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Na zaproszenie 3

Wplyw zaburzeh na migedzynarodowych
rynkach finansowych na sytuacje

gospodarcza Polski

Seminarium naukowe NBP, 4 pazdziernika 2007 r.,

Woarszawa

Streszczenie

Ostatnie perturbacje finansowe na §wiecie oraz wahania
na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych wy-
woluja niepokéj takze w Polsce.

Wielu ekonomistow oraz praktykéw zycia gospo-
darczego stawia sobie pytania:

* Po pierwsze, czy turbulencje te mogg sie prze-
nieé¢ takze na rynek polski?

* Po drugie, jak silne moze by¢ ich ewentualne od-
dzialywanie na polskg gospodarke?

* Po trzecie, czy mozna im zapobiec?

Zjawiska te moga istotnie wplywac z jednej strony na
koniunkture gospodarcza w Polsce, a z drugiej strony na
podejmowane decyzje w zakresie polityki finansowe;j.

Dostrzegajac wage tych probleméw, Narodowy Bank
Polski zorganizowal 4 paZzdziernika 2007 r. seminarium
naukowe pt. ,Wplyw zaburzen na migdzynarodowych
rynkach finansowych na sytuacje gospodarczg Polski”.
Uczestniczylo w nim wielu specjalistow, ktérych zada-
niem bylo objasnianie tych zjawisk oraz zasugerowanie
ewentualnych sposobéw zabezpieczania sig przed nimi.
Ponizej przedstawiamy teksty opracowane na podstawie
wystapien z tego seminarium.

The recent financial turmoil all over the world and the
volatile behaviour of the property market in the United
States cause anxiety also in Poland.

A number of economists and people involved in
economic activity pose the questions whether, firstly:
turbulences may spread to the Polish market, secondly:
how strong can their possible impact on the Polish eco-
nomy be and thirdly: can they be possibly avoided?

These are phenomena which on the one hand can
have a significant impact on the economic climate in Po-
land and, on the other, can influence decision-making
within the scope of financial policy.

The National Bank of Poland realizing the im-
portance of the above-mentioned issues organized on
4 October 2007 an scientific seminar entitled “The im-
pact of turbulence in international financial markets
on the economic situation in Poland” with the par-
ticipation of a number of experts, who aimed at expla-
ining these phenomena and attempted to identify po-
ssible means of safeguarding against them. Below, we
present texts based on contributions to the seminar.
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Ztoty wobec turbulencji na rynkach

finansowych

Alojezy Z. Nowak*, Kazimierz Rycé**

Zmiany zachodzace na rynkach finansowych w ostat-
nim dziesiecioleciu, zwlaszcza po kryzysie finansowym
w Azji Potudniowo-Wschodniej w 1997 r., wymagaja bar-
dzo uwaznej obserwacji. Wynika to zaréwno z ich roz-
miaréw, jak i zasiegu geograficznego. Z jednej strony
obejmujg one wcigz najwazniejsza walute i gospodarke
na $wiecie, jakg jest gospodarka amerykanska. Z drugiej
strony dotyczg takze gospodarki i waluty chinskiej, kté-
ra z kolei pretenduje do roli jednej z podstawowych wa-
lut rezerwowych w przyszlej architekturze finansowej
na $wiecie. Z polskiej perspektywy kwestie te sa waz-
ne takze dlatego, ze nie tylko mogg oddzialywaé¢ na pol-
skiego zlotego, lecz takze wplywajg na strefe euro, z ktérg
Polska wciaz ma najwigksze obroty gospodarcze. Ksztal-
towanie sig zar6wno kursu dolara, euro, jak i polskiego
zlotego odgrywa zatem zasadnicza role w ksztaltowaniu
koniunktury gospodarczej w Polsce.

Zachodzacych zmian jest wiele. Do najbardziej wi-
docznych nalezy niemal stala deprecjacja dolara ame-
rykanskiego zaréwno wobec euro, jak i wobec innych
walut tak miedzynarodowych, jak i z ograniczonym geo-
graficznie zasiegiem, np. wobec polskiego zlotego. Zna-
mienne jest takze wcigz rosnace saldo na rachunku ob-
rotéw biezacych w wymianie handlowej Chiny — USA,
ktére pozwolito na wzrost rezerw dewizowych Chin, we-
dlug ostatnich szacunkéw do prawie 1 430 mld dolaréw.
W ten sposéb — niejako naturalnie Chiny - staja si¢ gwa-
rantem stabilno$ci dolara amerykanskiego. Czy na dtugo?
Nie wiadomo. Doswiadczenia z lat dziewigédziesigtych
sa w tym zakresie pozytywne. Chiny oraz — solidarnie
— inne kraje Azji, a takze organizacje migdzynarodowe
bronily i dolara amerykanskiego, i wartosci swoich wa-
lut, m.in. poprzez utrzymywanie stalego kursu wymiany

i pozyskiwanie zagranicznych kredytéw od organizacji
migdzynarodowych na stabilizacje swoich walut na-
rodowych, a tym samym takze na stabilizacje 6wczesnego
systemu walutowego!. Czy bedzie tak i w 2007 r.? Prawdo-
podobnie nie, albowiem niedawno Chiny zapowiedzialy,
Ze rozwazaja zamianeg czesci swoich rezerw walutowych
utrzymywanych w dolarach amerykanskich na inne wa-
luty. Konsekwencje takiej decyzji moga nie tylko zmienic¢
architekture finansowa wspéiczesnego $wiata, ale wy-
wola¢ takze wiele perturbacji na rynkach finansowych.
Oczywiscie nie chodzi tutaj o to, Ze waluta chifiska mo-
glaby juz wkrétce stac sig jedng z wazniejszych walut na
$wiecie, a tym samym nawet walutg rezerwowsg. Rzecz
w tym, Ze wyzbywanie sig dolara amerykanskiego przez
Chiny mogloby doprowadzi¢ do jego deprecjacji i by¢
moze nawet do bankructwa wielu instytucji. Prawdopo-
dobnie tak sig nie zdarzy i wypowiedzi chinskich przed-
stawicieli sg tylko srodkiem do osiagniecia okreslonych
celéw, ale na wszelki wypadek i taki wariant warto mie¢
na uwadze?.

Niektérzy ekonomisci uwazaja, ze brak stabilizacji
dolara amerykanskiego mégtby spowodowaé pojawienie
sie kryzysu walutowego na wiekszg skalg i perturbacji
na rynkach finansowych. Podajg tutaj jako przyktad po-
fowe lat dziewiecédziesigtych ubiegltego stulecia, kie-
dy po raz pierwszy na wigksza skale nastapita uciecz-

* Przewodniczacy Rady Naukowej Narodowego Banku Polskiego; Uniwersytet
Warszawski, Wydzial Zarzadzania.

** Uniwersytet Warszawski, Wydzial Zarzadzania.

1 Szerzej na ten temat zob. Nowak (2003).

2 R. Mundell uwaza na przykiad, ze waluta chifiska za kilkadziesigt lat moze
by¢ jedna z gtéwnych walut $wiata i odgrywac istotna rolg przy tworzeniu ,glo-
bala” - waluty globalnej, ktéra moglaby pelni¢ funkcje pienigdza swiatowego.
Naszym zadaniem nie jest jednak prowadzenie w tym miejscu rozwazan, na ile
jest to koncepcja realna.
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ka od dolara amerykanskiego. Inni ekonomisci nie po-
dzielajg takiego pogladu, uwazajac, ze we wspélczesnym
$wiecie nie ma miejsca na glgbokie kryzysy walutowe?.
W przypadku ich wybuchu straty bytyby bowiem zbyt
bolesne i zbyt duze dla wielu podmiotéw gospodarczych
(piszemy o tym w innym artykule). W tej filozofii po-
strzegania wspoélczesnych stosunkéw finansowych ist-
nieje zatem przekonanie, ze w rezultacie oligopolizacji
rynkéw finansowych mamy do czynienia z pewnym
consensusem. Polega on na tym, Ze wspdlnie chroni sig
status quo, uznajgc, ze jego naruszenie mogloby dopro-
wadzi¢ do zatamania finans6w migdzynarodowych. Sy-
tuacja taka nie oznacza, rzecz jasna, ze nie mogg sie po-
jawia¢ kryzysy walutowe na mniejsza skale, bedace re-
zultatem segmentacji rynkéw, jednak raczej nie jest moz-
liwy kryzys walutowy o charakterze globalnym. W przy-
padku kryzyséw lokalnych kraje czy instytucje, ktérych
nie ostania parasol ochronny duzych ugrupowan go-
spodarczo-walutowych lub krajéw majgcych walute mig-
dzynarodowa, mogg jednak dotkliwie odczué¢ skutki na-
wet regionalnego kryzysu walutowego. Bez przesadzania
prawdopodobiefistwa pojawienia sig walutowego kry-
zysu globalnego czy lokalnego warto zwréci¢ uwagg na
nastepujgce fakty.

Po pierwsze, ze w globalizujgcym i integrujacym
sie $wiecie mamy od czasu do czasu do czynienia z tur-
bulencjami walutowymi i finansowymi.

Po drugie, Polska nie jest jeszcze czeScia zadnego
ugrupowania walutowego, ktére rozpietoby nad nig pa-
rasol ochronny w czasie trwania globalnych badz re-
gionalnych turbulencji finansowych.

Po trzecie, nastgpuje umacnianie si¢ euro oraz Eu-
ropejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, ktéra w nie-
dtugiej przyszlosci prawdopodobnie bedzie istotnym
— jesli nie zasadniczym — elementem wspédlczesnego sys-
temu walutowego na $wiecie.

Czy obecnie mamy zatem do czynienia z zagroze-
niem kryzysem walutowym lub finansowym?

Odpowiedz na to pytanie nie jest ani prosta, ani jed-
noznaczna. Prébujac jednak na nie odpowiedzie¢, war-
to w tym miejscu, po pierwsze, zdefiniowa¢ pojecie kry-
zysu walutowego. Po drugie, nalezy wyodrebni¢ kryzys
walutowy strukturalny i koniunkturalny oraz odpowie-
dzie¢ na pytanie, jakie jeszcze inne zmiany zachodza we
wspélczesnym $wiecie, ktére moga mie¢ istotny wplyw
na ksztaltowanie sig przyszlego systemu walutowego i na
zachowanie si¢ polskiego zlotego.

W naszej opinii z kryzysem walutowym mamy
do czynienia wtedy, kiedy podmioty gospodarcze wy-
zbywaja sig na wielka skale aktywéw nominowanych
w danej walucie. Gléwna przyczyna takiego zjawiska jest
utrata zaufania do danej waluty, spowodowana np. po-
garszaniem si¢ jej sily nabyweczej, czyli jej deprecjacja,
a tym samym zmniejszaniem sig wartosci waloréw utrzy-
mywanych w tej walucie.

3 Zob. np. Nowak (1998).

Zanim odpowiemy na pytanie, co moze by¢ przy-
czyng obnizania sie wartosci danej waluty, zdefiniujmy,
co rozumiemy przez to pojecie. Najogélniej rzecz uj-
mujac, przez walute rozumie sig prawny srodek plat-
niczy obowiazujacy na terytorium danego kraju. O tym,
co jest tym Srodkiem, oraz w szczeg6lnosci, jaka jest je-
go warto$§¢ wymienna w stosunku do innych walut, de-
cyduje przyjety rezim kursowy, a niekiedy takze wla-
dza monetarna danego kraju (bank centralny, minister fi-
nanséw, minister skarbu). Decyzje te wladza monetarna
podejmuje z reguly na podstawie oceny sytuacji ekono-
micznej danego kraju (analizy fundamentalnej), tj. w za-
leznosci od tempa wzrostu gospodarczego, zatrudnienia,
oszczednosci, inwestycji, salda bilansu ptatniczego, re-
zerw walutowych kursu walutowego itd. Wielkosci te sa
pochodnymi proceséw realnych, m.in. wydajnosci pra-
cy i konkurencyjnosci danego kraju, ktére w wielu kra-
jach, takze w gléwnych krajach $wiata, wykazujg duzy
progres. Niektérzy ekonomisci anglosascy i praktycy zy-
cia gospodarczego, wéréd nich m.in. Alan Greenspan,
byly szef Systemu Rezerwy Federalnej, uwazajg nawet,
ze w rezultacie tych pozytywnych zjawisk zachodzacych
w sferze realnej wiek XXI moze by¢ okresem dezinflacji,
przynajmniej w USA, a tym samym bedzie sig umacnialo
zaufanie do waluty amerykanskiej.

Jesli zatem analiza fundamentalna kraju, ktérego
waluta odgrywa role §wiatows (obecnie jest to w dalszym
ciagu USA i dolar amerykanski, w ktérym w swietle wie-
lu danych empirycznych nadal utrzymywanych jest oko-
fo 65% rezerw dewizowych na $wiecie), wskazuje na
zdrowe podstawy rozwoju ekonomicznego, to raczej nie
trzeba si¢ obawia¢ pojawienia sig strukturalnych przy-
czyn kryzysu walutowego. Czy jednak zawsze tak musi
by¢? Doswiadczenia innych krajéw wskazuja, ze niestety
nie. Takze ostatnie wydarzenia na rynku nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych nie potwierdzajg tej tezy*.

Zasadniczym powodem zaistnienia nier6wnowagi
finansowej na $wiatowych rynkach finansowych moze
by¢ nadplynnosé finansowa gtéwnych ,graczy” na tych
rynkach. Wedtug dostgpnych danych statystycznych sza-
cuje sig, ze obroty na migdzynarodowych rynkach fi-
nansowych sg 30-40-krotnie wyzsze niz obroty w sfe-
rze realnej. Powodem takiego wysokiego wolumenu ob-
rotéw na tych rynkach jest m.in. wprowadzenie w latach
70. plynnych kurséw walutowych, a nastgpnie w latach
80. deregulacja obrotéw instrumentami finansowymi
iich pochodnymi. W rezultacie na rynkach finansowych
pojawilo sig wiele nowych podmiotéw, m.in. funduszy
powierniczych, instytucji ubezpieczeniowych, funduszy
emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, oraz wiele no-

4 Na mysl przychodzi tutaj réwniez stynny ,Barometr Harwardzki”, ktéry jesz-
cze na kilka dni przed ,czarnym czwartkiem” na gieldzie w Nowym Jorku wy-
kazywal, ze gospodarka bedzie si¢ w dalszym ciggu wspaniale rozwijata. Tym-
czasem stalo sig odwrotnie, czyli nastapilo jej drastyczne zalamanie, wywotujace
gleboki kryzys $wiatowy. Prowadzone analizy koniunktury gospodarczej i for-
mulowane na tej podstawie prognozy gospodarcze okazaly sig zatem catkowicie
zawodne.



wych instrumentéw finansowych. Nastapilo to przede
wszystkim z checi zysku, a nie - jak dotad — z powodu
wyréwnywania pozycji walutowych (do potowy lat 70.
gtéwnymi uczestnikami rynkéw walutowych byly ban-
ki). Wielo$¢ uczestnikéw i waloréw finansowych oraz
w pewnym sensie ich pogon za zyskiem spowodowaly
swego rodzaju ,nadprodukcje pienigdza” na tych ryn-
kach, co moze takze prowadzi¢ do réznych perturbacji
wywolujacych hosse lub bessg na rynkach finansowych.

Powstanie migdzynarodowego rynku walutowego na
tak wielka skale, dziesigtki razy przewyzszajgcego war-
tos¢ operacji na rynkach débr i ustug, jest rezultatem in-
ternacjonalizacji walut krajowych, tworzacych lgcznie
$wiatowe M1, oraz zmian sposobu funkcjonowania mie-
dzynarodowych rynkéw finansowych (deregulacja, de-
materializacja i liberalizacja przeplywéw kapitalowych).
Jednoczesnie ksztaltujg sig pewne decyzje inwestoréw
co do kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych. De-
cyzje te nie zawsze opierajg sie na przestankach eko-
nomicznych; bywajg tez rezultatem np. decyzji po-
litycznych. Innymi stowy na rynkach finansowych two-
rzone sg przestanki przejrzystosci tego rynku oraz uryn-
kowienia przeplywéw kapitalowych. Z drugiej strony po-
dejmowane sa decyzje finansowe, ktérych podlozem sg
wzgledy polityczne. Wynikajg one chocby z tego, ze de-
cydentami bywaja rzady krajéw niedemokratycznych po-
siadajacych duze rezerwy dewizowe. W ten sposéb po-
jawia sie pole do spekulacji na rynkach finansowych.

Czy moze to by¢ gra z wynikiem zerowym? Zwo-
lennicy globalizacji stanowczo temu zaprzeczajg. Zwigk-
szajg sig bowiem dostepno$¢ kapitalu i jego mobilnosé
ulatwiajagca wykorzystanie zasobéw. W kazdej gospo-
darce otwartej na przeplywy kapitalu znajduje on za-
stosowanie, przede wszystkim tam, gdzie pojawia sig
wyzsza produktywno$é zasobéw rzeczowych: pracy, zie-
mi, bogactw naturalnych itp. Roénie wigc hiperagregat
produktéw narodowych oraz przychodéw z inwestycji
(Stiglitz 2002; 2007).

Jest jednak i druga strona tych proceséw. Skladajg
sie na nig sprzecznoéci wynikajace z globalizacji pie-
nigdza. Z jednej strony w warunkach powszechnej i nie-
ograniczonej dostgpnosci walut waluta krajowa jest cze-
Scig pienigdza §wiatowego. Z drugiej strony jej kondycja
w stosunku do innych walut silnie wigze sig ze stanem
gospodarki kraju emitenta oraz meandrami polityki mo-
netarnej i fiskalnej jego wladz panistwowych. Z tego po-
wodu zmieniaja sig¢ prognozy ksztaltowania sig¢ kurséw
walutowych praktycznie kazdej waluty tworzacej $wia-
towe M1. W rezultacie majg one bezposredni wplyw
na rosnace koszty kapitatu dla jego potencjalnych uzyt-
kownikéw ze strony realnych gospodarek narodowych,
tj. przemystu, rolnictwa, handlu i innych ustug nie-
finansowych. Jest to wynikiem m.in. tego, ze:

*  Po pierwsze, duze zasoby pienigzne zostaly
ulokowane w instrumenty rynku pienieznego i utrzy-
mywane sg w stanie wysokiej plynnosci. Oznacza to
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uszczuplenie srodkéw, ktére moglyby by¢ wykorzystane
w formie kredytéw dla sfery realnej. Sytuacja taka przy-
czynia sig do utrzymywania relatywnie wysokiej stopy
procentowe;j.

*  Po drugie, zaangazowanie kapitalu na rynku
pienieznym odwraca uwage inwestor6w od proceséw
alokacji w sferze realnej. Najtezsze umysty analitykow
z bankéw i instytucji finansowych biorg udzial w grze
o wyniku w istocie zerowym.

*  Po trzecie, otwiera sig¢ szerokie pole do re-
dystrybucji przychodéw z kapitatu na rzecz spekulantéw
rynku pienigznego, ktérymi sa wielkie fundusze in-
westycyjne posiadajace §rodki, by atakowaé waluty po-
szczeg6lnych panstw.

*  Po czwarte, ataki spekulacyjne wielkich gra-
czy rynku pienigznego staja sig zrédlem niezawinionych
kryzyséw walutowych i kryzyséw gospodarczych w pan-
stwach o stabszych gospodarkach. Sytuacje takie nie-
jednokrotnie niweczg wysitki zwigzane z pozyskaniem
i wykorzystaniem pozyczek pienigznych niezbednych
do funkcjonowania i rozwoju danego kraju.

Wydaje sig jednak, ze migdzynarodowe instytucje
finansowe coraz cze$ciej uSwiadamiajg sobie te zjawiska
i podejmujg odpowiednie §rodki zapobiegawcze — gltéw-
nie w sferze regulacyjnej. Ich rezultatem ma by¢ zbu-
dowanie nowej architektury finansowej wspétczesnego
$wiata, by¢ moze kiedy$ opartej na wspélnej walucie.
W tej chwili za weczesnie jednak, by oceni¢, jaka bedzie sku-
teczno$¢ tych przedsigwzie¢ — nawet w krétkim okresie.

Innym czynnikiem mogacym powodowaé pertur-
bacje na rynkach walutowych jest utrata zaufania do
waluty $wiatowej (walut) z pobudek, nazwijmy to, irra-
cjonalnych - psychologicznych badz innych, ktére obec-
nie nawet trudno zdefiniowa¢. Pamigtajmy bowiem, ze
wspolczesne stosunki walutowe nie opieraja sie wla-
Sciwie na zadnych ,twardych podstawach”, jak miato
to miejsce w przeszlosci, kiedy funkcje pienigdza $wia-
towego pelnito zloto, a nastepnie kiedy te podstawe sta-
nowily stale kursy walutowe. Rzecz jasna obecnie nie
ma bezposredniego zagrozenia, m.in. dlatego, ze wspol-
czesny $wiat finans6w wystepuje niezwykle solidarnie
w obronie zaufania do waluty $wiatowej, obawiajac sie
zapewne znanego ekonomistom ,efektu domina”.

Czy jednak zawsze ma miejsce taka zgodnos¢ ,,swia-
ta finansowego”? Obecnie wydaje sie jednak, ze nie. Wie-
lu duzych ,graczy” zaczyna gléwnie mysle¢ o sobie.
Chiny zapowiedzialy rozwazenie mozliwoéci zamiany
przynajmniej czeéci swoich rezerw dewizowych no-
minowanych w dolarach amerykanskich na inne waluty.
Kto wie, czy wlasnie nie to powoduje wzrost napigcia na
miedzynarodowych rynkach finansowych, objawiajacy
sie¢ m.in. znacznym spadkiem notowan na gietdach pa-
pieréw wartoéciowych — wilasciwie we wszystkich re-
gionach §wiata — od Nowego Jorku poczynajac, a na giel-
dach azjatyckich koniczac. Z zapowiedzi niektérych po-
litykéw i dyrektoréw zarzadzajacych instytucjami fi-
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nansowymi wynika, ze moze nie doj$¢ do takiej wspél-
nej interwencji, mimo iz logika nakazywataby podjecie
wspélnych dziatan w celu lagodzenia napie¢ na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych.

Co moze sig zdarzy¢ — przynajmniej hipotetycznie
— jesli tak sie stanie? Pierwsze, co nasuwa sig na mysl,
to oczywiscie ucieczka kapitalu z miejsc zagrozenia
i wizja pojawienia sig duzego kapitalu nomadycznego na
tzw. wschodzacych rynkach, gdzie pewny i wysoki zysk
(istnienie wcigz wzglednie wysokiej stopy procentowe;j)
niewatpliwie bylby duza zachgtg do lokowania go wia-
$nie w tych miejscach. Czy Polska jest przygotowana do
ewentualnej absorpcji takiego kapitalu? Wtasciwie trud-
no w tej chwili da¢ jednoznaczng odpowiedz, gdyz - o
ile nam wiadomo - zadne glebsze badania w tej ma-
terii nie zostaly jeszcze przeprowadzone. Mozna jedynie
spekulowaé, ze w takiej sytuacji moze sie¢ pojawi¢ do-
datkowy kapital nomadyczny, ktéry w dalszym ciagu
bedzie prowadzi¢ do aprecjacji polskiego zlotego. W re-
zultacie moze sig pogorszy¢ konkurencyjnosé towaréw
eksportowych i zwigkszy¢ wolumen importu. Skutkiem
takiego rozwoju sytuacji mogtyby by¢ zatem pogorszenie
sie salda na rachunku obrotéw biezacych i wszystkie
tego konsekwencje, czyli zmniejszenie wiarygodnosci
platniczej, wzrost zobowigzan finansowych panstwa
i wreszcie wzrost kosztéw obstugi diugu.

Mozna sig takze liczy¢ z odwrotnym scenariuszem.
Inwestorzy, ktérzy poniesli straty na rynkach dojrzatych,
moga zechcie¢ wycofac sie z rynkéw wschodzacych, re-
alizujac na nich swoje zyski po to, aby wyréwnac stra-
ty w miejscach ich powstania. W takiej sytuacji mie-
liby$my do czynienia rzeczywiscie ze spadkami cen
waloréw finansowych notowanych na gietdach ryn-
kéw wschodzacych. Mogloby to grozi¢ perturbacjami fi-
nansowymi, z kryzysem finansowym wiacznie.

Jak wida¢, zaden z powyzszych scenariuszy nie jest
korzystny dla gospodarki. W pierwszym niekontrolowa-
ny naplyw kapitalu moze dziala¢ aprecjacyjnie na wa-
lute krajowsq i tym samym podrazaé¢ produkcje krajowa,
obnizajac jednoczesnie jej konkurencyjnosc. Jest wiel-
ce prawdopodobne, ze w takiej sytuacji nastgpilyby spa-
dek eksportu i wzrost importu. Mogtoby to doprowadzié¢
do pogorszenia si¢ salda na rachunku obrotéw bie-
zacych oraz — w rezultacie — do spadku koniunktury
gospodarcze;j.

W drugim przypadku wyprzedaz waloréw finanso-
wych mogtaby prowadzi¢ z jednej strony do spadku ich
ceny, a z drugiej strony — do deprecjacji waluty krajowe;j.
Wprawdzie zwigkszyloby to konkurencyjnos¢ eksportu,
ale mogloby tez prowadzi¢ do wzrostu inflacji w rezulta-
cie pojawienia si¢ dodatkowego pienigdza krajowego.

W obu przypadkach prowadzenie polityki finanso-
wej majgcej na celu stabilizowanie gospodarki nie jest
zadaniem fatwym. Jej trudnoé¢ moze by¢ dodatkowo
spotegowana tym, ze w réznych fazach zasygnalizowa-
nych scenariuszy nalezaloby prowadzi¢ rézng polityke

finansowa. Wrécimy do tego w dalszej czesci naszego
artykutu.

Inna, chyba najbardziej spektakularng zmiang (sil-
nie zwigzang takze z zasygnalizowanymi wyzej pertur-
bacjami finansowymi) zachodzacg obecnie na rynkach
finansowych jest zmieniajacy sig kierunek przeptywu
kapitatu. Poczawszy od wieku XIX i przez caly wiek XX
— z przerwami na zawieruchy wojenne — kapital plynat
z krajow zaawansowanych w rozwoju do krajéw stabo
rozwinietych ekonomicznie. Oczywiscie pojawialy sig
wyjatki od tej reguly, lecz w ogromnej wiekszosci przy-
padkéw odbiorcami przeptywu kapitatu netto byty kra-
je rozwijajace sie nie tylko z nazwy, a eksporterami ka-
pitalu netto kraje bogate, zaawansowane w rozwoju®.
Zjawisko to mozna opisa¢ na wykresie 1.

Na osi poziomej oznaczamy czas, odmierzany zega-
rem ekonomicznego zaawansowania, a na osi pionowej
poziom krajowej produkcji (Y) i krajowej absorpcji (A),
obejmujacej konsumpcjg prywatng, inwestycje brutto
i wydatki rzagdowe. Punkt ¢ przecigcia krzywych oznacza
moment osiagniecia dojrzaloéci ekonomicznej, tj. przej-
Scia od pozycji importera kapitatu netto do pozycji jego
eksportera netto.

Rynki wschodzace t,

Kraje zaawansowane t
W rozwoju
Y=C+J+G+X A=C+I1+G
Y-A+X Y
PIK = —
A
gdzie:

Y - produkt krajowy brutto,

C - prywatna konsumpcja,

I - inwestycje brutto,

G — wydatki rzadowe,

X — eksport netto,

A - krajowe zuzycie (absorpcja).

5 Por. np. Ry¢ (2002).
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Tabela |. Saldo obrotow biezqcych wybranych regionow na swiecie

5 Azjatyckie . Afryka Europa )
Rok OECD Krg%éll))oza kraje spoza| Chiny 'l:ygxy 12, 1 Im.le krli:;e ﬁmerykk: i Srodkowy| Centralna Swiat
OECD Gziatvcueg aaivete acins Wschéd | i Srodkowa
1992 -75 -36 5 6 5 -6 -9 -32 b.d. -111
1993 0 -73 -16 -12 2 -6 -22 -36 b.d. -73
1994 -31 -45 -2 8 -2 -9 -22 -21 b.d. -77
1995 27 -91 -33 2 -20 -15 -36 -21 -1 -64
1996 -6 -52 -17 7 -10 -14 -36 1 0 -58
1997 35 -54 15 30 -4 -11 -57 1 -13 -18
1998 -26 -57 74 29 54 -8 -72 -44 -15 -83
1999 -178 50 75 21 61 -6 -41 -1 17 -128
2000 -334 160 67 21 50 -4 -28 79 42 -174
2001 -277 111 80 17 58 4 -34 38 26 -166
2002 -309 166 117 35 72 10 0 27 23 -142
2003 -313 266 159 46 98 15 17 66 24 -48
2004 -354 326 145 69 85 -9 26 111 44 -29
2005 -564 552 234 161 89 -16 40 215 62 -12
2006 -688 712 354 250 128 -26 51 239 70 24
2007p -609 708 430 315 150 -34 51 180 46 99
2008p -626 724 469 368 144 -43 47 170 37 98

1 Tajwan, Hongkong, Indonezja, Malezja, Filipiny, Singapur, Tajlandia
P - prognoza
Zrédto: OECD Economic Outlook 81 database.

Jak juz wspominali$my, réwniez przed 1997 r. by-
ty wyjatki od tej reguty®. Po wydarzeniach w gospodarce
Swiatowej z lat 1997-1998 liczba przypadkéw niezgod-
nych z ta regulg zdecydowanie jednak wzrosta i — co naj-
wazniejsze — przeplyw kapitalu w odwrotnym kierunku
osiagnal niespotykanie wcze$niej rozmiary.

Mozna wigc przyjaé, ze w wiekszoSci przy-
padkéw kapital nadal plynie z krajéw bogatych
do krajéw ubozszych. Jest tak m.in. wséréd kra-
jow czltonkowskich Unii Europejskiej. Jesli nato-
miast wezmiemy pod uwage sile przeplywu stru-
mienia kapitalu w skali calego $wiata, gére bierze
przeplyw w odwrotnym kierunku. Per saldo kraje
biedne wspierajg kraje bogate. Zwrot migedzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej, ujmowanej jako strumien
i mierzonej saldem obrotéw biezacych, nastgpit w 1999
r., a doktadnie po kryzysach azjatyckim, brazylijskim
i rosyjskim. To wlasnie w tym czasie zaszly radykalne

6 Problem zmiany kierunku przeplywu kapitatu zauwazy! i dyskusjg zapoczat-
kowal amerykanski ekonomista R. Lucas (1990).

zmiany w podazy inwestycji bezposrednich, portfelowych,
kredytéw oraz strumieni oszczednosci i wydatkéw.

Bilans obrotéw biezacych, ktéry najpelniej odzwier-
ciedla ruchy tych strumieni dla gléwnych ugrupowan
(regionéw) gospodarki §wiatowej, przedstawia tabela 1.

Odwrécenie kierunku przeptywu strumieni kapitatu
okazato sig trwale, a przeplyw kapitalu z kazdym kolejnym
rokiem nasila sie, osiagajac monstrualne rozmiary. Wsréd
,dluznikéw”, do ktérych naleza kraje najbogatsze, zgrupo-
wane w OECD, gtéwna ,wina” spada na USA, z deficytem
na rachunku obrotéw biezacych bliskim juz biliona USD.
Nadwyzke na tym rachunku ma ,reszta” §wiata, w ktorej
dominujg Chiny (por. tabele 11 2).

Powiekszajgca sig szybko luka pomigdzy produkcjg
krajowg a wydatkami, ktéra mozemy przedstawi¢ ja-
ko stosunek krajowej produkcji do krajowej absorpciji,
czyli Y/A, dla USA ksztaltuje sie ponizej 1, a dla Chin
znacznie powyzej 1. Oszczednosci w Chinach osiagajg
rekordowy poziom — ponad 40% PKB (w 2006 r. 42%).
Jesli uwzglednimy inwestycje zagraniczne lokowane w

Tabela 2. Bilans obrotow biezqcych w wybranych krajach

m;ggzeg"’l' 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007p | 2008p
Australia -15,9 -19,3 -14,7 7,4 -15,8 -28.6 -38,8 -40.8 -40,6 -44,1 -49,6
Niemcy 33,2 -29,6 -33,8 0,4 40,9 48,6 117,2 129,2 147,9 218,2 236,9
Grecja -4,7 -4,5 9,8 9,5 -10,1 -12,7 -13,3 -17,8 -29,7 -33,1 -33,9
Japonia 46,6 114,3 119,8 88,2 111,7 136,4 172,6 166,3 171,2 207,7 240,7
Korea -2,0 -8,7 12,3 8,0 5,4 11,9 28,2 15,0 6,1 0,5 -4,1
Holandia 8,1 25,8 7,3 9,8 11,0 29,8 52,0 49,0 59,6 60,1 59,7
Polska - 0,9 -10,0 -5,4 -5,0 -4,6 -10,7 -5,1 -7,9 -10,8 -11,4
Portugalia -0,2 -0,2 -11,6 11,5 -10,3 9,6 -13,8 -18,0 -18,3 -19,2 21,6
Wielka Brytania -39,1 -13,4 37,4 31,5 -24,7 -24,5 -35,3 -52,6 -80,1 -87,0 -76,5
%}ggnoczone 790 | -1136 | -4152 | -389,0 | -4724 | -5275 | -6653 | -7915 | -856,7 | -841,9 | -904,8
Strefa euro -8,0 44,7 -36,9 8,2 45,6 459 108,7 31,7 8,1 49,7 46,9
Ogélem OECD -120,9 26,8 | -3342 | -2766 | -3088 | -3131 | -354,3 | -563,5 | -687,9 | -609,1 | -626,1

P — prognoza
Zr6dto: OECD Economic Outlook 81 database.
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Chinach, w wysokosci okoto 4% chiniskiego PKB, to po-
wstaje znaczna nadwyzka akumulacji finansowej nawet
w stosunku do bardzo duzych inwestycji w Chinach.

Wysoki udzial oszczgdnosci w PKB utrzymuje sig
takze w Japonii i w innych krajach Azji Potudniowo-
wschodniej. Przed 1997 r. wysoki poziom oszczednosci
w tym rejonie wywolal inflacje aktywéw i silne pro-
cesy spekulacyjne, zwlaszcza na rynku nieruchomosci.
Gieldy papieréw wartosciowych osiagnely rekordows
kapitalizacjg, nawet kilkakrotnie przekraczajacq war-
tos¢ rocznego PKB. Oszczednosci w tych gospodarkach
wspomagal przeplyw kapitalu netto do tego regionu.
Krach na gietdach najpierw w Japonii, a pézniej w po-
zostatych krajach zapoczatkowal kryzys bankowy i fi-
nansowy, ktéry przeniést sie na sfere realng gospodarki
i spowodowat zalamanie sig rynkéw w latach 1997-1998.
Od tego czasu — jak zaznaczyliSmy — nastapil zwrot kie-
runku przeplywu strumieni kapitatu.

Na temat tego kryzysu, jego przyczyn oraz na-
stepstw mamy bogata literature przedmiotu”.

Ostatnio szczeg6lne zainteresowanie wzbudzajg po-
glebiajgca sie nier6wnowaga $wiatowych finanséw, de-
ficyt Stanéw Zjednoczonych i rosngcy poziom rezerw
w Chinach. Jest to odpowiedZ na niepokéj politykow
i szerokich kregéw spotecznych obserwujacych postepy
i deformacje globalizacji.

Rezerwy dewizowe Chin przewyzszyly rezerwy Ja-
ponii, osiagajac — jak juz wspominaliémy — 1 430 mld
USD w potowie 2007 r. Wzrost tych rezerw w ostatnich
dwdch latach jest szczegélnie gwaltowny, tak jak gwal-
towny jest wzrost deficytu obrotéw biezacych USA mi-
mo deprecjacji USD.

Zanim zaostrzyly sie napigcia obserwowane
w ostatnich miesigcach 2007 r., powstalo wiele teo-
rii i na ich podstawie szereg prognoz rozwoju sytuacji
w $wiatowych finansach i przywrdcenia réwnowagi.

Przeglad tych teorii przedstawili K. Lutkowski (2006)
i K. Rybinski (2006). Nie bedziemy zatem do nich wracac.

W tym miejscu zwr6¢my jednak uwage na moz-
liwo$¢ optymistycznego scenariusza dostosowan, ktd-
re moglyby przywréci¢ naruszong réwnowage finanséw
$wiatowych.

1. Utrzymywaniem réwnowagi moga by¢ zainte-
resowane obie strony. Jesli nie ma wystarczajaco duzo
obiecujacych projektéw inwestycyjnych, to inwestorzy
z krajéow Azji i Ameryki mogg przedktadaé inwestycje
w amerykanskie papiery dluzne nad inwestycje na ro-
dzimych rynkach kapitalowych, ktére swiezo ucierpialy
na zatamaniu gietd.

2. Amerykanie mogg finansowa¢ konsumpcje pry-
watng nieuszczuplong wysokimi nakladami na kon-
sumpcje zbiorows i pozostale wydatki rzadowe. Kredyt
jest tani, na utrzymanie niskich stép procentowych po-
zwala staly doplyw srodkéw z zagranicy.

7 Zob. np. Krugman (2001); Stawinski (2001), a takze inni autorzy.

3. Tani pienigdz podnosi oplacalno$¢ amerykan-
skich inwestycji, w tym inwestycji poza granicami USA.
Sa to z reguly inwestycje (projekty) innowacyjne. Wy-
sokie zyski z inwestycji zagranicznych, w tym réw-
niez w Chinach i w innych krajach Azji Poludniowej
sprawiaja, ze mimo ujemnego salda obrotéw biezacych
juz od dziesigtek lat saldo dochodéw w strukturze ob-
rotéw biezacych nie jest ujemne, lecz przeciwnie — lek-
ko dodatnie. W rezultacie Azjaci maja prace i zarobki,
azjatyccy inwestorzy bezpieczne skladniki portfela in-
westycyjnego, a Amerykanie wyzsze zyski z inwestycji
innowacyjnych i wyzsza konsumpcje.

Na horyzoncie nie pojawia sig ,azjatycka Francja de
Gaulle’a”, ktéra bedzie zadac zlota za papierowe dolary
i ktéra w tym przypadku naruszylaby réwnowage ,no-
wego Bretton Woods”. Teraz moglaby to by¢ zamiana
stabnacego dolara na inne waluty, ktére moga pelnic
funkcje rezerw dewizowych. Bylby to bowiem w istocie
strzal do wlasnej bramki, gdyz upadek dolara i wzrost
kursu euro lub franka szwajcarskiego katastrofalnie ob-
nizyly we wszystkich krajach wartos¢ obecnych rezerw
wyrazonych w dolarach.

Zgodnie z tym scenariuszem réwnowaga moze by¢
stopniowo przywracana dzieki wzrostowi wewnetrzne-
go popytu krajowego w Azji i zwigkszeniu sklonnosci
Chinczykéw do konsumpcji.

Niestety ten optymistyczny scenariusz jest coraz
mniej realny wobec narastajacych na §wiecie napigc. Je-
go spelnienie wymaga realizacji przynajmniej dwéch in-
nych proceséw, przyjetych w zalozeniu.

Pierwszy to rozszerzenie oraz poglebienie sig wol-
nego rynku i nieskrepowanego przeptywu towaréw i ka-
pitaléw, wzrost ustug (ustugi wykorzystujace Internet),
a wraz z nimi zwiekszenie zaufania miedzy partnerami
w wyniku rozwoju instytucji gospodarki rynkowe;j.

Drugi to postgpujaca demokratyzacja regionéw,
w ktérych wladza ma charakter autorytarny, rozprze-
strzeniajaca sie wraz z zachodnimi warto$ciami. Pro-
ces ten przynajmniej posrednio mégtby umozliwié¢ pod-
niesienie standardéw zycia w tych krajach i regionach,
m.in. w rezultacie szerszego dostepu do zachodnich
standard6w zZycia, jak tez do informacji o nich. Efekt na-
sladownictwa mogtby skutkowaé zwiekszeniem popytu
konsumpcyjnego.

Wydaje sig, ze warto przeanalizowa¢ na tym tle za-
chowanie sig polskiego zlotego wobec zmian i turbulencji
zachodzacych we wspélczesnym systemie walutowym.
Zrozumienie mozliwych zachowan polskiego zlotego w
polaczeniu z propozycja odpowiednich scenariuszy jego
reakcji na zmiany na rynkach finansowych moze pomdc
w stosunkowo fagodnym dostosowaniu polskiego systemu
walutowego i polskiej gospodarki do zmieniajacych sig wa-
runkéw funkcjonowania oraz do proceséw integracji z Eu-
ropejskim Systemem Walutowym.

Dodatkowym argumentem w ocenie kondycji pol-
skiego zlotego i jej skutkéw dla polskiej gospodarki jest



takze prawie osiemnastoletni okres transformacji naszej
gospodarki i zblizajgce sie formalne przystapienie Polski
do Unii Gospodarczej i Walutowej. Jest to temat zaréwno
frapujacy poznawczo, jak i bardzo praktyczny. Niestety
—naszym zdaniem - nie jest on latwy ani do prezentacji,
ani do analizy.

Oslabienie dolara amerykanskiego w ostatnich kil-
kunastu miesigcach pogltebito obawy o stan réwnowagi
finansowej, opartej — niestety — na chwiejnych pod-
stawach. Aby zapobiec dalszej deprecjacji dolara w sto-
sunku do euro i innych walut wymienialnych, a tym sa-
mym ostabi¢ presjg inflacyjng, Rezerwa Federalna zde-
cydowala sie na szybkie i znaczne podwyzki stopy procen-
towej w USA. Od czerwca 2004 r. do czerwca 2006 r. stopa
procentowa (federal funds rate) wzrosta z 1% do 5,25%.
W rezultacie zwiekszyly sig¢ koszty kredytu, co spo-
wodowalo ujawnienie sig kryzysu zadluzenia, zwlasz-
cza zadluzenia hipotecznego. Grozba upadlosci diuz-
nikéw i nieostroznych wierzycieli stala si¢ przyczyng
spadku popytu i ostabienia koniunktury. To z kolei skio-
nito Rezerwe Federalng do nieznacznego obnizenia sto-
Py procentowe;j.

Wobec sprzecznych celéw, ktére Fed musi roz-
strzygad, tj. dyscyplinowania finanséw i przeciwdzia-
fania inflacji, ratowania zagrozonej koniunktury, a z
drugiej strony ratowania dolara, Rezerwa Federalna
- jak sie wydaje — znajduje rozwiazanie posrednie, co
w najblizszej przyszlosci raczej niezbyt dobrze wrézy
dolarowi. Moze on nadal stabnaé. Z przyczyn przed-
stawionych wyzej nie nalezy jednak oczekiwaé zala-
mania finanséw i konwersji rezerw denominowanych
w dolarach.

Deprecjacja dolara wywotuje silne turbulencje $wia-
towych finanséw, co odbija sie na kondycji zlotego.

Skutki dla ztotego zalezg od gtebokosci spadku sity
nabywczej dolara. Wszystkie prognozy w tej dziedzinie
mogg jednak okaza¢ sig zawodne. Istnieje natomiast spo-
re prawdopodobienstwo wielu zdarzen i ich nastgpstw:

1. Poglebienie si¢ obserwowanego juz spadku in-
dekséw gietdowych, ktéry dotknal warszawskqg giel-
de. Mechanizm kompensowania przez makleréw giel-
dowych strat na innych rynkach uczyni proces spadku
notowan kolejnych spétek zarazliwym, tym bardziej ze
warszawska gietda osiagneta wysoka wycene aktywéw.

2. Mozliwy odplyw kapitatu za granice w wyniku
sprzedazy papier6w udzialowych, co w praktyce mo-
Ze przejSciowo oslabi¢ zlotego w stosunku do euro. Mo-
ga tez straci¢ waluty innych ,mtodych” krajéw Unii,
zwlaszcza krajéw baltyckich (mogg temu sprzyjaé takze
wysokie ujemne salda obrotéw biezacych). W tym czasie
euro bedzie si¢ wzmacnia¢ wobec dolara.

3. Jesli zloty rzeczywiscie straci w pierwszej fa-
zie zaburzen finansowych w stosunku do euro i innych
walut §wiatowych poza USD, to strata ta bedzie przej-
Sciowa. W niedlugim czasie po tym spadku powinien
powrdécic trend dalszej aprecjacji zlotego.
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4. Deprecjacja dolara skloni dostawcow surowcow
sprzedawanych za dolary do podwyzek cen. Mogg wigc
wzrosngé ceny importu m.in. ropy naftowej, gazu ziem-
nego, rud metali. Nie powinno to jednak ujemnie wply-
na¢ na koniunkturg w Polsce. Wzrostowi kosztéw su-
rowcéw przeciwdziala¢ beda — jak dotychczas — stab-
nacy dolar oraz umacniajace sig euro. Stabnacy dolar ta-
godzi podwyzki cen, a silne euro poprawia oplacalnosé
polskiego eksportu, szczegdlnie wtedy, gdy utrzyma sie
przewaga polskiego eksportu do strefy euro nad im-
portem i jesli, rzecz jasna, nie nastapi zbytnie osla-
bienie koniunktury w krajach tej strefy z powodu apre-
cjacji euro.

5. Wzrost cen surowcéw moze jednak skutkowaé
wzrostem kosztéw i cen wyrobéw finalnych bazujacych
na tych surowcach. Skutki makroekonomiczne tych
podwyzek mogg by¢ z nadwyzka skompensowane, jed-
nak nastepstwa inflacji moga pozosta¢. Niestety, moga
sig one okaza¢ rzeczywistym wyzwaniem réwniez dla
polityki pienigznej.

6. Przejsciowe ostabienie zlotego w stosunku do
euro — jesli rzeczywiscie nastapi — moze by¢ dobrym
momentem do ,zaczepienia” zlotego o euro w celu spel-
nienia kryterium elastycznosci w zakresie statosci kursu
zlotego. Slabszy zloty to wieksza szansa na oplacalnsé
eksportu i dluzsze utrzymanie przewag komparatyw-
nych w handlu ze strefg euro.

7. Spodziewany wzrost cen i kosztéw utrzymania
zwigzany z przyjeciem nowej waluty odstrasza czesc¢
spoleczenistwa i politykéw od zamiany rodzimego pie-
nigdza na euro. Obawa ta opiera si¢ w istocie na wie-
lu nieporozumieniach. Mocny zloty i mocne euro oraz
skutki dziatania prawa jednej ceny — mimo ze nie dzia-
ta ono ani szybko, ani dobrze — powinny skutecznie
przeciwdziala¢ inflacji débr wymienialnych, a wigc in-
flacji plynacej z zewnatrz. To, ze wzrost cen moze wy-
nika¢ z zaokraglen w gére w nowych cennikach, moze
by¢ tylko zjawiskiem incydentalnym i jednorazowym.
Korzysci w postaci wzbogacenia oferty rynkowej w wy-
niku rozszerzenia konkurencji sprzedawcéw beda na-
tomiast trwate.

8. Inaczej wyglada problem débr niewymienial-
nych, a wigc débr produkowanych na rynek lokalny,
oraz wigkszos$ci ustug. W tym przypadku rzeczywiscie
bedzie nastgpowac — tak jak dotychczas — wzrost cen wy-
wolany wzrostem kosztéw, zgodnie z tzw. efektem Balas-
sy-Samuelsona. Jaki jest powdd wzrostu tych kosztéw?
Gléwnym, a w istocie jedynym powodem jest wzrost wy-
nagrodzen czynnikéw wytwoérczych w tej czesci gospo-
darki narodowej, a wigc plac, czynszéw dzierzawnych
irent. Wzrost plac w dziale débr niewymienialnych na-
stepuje w wyniku tendencji do wyréwnywania sig za-
robkéw w obu dziatach. Jak wiadomo, w dziale débr
wymienialnych wzrost zarobkéw jest wynikiem wzro-
stu wydajnosci pracy. W dziale débr niewymienialnych
wzrost wydajnosci jest zwykle wolniejszy niz wzrost



BANK I KREDYT sierpieni-wrzesien 2007

plac. Rosng wiec koszty i ceny. Wzrost cen posrednio
jest zatem nastepstwem wzrostu wynagrodzen, nie mo-
ze wigc zagraza¢ kosztom utrzymania.

9. Polityka pienigzna banku centralnego stanie jed-
nak w tym wypadku przed powaznym wyzwaniem.
Z istnienia efektu Balassy-Samuelsona wynika nastepu-
jaca regula: jesli stabiej ekonomicznie rozwinigty kraj
osiaga szybsze tempo wzrostu niz jego partnerzy bar-
dziej zaawansowani w rozwoju, to bedzie nastgpowac
aprecjacja jego pieniadza. Umocnienie jego waluty mo-
ze nastapi¢ badz przez aprecjacjg nominalna, badz przez
wyzszg inflacje niz u wyzej rozwinietych partneréw. Re-
zim kursu statego bedzie zatem sprzyja¢ inflacji.

10. Przyjecie rezimu stalego kursu zlotego w sto-
sunku do euro w waskim pasmie dopuszczalnych od-
chylen wyzwoli naciski inflacyjne. Stosunkowo niska
stopa inflacji na wejsciu do weza walutowego i szerokie
pasmo dopuszczalnych odchylein mogg ulatwi¢ NBP
wypelnienie zadania obrony przed inflacjg. Obowigzki
podtrzymywania koniunktury gospodarczej i przeciw-

dzialania inflacji spadajg réwniez na polityke fiskalna.
Zréwnowazony budzet na wejsciu do weza walutowego
umozliwi pobudzenie koniunktury §rodkami fiskalnymi,
podczas gdy restrykcyjna, antyinflacyjna polityka pie-
nigzna moze tg koniunkturg oslabia¢ — konieczna stanie
sig zgodna policy mix.

Konkludujac, mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze
przedstawione wyzej rozwazania o wplywie obecnych
turbulencji §wiatowych finanséw na polityke gospodar-
czg i kondycjg zlotego nosza jednak cechy gléwnie spe-
kulacji myslowej. Nie wiemy bowiem — i chyba nikt tego
nie wie — jak glebokie moze by¢ zalamanie i ostabienie
dolara. Nie wiedzac tego, trudno oceni¢ gtebokos¢ i roz-
miar turbulencji na rynkach finansowych, a tym samym
ich rzeczywisty wplyw na gospodarke swiatowsq i pol-
skiego zlotego. Podjelismy sie jednak analizy (jakoscio-
wej) 1 dyskusji na temat tych zjawisk m.in. dla dyskursu
intelektualnego, jednak liczymy, ze bedzie ona uzytecz-
na w warunkach, gdy w érodkach masowego przekazu
rozlewa sig taki pesymizm.
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Przyczyny i konsekwencje kryzysu
na rynku papieréw wartosciowych
emitowanych przez fundusze

sekurytyzacyjne

W sierpniu 2007 r. wystapily gwaltowne zaburzenia na
rynkach finansowych krajéw wysoko rozwinigtych. Po-
czatkowo méwiono gtéwnie o kryzysie na rynku kre-
dytéw subprime, na ktérym udzielano kredytéw hipo-
tecznych osobom o niskiej zdolnosci do ich splaty. Szyb-
ko jednak w nagtéwkach gazet pojawila sig nazwa CDO
(collateralized debt obligation). Stalo sie tak dlatego, ze
niesplacalno$é rosnacej czesci kredytéw udzielonych na
rynku subprime wywotala kryzys zaufania do papieréw
warto$ciowych bedacych skutkiem sekurytyzacji wie-
rzytelnosci z kredytéw, z ktérych cze$é stanowity kre-
dyty udzielone na rynku subprime.

Niniejszy tekst nie pretenduje do calo$ciowej oce-
ny kryzysu na rynku CDO. Jest na to jeszcze zbyt wcze-
énie. Sg juz ksiazki opisujace funkcjonowanie rynku
CDO (np. Lucas et al. 2006). Jednak te, ktére przedstawig
calos$ciowa ocene zalamania z lata 2007 r., dopiero zo-
stang napisane.

Celem opracowania jest tylko wskazanie gléwnych
przyczyn i konsekwencji kryzysu na rynku subprime
i na rynku CDO. Punkt 1. méwi o powodach szybkiego
wzrostu emisji CDO. Punkt 2. analizuje przyczyny gwat-
towno$ci zalamania sig cen CDO. Punkt 3. stara sie wska-
za¢ kierunki zmian, jakie prawdopodobnie nastapig
w nadzorze finansowym.

1. Przyczyny szybkiego rozwoju rynku CDO

Przyczyng szybkiego wzrostu podazy CDO byla towa-
rzyszgca ich emisji mozliwos¢ zwiekszenia dochodéw
bankéw z marz. Przyczyna szybkiego wzrostu popytu

Andrzej Stawinski”

na CDO bylo natomiast to, ze oferowaly inwestorom in-
stytucjonalnym jednocze$nie wysoki rating i wysokie
stopy zwrotu.

Emitentami CDO byly tworzone przez ban-
ki fundusze sekurytyzacyjne (SPV; od special purpose
vehicles). Emisja CDO byta wynikiem sekurytyzacji wie-
rzytelnosci z kredytéw, ktére SPV skupowaly na rynku
wtérnym. Zrédtem finansowania skupu wierzytelnosci
z kredytow byly przychody funduszy sekurytyzacyjnych
z emitowanych przez nie bonéw komercyjnych ABCP
(od asset-backed commercial paper).

Emisja CDO szybko osiagneta wielkos¢ 2 bilionéw
dolaréw (Feroli 2007, s. 9). Dlaczego banki zaangazowa-
ly sie w emisje CDO na tak duzg skale? Przyczyna jest
przede wszystkim to, ze dawalo im to mozliwos$¢ po-
prawy osigganych stép zwrotu poprzez zwigkszanie do-
chodéw z marz.

Stopa zwrotu odzwierciedla relacje dochodéw do
wielkosci kapitaléw posiadanych przez dang instytucje.
W przypadku bankéw wielko$¢ posiadanych przez nie
kapitatéw limituje wielkos¢ ryzyka, ktére wolno im pod-
ja¢. Na rynkach finansowych dochdéd jest zazwyczaj pre-
mig za podejmowane ryzyko. Dlatego czesto jest tak, ze
mozna zwiekszy¢ wielko$¢ osigganych dochodéw tylko
kosztem podjecia wiekszego ryzyka, co wymaga zwiek-
szenia wielko$ci posiadanego kapitatu.

* Czlonek Rady Polityki Pienigznej; Szkota Gléwna Handlowa, Kolegium Eko-
nomiczno-Spoleczne, Katedra Skarbowosci.

1 Tworzone przez banki fundusze sekurytyzacyjne przybierajg rézne formy
prawne, w zaleznosci od tego, na ile ich zobowigzania wptywajg na zobowigza-
nia bankéw. Dlatego wystgpujg takze pod innymi nazwami, np. SIV (special in-
vestment vehicles). Dla jasno$ci wywodu ponizej bedziemy jednak uzywac tyl-
ko nazwy SPV.
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Wplywy z pobieranych przez banki marz sg bardzo
pozadang forma dochodéw, poniewaz ich osigganie nie
jest bezposrednio obcigzone ryzykiem. Umozliwiajg za-
tem zwigkszanie dochodéw bankéw bez koniecznosci
zwigkszania kapitalu, co pozwala na poprawe osia-
ganych przez banki stép zwrotu i spelnianie wysokich
w tym wzgledzie oczekiwan akcjonariuszy. Fundusze
sekurytyzacyjne stwarzajg bankom mozliwos¢ zwigk-
szania dochodéw z marz, poniewaz SPV korzystajg z
wielu ustug finansowych oferowanych im przez banki
(prime brokerage)?.

Atrakcyjnos¢ funduszy sekurytyzacyjnych z punktu
widzenia bankéw wynikala takze stad, ze SPV nie pod-
legaja nadzorowi bankowemu. Nie sg stosowane wobec
nich tak rygorystyczne wymogi kapitalowe, jak wobec
bankéw. Dlatego banki wyposazaly tworzone przez nie
SPV w kapitaly stanowiace z reguly tylko 2% wartosci
aktywéw. Oznaczalo to mozliwo$¢ wykorzystania znacz-
nie wigkszej dzwigni niz ta, ktérg moga stosowaé ban-
ki. Bankowcy lubig méwié, ze chodzilo tu o efektywne
wykorzystanie kapitalu. W przypadku dzZwigni nie-
watpliwie tak bylo, ale ex post okazalo sig, Zze z punktu
widzenia wielkosci podejmowanego ryzyka trudno byto
mowié o efektywnym wykorzystaniu kapitatu.

Najwiekszg zaletg funduszy sekurytyzacyjnych,
z punktu widzenia tworzacych je bankéw, bylo to, ze pa-
piery warto$ciowe, bedace wynikiem sekurytyzacji wie-
rzytelnosci skupowanych przez SPV, uzyskiwaly wysoki
rating (wysokie oceny wiarygodnosci kredytowej, infor-
mujace inwestor6w instytucjonalnych o matym ryzyku
poniesienia straty). Agencje ratingowe dawaty CDO wy-
sokie oceny wiarygodnosci z kilku powoddw.

W duzej mierze wynikato to z konstrukcji CDO. In-
westorzy mogli kupi¢ prawa do dochodéw z trzech réz-
nych transz CDO: senior, mezzanine i equity. Transze
senior byly wynikiem sekurytyzacji malo ryzykownych
wierzytelnosci (z kredytéw samochodowych, kart kre-
dytowych etc.) i dzigki temu uzyskiwaly wysoki rating.
Transze mezzanine i equity byty wynikiem sekurytyzacji
ryzykownych wierzytelnosci, skupionych miedzy inny-
mi na rynku subprime, i najczesciej nie miaty ratingu.

Bardzo wazna przyczyna tego, Ze agencje ratingowe
decydowaly sie nadawa¢ wysoki rating papierom war-
toSciowym z transz senior, byl takze sposéb rozliczania
strat z calego portfela CDO. Ewentualne straty ponosili
w pierwszej kolejnosci inwestorzy, ktérzy kupili prawa
do dochodéw z transz equity, a w drugiej kolejnosci in-
westorzy, ktérzy kupili prawa do dochodéw z transz
mezzanine. W ten sposéb ryzyko, zwigzane z zakupem
praw do dochodéw z transz senior, wydawalo sig¢ mi-
nimalne.

Trzecim czynnikiem, ktéry umozliwial agencjom
ratingowym nadawanie wysokich ocen wiarygodnosci

2 Instytucjami, ktére umozliwiaja bankom zwigkszanie dochodéw ze $wiadcze-
nia ustug finansowych (prime brokerage), sg takze fundusze arbitrazowe (hedge
funds). Banki czgsto wspomagaja ich powstawanie.

CDO z transz senior, bylo to, ze SPV zajmowaly sig wy-
tacznie sekurytyzacjg wierzytelnosci. Oznaczalo to, ze
ich ryzyko wiazalo sig tylko z jednym rodzajem dzia-
talnosci, w przeciwienstwie do bankéw, gdzie zrédet ry-
zyka jest znacznie wigcej. Pézniejszy kryzys na rynku
CDO swiadczyl, ze jakos¢ ratingu byla niedostateczna.
Pojawily sig obawy, ze moglo to wynika¢ takze z kon-
fliktu intereséw wewnatrz agencji ratingowych, skoro na
przyklad 80% przyrostu zyskéw agencji Moody’s w la-
tach 2005-2006 pochodzilo z optat za rating CDO (King,
Cookson 2007, s. 14).

Rating CDO dawal to, o co chodzilo bankom naj-
bardziej. CDO moglty by¢ kupowane przez inwestoréw
instytucjonalnych, ktérzy najczesciej nie majg prawa ku-
powania papieréw o niskiej wiarygodnosci. Inwestoréw
instytucjonalnych przyciagalo, rzecz jasna, takze to, ze
CDO oferowaly stopy zwrotu wyzsze, niz zazwyczaj ofe-
rujg papiery o wysokim ratingu.

Jednak nie tylko rating i relatywnie wysokie sto-
py zwrotu przyciagaly na rynek CDO inwestoréw in-
stytucjonalnych. Czynnikiem, ktéry zwiekszal atrak-
cyjnoé¢é CDO, byla mozliwos¢ zdywersyfikowania port-
feli inwestycyjnych. Dywersyfikacja oznacza, ze w port-
felu inwestycyjnym znajduja sie instrumenty finansowe
o zréznicowanym ryzyku. CDO zdawaly sie¢ pod tym
wzgledem szczegélnie atrakcyjne. Umozliwialy podjecie
przez inwestoréw instytucjonalnych ryzyka kredytowe-
go, ktérego nie mogli wcze$niej podejmowaé, nie majac
prawa udzielania kredytéw.

Wprawdzie towarzystwa ubezpieczeniowe podej-
mowaly juz od jakiego$ czasu ryzyko kredytowe, wy-
stawiajac pochodne kredytowe, gtéwnie CDS (credit
default swap), ale czesto nie wolno tego robi¢ fun-
duszom emerytalnym. Poza tym dla inwestoréw in-
stytucjonalnych CDO mialy te zaletg, ze ich zakup nie
oznaczal stosowania dZwigni (co ma miejsce w przy-
padku klasycznych instrumentéw pochodnych). Tym-
czasem instytucjonalnym inwestorom czgsto nie wolno
stosowa¢ dzwigni.

Na koniec powiedzmy o gléwnym sprawcy kry-
zysu na rynku CDO, a mianowicie niebankowych in-
stytucjach finansowych. Udzielaly one kredytéw oso-
bom niemajacym dostatecznej zdolnosci do ich spla-
ty, tacznie z osobami, ktére nazwano zartobliwie
NINJA (no income, no job, no assets) Osoby te nie miaty
ani stalego zrédla dochodéw, ani stalej pracy, ani akty-
wéw mogacych stanowié zastaw pod zaciagniety kredyt.
Instytucje niebankowe, udzielajace kredytow subprime,
stusznie wini sig, ze wykorzystujac niedostatek nadzoru
nad nimi, udzielaly nazbyt ryzykownych kredytéw, kt6-
re nastepnie sprzedawaly bankom na rynku wtérnym,
by pozby¢ sie ryzyka. Instytucje te, z ktérych najwieksza
byla notowana na gieldzie Countrywide Financial Cor-
poration, chcialy wykorzysta¢ boom na rynku kredytéow
hipotecznych, by zarobi¢ na marzach pobieranych przy
ich udzielaniu (Morgenson 2007). Maksymalizowatly



jednak swa akcje kredytowa kosztem udzielania kre-
dytéw nadmiernie ryzykownych. Wierzytelnosci te oka-
zaly sig wirusem, ktéry zainfekowat portfele CDO.

Wiadomos¢ o niesplacalnosci coraz wigkszej czesci kre-
dytéw subprime spowodowala zalamanie sie zaufania
inwestoréw do CDO, a w konsekwencji zalamanie ich
cen. Powstaje pytanie, dlaczego kryzys na rynku CDO
byl tak gwaltowny. Przyczyng bylo gtéwnie to, ze rynek
CDO byt ze swej natury nieptynny.

Rynek finansowy staje sie ptynny, jesli wystepuje
na nim stale silna spekulacja w formie arbitrazu, ktéry
sprowadza cene do jej wartoéci fundamentalnej3. Do-
statecznie silny arbitraz moze jednak wystepowac tyl-
ko wtedy, gdy rzecz dotyczy wystandaryzowanych in-
strumentéw finansowych. Tymczasem CDO z natury
nie daja sie¢ standaryzowac, skoro sg to instrumenty
ztozone, reprezentujace bardzo zréznicowane pa-
kiety wierzytelnosci. Rynek CDO byt tak mato ptynny,
ze ceny byly czesto szacowane za pomoca specjalnie
tworzonych w tym celu modeli matematycznych,
obliczajacych prawdopodobiefistwo niesplacenia se-
kurytyzowanych kredytéw.

Na malo ptynnym rynku cena instrumentu finan-
sowego jest bardzo podatna na zmiany nastroju inwe-
storéw, ktére moga prowadzi¢ do duzych zmian relacji
popytu i podazy. Wszystko bowiem opiera sig na wierze
inwestoréw, ze kupujg papiery majace zalety, o ktérych
mowig ich emitenci. Gdy znika zaufanie inwestoréw, za-
nika plynnos¢ rynku, poniewaz nie ma chetnych, by ku-
powac oferowane na nim papiery warto$ciowe. Na malo
plynnych rynkach spadki cen sa gwaltowne, poniewaz
przy braku arbitrazu na rynku (krétkoterminowych spe-
kulantéw) nie ma chetnych, by podejmowaé ryzyko
zwigzane z ich zakupem?.

Z CDO réwniez tak byto. Dokad uwazano je za bar-
dzo dobre instrumenty inwestycyjne, oferujace inwesto-
rom instytucjonalnym wysokie stopy zwrotu i mozliwos¢
uzupelnienia portfeli nowym rodzajem ryzyka (kredytowego),
popyt na nie byt duzy. Na rynku CDO tworzy! si¢ wrecz swo-
isty babel spekulacyjny. Obserwowano ped do kupowania no-
wych, atrakcyjnych instrumentéw finansowych. Jak zawsze
stadne zachowania inwestor6w wynikaly w duzej mierze

3 Terminu arbitraz uzywa sie w literaturze nie tylko w odniesieniu do trans-
akcji umozliwiajgcych osigganie zysku bez ryzyka, lecz takze w odniesieniu
do transakcji spekulacyjnych przeprowadzanych w oczekiwaniu, ze cena okre-
$lonego instrumentu finansowego powréci do poziomu odzwierciedlajacego je-
go warto$¢ fundamentalng. Konwencja taka jest stosowana od bardzo dawna.
Zob. Friedman (1953).

4 Glebokos¢ kryzysu zaufania do CDO ilustruje symbolicznie to, ze skupujq je
na rynku wtérnym fundusze ,sepie” (vulture funds). Specjalizujg si¢ one w za-
kupie aktywow, ktére nie tylko stracity duzo na wartosci, ale na dodatek ist-
nieje ryzyko, ze ich warto$¢ moze dalej spa$c, a nie wrosna¢ (zob: Wong 2007;
Ruffer 2007).
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z zasad wynagradzania oséb zarzadzajacych portfelami ak-
tywéw instytucjonalnych inwestoréw. Sg one wynagradzane
w zaleznosci od wynikéw, jakie osiagajg w stosunku do
innych zarzadzajacych portfelami aktywéw podobnych
instytucji finansowych. Jesli nawet zarzadzajacy obawia-
li sig¢ zbyt duzego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
na nieplynnym rynku CDO, to i tak kupowali prawa do
dochodéw z CDO, poniewaz robili to inni zarzadzajg-
cy. Zarzadzajacych portfelami aktywéw nie staé na re-
zygnacje z réwnie wysokich stép zwrotu, jakie osiagajg
inni zarzadzajacy. Jest to jedng z waznych przyczyn za-
chowan stadnych na rynkach finansowych (Stawinski 2006,
s. 162, 178).

Obawy zarzadzajacych portfelami aktywéw inwestoréw
instytucjonalnych zmniejszalo (stusznie) to, ze udziat CDO w
ich portfelach byt relatywnie maty. Na dodatek kupowali pra-
wa do dochodéw z papieréw tworzacych transze senior, kt6-
rych emisja byta wynikiem sekurytyzacji mato ryzykownych
wierzytelnosci. Prawa do dochodéw z papieréw tworzacych
ryzykowne transze mezzanineiequity, bedacych wynikiem se-
kurytyzacji m.in. wierzytelnosci skupowanych na rynku sub-
prime, nabywaly gléwnie fundusze arbitrazowe (hedge funds)
ibanki, ktére chcialy w ten sposéb pokaza¢, ze CDO nie sg ry-
zykowne. Dlatego straty na rynku CDO poniosty gtéwnie ban-
ki i fundusze arbitrazowe, a nie inwestorzy instytucjonalni.

Ryzyko podejmowane przez banki tworzace SPV
wynikalo jednak nie tylko z tego, ze kupowaly czgsc¢
CDO z transz equity oraz CDO emitowane przez fun-
dusze sekurytyzacyjne innych bankéw. W istocie po-
legato ono gléwnie na tym, ze banki musialy oferowac
tworzonym przez siebie funduszom sekurytyzacyjnym
linie kredytowe, by zapewni¢ im plynnos¢ w razie za-
tamania sig¢ popytu na emitowane przez SPV bony ko-
mercyjne ABCP.

Koniecznoé¢ taka powstata, gdy wiadomosci o ro-
snacej nieoplacalnosci kredytéw na rynku subprime spo-
wodowaly zatamanie sig zaufania do CDO. Ceny CDO
gwaltownie spadly. Fundusze sekurytyzacyjne poniosty
straty, poniewaz warto§¢ CDO spadla znacznie ponizej
tego, co placily za kupowane wczesniej wierzytelnosci.
Straty funduszy sekurytyzacyjnych wywotaly spadek
popytu na emitowane przez nie bony komercyjne ABCP.
Znacznie zmniejszyly sie przez to mozliwosci finan-
sowania aktywéw funduszy sekurytyzacyjnych w dro-
dze emisji papieréw krétkoterminowych. Jednoczesnie
zwigkszyly sig koszty finansowania, poniewaz w sy-
tuacji braku dostatecznego popytu na ABCP znacznie
musialo wzrosna¢ ich oprocentowanie.

Banki musialy uruchomi¢ linie kredytowe dla fun-
duszy sekurytyzacyjnych, by mialy one czym finanso-
waé swoje aktywa. Nie moglo to jednak zrekompenso-
waé spadku przychodéw z emisji ABCP. Dlatego ban-
ki musialy przenies¢ do swych bilanséw czes¢ CDO, co
takze zwiekszylo ich popyt na plynnosé.

Gwaltownemu wzrostowi popytu bankéw na ptyn-
no$¢ towarzyszyl raptowny spadek jej podazy na ryn-
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ku miedzybankowym. Bylo tak dlatego, ze banki baty
sie udziela¢ sobie wzajemnie pozyczek. Przyczyna byt
pozabilansowy — w $wietle wymogéw nadzoru finan-
sowego — charakter dziatalnosci tworzonych przez ban-
ki funduszy sekurytyzacyjnych. Powodowato to, ze ban-
ki nie wiedzialy o sobie wzajemnie, jakie moga ponies¢
straty i jakie mogg mie¢ kiopoty z ptynnoscig. Wszystko
to wywotalo dotkliwy niedostatek ptynnosci na rynku
migdzybankowym, a tym samym takze silny wzrost ryn-
kowych stép procentowych.

Banki centralne musialy w tej sytuacji udzieli¢ ban-
kom komercyjnym pozyczek krétkoterminowych, by
zlagodzi¢ kryzys plynnosci na rynku miedzybankowym.
Rzecz jasna mialo to na celu takze sprowadzenie rynko-
wych stép procentowych do poziomu pozadanego z punk-
tu widzenia polityki pienieznej (Goodhart 2007, s. 9).

Jak zawsze w takiej sytuacji pojawil sie problem
pokusy naduzycia, a wiec obawa, ze zbyt latwe wy-
dobycie sig z klopotéw przez banki komercyjne, dzie-
ki pomocy udzielonej im przez bank centralny, skloni je
do malej przezornosci takze w przyszlosci. Pokusy nad-
uzycia trudno uniknaé, o czym méwi znane powiedze-
nie ,zbyt duzy (bank), by mdgt upas¢”. Sparafrazowat
je dowcipnie i celnie zarazem Stephen King, dajac swo-
jemu artykutowi w ,Independent” tytut: ,Chcac ochro-
ni¢ niewinnych, mozna by¢ zmuszonym do ratowania
winnych” (King 2007).

Ratowanie plynnosci systemu bankowego wigze
sie jednak nie tylko z ryzykiem, ze stworzy to w przy-
szlo$ci pokuse naduzycia przez banki komercyjne i in-
westycyjne gotowosci banku centralnego do pomagania
im w trudnej, ale zawinionej przez nie sytuacji. Problem
polega takze na tym, Ze ratowanie bankéw odbywa sig
na ryzyko podatnika. Jesli bank centralny, tak jak Bank
Kanady, kupuje ABCP, by umozliwi¢ bankom komercyj-
nym zwiegkszenie ich plynnych rezerw, to ryzykuje, ze
w razie duzego spadku cen ABCP poniesie straty. Osta-
tecznie bedzie je musial pokry¢ podatnik, jesli dochody
z renty emisyjnej okaza sie za male (Carmichael 2007).
Oba problemy bral prawdopodobnie pod uwagg Mervyn
King, prezes Banku Anglii, ktéry wahat sie, czy zwiek-
sza¢ znacznie plynno$¢ rynku miedzybankowego, do
czasu, gdy stalo sie to konieczne w nastgpstwie grozby
bankructwa banku hipotecznego Northern Rock.

Ubocznym skutkiem zatamania sig cen na rynku
CDO byta przejéciowa fala spadkéw indekséw akeji. Wy-
nikata ona gléwnie stad, ze fundusze arbitrazowe (hed-
ge funds), ktére kupowaty CDO z bardziej ryzykownych
transz, poniosty duze straty i pokrywaly je, sprzedajac
akcje. Wprawdzie fundusze arbitrazowe majg male ka-
pitaly w stosunku do innych inwestoréw instytucjonal-
nych, ale ich udzial w obrotach na najwiegkszych giel-
dach papier6w wartosciowych jest stosunkowo duzy
(Ferguson et al. 2007, s. 18).

Bezposrednie konsekwencje kryzysu na rynku CDO
dla sytuacji gospodarczej krajow, w ktérych wystapily te

zaburzenia, wynikaly stad, ze przy silnie zmniejszonych
mozliwosciach emisji ABCP banki musialy — jak powie-
dzieliSmy — zuzy¢ duzag czes$¢ swych plynnych rezerw
na finansowanie funduszy sekurytyzacyjnych, a cze$c
CDO musialy przesungé do swoich bilanséw. Musialy
wiec przeznaczy¢ cze$¢ swych kapitaléw na pokrycie
zwigzanego z tym ryzyka. Zmniejszyla sig tym samym
ta czes¢ kapitaléw bankéw, ktérg mogly przeznaczy¢ na
pokrycie ryzyka zwigzanego z udzielaniem kredytow
przedsigbiorstwom. W tej sytuacji banki zaostrzyty
warunki udzielania kredytéw przedsigbiorstwom, co
z czasem moze wplynaé na wzrost gospodarczy (IMF
2007, s. 5).

Gléwne obawy dotyczyly jednak, rzecz jasna, wply-
wu kryzysu na rynku CDO na wzrost gospodarczy w Sta-
nach Zjednoczonych, a w konsekwencji w gospodarce
globalnej. Trwajacy od 2006 r. spadek cen na amerykan-
skim rynku nieruchomosci od dawna rodzil obawy, ze
— poprzez efekt majatkowy — wplynie to niekorzystnie na
popyt w gospodarce amerykanskiej. Amerykanie, czujac
si¢ mniej zamozni, zaczng bowiem mniej wydawac. Kry-
zys na rynku subprime i rynku CDO wzmocnil tendencje
do spadku cen na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Pogorszy! zatem oczekiwania dotyczace przysztego roz-
woju sytuacji w gospodarce amerykanskiej.

Za wszystkimi kryzysami finansowymi stoi mecha-
nizm opisany przez Hymana Minsky’ego (1986). Opi-
sana przez niego dynamika zdarzen dotyczyla ban-
kow, ale ma charakter uniwersalny. Rzecz w tym, ze w
okresach wzglednego spokoju na rynkach finansowych
instytucje finansowe i inwestorzy majg sktonnos¢ do
podejmowania nadmiernego ryzyka. Gdy przychodzi
zalamanie, staje sig widoczne, jakie zmiany legisla-
cyjne w nadzorze finansowym sg potrzebne, by unik-
nac¢ kryzysu, jaki sie wydarzyt. ,Cykl” kryzyséw i na-
stgpujacych po nich zmian legislacyjnych w nadzorze
finansowym ma dlugg historig. Powszechnie znane
jest wprowadzenie systemu gwarantowania depozy-
tow, ktore sprawilo, ze przypadki paniki bankowej, tak
czgste w przeszlosci, s wspoélczesnie bardzo rzadkie.
Innym przyktadem sa zmiany w nadzorze bankowym
w calej Azji Poludniowo-Wschodniej, ktére nastagpity
po gwaltownych kryzysach bankowych lat 90.

Jakie zmiany w nadzorze finansowym nastapia
po doswiadczeniach kryzysu na rynku subprime i ryn-
ku CDO?

Kryzys na rynku subprime wykazal konieczno$¢ ob-
jecia nadzorem bankowym instytucji udzielajacych kre-
dytéw hipotecznych. Okazalo sie bowiem, Ze nie majac
nad sobg dostatecznego nadzoru i jednoczesnie mogac
sig pozby¢ ryzyka zwigzanego z udzielaniem ryzykow-



nych kredytéw, dziataly one w sposéb nieodpowie-
dzialny. Sprzedawaly bankom wierzytelnosci, ktére ,,za-
infekowaty” rynek CDO. Podwazylo to zaufanie od pa-
pieréw, ktérych emisja osiagneta ponad 2 bln dolaréw.

Z kolei kryzys zaufania do CDO unaocznil ko-
nieczno$¢ zmian sposobu dziatania agencji ratingowych
i obowiazkéw sprawozdawczych bankéw.

Agencje ratingowe wykazaly zbyt malg starannosc¢
w ocenie wiarygodnoéci CDO. Nie wzigly réwniez pod
uwage, iz ryzyko zwigzane z CDO wynikalo takze z tego,
ze ich rynek byl — ze swej natury — nieplynny, a tym sa-
mym bardzo podatny na zmiany nastrojéw inwestoréw.
Zatamanie zaufania do wiarygodnos$ci ocen agencji ra-
tingowych uwypuklito wystgpujacy wewnatrz nich kon-
flikt intereséw w sytuacji, w ktérej duza czes¢ ich do-
chodéw pochodzita z optat za rating CDO?.

Kwestig, w przypadku ktérej nietatwo wskazaé roz-
wigzanie, jest niemozno$¢ dokonania przez inwestoréow
w pelni obiektywnej oceny ryzyka wynikajacego z za-
kupu skomplikowanych instrumentéw strukturyzowa-
nych. m.in. takich jak CDO. Mozna oczywiScie wymagaé
od agencji ratingowych, by sprostaly temu wyzwaniu,
ale nie bedzie to dla nich tatwe zadanie. Christine La-
garde, minister finanséw Francji, zaproponowala, by pa-
piery strukturyzowane byly w okreslonych klasach ryzy-
ka standaryzowane (Lagarde 2007, s. 11). Jest to bardzo
dobra propozycja, poniewaz daje szanse na pobudzenie
arbitrazu i zwiekszenie plynnosci przynajmniej nie-
ktérych segmentéw rynku CDO. Jednocze$nie znacznie
utrudniatoby to emisjg papieréw o strukturze uniemozli-
wiajacej inwestorom obiektywna oceng podejmowanego
przez nich ryzyka.

Mozna zakladaé, ze nastapig zmiany regulacyjne,
ktére zmniejsza ryzyko powtérzenia sie¢ kryzyséw po-
dobnych do zatamania si¢ rynku CDO. Trudno jednak
oczekiwaé, ze zmiany te zapobiegng tego rodzaju kry-
zysom. Zrédtem watpliwoéci w tym wzgledzie jest to, Ze
czesciowo chodzi o zmiany regulacyjne, ktére byly po-
stulowane wcze$niej, ale nie zostaly wprowadzone. Przy-
ktadem jest wlaczenie do wymogéw sprawozdawczych
nadzoru bankowego informacji o operacjach bankéw
majacych charakter pozabilansowy, przeprowadzanych
na migdzybankowym rynku instrumentéw pochodnych.
Do instrumentéw tych mozna zaliczy¢ CDO, poniewaz
ich rynkowa warto$¢ zalezy od zmian wartosci seku-
rytyzowanych wierzytelnosci. Jest to istotny problem,
gdyz jedng z przyczyn niedawnego kryzysu plynnosci
w systemie bankowym byt brak informacji o tym, jakie
straty poniosty lub mogg jeszcze ponies¢ poszczegélne
banki w nastegpstwie ich operacji pozabilansowych, ta-
kich jak transakcje przeprowadzane z funduszami se-
kurytyzacyjnymi tworzonymi przez banki. Tymczasem

5 Podobny konflikt intereséw dotyczyt wczesniej analitykéw bankéw inwesty-
cyjnych, ktérych dochody w duzej mierze zalezaty od oplat pobieranych przez
banki inwestycyjne za wprowadzanie spélek na gielde. Zob. Crockett et al.
(2003, 5. 16-20).
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problem wigczenia informacji o aktywnosci bankéw na
pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych byt
przedmiotem dyskusji od wielu juz lat i nie zostal do-
tad rozwigzany.

Kryzys na rynku CDO unaocznil ryzyko zwigzane z ma-
sowa emisjg papieréw wartoéciowych, ktére — ze swej
natury — nie sg plynne. Powszechng uwage przyciaga
duza skala strat poniesionych przez banki inwestycyjne.
Straty te wynikly stad, ze na mato ptynnych rynkach ce-
ny znacznie bardziej zaleza od zaufania inwestor6w niz
na rynkach plynnych. Informacje o rosngcej niesptacal-
nosci kredytéw na rynku subprime wywotlaly zatamanie
sig zaufania do CDO, co spowodowalo bardzo duzy spa-
dek ich wartosci, a w konsekwencji duze straty bankéw
(The Economist 2007b).

W $wietle duzych strat poniesionych przez ban-
ki widoczne jest, jak korzystne zmiany dokonaly sig
w ciagu ostatnich dwéch dekad w nadzorach bankowych
w réznych krajach. Chodzi tu zwtlaszcza o wprowadze-
nie wymogu dostosowywania przez banki posiadanych
przez nie kapitaléw do wielkoSci potencjalnych strat.
W trakcie kryzysu CDO okazalo sig, ze banki majg ka-
pitat na pokrycie strat. Banki centralne musiaty ratowac
je przed kryzysem plynnosci, ale — poza nielicznymi wy-
jatkami — nie wystepowato ryzyko niewyplacalnosci. Kilka
bankéw inwestycyjnych poniosto bardzo duze straty (The
Economist 2007a), ale symptomatyczne jest to, ze byly w
stanie pokry¢ je ze swoich kapitatéw (Congdon 2007, s.
11). Istniejg wprawdzie obawy, ze pogorszenie sig sytuacji
na rynku subprime moze spowodowaé powigkszanie sig
wielkosci strat bankéw. Na razie jednak trudno byloby za-
tozy¢, Ze straty te beda wigksze niz poniesione przez banki
inwestycyjne w 1994 r. na skutek zalamania sig cen na glo-
balnym rynku obligacji w 1994 r. (Hintz 2005, s. 35).

Wplyw kryzysu na rynkach subprime oraz CDO na
sytuacje w gospodarce §wiatowej bedzie zalezal w duzej
mierze od tego, na ile wywolane nim pogorszenie sig sy-
tuacji na rynkach hipotecznych wplynie na spadek tem-
pa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
i innych krajach.

Patrzac z perspektywy bardziej diugoterminowej,
mozna chyba przyjaé zalozenie, ze kryzys CDO by! przej-
Sciowym zaburzeniem w trwajacym od wielu lat rozwo-
ju rynku papieréw wartosciowych bedacych rezultatem
sekurytyzacji wierzytelnosci z kredytéw hipotecznych.
Rozwdj tych rynkéw jest zjawiskiem ze wszech miar
pozytecznym, poniewaz umozliwial naplyw na rynek
hipoteczny ogromnych oszczednosci, gromadzacych
sie¢ m.in. w funduszach emerytalnych. Pozwolilo to na
znaczne zwigkszenie podazy kredytéw na rynkach hi-
potecznych oraz obnizenie si¢ wystepujacych na nich stép
procentowych (Green, Wachter 2007, s. 5-6).
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Polityka pieniezna z okresu pierwszej kadencji Rady Po-
lityki Pienigznej (1998-2004) uchodzi na ogél za re-
strykcyjna, preferujacg taki model tej polityki, ktéra za
cel przyjela mozliwie szybkie zrzucenie inflacji (Ko-
zinski 2006). W tym wzgledzie nie mozna odmoéwic jej
konsekwencji, chociaz jej rezultaty z kolei mozna oce-
ni¢ jako niejednoznaczne. Z jednej strony szybciej, niz
przyjeto w zatozeniach polityki pienigznej na kolejne la-
ta, gospodarka doszla do istotnie niskiej inflacji. Z dru-
giej jednak strony ostabita tempo wzrostu PKB, co bylo
szczegblnie widoczne w latach 2001-2002. ,,Proces dez-
inflacji wymagal utrzymywania wzglednie wysokich re-
alnych stép procentowych, czego ubocznym skutkiem
bylo obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego. Jed-
nakze konsekwentne obnizanie inflacji zwigkszylo wia-
rygodnos¢ polityki pienieznej NBP i umozliwilo stop-
niowe obnizanie oczekiwan inflacyjnych, a nastepnie
dostosowanie nominalnych stép procentowych” (NBP
2004). Dobrym tematem dyskusji jest zapewne pytanie,
czy szybkie zrzucenie inflacji przy wyraznie nizszym,
ocierajacym sie o recesje, tempie wzrostu PKB bylo lep-
sze niz tagodniejsza Sciezka polityki antyinflacyjnej w
nieco dluzszym okresie, ale przy wzglednie wyzszym
tempie wzrostu. Tym jednak, co bardziej nas w tym miej-
scu interesuje, jest pewien do$¢ dobrze widoczny sku-
tek restrykcyjnej polityki pienigznej w dziedzinie ozy-
wienia eksportu. Nie jest to teza intuicyjna, poniewaz
spadek tempa wzrostu kojarzony jest zwykle z tym sa-
mym, co ostabienie koniunktury. Trudno zatem wigzaé
taki stan gospodarki z ozywieniem eksportu, chyba ze
silny spadek tempa wzrostu cen tworzy w stosunkowo

* Niniejszy tekst wykorzystuje rozwazania zawarte w: Koziniski (2007).
" Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych.
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krétkim czasie przestanki catkowicie zmienionej opta-
calnosci eksportu.

Umocnienie waluty krajowej (jej rewaluacje) uzy-
skuje sig zwykle w drodze rynkowych zmian popytu na-
stepujacych na rynku walutowym. Notowania ze wszyst-
kich $wiatowych gield walutowych informujg w do-
wolnym czasie o zmianach kursowych wybranego do
analizy pienigdza, co w skomplikowany czgsto sposéb
wplywa na zachowania uczestnikéw zycia gospodarcze-
go. Ten sam rezultat (rewaluacje¢ pienigdza krajowego)
uzyskuje sig wtedy, kiedy gospodarka wykazuje wzrost
inflacji, aczkolwiek nie przeklada sie on bezposrednio na
zmiane kursu na rynku walutowym, lecz na warunki eks-
portu. Istotnie jeéli inflacja ro$nie, to przy stalych cenach
w eksporcie (lub cenach krajowych rosnacych szybciej
od uzyskiwanych w eksporcie) na jednostke pienigdza
uzyskiwanego w eksporcie wskutek rosnacych cen i po-
drozenia krajowych komponentéw czynnikéw produkcji
przypada¢ bedzie coraz mniejsza ilo§¢ pienigdza kra-
jowego (dochodu eksportera). Bedzie to rezultatem ro-
snacych kosztéw i malejacej rentownosci produkcji eks-
portowej. Jest to wiec efekt jego umocnienia inng dro-
ga, ale z takim samym rezultatem, jaki bytby mozliwy na
rynku walutowym. Okolicznoscia tagodzaca w takiej sy-
tuacji moga by¢ zmiany wydajnosci pracy (kosztéw pra-
cy) zwigzane z jej wzrostem. Jednak w krétkim okre-
sie i przy silnie rosnacej inflacji wydajnos¢ pracy praw-
dopodobnie nie bedzie miata wigkszego znaczenia.

Z odwrotng sytuacja bedziemy mie¢ do czynienia,
gdy inflacja spada w wyniku, dajmy na to, odpowiednio
prowadzonej polityki pienieznej. Wskutek wzglednie
tanszych czynnikéw produkeji uzywanych w kraju do
produkcji eksportowej z jednej strony i statych cen (lub
wolniej spadajacej inflacji w kraju importujacym) uzy-
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Tabelal. Roczne wskaéniki cen towarow
¢ ustug konsumpcyjnych w latach 1998-2006

Rok Dynamika (w %)*

1998 11,8

1999 7,3

2000 10,1

2001 5,5

2002 1,9

2003 08

2004 3,5

2005 2,1

2006 1,0

" w poréwnaniu z ubiegtym rokiem
Zrédio: dane GUS.

skiwanych przez eksportera z drugiej strony na jed-
nostke pienigdza otrzymanego z wywozu towaréw za
granice bedzie przypadac wigksza ilo§¢ pienigdza kra-
jowego. Proces ten ma zatem odpowiednik w dewalu-
acji waluty i eksporterzy odczuwajg go jako bodziec do
zwigkszenia eksportu. W rzeczywistych gospodarkach
zjawiska zwigzane z rewaluacja (umocnieniem) czy
dewaluacje (oslabieniem) pienigdza mieszaja sig w
r6znym stopniu i réznych proporcjach na rynkach wa-
lutowych i w sferze realnej. Ten stan rzeczy jest znany
teorii. Niemniej jednak, gdy chodzi o zmiany pozycji
pienigdza krajowego w perspektywie réznych stanéw
inflacji, trudniej o egzemplifikacje takiego faktu. Sto-
sunkowo czytelnego dowodu dostarczaja, jak sie wy-
daje, skutki polityki pienieznej ze wspomnianego okre-
su 1998-2004 w Polsce.

|-

Przypomnijmy najpierw scenariusz zmian cen w in-
teresujacym nas okresie, co prezentuje tabela 1.

Zejscie ponizej dwucyfrowej inflacji nastapilo
w 2001 r. W 2002 r. odnotowano jej dalszg, znaczng re-
dukcje i do konica badanego okresu inflacja utrzymata
sie na niskim poziomie. Gdyby spadek inflacji miat ja-
kis§ wplyw na ozywienie eksportu, to zgodnie z opi-
sanym powyzej zjawiskiem ostabienia waluty krajowe;j
poprzez znizkujacy inflacje ozywienie to powinno wy-
stapi¢ okolo 2003 r. Istotnie, takie zdarzenie mozna od-
czytaé z tabeli 2.

Obie wersje wartosci i dynamiki eksportu réznig sie,
jednak kierunek ich zmian jest bardzo podobny. Po bez-
wzglednym spadku wielkosci eksportu w 1999 r. tempo
jego wzrostu ustabilizowalo sig na mniej wigcej tym sa-
mym poziomie, a w 2003 1. skokowo wzroslo. Poniewaz
kurs ztotego do dolara amerykanskiego pozostal w cia-
gu calego roku na niemal tym samym poziomie (3,8121
w styczniu i 3,7405 w grudniu), a staba koniunktura na
rynkach Unii Europejskiej, bedacej gléwnym partnerem
handlowym Polski w tym czasie, istotnie si¢ nie zmie-
nita (IKiC 2004), ten znaczny wzrost eksportu naleza-
foby przypisa¢ innym okoliczno$ciom niz wymienione.
Z drugiej jednak strony tylko w 2003 r. euro znacznie sig
umocnilo w stosunku do zlotego — z 4,1286 w styczniu
do 4,7170 w grudniu - tworzac silny zapewne impuls
do intensyfikacji eksportu. Efekt wzrostu wartosci eks-
portu liczonego w dolarach amerykanskich mogto takze

Tabela 2. FEksport w latach 19958-2003 na bazie platniczej i w wersji SAD

Eksport na bazie platniczej Eksport wedlug SAD
Rok wartos¢ dynamika warto$¢ dynamika
(mld USD) (w %)** (mld USD) (W %)**
1998 30,1 10,6 28,2 9,6
1999 26,3 -12,5 27,4 -2,9
2000 28,2 7,2 31,6 15,5
2001 30,2 7,1 36,1 14,0
2002 32,9 8,8 41,0 13,6
2003 42,9 30,3 53,5 30,6

* Wartosci eksportu podawanego na bazie platnosci realizowanych przez polski system bankowy byly z reguly nizsze od wartosci eksportu obliczanego wedlug sta-

tystyki celnej SAD. Stad rdzne tempa jego wzrostu w poszczegdlnych latach.

i* w poréwnaniu z ubiegltym rokiem
Zrodto: dane NBP i GUS.

Tabela 3. Dynamika eksportu wg
wskaznikow wolumenu w latach 2000-2006

(ceny stale w zt)

Rok Dynamika (w %)*
2000 25,3
2001 11,8
2002 8,3
2003 18,7
2004 18,2
2005 10,6
2006 15,9

“ w poréwnaniu z ubiegtym rokiem
Zrddto: GUS (2007, s. 380).

wzmocni¢ umocnienie euro w stosunku do waluty ame-
rykanskiej. W takiej sytuacji wywéz towaréw z Polski
do strefy euro w przeliczeniu na dolary daje dodatkowy
wzrost eksportu z tytulu réznic kursowych. Nalezy za-
tem przypuszczaé, ze silne przyspieszenie tempa wzro-
stu eksportu w 2003 r. byto spowodowane nie tylko ma-
lejaca inflacja.

Jesli chodzi o wplyw réznic kursowych na wzrost
warto$ci eksportu, to w duzej mierze mozna sig ich po-
zby¢, analizujac wolumen eksportu, do czego asumpt da-
je tabela 3.



Wykres |. Dynamika eksportu w latach
2001-2002 (obliczona w euro na bazie
platnosci)
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Zrddto: NBP (2003, s. 9).

Po wysokim wzroscie wolumenu eksportu w 2000 r.,
spowodowanym w znacznej mierze jego bezwzglednym
spadkiem rok wczesniej (por. tabela 2), i dwdch latach
umiarkowanego wzrostu tego wolumenu od 2003 r. no-
tujemy wyrazne ozywienie eksportu. Wyrdzniajacym sie
statystycznie punktem ponownie jest 2003 . Jeéli chodzi
o wplyw dewaluacji zlotego wobec euro na intensyfika-
cje eksportu, to nalezy przyznaé, ze niewatpliwie mu-
sial mie¢ miejsce. Jednakze wymowa tego argumentu:
ze oslabienie waluty krajowej jest jedynym czynnikiem
ozywienia eksportu w badanym okresie, relatywnie tra-
ci na znaczeniu, gdy analizuje sie dynamike wywozu to-
war6éw za granice w poprzednich latach.

Przyspieszenie tempa wzrostu eksportu nastapito w po-
Towie 2002 r., kiedy wplyw oslabienia zlotego na eksport nie
magt by¢ jeszcze widoczny w przeciwienstwie do silnego
spadku inflacji. Teza o akcelerujacym eksport, wyraznie zniz-
kujacym trendzie inflacji pozostaje zatem aktualna.

Statystyki bilansu platniczego sporzadzane przez
NBP po 2003 r. niestety sie zmieniajg. Zamiast danych
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na bazie platnosci pojawiajg sie rachunki obrotéw han-
dlu zagranicznego liczone na bazie cen transakcyjnych
(statystyka celna). Nie mozna zatem kontynuowaé anali-
zy ze wzgledu na brak poréwnywalnych danych sprzed
2004 1. Ich zmiana nie wplywa jednak, jak si¢ wydaje, na
dotychczasowe wnioski. Wynika to z danych zawartych
w tabeli 4.

W 2003 r. eksport nie tylko wyraznie wzrdsl, ale
od tego czasu ustabilizowal sie na stosunkowo wysokim
poziomiel. Potwierdza to, jak sie wydaje, teze o do-
broczynnym wplywie istotnego spadku inflacji na ozy-
wienie eksportu, ktéry w tamtym czasie stal sie bodaj
gléwnym czynnikiem pozytywnie stymulujgcym tem-
po wzrostu PKB.

Polityke pieniezng z lat 1998-2004 okresla sig ja-
ko zdecydowanie restrykcyjna. Jak przyznaje sam NBP,
ostabita ona tempo wzrostu PKB (dodajmy — ostabita
bardzo wyraznie), przyczyniajac sig¢ do réwnie wyraz-
nego spadku inflacji. Jak jednak widaé, stworzyla silne
przestanki eksportowego boomu. Nalezy od razu dodac,
Ze nie jest to recepta na stymulacje eksportu nie tylko
z powodu kosztéw w postaci spadku tempa wzrostu
PKB. Na dynamiczny wzrost wywozu towaréw za gra-
nice oddziatywat nie tylko niski poziom inflacji, ale tak-
ze oslabienie zlotego w 2003 r., jak réwniez wyrazny
spadek jednostkowej pracochlonnoéci w tamtym okre-
sie (IKiC 2004). Byl to zatem zespél czynnikéw sprzy-
jajacych znacznej intensyfikacji eksportu. Z oczywistych
powodéw nie mozna ich jednoczes$nie wywolac, a z dru-
giej strony nie mogg mie¢ trwalego charakteru. Chcie-
lismy jednak dowies¢, ze pozytki z niskiej inflacji wy-
dajg sie bardziej konkretne niz nieokreslone ,zwigk-
szanie wiarygodnosci polityki pienigznej”.

Nalezy takze zauwazy¢, ze szybkie przejscie od wy-
sokiego do niskiego tempa wzrostu cen nie tylko popra-

1 Dane eksportu FO.B. podane w euro przez NBP wykazuja przesunigcie w sko-
kowym wzroécie eksportu o rok. W latach 2003-2006 tempo wzrostu tego eks-
portu wynioslo odpowiednio: 9,1%, 22,3%, 17,8%, oraz 20,2%. Z kolei z da-
nych GUS (wedlug sprawozdawczosci SAD dla krajow trzecich i INTRASTAT
dla krajéw Unii Europejskiej) eksport w dolarach w okresie 2004-2006 wynidst
odpowiednio 25,0%, 33,0%, i 22,6%. Te ostatnie dane stanowia uzupelnienie
tabeli 2.

Tabela 4. Wartosé i tempo wzrostu eksportu w latach 1998-2006 ( na warunkach FO.B.,
w mld USD)

Rok Wartos¢ Tempo wzrostu (w %)*

1998 32,4 5,6

1999 30,0 -2,2

2000 35,9 19,4

2001 41,6 16,0

2002 46,7 12,1

2003 61,0 30,5

2004 81,8 34,1

2005 96,4 17,7

2006 117,3 21,6

“ w poréwnaniu z ubieglym rokiem
Zrddio: dane NBP
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wito rentowno$¢ produkgeji eksportowej, ale takze zwigk-
szylo odpornoé¢ eksporteréw na mozliwe umocnienie
zlotego. Obserwowany obecnie wzrost warto$ci waluty
krajowej w stosunku do walut zagranicznych (dolara
amerykanskiego i euro) nie zagraza eksportowi w takim
stopniu, jak w przypadku utrzymywania si¢ wzglednie
wyzszej inflacji. Mozna sie zatem spodziewac, ze ewen-
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Wplyw zaburzeh na miedzynarodowych
rynkach finansowych na sytuacje
gospodarcza Polski: komentarz

makroekonomisty

Wstep

Profesor Zyta Gilowska, jeszcze w roli Ministra Finan-
s6w, wyrazila niedawno opinie, ze ,,Polska przedsigbior-
¢zo$¢ ma dzi§ bardzo dobre warunki rozwoju. Sq za-
grozenia, ale majq one charakter zewnetrzny, sq zwig-
zane ze wzrostem cen paliw oraz kryzysem na rynku kre-
dytéw hipotecznych. Innych niebezpieczenstw nie widac”.
(-Rzeczpospolita” 31 X — 1 XI 2007 r., s. 1). Te opinie
uwazam za btedng. Zauwazmy, ze duzy wzrost cen pa-
liw mial juz miejsce w ostatnich dwéch latach i, z dobrze
rozpoznanych powodéw, nieznacznie wplynal na go-
spodarke $wiatowa. Pod tym wzgledem mamy zasadnicza
réznice w poréwnaniu z dwoma latami po 1979 r., kiedy po-
dobnie duzy wzrost cen paliw istotnie spowodowat sil-
ng stagflacje.

W przypadku kredytéw hipotecznych sytuacja jest
jednak o tyle inna, ze kryzys na tym rynku jest czyms$ dodat-
kowym w stosunku do bardziej ogélnych napie¢ i nieréw-
nowag makroekonomicznych w gospodarce Swiatowej. Te
napiecia i nieréwnowagi znacznie podnosza ryzyko na ryn-
kach finansowych i moga mie¢ zauwazalne negatywne skut-
ki dla sfery realnej, szczegélnie w USA. Bede jednak argu-
mentowal, Ze podstawowe zagrozenia dla gospodarki Polski
w najblizszych latach majg charakter wewnetrzny.

* London School of Economics and Political Science

Stanistaw Gomutka*

Zanim przejde do omawiania tych zagrozen, chcial-
bym na poczatku odpowiedzie¢ na cztery pytania zadane
czlonkom panelu przez przewodniczacego seminarium,
profesora Alojzego Nowaka.

1. Turbulencja na rynkach finansowych
i walutowych: jakie przyczyny i jakie moiliwe
reakcje bankow centralnych?

Polityka makroekonomiczna w USA byla w ostatnich kil-
ku latach bardzo ekspansywna, moze nawet procyklicz-
na. Stopy procentowe byly bowiem przez wiele lat wy-
jatkowo niskie, a deficyty budzetowe oraz obrotéw bie-
zacych — wysokie. W rezultacie nastgpil silny wzrost
dlugu publicznego, przede wszystkim zagranicznego,
oraz duzy wzrost cen zasobdw, takich jak akcje przed-
siebiorstw oraz domy i mieszkania. Ponadto stopa bez-
robocia spadta do historycznie niskiego poziomu 4,7%.
W tej sytuacji pojawilo sig ryzyko znacznego wzro-
stu inflacji. To ryzyko inflacyjne podtrzymywane jest
umiarkowanym jeszcze wzrostem presji placowej, sil-
nym ostabieniem dolara oraz duzym wzrostem cen pa-
liw i innych surowcéw. Amerykanski bank centralny
zareagowal znacznym wzrostem stép procentowych
w okresie od 30 czerwca 2004 r. do 29 czerwca 2006 .,
co z kolei wywotalo niemal kryzys na rynku kredytéw hi-
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potecznych. Wzrost ryzyka kredytowego spowodowal z
kolei wzrost rynkowych stép procentowych. Federal Re-
serve Board (FRB) zareagowal na to krokiem wstecz, ob-
nizajac swoje stopy podstawowe 18 wrzesnia 2007 .
oraz zwigkszajac plynnos¢ w systemie bankowym, tak
aby $ciagna¢ stopy rynkowe w dét, do pozioméw zbli-
zonych do stopy bazowe;j.

2. Czy turbulencja na rynkach kredytow
hipotecznych i walutowych moze prowadzi¢
do duiego kryzysu gospodarczego?

Na krotka metg dla FRB podstawowym celem wydaje sig
niedopuszczenie do duzej ogélnej depresji gospodarczej
w Stanach Zjednoczonych. Przy inflacji jeszcze umiar-
kowanej, okolo 2-3%, taki cel polityki monetarnej moz-
na uznac za wlasciwy. Jednak postgpujace ostabienie do-
lara oraz ewentualny dalszy wzrost cen paliw i innych
surowcéw moga podnieé¢ inflacje CPI powyzej 4%. Ta-
ki wzrost inflacji moze powstrzymac FRB przed dalszym
rozluznianiem polityki monetarnej. W perspektywie
sredniookresowej idealnym scenariuszem dla FRB by-
loby prawdopodobnie umiarkowane spowolnienie wzro-
stu gospodarczego, czyli tzw. soft landing. Jednak po raz
pierwszy od kilku lat pojawito sie tez w Stanach Zjed-
noczonych ryzyko stagflacji.

W przypadku Europejskiego Banku Centralnego
(ECB) oraz Banku Anglii podstawowym ryzykiem jest,
sadze, dalsze silne umocnienie sig euro oraz funta wo-
bec dolara. To ryzyko juz powstrzymuje ECB przed dal-
szym podnoszeniem stép, a w przypadku Banku Anglii
mozliwe jest nawet obniZenie stép. Gospodarka UE jest
generalnie duzo blizsza stanowi dlugookresowej row-
nowagi niz gospodarka USA. Europa jest tez mniej niz
w przeszlosci zalezna od eksportu na rynki USA.

Nowym czynnikiem stabilizujagcym w gospodarce
$wiatowej, w poréwnaniu z sytuacjg w 1980 r., sg dy-
namicznie rozwijajace si¢ kraje typu emerging mar-
kets, szczegdlnie Chiny oraz Indie. Wzrost gospodarczy
w tych krajach zalezy gltéwnie od czynnikéw pro-
podazowych, takich jak inwestycje w srodki trwate, im-
portowana technologia i kapital ludzki. Te zrédla szyb-
kiego wzrostu sg jeszcze dalekie od wyczerpania. Z ko-
lei od strony popytowej czynnikiem zasadniczym jest
i pozostanie popyt wewnetrzny, a nie eksport netto. W tej
sytuacji nawet znaczna depresja w USA moze mie¢ cal-
kiem ograniczony wplyw na te gospodarki, wigc takze na
gospodarke UE i, ogélniej, na gospodarke Swiatowa.

3. Jakie sq zagroienia dla gospodarki Polski?
Ze wzgledu na przynalezno$é¢ do UE Polske zaczety obo-

wigzywaé reguly Paktu Stabilnoéci i Wzrostu. Ten fakt
juz spowodowal spadek premii za ryzyko makroekono-

r . ’

miczne. Dalszy spadek premii nastagpitby w chwili przy-
jecia przez Polske wiarygodnego planu wejécia do stre-
fy euro. Z powodu braku takiego planu Polska jest, sa-
dze, postrzegana przez inwestor6w nadal jako emerging
economy (EC).

Kraje typu EC mozna podzieli¢ na dwie kategorie:
(A) bezpieczne, z solidnymi fundamentami makroeko-
nomicznymi (niska inflacja, niski dlug publiczny i ma-
ty deficyt budzetowy, nadwyzka na rachunku biezacym,
waluta ze sporym potencjalem aprecjacyjnym) oraz (B)
z podwyzszonym ryzykiem. Polska nalezy w tej chwi-
li do kategorii (A). Niemniej jednak istnieje duza nie-
pewno$¢ dotyczaca polityki fiskalnej w najblizszych la-
tach. W znacznym stopniu zaleznie od tej polityki Pol-
ska albo wejdzie do bezpiecznej strefy euro, albo zacznie
przesuwac si¢ w kierunku grupy B.

Przynaleznos¢ do grupy A oznacza, ze w przypadku
perturbacji na amerykanskim rynku finansowym ocze-
kiwatbym raczej doptywu kapitatu portfelowego do Pol-
ski niz odplywu. Na krétkg mete zagrozenia polskiej
gospodarki perturbacjami zewnetrznymi sg zatem nie-
wielkie. Te zagrozenia bylyby niewielkie nawet wte-
dy, gdyby doszlo do recesji w Stanach Zjednoczonych.
Dla polskiej gospodarki najwazniejszy jest bowiem ry-
nek UE, a w Europie oczekujemy przeciez kontynuacji
umiarkowanie szybkiego i do$¢ stabilnego wzrostu
gospodarczego.

4. Jak sie zabezpieczy¢ przed ujemnym
wptywem perturbacji zewnetrznych?

Silne perturbacje zewnetrzne, jesli nastapia, moga sie
przelozy¢ w Polsce na zwigkszone wahania kursowe zlo-
tego i wyzsze dlugoterminowe stopy procentowe. Tego
typu skutki bylyby niewielkie, gdyby polska gospodarka
nadal miata solidne fundamenty makroekonomiczne.
Jednak ciagly brak reformy finanséw publicznych, nie-
jasne perspektywy takiej reformy w najblizszych latach,
rosngcy deficyt obrotéw biezacych oraz rosngca presja
placowo-cenowa to te czynniki wewnetrzne, ktére sg
gtéwnymi Zrédtami znacznych zagrozen dla stabilnego
wzrostu gospodarczego Polski w najblizszych latach.
Jak sig przed nimi zabezpieczy¢?

A. Dziatania potrzebne w sferze polityki fiskalnej

Polska jako czlonek UE jest zobowigzana do utrzymania
zrownowazonego budzetu w calym okresie cyklu ko-
niunkturalnego, przy czym maksymalny deficyt budzetu
nie powinien przekracza¢ 3% PKB. Taka zasada opie-
ra sig na zalozeniu, ze w okresie stabszej koniunktury
(spowolnienia wzrostu lub recesji) panistwo moze przej-
Sciowo wydawaé wiecej, niz wynoszg jego dochody, ta-
godzac w ten sposdb oslabienie koniunktury. W okresie
dobrej koniunktury budzet panistwa powinien natomiast



osiaga¢ nadwyzke i zmniejszaé¢ zadluzenie, tak by w ca-
tym okresie cyklu saldo finanséw publicznych sie réw-
nowazylo lub przynajmniej nie nastgpowal znaczny
wzrost zadtuzenia.

Tymczasem w przyjetym przez rzad J. Kaczyniskiego
projekcie budzetu na rok 2008 deficyt budzetowy sek-
tora rzadowego i samorzadowego ma wynie$§¢ wg Mini-
sterstwa Finanséw 3,0% PKB, a wg Komisji Europejskiej
nawet 3,2% PKB. Korekta rzagdu Tuska zmniejsza ten de-
ficyt tylko o okolo 0,1% PKB. Wysoki deficyt budzetowy
w warunkach wysokiego tempa wzrostu gospodarczego
oznacza prowadzenie tzw. procyklicznej polityki fiskal-
nej. Utrzymywanie wysokiego deficytu budzetowego w
okresie dobrej koniunktury sprawia, ze w chwili gdy
koniunktura sig pogarsza i pozyteczne byloby stymulo-
wanie popytu krajowego poprzez wzrost deficytu budze-
towego, trzeba ten deficyt ogranicza¢, co powoduje po-
glebienie proceséw ograniczajacych wzrost. Tym samym
tego typu polityka fiskalna zamiast tagodzi¢ wahania ko-
niunktury gospodarczej przyczynia sig¢ do zwiekszenia
skali tych wahan. Przy takiej procyklicznej polityce fi-
skalnej gospodarka rozwija sig ,zrywami” miedzy ko-
lejnymi ,twardymi ladowaniami”. Ma to dobrze zna-
ne negatywne konsekwencje. Po pierwsze, ,twarde lg-
dowanie” oznaczatoby przynajmniej czgSciowo powrdt
do depresji z lat 2001-2002, z ponownym wzrostem bez-
robocia i duzg liczbg bankructw firm. Po drugie, w sy-
tuacji przediuzania sie ekspansji fiskalnej pojawia sie
i stopniowo rosnie ryzyko kryzysu makrofinansowego,
w postaci réwnoczesnego skoku inflacji, wzrostu st6p
procentowych, oslabienia zlotego, wzrostu dlugu pu-
blicznego i spadku wplywéw budzetowych. Kryzys ta-
ki moze nastapi¢ szczegélnie w sytuacji, gdy mimo wy-
sokiego i rosngcego deficytu na rachunku biezacym
rzad nie zdecyduje sie szybko na redukcje deficytu bu-
dzetowego, a bank centralny sp6zni si¢ z zacie$nianiem
polityki monetarnej.

W 2008 r. nie oczekujg zagrozenia takim kryzysem.
Realna grozba realizacji kryzysowego scenariusza do-
tyczy juz jednak lat 2010 i 2011, kiedy w odpowiedzi na
silny wzrost inflacji i stop procentowych moze nastapic
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce. Dla
unikniecia takiego rozwoju wydarzen konieczne moze
by¢ silne ograniczanie deficytu budzetowego w latach
2009-2010. Ograniczenie takie bedzie musiato by¢ tym
wiegksze, im silniejsze bedzie stymulowanie fiskalne go-
spodarki w 2008 r.

Wejscie Polski do strefy euro bedzie wazne z punktu wi-
dzenia szans na utrzymanie szybkiego i stabilnego wzrostu
gospodarczego w perspektywie najblizszych 10-15 lat.
Dzieki wejéciu do strefy euro Polska uzyskataby do-
step do oszczednosci zagranicznych przy niskich sto-
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pach procentowych, eliminacje ryzyka kursowego w re-
lacjach handlowych i finansowych z wiekszoscig krajéw
UE, wigkszy naplyw inwestycji zagranicznych oraz po-
lise ubezpieczeniowa przeciw wahaniom wiarygodnosci
i niestabilnoéci na rynkach finansowych.

Ostatnie dwa lata wyjgtkowo sprzyjaly realizacji stra-
tegii wejscia. Szybki wzrost umozliwial bowiem spel-
nienie kryterium fiskalnego nawet bez programu do-
stosowawczego typu Plan Hausera. Wystarczylo po-
wstrzymywanie sig od dzialan znacznie podnoszacych
wydatki publiczne i silnie obnizajacych dochody pu-
bliczne. W praktyce mieliémy polityke dokladnie od-
wrotnag, co skutkowalo deficytem sektora finans6w pu-
blicznych, wedtug definicji UE, w skali 3-4% PKB. Ta
polityka wymaga teraz korekty niezaleznie od kwestii
wejscia do strefy euro. Ponadto niski deficyt obrotéw
biezacych umozliwial aprecjacje zlotego, a wysokie
bezrobocie powodowalo, ze procentowy wzrost plac
nie byl nadmierny. Te dwa czynniki zapewnialy niskg
inflacje cen, co pozwalato Polsce na spelnienie, bezbo-
lesnie, monetarnych kryteriéw wejscia. Poniewaz kry-
teria fiskalne z Maastricht i tak Polske zobowigzuja,
przyjecie euro jest nie tylko mozliwe i potrzebne, ale
tez nie bedzie wymagalo dodatkowych wyrzeczen.

Oprécz przestrzegania wlasciwych zasad w polityce ma-
kroekonomicznej do utrzymania szybkiego wzrostu go-
spodarczego niezbedne jest wprowadzenie nowych in-
strumentéw instytucjonalnych i mikroekonomicznych
wspierajagcych wzrost wskaznika zatrudnienia oraz
wzrost inwestycji. Takimi instrumentami sa:

— szybkie usuwanie biurokratycznych barier dzia-
talnosci produkcyjnej i inwestycyjnej przedsigbiorstw,

— istotne poprawianie infrastruktury (drogi, lotni-
ska, linie kolejowe), w duzym stopniu przez lepsze wy-
korzystanie srodkéw z UE,

— zakoniczenie prywatyzacji i reprywatyzacji,

— dzialania na rzecz pobudzania aktywnosci za-
wodowej i powr6t tych, ktérzy w ostatnich latach wy-
jechali za granice.

Dla podtrzymania szybkiego wzrostu i niskiej
inflacji duze znaczenie ma polityka stymulowania
wzrostu podazy pracy. Liczba emerytéw i rencistow
w Polsce, na poziomie okolo 10 mln osdb, jest tak
duza, ze realne jest jej zmniejszenie o okolo 0,5-1,0
mln poprzez zakonczenie programu tzw. wczesnych
emerytur, podwyzszenie wieku emerytalnego kobiet
i przeglad $wiadczen rentowych. Drugg rezerwg po-
dazy sg powroty z zagranicy. W tym celu potrzebna
bedzie abolicja podatkéw od dochodéw uzyskanych
za granica. Potrzebny bedzie tez program aktywizacji
znacznej rezerwy znajdujacej sie jeszcze na wsiach
i w matych miasteczkach.
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Abstract

The alleged undervaluation of the renminbi has be-
en the subject of intensive academic research over the
past few years. Using equilibrium exchange rate models
many authors have concluded that the renminbi is un-
dervalued by 15 to 30% against the US dollar. Yet China
has been experiencing strong economic growth for a de-
cade and does not seem to suffer from the supposed mi-
salignment of its exchange rate, with low inflation rate
and current account surpluses. The estimations assume
that the economy is at full-employment, a strong hypo-
thesis for China, where unemployment amounts to 150
million people. This article claims that a low exchange
rate is suited for the objectives of Chinese economic po-
licy. The exchange rate can be undervalued according
to traditional models and in equilibrium compared to
the government’s policy objectives as shown by a the-
oretical model.

Keywords: equilibrium exchange rate, developing coun-
try exchange rate, China economic strategy.

JEL: F31, F42, 024

Rzekome niedowarto$ciowanie waluty chinskiej (ren-
minbi) od kilku lat jest przedmiotem ozywionej dzia-
talno$ci badawczej. Postugujac sie modelami kursu réw-
nowagi, liczni autorzy twierdzili, Ze waluta ta jest nie-
dowartosciowana od 15% do 30% w stosunku do dolara.
Niemniej w Chinach od 10 lat obserwujemy silny wzrost
gospodarczy i kraj ten nie wydaje sie cierpie¢ z powodu
postulowanego niedostosowania kursu jego waluty. In-
flacja pozostaje przy tym niska i odnotowujemy nad-
wyzki na rachunku obrotéw biezacych. W przeprowa-
dzanych dotad szacunkach przyjmuje sie zatozenie pel-
nego zatrudnienia w gospodarce chiniskiej, co jest daleko
idacym postulatem, zwazywszy Ze liczba bezrobotnych
w Chinach wynosi 150 mln. W niniejszym artykule sfor-
mulowano teze, ze niski kurs waluty jest korzystny dla
celéw polityki gospodarczej Chin. Kurs walutowy moze
by¢ niedoszacowany z punktu widzenia tradycyjnych
modeli i by¢ w réwnowadze z punktu widzenia celéow
polityki gospodarczej rzadu, co pokazujemy na modelu
teoretycznym.

Stowa kluczowe: kurs réwnowagi, kurs walutowy kraju
rozwijajacego sie, chinska strategia gospodarcza
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1. Introduction

The undervaluation of the renminbi-US dollar exchan-
ge rate has been a major issue in policy and academic
circles (Figure 1). Many studies have estimated the equ-
ilibrium exchange rate of the renminbi using different
theoretical frameworks’. Most of them conclude that the
undervaluation of the renminbi falls between 15 and
30%. But China has been experiencing strong economic
growth for a decade and does not seem to suffer from the
supposed misalignment of its exchange rate, with a low
inflation rate and current account surpluses.

It appears, therefore, important to deepen the con-
cept of undervaluation and to define accurately the equ-
ilibrium exchange rate norm. Some authors refer to the
purchasing power parity, but this theory does not apply
directly to economies with different development levels
like the United States and China. Others claim that the
growing American current account deficits or the per-
sistence of massive unemployment in Western Europe
are the result of an undervaluation of the renminbi. The
global imbalances would be the consequence of the po-
licy implemented by the People’s Bank of China (PBC),
which aims at stabilizing its exchange rate at a very low
level. But in an International Monetary System without
a code of good conduct, the exchange rate strategy of a
country can only be judged with reference to its own in-
terests. Who would say that the FED is taking Europe’s
interests into account while defining its exchange ra-
te policy? The Chinese exchange rate strategy can on-

1 See for instance: Jeong, Mazier (2003); Bénassy-Quéré et al. (2004); Wang
(2004); Frunke, Rahn (2004); Coudert, Couharde (2005); Dunaway, Li (2005);
Frankel (2004).

Figure |. Number of articles in “Banking and
Finance” and “Business and Management”
sections containing the words “China” and
“undervaluation” or “revalue”
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ly be assessed with reference to its growth strategy, and
the Chinese growth strategy appears very successful,
weakening the claim that China would be responsible
for the global imbalances.

Some economists (in particular American economi-
sts from the Institute for International Economics: Gold-
stein 2004a; 2004b; 2005; Goldstein, Lardy 2003; 2005;
Williamson 2004; Bergsten 2006; but also Frankel 2004)
claim that China should revalue its exchange rate from
15 to 40% against the US dollar, which would make it
possible to revalue all Asian currencies and decrease
world imbalances. They agree with the American Con-
gress which threatens China with commercial sanctions
if it does not revalue its currency. On the contrary, other
economists (McKinnon 2003; 2005a, 2005b; Bosworth
2004; Dooley et al. 2004; Aglietta 2005) argue that China
should not yield to the American pressures. Revaluing
the Renminbi would slow down its growth and lead to
a crisis similar to Japan’s after its Endaka (i.e. the re-
valuation of the Yen during the 80’s).

This article aims at showing that the equilibrium
exchange rate models commonly used are not relevant
for a developing country such as China, whose objective
is not to reach its equilibrium exchange rate but to re-
duce its unemployment. China faces massive unem-
ployment: an undervalued exchange rate according to
traditional standards allows it to induce a strong eco-
nomic growth required to reduce unemployment. As
a policy tool, the exchange rate is at an appropriate le-
vel with regard to Chinese economic growth. Broadly
speaking, the optimal exchange rate for a developing co-
untry can only be defined according to a growth stra-
tegy: the more the country needs economic growth, the

Figure 2. Real GDP growth for the US,
Furopean Union and China
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3. American trade deficit (quarterly data, in billions of US dollars)
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more it has to increase savings, the lower the exchange
rate has to be.

The remainder of the article is as follows: Part I de-
scribes the main facts concerning the Chinese economy
from 1994, when the country decided to move to a de
jure floating exchange rate regime, while moving to a
de facto peg to US dollar. Part II analyzes equilibrium
exchange rate estimations; Part III puts forward a mo-
del in which the exchange rate is willingly fixed at a
low level to achieve strong economic growth. Part IV
concludes.

2. A strong economic growth

China has been experiencing a dramatic growth for a de-
cade (Figure 2): from 1995 to 2004, its GDP growth has
been 8.5% per year while 3.3% in the US and 2.2% in
the Euro Area. Only a few Asian countries have expe-
rienced such growth: Vietnam and Myanmar (7.2%
each) and India (6.1%).

Since 2003, the worsening of the US current ac-
count (6.5% of GDP in 2005, 5 points more than in
1993-1997) has lead to violent disputes against China,
along the lines that the Chinese exchange rate regime
could be held responsible for the deindustrialization of
the American economy. The American current account
deficit would be a consequence of the trade deficit with
China (Figure 3). But the American deficit with China
stands for a small part of American global deficit (ap-
proximately 20%) and therefore cannot be on its own
a proof of the renminbi undervaluation. The renminbi
exchange rate ought to be assessed according to a Chi-
nese point of view: does it promote growth or does it le-
ad to unsustainable imbalances?

2.1. The Renminbi exchange rate: a tool to promote development

From 1994 to July 2005, the renminbi-US dollar nominal
exchange rate has been fixed at 8.277 Yuan for a US dol-
lar (Figure 4). Despite official speeches claiming that
China moved to a floating exchange rate regime, Chi-
nese authorities stabilized the exchange rate at this le-
vel from the 15t of January 1994 to the 215t of July 2005
with a very narrow margin (+/-0.18%). On the 215t of Ju-
ly 2005, the PBC revalued the Renminbi by 2.1% to 8.11
Yuan for a US dollar (with a band of +/-0.3%). The PBC

Figure 4. Chinese real effective exchange
rate* (1994=100) and nominal exchange
rate against the US dollar**
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Figure 5. [Inflation rate (consumer prices)
in China 1987-2006 (quarterly dala)
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also announced that the Chinese currency would be an-
chored to a currency basket (dollar, euro, won and yen),
without defining the weights attached to each currency.
Since then, the Renminbi has been slowly appreciating
to 7.70 Yuan for a US dollar in May 2007. Its total rise is
6.8%, while the US demanded a significant appreciation
(around 20%) and threatened China with protectionist
measures. The PBC announcement lowered the pressure
and showed its commitment in modifying its strategy,
while underlining it would keep its freedom of choice.

The Chinese effective exchange rate had been ap-
preciating from 1994 to 1997 due to inflation, which pe-
aked to 24% in 1994. After 1994, the peg to the US dol-
lar has been a nominal anchor, leading to a fall in in-
flation to 3% as soon as 1997 (Figure 5) which stabilized
the effective exchange rate. The latter has followed the
fluctuations of the US dollar: appreciation until 2001,
depreciation from 2001 to 2004. A developing country
with an undervalued currency would have experienced
a substantial inflation, increasing its effective exchan-
ge rate, which is not the case for China. Exchange rate
fixity, price control and absence of tensions on goods
and labour markets have enabled China to stabilize its
inflation at a low level.

Table |. The extent of Chinese urban

unemployment (in %)
Source 2001
Official sources (ADB) 3.6
The Economist 9.3
CIA World Factbook 9.8
Wang (2003) 12-15
Giles et al. (2005) 12.7
NBS survey (2001) 13.2

Source: Authors’ compilation.
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From 1994 to July 2006, the PBC chose to ma-
intain a hard peg to the US dollar to promote substantial
growth by an export-led strategy. China aims at incor-
porating its workers into the modern economic system
because it is facing massive under-unemployment and
unemployment, especially in rural areas (Box 1). A low
exchange rate improves its external competitiveness. Its
central role explains that the PBC does not want to al-
low speculation on its currency. In order to strengthen
its economic and technological catching-up process,
China needs Foreign Direct Investment and joint-ven-
tures agreements; this pleads for a low exchange rate so
as to maintain a high return on foreign investment. The
value of the renminbi must be assessed with reference
to this strategy.

The main criteria of undervaluation would be that
a low level of the exchange rate leads to a too strong
competitiveness, which would induce huge foreign de-
mand and production larger than the capacity, raising
the inflation rate. Yet the flaws of the argument are that
growth requires some disequilibrium so that supply wo-
uld be driven by demand; secondly, inflation rate has
not risen over the past few years (Figure 5). As a con-
sequence, most articles refer to the excessive accumula-
tion of foreign exchange reserves, linked with current ac-
count surplus and FDI, as proofs of undervaluation.

Box 1. Unemployment in China

In spite of the dynamism of the growth, the question
of unemployment is crucial in China. From 1995 to
2002, the public firms were restructured and saw
their employment decreasing from 113 to 72 mil-
lion. At the same time, in spite of the system of li-
cence of residence (hokou), the differences in in-
come have attracted the rural people towards the ci-
ties. Official Chinese figures of unemployment are
questionable: the urban unemployment rate would
be 3.1% in 2002 (7.7 million of unemployed). Ac-
cording to Brooks (2004), it amounts to 5.3% (13.9
million). A study pursued by the Chinese Academy
of Social Science in five cities assesses the urban
unemployment at 12.7% (Giles et al. 2005). The
Chinese Prime Minister acknowledged that urban
unemployment was above 7% in a speech in 2002.
(OECD 2005). The CIA World Factbook assesses it at
9.8%. Official unemployment does not take disgu-
ised unemployment, embodied by xiagang (people
officially employed but who do not work for the-
ir firms and earn unemployment benefit), and rural
unemployment into account, otherwise the number
of unemployed would be close to 100-150 millions.
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2.2. The Chinese competitiveness and the level of the renminbi

Chinese exports are very dynamic: they increased by
15.5% per year from 1990 to 2004 and more than 30% in
2003 and 2004. Chinese market share steadily increased
from an index of 100 in 1994, to 130 in 2000, and will
be over 250 in 2007. Yet import growth has also been
dynamic, close to exports’: 15.9% from 1990 to 2006 (Fi-
gure 6). Chinese trade surplus is hence huge (60 billion
US dollars in 2004) but steady since 2000, around 2.5%
of GDP. In 2005 it surged to 128 US dollar. The Chinese
external balance amounted to 148 billion US dollars
in 2005 (7.7% of the Chinese GDP), the second of the
world, below Japan’s (158 billion US dollars) and above

Figure 6. Chinese exports, imports (in
billions of US dollars, left axis) and trade
balance (right axis)
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Germany’s (114 billion US dollars): it cannot therefore
be blamed for global imbalances.

The US and Europe have been recording large tra-
de deficits with China, but those deficits have to be cor-
rected for two factors. The huge Chinese surplus with
the US and Europe is counterbalanced by a rising de-
ficit with Asian countries. During 2002-2004, more than
20% of imports or exports by mainland China were fre-
ighted through Hong Kong. When Hong Kong is added to
mainland China (Table 2), the overall trade surplus sli-
ghtly decreases.

China is a huge assembly plant where lots of products are
transiting to be transformed by a cheap, low-skilled labour for-
ce. Chinese exports are relatively weak in Chinese value added?
since they incorporate, in addition to low wages, imported in-
termediate consumptions, but also the profits carried out mainly
by foreign companies, re-exported or reinvested in China®.

2 See Daudin et al. (2006)

3 The prices of Chinese exports can be overestimated in the case of inter-firm
transactions since firms can prefer, for taxation reasons, to declare their profits
in China rather than in their country of origin.

Macroeconomics

Table 2. Chinese trade balance in 2003 (in
billions of US dollars)

Mainland Mainland

: China and

China Hong Kong
us 58 88
UE 18 29
Japan -14 -31
South Korea -21 -27

Hong Kong 65

ASEAN -15 -30
Other -65 -12
Total 26 17

Source: NBS, BEA, Eurostat and Asian Development Bank.

Chinese competitiveness depends on structural
factors: wages are low and stable because of a massive
underemployed labour force. Half of Chinese exports are
done by foreign firms located in China. They produce
and export goods with high import content and are the-
refore relatively less affected by the exchange rate. Ma-
ny Chinese export prices are determined in US dollar by
foreign importers/producers and are less affected by the
exchange rate. The dramatic increase in Chinese exports
is deeply due to foreign firms’ behaviour, looking for
cheap labour force. The fast growth of exports can also
be linked with China’s accession to the WTO and the re-
moval of customs tariffs (textile especially), which had
been anticipated by Western retailers, which had stron-
gly increased their orders. The progression of the Chi-
nese imports could decrease insofar as multinational
firms have begun to produce in China some goods they
imported before (Zhou 2006).

If some American firms complain about competi-
tion from Chinese products, other firms or retailers be-
nefit from low production costs in China. The low pri-
ces of Chinese exports mean that, for a given value, they
represent a large volume and thus have a strong negative
impact on employment in Western countries; but they
also reduce the price level in the latter and increase the
standard of living.

2.3. Is Chinese foreign exchange reserves accumulation
sustainable?

The second argument used to prove the undervalu-
ation of the Renminbi would be the growth of PBC’s
foreign exchange reserves (Figure 7). They reached
846 billion US dollars in January 2006 (609 billion
US dollars at the end of 2004), amounting to 6.8 % of
US GDP, 45% of Chinese GDP and 13 months of Chi-
nese imports. China has the world’s largest foreign
exchange reserves (Table 3). They are useful as a tool
to deter speculation. This accounts for the building of
foreign exchange reserves in Asian countries after the
crisis of 1997-1998. Yet an excess of reserves can lead
to a crisis, if the speculators consider that the exchan-
ge rate is undervalued and put pressure towards an
appreciation of the currency.
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Table 3. Foreign exchange reserves in
January 2006 (in billions of US dollars)

China 845
Japan 832
Taiwan 258
South Korea 217
Eurozone 207
Russia 182
India 134
Hong Kong 128
Singapore 118
Source: IME.

Figure 7. The factors of Chinese foreign
exchange reserve accumulation (in billions
of US dollars)
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The accumulation of foreign exchange reserves stems
from three channels (Figure 7 and Table 4): current ac-
count surplus, FDI and net capital inflows (excluding FDI).
Chinese current account surplus reached 134 billion US
dollars in 2005, mainly from trade balance but also from
the “Other Transfers” account. Between 1994 and 2005, the
current account surplus grew steadily.
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Foreign Direct Invesiment (FDI)

Massive FDI has been flowing to China over the last de-
cade. China‘s policy objective has been to attract foreign
firms to impulse its modernization. FDI allows China to
acquire new management and production techniques.
FDI has been flowing to China since the 80’s, because of
its economic growth, its liberalization process and the
opening of its markets. Foreign firms produce goods to
export, thanks to low wages, but also for the domestic
market, expecting a high level of development. The-
re are also tax incentives (no taxes for foreign firms du-
ring the first two years then the tax is 15% against 33%
for others businesses). In 2004, FDI amounted to 53 bil-
lion US dollars. From 1990 to 2002, the cumulated amo-
unt of FDI reached 424 billion US dollars, making China
the third most attractive country behind the US and UK.
China received 5% of FDI in the world and near 25% of
FDI flowing to developing countries.

Net capital inflows

China’s financial account has not been fully liberalized
yet, despite partial measures for capital flows in 2003
and 2006. Some capital operations are still submitted to
regulation and agreement. Those regulations prevented
China from being widely affected by the Asian crisis of
1997-1998. Over the past few years, China has moved
from a balanced capital inflow position in 2002 to a po-
sitive capital inflow position, around 110 billion US dol-
lars, in 2004.4

Until 2000, current account surpluses and FDI we-
re counterbalanced by net capital outflows. As a result,
the foreign exchange reserves remained stable. But the
net capital inflows became large in 2003-2004, leading
to a rise in foreign exchange reserves accumulation.
This evolution stems from two main factors. First, the
rise of financial returns and their safety have inverted
the flows from the Chinese Diaspora. Then Chinese re-
sidents save and get loans in US dollars through Chi-
nese financial institutions. Since 2003, Chinese firms
and households, expecting an appreciation of the cur-
rency, have increased their holdings in renminbi against

4 Including “errors and omissions”.

Table 4. China’s balance of payments (in billions of US dollars)

2000 2002 2004 2005
Trade balance 29 37 49 134
Income -15 -15 -5 1.2
Other Transfers 6 13 23 25
Current account 21 35 69 160
FDI 38 47 53 67
Portfolio Investment Assets -11 -10 20 -4.9
Other Investments -24 -5 37 -4
Net errors and omissions -12 8 27 -16
Reserves -11 -75 -206 -207

Source: NBS.
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Figure 8. Short and long-term interest
rates in China an in the US
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Figure 9. Monetary base and foreign
exchange reserves growth
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US dollars. Firms’ debts have been financed through
loans in US dollars. So as to meet the demand for
US dollars, despite a decline in US dollar deposits,
Chinese banks have decreased their foreign assets
and increased their debts in foreign currencies. The
exporting companies converted their US dollars in-
to renminbi, while the importers delayed their pay-
ments. The main part of foreign exchange reserves
accumulation since 2003 is therefore attributable to
speculation and cannot lead to consider that foreign
exchange reserve accumulation is a proof of the ren-
minbi undervaluation.

For a country it is easier to withstand net capital in-
flows than outflows because it does not have to face any
liquidity constraint and does not have toborrow abroad.
On the contrary, it may be harder to decrease the
interest rate. China has not been willing to struggle
against an appreciation of its currency through a fall
in the interest rate (Figure 8): China short-term rate
is slightly higher than the US and China long-term
interest rate (10 years) is significantly higher. Con-
sidering Mundell’s incompatibility triangle, the PBC
has maintained an autonomous monetary policy and
a fixed exchange rate, giving up liberalisation of ca-
pital flows. Chinese interest rates are nonetheless
very low (2% for short term, 4% for long term) com-
pared to real GDP growth. Credit regulation is ma-
inly achieved through quantitative control and ra-
tioning. The viability of such a system is an in-
creasing concern (Prasad et al. 2005): the exchange
control is difficult to maintain in a country open to
foreign trade since firms can delay their payments
and adjust their prices to speculate.

The inflows of liquidity into the banking sys-
tem may increase credits and loans, inducing a rise

Source: NBS.

in inflation and an appreciation of the real exchan-
ge rate, despite the peg to the US dollar. This can
be avoided if the central Bank sterilizes the surplus
of liquidities by imposing obligatory reserves on the
banks or by making them buy Treasury bills. In the
case of China, the two types of operations have been
jointly carried out and supplemented by the control
of the credits. The sterilization has a cost which de-
pends on the differential of interest rate between the
assets in US dollars which constitute the reserves (to
which the rate of appreciation of the Renminbi must
eventually be added) and Chinese Treasury bills. The
cost of the operation was important from 2001 to 2004
insofar as the American bonds offered a very low in-
terest rate. The Central Bank has to play against the
speculators to maintain the fixity of the exchange rate;
so it runs an important exchange rate risk; a strong re-
valuation of the Renminbi would induce an important
loss in capital for the PBC: 5% of the Chinese GDP for
a revaluation of 10%. However, sterilization had be-
en able to maintain the fixity of the Renminbi-US dol-
lar exchange rate, until the revaluation of 2.1% in Ju-
ly 2005. In 2005, the Chinese authorities bought from
15 to 20 billion US dollars per month.

The growth of monetary aggregates in China do-
es not come mainly from reserves accumulation (Fi-
gure 9): their evolution is quite different, especially
after 2000, when reserves have been growing aro-
und 40% per year against 20% for monetary aggre-
gates. The increase in money stems from a streng-
thening of Chinese households’ savings and firms’
deposits, reflecting the strengthening of speculative
capital inflows. The inflation rate has remained fa-
irly stable, taking into consideration the strength of
GDP growth.
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Table 5. GDP components (in % of GDP)

1987 1995 2000 2004
Private consumption 49.8 46.1 47.2 43.3
Public consumption 12.5 11.4 13.1 12.0
Investment 36.1 40.8 36.3 45.3
Trade balance 0.1 1.7 2.5 2.6

Source: NBS.

Another look on the current account

The current account is also the difference between do-
mestic savings and domestic investments. It is linked
with the strong Chinese exports but it could also be lin-
ked with the weakness of imports in a country where pu-
blic and private consumption are relatively low, savings
high and where growth comes from the investment bo-
om (Table 5).

China savings rate is very high: 42.5 % of GDP in
2003 (Table 6), 20 points higher than the average of the
five large countries chosen by Kuijs (2005). This comes
from two factors: the part of the national income which
is owned by firms and household savings is particularly

Modigliani and Cao (2004) explain the high level of
household savings by the life cycle hypothesis and re-
ject explanations based on cultural or ethnical grounds.
Strong economic growth and limiting demographic me-
asures would have caused the rise of savings. The part of
people under the age of 15 has fell dramatically, which,
with the single child policy, has limited the role of the
family and children in taking care of the older, being
an incentive to save more. On the other hand, the en-
richment has also improved the savings rate compared
to the previous levels (5% during the 70’s). This fact is
reinforced by the weakness of the pension system, in-
troduced in 1997 (see OECD 2005, p. 187). In addition,
household savings are undoubtedly reinforced by con-

Table 6. Saving and investment in % of GDP in China

China United States France Japan Korea Mexico

(2003) (2002) (2002) (2002) (2002) (2001)
National Savings 42,5 14.3 20.7 25.5 31.0 20.8
Gap China/others countries: - 28.2 21.8 17.0 11.5 21.7
Household savinsg - 11.8 5.8 8.4 12.1 8.6
Firms’ savings - 8.6 9.4 -0.5 4.1 8.3
Administration savings - 7.9 6.7 9.2 4.7 4.8

Source: Kuijs (2005).

high (20% of GDP). The savings of the administrations is
higher by 5 points of GDP than the average of other co-
untries; this excess saving is transferred to the firms: the
administrations finance large public firms to the amount
of 6 points of GDP. Firms’ savings are higher by 7 points
of GDP. Lastly, household savings are higher by 9 points
of GDP: the share of the income of households in the
GDP is lower by 4 points; but the strong rate of saving of
the Chinese households (25% of their income) induced
a supplement of savings of 13 points of GDP.

Table 7. Sources of investment in 2004 (in %
of total investment)

State 4.2
Domestic loans 20.4
Bonds 0.3
FDIs 4.3
Self-finance 51.3
Other” 19.5

* Grey banks’ loans (informal banking loans).

Source: NBS.

straints on consumption: foreign products are very
expensive because of the low exchange rate; the access
to the products is not always possible, especially in rural
areas; regulations limit the purchase of some goods (cars
for example); although its accession to the WTO will for-
ce China to change its regulations.

Investment is the main determinant of Chinese dra-
matic growth: the Investment/GDP ratio in 2004 was
around 45%. This level is explained by the strength
of growth as well as by its industrial orientation. In-
vestment is mainly self-financed (Table 7), the other part
stemming from household savings, and to a lesser extent
from FDI and the public sector. Most of savings are chan-
nelled through the banking sector because agents cannot
freely access to financial markets.

A deceleration of growth would have ambiguous ef-
fects on the savings and investment balance since both wo-
uld drop. A rise in consumption would require a rise on the
part of the households’ income in the GDP (by a rise in wages
and a more generous social policy) and a fall of the saving rate
(through an improvement of the Social Security system).
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Table 8. Non performing loans (in % of total loans)

Macroeconomics

2000 2001 2002 2003 2004
Argentina 16 19.1 38.6 33.6 18.6
Hungary 3 2.7 2.9 2.6 2.7
France 5 5 5 4.8 n.a.
China 22.4 29.8 26 20.4 15.6
Hong Kong 7.3 6.5 5 3.9 2.2
Japan 5.5 8.4 7.2 5.2 2.9
Us 1.1 1.3 1.4 1.1 0.8

Source: FMI, Global Financial stability report. September 2005.

The weakness of the banking sector: the role of non performing
loans (NPL)

NPLs are important in Chinese banks’ balance sheets
(Table 8) despite the strengthening of the banking regu-
lation committee and the participation of foreign banks
in several large Chinese banks. The NPL decreased from
191 billion US dollars in late 2004 to 155 billion (9.5%
of GDP) in June 2005. Yet it should be noted that over
the period, the PBC injected over 40 billion US dollars
into the banking sector. The banks do not have the ca-
pacity to assess the quality of the projects; many fi-
nancings are still granted to large public firms for po-
litical reasons. Most economists consider that the re-
capitalisation, the reorganization and the liberalization
of the banking structure are preconditions to the ope-
ning of China to capital flows and to the floating of the
renminbi. In their absence, the Chinese banks could har-
dly intervene on international financial markets and co-
uld not develop hedge instruments which would make
the Chinese companies able to support the floating of
the currency. It remains to know if this float must be an
objective of the PBC.

3. The Renminbi equilibrium exchange rate

Estimating the scope of China’s undervaluation requires
a theory of equilibrium exchange rate. Three main mo-
dels have been used to estimate China’s equilibrium
exchange rate: the purchasing power parity (modified
by the Balassa-Samuelson effect), the Fundamental Equ-
ilibrium Exchange Rate (FEER) and the Behavioural
Equilibrium Exchange Rate (BEER). Those theories will
be further investigated in this section.

3.1. From PPP to the Balassa-Samuelson effect (B-S)

According to the absolute version of PPP, the prices of
two similar products, measured in a common currency,
must be equal, warranting that no arbitrage can be ma-
de. Therefore the prices of the same product in Beijing
or in NYC must, after conversion, be equal. The real
exchange rate is stationary, constant and equals 1. Ac-
cording to a softer version, the relative PPP, exchange ra-
te variations offset price variations and the real exchan-
ge rate is stationary. Yet neither absolute PPP nor relative
PPP have sound theoretical grounds as an exchange
rate model. For absolute PPP, does it concern every pro-

Table 9. Country rating according to GDP per capita (in thousands of US dollars) and

relative price index (2004)

GDP per capita Relative price level

uS 34,1 1

Japan 26,5 1,79
France 24,2 1,29
Germany 24,1 1,38
South Korea 19,5 0,84
Argentina 10,8 0,68
Poland 9,7 0,52
South Africa 9,5 0,45
Mexico 8,6 0,44
Turkey 7,2 0,48
Thailand 7,0 0,46
Iran 6,8 0,31
Myanmar 5,7 0,04
Ukraine 5,2 0,25
China 5,1 0,22
Philippines 4,1 0,30
Morocco 3,6 0,40
India 2,7 0,21
VietNam 2,4 0,19
Pakistan 1,9 0,28

Source: Chelem.
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duct or just tradable goods? For non-tradable goods, li-
ke services, no mechanism allows for a direct arbitrage
between a haircut in New York and in Beijing. If PPP
is designed for tradable products (such as copper), PPP
can at best determine the international division of la-
bour: the exchange rate between Poland and France do-
es not move to adjust copper production costs in Poland
and France..

In order to compare standards of living, it is useful
to estimate PPP (Table 9), but those estimates cannot be
turned into equilibrium exchange rates. They are fragile
because they do not use the same basket of goods to de-
fine the price level, those differences being huge for co-
untries with different development levels like the US
and China. For China, heterogeneity between areas is al-
so a major issue, weakening the use of a global index.

The Balassa-Samuelson effect (Balassa 1964; Samu-
elson 1964) reconsiders the PPP and the stationarity of
the real exchange rate, dividing the economy into a tra-
dable sector, open to world competition, and a non-tra-
dable sector. The real exchange rate is the weighted ave-
rage of the two sector prices and may not be stationary.
It is represented by the equation:

e=(s+p;—pp)—((1-a)(py, - pr) - (1= )Py — ;)

The first term (s+ p; - p;) stands for the real exchan-
ge rate in the tradable sector (from the PPP), the second
(1-a)(py; - p;) and third terms (1-a’)(p,, - p;) stand for
the internal exchange rate (the ratio of tradable goods
prices, Pr, to non-tradable goods prices, Pr). The last
two terms represent the relative price ratio of domestic
and foreign non-tradable goods. Even if PPP were to hold
for tradable goods, which is arguable, it would not hold
globally if the relative price ratio is not similar in the
two countries. Developing countries are less productive
in industrial tradable goods, while the productivity gap
is lower for services, which account for a major part of
non-tradable goods (e.g.: hair-dressers and waiters have
approximately the same productivity around the world).
Given that productivity in developing countries is lo-
wer for tradable goods, and assuming that wages in the
non-tradable sector equal tradable-sector wages, then
both tradable and non-tradable sector wages in develo-
ping countries will be lower that those in the developed
world. During the catching-up process, productivity ga-
ins in the tradable sector will lead to a rise in wages in
all sectors, bringing about an appreciation of the real
exchange rate. The B-S effect can explain why the lower
the price level in a country, the less productive that co-
untry appears (Table 9).

As a result, China’s low price level cannot account
for the renminbi’s undervaluation. China’s price level
can only be compared with other developing countries.
Compared with Ukraine, Vietnam or other Asian co-
untries, the Chinese case is not that odd. The Asian cur-
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rencies are, ceteris paribus, lower than most African
currencies, but those countries cannot be taken as re-
ferences in terms of growth strategy.

Frankel (2004) estimates a regression linking the re-
lative price level to GDP per capita. For the year 2000,
his results are (t-ratio in brackets):

log (PR)=-4,15 + 0,38 log (Y/N)
(12,3)

According to that regression, the “equilibrium” re-
lative price level between China and the US would be
36.2% (instead of 23.1%), indicating a need for a 57%
Renminbi appreciation.’ Yet the regression is not very
accurate, with a root mean squared error of 39%. The re-
sults could be improved when other determinants, such
as the need for growth, are taken into account. Those es-
timates show that the Renminbi is undervalued com-
pared to other developing countries, but they do not
show that this undervaluation could be detrimental to
development.

Coudert and Couharde (2005) show that there was
no Balassa-Samuelson effect in China between 1998 and
2002: the real exchange rate did not appreciate in ac-
cordance with the relative gap between consumer and
producer prices. This result can be explained by a sta-
tistical bias (the data used partially reflects the price gap
between tradable and non-tradable sectors: during the
catching-up process, Chinese products evolve, and Chi-
nese industrial products do not have the same price as
their American counterparts), or by the theoretical re-
asons put forward by the authors: there is no wage equ-
alization between the tradable and non tradable sectors
in China and many prices are still managed. Finally, Chi-
nese growth per capita may be a consequence of a mas-
sive transfer of workers from agriculture to industry le-
ading to higher productivity of the labour force.

3.2. The Fundamental Equilibrium Exchange Rate (FEER)

Williamson (1983; 1994) defines the FEER as the exchan-
ge rate that allows internal (output at its potential) and
external equilibrium (sustainable current account po-
sition). More precisely, the FEER is “[the real exchan-
ge rate] which is expected to generate a current account
surplus or deficit equal to the underlying capital flow
over the cycle, given that the country is pursuing” in-
ternal balance “as best as it can and not restricting trade
for balance of payments reasons”. The FEER is therefore
a medium run concept. If the FEER approach can be cri-
ticized because of its theoretical inconsistencies (see Bo-
uveret, Sterdyniak 2005), it raises the issue of defining
the exchange rate in a multinational framework, taking
the full employment and the current account targets in-
to account. Here we focus on its application to emerging
economies such as China.

5 Using a similar method, Coudert and Couharde (2005) find a 43 to 50% un-
dervaluation for the Renminbi-dollar exchange rate in 2003.
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Three problems are to be solved. On the one hand,
the target current account needs to be defined. The pre-
valent method is to choose a level at which the basic ba-
lance (including FDI) is at its equilibrium. In the Chi-
nese case, Williamson and Mahar (1998) define a target
of -2.8% of GDP while Williamson (2004) estimates it at
-1% and Coudert and Couharde (2005) at -1.5%. Yet the
choice is relatively arbitrary. A country may want to ha-
ve a significant external surplus to avoid exchange ra-
te fluctuations.

On the other hand, the FEER implies external equ-
ilibrium at full employment, which is debatable for de-
veloped countries, even if full employment is measured
by the natural rate of unemployment. This point is even
more arguable for developing economies. Emerging eco-
nomies are catching-up. They face massive unemploy-
ment, and in China’s case, a massive underemployed la-
bour force. They face a supply constraint: they need to
accumulate capital so as to increase employment. This
implies a high return for national and foreign capital and
a strong demand to pull growth. By definition, growth is
not an equilibrium process. The full employment of the
labour force is not currently reachable due to lack of ca-
pital. But China cannot resign itself to the level of pro-
duction corresponding to the full employment of the
current capital.

Lastly, it should be supposed that the authorities
have sufficient instruments to maintain full employ-
ment with external balance equilibrated, which poses a
problem for China. The authorities chose a development
impelled by foreign trade, which also tends to develop
investment. A development impelled by consumption
would quickly be stopped by external deficit and ca-
pital lack.

Macroeconomics

Using an econometric framework, Jeong and Mazier
(2003) estimate current account targets, distinguishing
developed and emerging countries. The current account
target is supposed to be an increasing function of fi-
scal surplus, GDP per capita, net foreign assets (in con-
tradiction with the theory) and a decreasing function of
net FDI inflows. For China, their equation amounts to a
-1.5% norm (mainly because of FDI inflows). The gap
between realized and potential output is measured by
HP filter on industrial output; the need for growth is not
taken into account. The Renminbi appears to have be-
en undervalued by 60% against the US dollar in 2000.
Coudert and Couharde (2005) apply the same method
and use a target of -2.8% (from Williamson and Mahar
(1998)) or -1.5% (from Jeong and Mazier (2003)); they
estimate an undervaluation of the Renminbi between 44
and 54% in 2003.

3.3. The Behavioural Equilibrium Exchange Rate, an empirical
method

Several articles estimate China’s equilibrium exchange
rate using the BEER method, put forward by Clark and
MacDonald (1997). They assess a long-run relationship
between the real exchange rate and its fundamentals
(mainly net foreign assets and productivity), then es-
timate econometrically the exchange rate adjustment
using an error-correction model (see Bouveret, Ster-
dyniak 2005). The fundamentals commonly used are
(Table 10):

*  The change in relative productivity, which im-
plies a real exchange rate appreciation according to the
B-S effect. Empirically, relative productivity is often pro-
xied by the consumer to producer prices ratio, the for-

Table 10. Some estimations of the Renminbi equilibrium exchange rate

Article Model Fundamentals Period Un.dervaluahon Method
against US dollar
Frankel (2004) felj with B-Sel- | poltive GDP 1990 and 2000 -35% (2000) Panel
Coudert, Couharde (2005) PPP with B-5 ef- Relative GDP 2003 -50% /-41 % Panel
fect (2003)
Current account
Jeong, Mazier (2003) FEER target of -1.5% of 2000 60% By country
GDP
Current account
Goldstein (2004) FEER target of -1% of 2003 -15-30% (2003) By country
GDP
Current account
target of -1.5% of . e a0l
Coudert, Couharde (2005) FEER GDP and -2.8% of 2002-2003 549%/-44 % (2003) | By country
GDP
Funke, Rahn (2004) BEER NFA, productivity 1985-2002 -11% (2002) By country
Wang (2004) BEER NFA, productivity 1980-2003 0% (2003) By country
Bénassy-Quéré et al. (2004) BEER NFA, productivity | 1980-2001 -47% (2003) Panel

Source: Authors’ compilation.
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mer standing for all goods and the latter standing for
tradable goods only. This approximation is highly de-
batable for China.

. Net Foreign Assets (NFA). A country with a
positive net foreign assets position gets income flows.
It can therefore have a trade deficit, hence a higher real
exchange rate.

*  Openness of the economy. It may lead to
exchange rate depreciation.

Unfortunately, the econometric method used as-
sumes the equilibrium real exchange rate to be equal to
the real exchange rate on average over the period stu-
died. This is an inaccurate assumption: there is no evi-
dence that the means over the sample period stands for
equilibrium. Using this method, Wang (2004) concludes
that there is no Renminbi undervaluation. This result
does not stem from the fundamentals, but from the fact
that the author used annual data from the 1980-2003
period. The author estimates an equation with 8 inde-
pendent variables (productivity, NFA, openness, a con-
stant and 4 dummies) and 24 observations. Because of
the small size of the sample compared with the num-
ber of regressors, the point estimates are close to the ob-
servations, while the residuals centred around zero are
supposed to represent the degree of misalignment. The
more precise the equation, the smaller the misalignment
is denied. Funke and Rahn (2004) use a similar method
over the period 1994-2002, and reach the conclusion of
a null undervaluation on average over the sample, and
of an 11% undervaluation in 2002.

Panel estimations are no more legitimate. Bénassy-Quéré
et al. (2004) carry out regression on a panel with fixed effects
for each country. Once again, this amounts to an assumption
that the equilibrium exchange rate has been equal to the ob-
servations on average over the sample for each country. A
unique equation for all countries is estimated, implying that
the same behaviour applies to every country, i.e. from China
to the US. In 2003, the Renminbi would be undervalued by
47% against the US dollar, this result counterbalancing a ve-
ry strong overvaluation from 1980 to 1987.

Equilibrium exchange rate estimations vary widely,
depending on the sample, the model and the norm used.
In the articles referenced above, undervaluation falls be-
tween 0 and 45%. The uncertainty of empirical results
underlines the care with which those results must be
interpreted. The main flaws are in the theoretical basis
of these methods: the concept of equilibrium is barely
discussed. The studies concluding that the Renminbi
was undervalued against the US dollar claim that the fi-
xed exchange regime chosen by China is detrimental to
the global economy, arguing that it increases global im-
balances. According to traditional standards (PPP, FEER
and BEER), undervaluation would be the cause of a glo-
bal economic imbalance. On the contrary, we argue that
this undervaluation is a consequence of an existing eco-
nomic disequilibrium in China that it helps to correct.
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4. A Chinese growth model

The Renminbi undervaluation is questionable on theoreti-
cal and empirical grounds. In this section we will analyze a
model showing the possibility of an undervaluation of the
exchange rate according to the traditional standards (PPP,
FEER, BEER), but compatible with a development strategy.
In this framework, the exchange rate is a tool to reach an
objective of full-employment. The model can be linked
with the work of Dooley et al. (2004).

Dooley et al. (2004) analyze the level of the Renmin-
bi as a choice of the Chinese authorities. Facing massive
unemployment, the Chinese government has chosen an
exchange rate-led strategy to incorporate the labour for-
ce into the modern economic system. China has huge
savings (household and firms savings) but, as the NPL
shows, its banking system is plagued and is not able to
play its role of financial intermediation. A low exchange
rate can raise the foreign demand for Chinese goods and
FDI so as to improve China’s technological and mana-
gerial catching-up process. Low real wages and exchan-
ge rate allows high and stable returns on foreign capital
in US dollars. The Chinese government accumulates fo-
reign exchange reserves to stabilize the exchange rate
and these reserves can serve as collateral for foreign in-
vestors. This thesis is disputed by Goldstein and Lardy
(2005) who claim that the FDI plays only a minor role in
Chinese growth, and the system is very expensive for the
PBC (which runs the risk of seeing its foreign exchange
reserves undergo a strong depreciation). They estimate
that China could give up the current aspects of its stra-
tegy without losing much in growth and that the present
system cannot last because the PBC will not agree to
constantly accumulate risky stocks of foreign assets.

4.1. The model

Contrary to Dooley et al. (2004), our model is expli-
citly defined (Box 2). FDI plays no role because China
is not facing a financing problem: self-financing and ho-
useholds savings are high (despite NPL), and FDI, de-
spite its importance in value, accounts for barely 5% of
total investments.

The idea is the following: China has a huge unem-
ployed labour force and seeks to integrate it into the mo-
dern economic system. Without trade, investment wo-
uld be low because domestic demand is low. China is
facing a demand problem and not a financing problem.
Lowering the exchange rate raises Chinese external com-
petitiveness. An increase in demand leads to a rise in
investment, and a fall in unemployment. Then Chinese
wages and prices increase as a consequence of rising co-
sts. In the long run, the real exchange rate would ap-
preciate, allowing trade balance equilibrium, when the
optimal capital level is reached.
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Box 2. The Model
Y=K,/a (1) a=0.5
L =bY, @ b=l
U, =Pop-1L, ©)
1, = ha(Dpot;, =Y ) ) A=025
K =K_ +1 Q)

C =cY +t(W,-W")=cn(s,p, /' p,) () c¢=05t=0.15n=02

W, =(1+rW_+Y -C, (7

W =9y, ®  ¢=2

Dpot, =C,+D*(s,p, / p,) ©) D*=15

B, =C, +1, -7, (10)

cu, =yxw, +(1-x%)pk, (11) x =07

pk, = tpro((s,p,)" p,"”™) (12) m=0.5 ; tpro=0.15
w=p*+vL, (13) o =1,v =0.05

p, ={1+p)cy, (14 P =034

with: Y - output, K — physical capital stock, L — Employment, Pop — potential population, U — Unemployed, I — Investment, Dpot — Potential Demand, s — no-
minal exchange rate (a rise is a Renminbi depreciation), cu — unit costs, w — nominal wages, pk — capital price, p — Chinese producer prices, C — Consumption,
W —household wealth.

Comments

The production function is a Leontief (fixed proportions technology) function; output is limited by capital stock
(1 and 2). Investment adjusts to the gap between potential demand and expected output for the next period (4).
Consumption depends on income and the gap between current and desired wealth, which also depends on inco-
me! (6 and 8). Consumption is linked with the exchange rate because a real depreciation raises the domestic pri-
ce of foreign products (hypothesis of a weak substitutability between foreign and domestic products). Potential
demand is linked with domestic consumption, foreign demand and Chinese competitiveness (9). Domestic pro-
duction that is not consumed in the country is exported (10). Unit costs depend on wages and capital price (11).
The price of capital depends on the profit rate, the equipment goods prices, of which m% are imported (12). Wa-
ges are linked with prices and output (13). Firms apply a mark-up on their costs (14).

1 Concerning the parameters of the model, we take standard values for the consumption function, as for the price of capital and the unit costs. The parameters
for the production function and the equation for potential demand are less usual. Given that the model is developed for illustrative purposes, other values may
have been chosen but would not have altered qualitatively the results.
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4.2. Equilibrium exchange rate and exchange rate dynamics

From a Chinese point of view, the equilibrium exchange
rate is the exchange rate that sufficiently stimulates de-
mand in order to raise investment and decrease unem-
ployment. Investment increases the physical capital in
the economy, which, through a complementary factors
production function, raises employment. Formally, the
sum of investments must increase output, physical capi-
tal and employment so that the whole active population
could be employed. Investment must therefore allow the
economy to reach its potential. As a consequence, the
authorities must fix the nominal exchange rate at a le-
vel which allows a significant increase in potential de-
mand and in investment. The model is solved in a ra-
tional expectations framework: the path chosen is the
only one that converges to the equilibrium. If the au-
thorities could modify their policy during the trajectory,
several exchange rate values would be possible. This po-
int is not discussed in this article.

1t is therefore possible to define a minimal value of

the exchange rate, S that allows the economy to re-

min»
ach full employment. Formally, S,;, is the value that
allows the capital stock to reach its optimal level, hen-
ce given the investment equation, S,.;, is the solution of
the following equation,

s.m.,—s|21 —Kc»Zxa(c:ﬂw(sP“')
Pia
- T p
Koy (G D “'> o)
k+l

i a\D (T -1)

In the steady state, all variables are stable. In or-
der to reach its natural rate of unemployment, the eco-
nomy must reach its optimal capital stock (which is
exogenous). Given the production function, the capital
stock depends on investment and hence on potential de-
mand. The shock has to be large enough to reach this ca-
pital stock, if it is not the case, the economy will reach a
steady state with unemployment. The shock is absorbed
through an increase in prices and if the shock is not lar-
ge enough, the increase in investment will be too weak
to lead to a dramatic decrease in unemployment.

In the long run, the trade balance gets back to equ-
ilibrium because of real exchange rate variations (em-
ployment increases, and so do wages and prices), po-
tential demand is equal to observed demand and in-
vestment is null. S.;, can thus be analyzed as an equ-
ilibrium exchange rate, as in the FEER framework, but in
this case it does have an impact on internal equilibrium,
and this equilibrium cannot be reached immediately.
For an exchange rate value lower than S ;,» (i.e. when
the exchange rate is revalued), the rise in investment is
not enough for absorbing the unemployed; in the long
run the trade balance is in equilibrium, and investment
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is null, but unemployment still exists. Such an exchan-
ge rate can be undervalued with reference to traditional
standards (PPP for instance), but because of unemploy-
ment it appears to be overvalued in our framework.

In our model, the exchange rate, through its effect
on potential demand, is used as an impulse tool of the
economy. Its effect is strong in the short run and de-
creases over time, when domestic consumption over-
comes/replaces trade balance as the source of economic
growth.

Figures 10 and 11 show the impulse response func-
tions after an exchange rate shock (a depreciation).

Figure 10 shows the model dynamics when the go-
vernment fixes the exchange rate at its equilibrium le-
vel. The low exchange rate raises competitiveness and
potential demand. China has trade surpluses, and an in-
vestment boom which raises physical capital and em-
ployment. Then unemployment falls and wages rise,
leading to a cost rise and finally to inflation. The re-
al exchange rate appreciates because of price dynamics
and stabilizes demand. Household consumption in-
creases and becomes the main source of growth. In the
long run, the optimal level of capital is reached, wages
are stable and the trade balance is at equilibrium be-
cause of the real exchange rate.

Figure 11 shows a variant where the exchange ra-
te is overvalued. This can be the case if the Chinese go-
vernment decides to appreciate its currency because of
American pressure. In this case, the initial exchange rate
depreciation is not strong enough for unemployment to
disappear. Employment increases but the rise in demand
is not strong enough to dramatically raise investment
and employment. The simulations of the model show
that the exchange rate can be undervalued with referen-
ce to the PPP or FEER criterion, and be in equilibrium in
a more realistic framework.

5. Conclusion

China has to choose an exchange strategy, which is par-
ticularly delicate. The exchange rate fixity with the US
dollar may lead to American retaliatory measures and
will become more and more difficult as capital flows to
China. A floating exchange rate system would bring abo-
ut a strong appreciation and a great instability, which
would weaken the catching-up process. According to us,
China must continue to control its exchange rate by al-
lowing a slow and regular appreciation of the Renminbi
and by avoiding a fast liberalization of capital flows. In
addition, China will have to take a turning of economic
policy. It requires a higher wage growth rate, a more ge-
nerous and more extended social safety net, which wo-
uld induce a fall of households’ saving rate and a growth
relying more on domestic consumption than on export.
But the crisis of growth, which a strong appreciation of
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the renminbi would be likely to cause, would prevent
China from going in this direction.

There are as many equilibrium exchange rates
as economic policy strategies. In our model the equ-
ilibrium exchange rate must allow enough growth to ab-
sorb unemployment in China. The equilibrium exchan-
ge rate cannot be obtained immediately, because it wo-
uld diminish incentives to invest in China. From this
point of view, this model defines explicitly the link
between the exchange rate and economic policy stra-
tegy. The model is relatively ad hoc. Of course it is
just suited for China, but its goal is to show that there
is an equilibrium concept for each country’s objective.

Macroeconomics

The multiplicity of equilibrium exchange rates we-
akens the relevance of equilibrium exchange rates es-
timations, in line with Joan Robinson’s claims (1937)
when she asserts that “The notion of the equilibrium
exchange rate is a chimera”. Our paper is a criticism of
an improper use of the concept of equilibrium exchan-
ge rate. Two points will have to be deepened in the fu-
ture: to determine explicitly the exchange rate strategy
associated with a given growthstrategy; to analyze the
conflicts which appear on a worldwide scale when
each country chooses its optimal exchange rate stra-
tegy and to study if these conflicts can be addressed
by cooperative processes.

Figure 10. The exchange rate is at its equilibrium level
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Figure 11. The exchange rate is overvalued
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Artykul przedstawia szczegélowsq analize realnej kon-
wergencji ekonomicznej 27 krajéw postsocjalistycznych
w latach 1990-2005. Uwzgledniono w nim dwa rodzaje
zbiezno$ci: konwergencje absolutng typu  oraz konwer-
gencje typu o. Konwergencja jest analizowana w szero-
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This paper presents the detailed analysis of real
economic convergence in 27 former socialist countries.
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period analysed is 1990-2005. In the paper we embark
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1. Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza wzro-
stu gospodarczego w grupie 27 krajéw postsocjalistycz-
nych w dotychczasowym okresie transformacji systemo-
wej, tj. w latach 1990-2005. Jej celem jest weryfikacja
hipotezy o wystepowaniu zjawiska realnej konwergen-
cji (zbieznosci) poziomoéw ich rozwoju gospodarczego.
W naszej analizie uwzgledniamy dwa rodzaje konwer-
gencji: zbieznos$¢ absolutng typu p (dalej nazywang
zbiezno$cia B) oraz zbieznos¢ typu o.

Naszym zamiarem jest przede wszystkim wykaza-
nie istnienia zjawiska konwergencji (badZz dywergencji)
absolutnej miedzy krajami. Mechanizmy i przyczyny
wystepowania konwergencji, w tym powody znacznych
odchylen $ciezek wzrostu gospodarczego niektérych
krajéw z badanej zbiorowosci od trendu wyznaczonego
przez dominujaca grupe panstw, znajduja sie poza glow-
nym obszarem naszego zainteresowania w tym artykule.
Niemniej jednak kwestii tej po§wigcamy ostatni punkt
opracowania. Nie analizujemy natomiast zbieznosci wa-
runkowej, poniewaz wigzaloby sie to z dodatkowym za-
daniem wyznaczenia najwazniejszych czynnikéw wzro-
stu gospodarczego’.

Teoretyczng podstawa naszych badan sg neokla-
syczne modele wzrostu gospodarczego, m.in. model So-
lowa (Solow 1956; Mankiw et al. 1992)2. Modele neo-
klasyczne potwierdzaja wystepowanie konwergencji ty-
pu B. Szybszy wzrost krajow stabo rozwinigtych wy-
nika z przyjmowanego w tych modelach zalozZenia o
malejacej krancowej produktywnosci czynnikéw wy-
twoérczych. Kraje, w ktérych zaséb kapitatu jest nie-
wielki, wykazuja wysoka stope zwrotu z kapitatu, co sty-
muluje wzrost gospodarczy.

Istnieje wiele prac przedstawiajacych wyniki badan
empirycznych nad realng konwergencja w réznych kra-
jach $wiata. Szczegblowego przegladu tych badan do-
konat Prochniak (2006a). Jednak analizy obejmujace kra-
je postsocjalistyczne, a zwlaszcza calg ich zbiorowosé,
naleza do rzadkosci. Sposréd najwazniejszych prac,

1 W badaniach zjawiska konwergencji absolutnej zaklada sie, ze wszystkie kra-
je sa na tyle podobne, iz daza do tego samego stanu réwnowagi dtugookreso-
wej (steady-state). Konwergencja warunkowa dopuszcza istnienie réznic mig-
dzy krajami i uwzglgdnia mozliwos¢ dazenia przez poszczegolne gospodarki do
réznych stan6w réwnowagi dtugookresowej. W przypadku badan obejmujgcych
rézne panstwa $wiata zalozenie o wspélnych stanach ustalonych jest niewat-
pliwie zatozeniem heroicznym. Niemniej jednak ekonomisci prowadzg badania
nad konwergencja absolutng gtéwnie z dwéch powodéw. Po pierwsze, dajg wy-
razniejszy obraz zaleznosci miedzy tempem wzrostu gospodarczego a poczatko-
wym poziomem dochodu niz badania nad konwergencja warunkowa, w ktérych
analizowany jest takze wplyw na wzrost innych czynnikéw. Po drugie, badania
nad konwergencjg absolutng sa mniej pracochtonne, poniewaz nie wymagaja
wyznaczenia innych determinant wzrostu gospodarczego, co jest zadaniem nie-
zwykle trudnym. W naszej analizie koncentrujemy si¢ na konwergencji absolut-
nej i obliczamy odpowiednie wspélczynniki szybkosci zbieznosci. Mozliwe jest
oczywiscie rozszerzenie badania na konwergencje warunkowa (wspélczynniki
szybkosci zbieznosci bedg wowczas inne), jednak wykracza to poza zakres ni-
niejszego opracowania.

2 Dokladny opis neoklasycznych modeli wzrostu gospodarczego mozna zna-
lez¢ w wielu podrgcznikach makroekonomii i teorii wzrostu (np. Barro, Sa-
la-i-Martin 2003).
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niekoniecznie uwzgledniajacych wszystkie gospodarki
postsocjalistyczne, mozna przykladowo wymienié¢ na-
stepujace pozycje: Kaitila 2004; Varblane, Vahter 2005;
Marelli 2006; Préchniak 2006b; Vojinovi¢ 2006; Mat-
kowski, Prochniak 2004a; 2004b; 2005a; 2005b; 2006a;
2006b; 2006d; 2007a; 2007b; 2007c; 2007d. Dotad nie
spotkali$my jednak analizy, ktéra zawieralaby wyniki
badan konwergencji w obrebie calej grupy 27 panstw
postsocjalistycznych w takim ujeciu, jak przedstawione
w niniejszym opracowaniu.

Nasze rozwazania przedstawilismy w dziewigciu
punktach. Punkt drugi — nastgpujacy po wprowadzeniu
— zawiera najwazniejsze definicje i opis metodologii ba-
dawczej. W czegsci trzeciej — bedacej punktem wyjscia
do bardziej poglebionych badan - przedstawiamy em-
piryczny obraz Sciezek wzrostu gospodarczego i zmian
poziomu rozwoju gospodarczego w krajach postsocjali-
stycznych w latach 1990-2005. Trescig kolejnych punk-
tow jest oméwienie wynikéw przeprowadzonych analiz
na poziomie calej zbiorowosci oraz w mniejszych, bar-
dziej homogenicznych podgrupach krajéw. W punkcie
czwartym przedstawiamy wyniki badan realnej konwer-
gencji dla calej grupy 27 krajéw postsocjalistycznych.
Punkt piaty obejmuje kraje Wspdlnoty Niepodlegtych
Panistw. Przedmiotem punktu szdstego jest konwergencja
w krajach Europy Srodkowej i Poludniowo-Wschodniej.
W punktach si6dmym i 6smym przedstawiamy wyniki
naszych badan — odpowiednio dla 10 i 8 krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej. Artykut koniczy sie podsumowa-
niem zawierajacym najwazniejsze ustalenia badawcze.

2. Podstawowe definicje i metodologia badan

Zbieznos¢ f wystepuje woéwczas, gdy gospodarki stabiej
rozwiniete (o nizszym poziomie PKB na 1 mieszkarnca)
wykazujg szybsze tempo wzrostu gospodarczego niz go-
spodarki lepiej rozwinigte (o wyzszym poziomie PKB na
1 mieszkanca). W celu weryfikacji wystepowania zbiez-
noéci p szacujemy nastgpujace réwnanie regres;ji°.

%(lny(T)—lny(O))=a0+a, Iny(0) (1)

gdzie:

y(T) - PKB per capita wg parytetu sily nabywczej (PSN)
w roku konficowym,

¥(0) — PKB per capita wg PSN w roku poczatkowym,
T + 1 - liczba okres6w (lat).

3 Réwnania regresji dla konwergencji p opierajg sig na danych przekrojowych
(zmienna liczba krajéw, po jednej obserwacji dla kazdego kraju). Dlatego w ich
szacowaniu wykorzystujemy klasyczng metode najmniejszych kwadratéw. Nie
musimy wiec uzywaé skomplikowanych metod estymacji wtasciwych dla da-
nych panelowych (np. fixed-effects, random-effects).
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Zbieznos¢ B wystepuje, gdy parametr a, jest ujem-
ny. W takim przypadku mozna obliczy¢ wspélczynnik
informujacy o tempie zbieznosci gospodarek zgodnie z
nastepujacym wzorem?*:

B =—%ln(1+a1T) (2)

Wsp6tczynnik B informuje, jaki procent odlegtosci do
stanu r6wnowagi dtugookresowej (steady-state) gospodar-
ka pokonuje w ciggu jednego okresu. Zdanie to wymaga
kilku stéw komentarza w celu uniknigcia mozliwych nie-
porozumient dotyczacych interpretacji wspélczynnika f.
Oté6z w przypadku konwergencji opisywanej przez model
neoklasyczny zaklada sie, ze poszczegélne kraje charakte-
ryzujg sie¢ malejaca stopg wzrostu PKB na 1 mieszkarca.
Poniewaz ich tempo wzrostu systematycznie maleje, kra-
je te musza w koncu osiggna¢ — oczywiscie teoretycznie
— stan charakteryzujacy sig zerowym wzrostem PKB per ca-
pita®. Jest to wlaénie stan réwnowagi dtugookresowej (ina-
czej — dynamicznej). W naszym badaniu uwzgledniamy
konwergencje absolutng. Oznacza to przyjecie zalozenia,
ze wszystkie gospodarki daza do tego samego stanu réw-
nowagi dlugookresowej. Wszystkie gospodarki w takim sa-
mym procentowym stopniu zmniejszajg dystans do stanu
réwnowagi diugookresowej i w tym samym czasie osig-
gaja ten stan, a dodatkowo kraje slabiej rozwiniete ma-
ja do pokonania dluzsza droge niz kraje wyzej rozwinigte.
Poziomy dochodu w poszczegdlnych krajach musza sie
zatem wyréwnywac. Wspélczynnik § nie mierzy jednak
szybko$ci wyréwnywania sig¢ pozioméw dochodu (roz-
woju gospodarczego), lecz jedynie tempo zbieznosci do hi-
potetycznego stanu réwnowagi dtugookresowej. Jezeli np.
B = 2%, to kazdy kraj rocznie pokonuje 2% odleglosci do
stanu ré6wnowagi dlugookresowej. Oznacza to, ze zmniej-
szenie o polowe dystansu w stosunku do wspélnego stanu
réwnowagi dlugookresowej wymaga 35 lat.

Zbieznos¢ o wystepuje wtedy, kiedy zr6znicowanie po-
ziomu dochodéw miedzy gospodarkami maleje w czasie.
Zréznicowanie dochodéw mierzymy odchyleniem standar-
dowym pozioméw PKB per capita wg PSN miedzy krajami.
W celu weryfikacji wystepowania zbieznosci o bedziemy sza-
cowaé nastepujace réwnanie regresjic:

4 Barro i Sala-i-Martin (2003, s. 467), analizujac konwergencje typu p za pomoca
modelu neoklasycznego, wyprowadzaja réwnanie pokazujace zaleznos¢ migdzy
przecietnym tempem wzrostu gospodarczego a poczatkowym poziomem dochodu:

W)n(y, /v,)= a-[(l-e"” )/T]ln(y”))+wm
gdzie y;r i yjo — PKB per capita w kraju i w roku koficowym i poczatko-
wym, T - dlugos¢ okresu, p — wspélczynnik szybkosci zbieznosci, a - stala,
wio, 7 — skladnik losowy. Wspétczynnik stojacy przy poczatkowym poziomie do-
chodu, tj. -[(1 - eiBT]/T] jest téwny parametrowi o, we wzorze (1). Z réwnania
al=-[(1- ¢"")/T] otrzymujemy zatem wzér (2).
5 Scislej biorac, stan charakteryzujacy sig zerowym wzrostem PKB per capita
bedzie wystgpowat przy zalozeniu braku postgpu technicznego. Jezeli uwzgled-
niamy model z postepem technicznym, gospodarki daza do punktu, gdzie tempo
wzrostu PKB per capita jest rtéwne postgpowi technicznemu. W przypadku we-
ryfikowania zjawiska konwergencji nie ma znaczenia, ktory model (z postepem
technicznym czy bez postgpu technicznego) jest podstawg takich badan.
6 Do weryfikacji rownan regresji dotyczacych konwergencji o, opartych na sze-
regach czasowych, stosujemy - tak jak w przypadku konwergencji p — klasyczna
metodg najmniejszych kwadratow.
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sd(lny(t))=a0+a,t (3)

gdzie:

sd(lny (t)) — odchylenie standardowe logarytmu natu-
ralnego PKB per capita wg PSN miedzy krajami w roku ¢,

t—czas (t=1,2,...).

Zbiezno$¢ o wystepuje, gdy parametr o, jest ujem-
ny. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze wyznaczenie trendu li-
niowego nie jest najlepszg metodg weryfikacji zbiezno-
$ci 0. Po pierwsze réznice migdzy poziomami dochodéw
mogg zmienia¢ sig nieliniowo, a po drugie metoda ta nie
pozwala na odczytanie doktadnej tendencji zmian zréz-
nicowania dochodéw w poszczegdlnych latach. Dla-
tego oceng wystepowania konwergencji ¢ mozna prze-
prowadzi¢, analizujac kierunki zmian odchylenia stan-
dardowego PKB per capita na podstawie wykresu.

Obliczenia przeprowadziliSmy dla calej grupy 27
krajéow postsocjalistycznych a takze dla mniejszych
podgrup obejmujacych 8 i 10 krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, 15 krajéow obejmujacych dodatkowo byte
republiki Jugostawii i Albanie oraz 12 pafistw WNP?.

Wyniki analizy zostaly przedstawione w tabelach
4-13 oraz na wykresach 1-10. Tabele o numerach parzy-
stych dotycza konwergencji . Ich kolumny zawierajg ko-
lejno: okres analizy, oceny parametréw réwnania regresji,
statystyki t-studenta, poziomy istotnosci, wspélczynnik
determinacji, potwierdzenie wystgpowania konwergencji
(,tak”, jezeli parametr o, jest ujemny) oraz warto$¢ wspol-
czynnika B, informujgcego o tempie zbieznosci. W ramach
niniejszego badania obliczenia weryfikujace hipoteze kon-
wergencji zostaly przeprowadzone zaréwno dla calego
okresu 1990-2005, jak i dla krétszych podokreséw rozpo-
czynajacych sie migdzy 1991 a 2000 r. i koficzacych sie za-
wsze w 2005 . Ze wzgledu na przejrzysto$¢ opracowania
w tabelach prezentujemy jednak wyniki obliczen tylko dla
trzech okreséw: 1990-2005, 1993-2005 i 2000-2005. Wy-
kresy o numerach nieparzystych dotycza konwergencji
B i przedstawiajg zalezno$¢ miedzy logarytmem natural-
nym poczatkowego poziomu dochodu a tempem wzro-
stu gospodarczego w trzech wyodrebnionych przedziatach
czasowych.

Tabele o numerach nieparzystych i wykresy o nu-
merach parzystych dotycza konwergencji o. Struktura
tych tabel jest taka sama jak tabel dotyczacych zbiez-
nosci . Wykresy przedstawiajg natomiast wartosci od-
chylenia standardowego logarytméw naturalnych po-
zioméw PKB per capita migdzy krajami w poszczegdl-
nych latach wraz z wyznaczona linig trendu dla okre-
su 1990-2005.

Nasza analiza obejmuje lata 1990-2005. Zaktadamy,
ze jest to okres transformacji systemowej. Nalezy jed-

7 Grupa 8 krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej obejmuje panstwa, ktére przy-
stapity do UE w 2004 r. Grupa 10 krajow zawiera dodatkowo Bulgarig i Rumu-
nig, czyli panstwa, ktére staly sie cztonkami UE w 2007 r. Grupa 15 krajéw Eu-
ropy Srodkowej i Poludniowo-Wschodniej obejmuje takze panstwa b. Jugostawii
i Albanie.
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nak zaznaczy¢, ze transformacja gospodarcza rozpoczela
sie¢ w poszczegdlnych krajach w réznych latach i uzna-
nie 1990 r. za poczatek procesu transformaciji jest dos¢
umowne. W przypadku 8 krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej mozna sie zgodzi¢, ze wybdr 1990 r. jest wla-
$ciwy, natomiast kraje Europy Poludniowo-Wschodniej
oraz WNP rozpoczely transformacje znacznie pézniej.
Co wigcej, w niektérych krajach, np. Bialorusi, Turk-
menistanie i Uzbekistanie, transformacja systemowa
jeszcze sig nie rozpoczela. Dlatego oprécz lat 1990-2005
badanie przeprowadzamy réwniez dla krétszych pod-
okreséw. Im krétszy jest horyzont analizy, tym wiecej
krajéw mozna uzna¢ za kraje transformujace sie. Oczy-
wiscie, zdajemy sobie sprawg z tego, ze wyodrgbnienie
dwdéch podokreséw: 1993-2005 i 2000-2005, ma w du-
zym stopniu charakter arbitralny i nie musi odpowiadaé
poczatkom okreséw transformaciji kolejnych krajow.

Interpretujac uzyskane wyniki dotyczace szybkosci
procesu zbieznosci typu f, nalezy zachowa¢ daleko idg-
ca ostrozno$¢. Wynika to stad, ze zalozenia modelu nie
muszg by¢ spetnione w rzeczywistych gospodarkach. Po
pierwsze, zgodnie z modelem Solowa, o tempie zbiez-
nosci do stanu ustalonego decyduja czynniki podazowe.
Tymczasem w krajach postsocjalistycznych wazng ro-
le odegraly réwniez czynniki popytowe. Potwierdzajg
to niektére badania (np. Matkowski, Préchniak 2006c).
Wykazaly one, ze wzrost gospodarczy w grupie 27 kra-
jéw postsocjalistycznych stymulowaly przede wszyst-
kim czynniki popytowe, w tym zwlaszcza konsumpcja,
inwestycje i eksport. Rola czynnikéw podazowych we
wzroscie gospodarczym tych krajéw byta jednak takze
istotna (zob. np. Rapacki 2006). Po drugie, w modelu So-
lowa zaklada sie, ze wszystkie rynki s doskonale kon-
kurencyjne, a produkcja faktyczna jest réwna potencjal-
nej. Poszczegblne kraje transformacji w r6znym stopniu
spelniajg ten warunek. Na przyktad gospodarki nowych
krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej (UE-10, a zwlasz-
cza UE-8) sg znacznie blizej stanu wolnej (doskonatej)
konkurencji oraz poziomu produkcji potencjalnej niz
kraje WNP czy Europy Poludniowo-Wschodniej. Podob-
ne réznice dotycza instytucji w poszczegdlnych krajach.
7 jednej strony w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
otoczenie instytucjonalne jest podobne jak w rozwinie-
tych gospodarkach rynkowych, a proces transformacji
systemowej zostal praktycznie zakonczony. Na drugim
kranicu znajdujg sie takie panstwa jak Turkmenistan,
Uzbekistan czy Biatoru§, gdzie proces transformacji jest
bardzo slabo zaawansowany, a system instytucjonalny
znacznie odbiega od wzorca gospodarki rynkowej. Po-
mimo tych réznic w stosunku do zalozen modelu je-
steSmy przekonani, ze warto przeprowadzi¢ badanie
konwergencji krajow postsocjalistycznych.

Kolejnym elementem, na ktéry nalezy zwrdcic
szczegblng uwage przy interpretacji wynikéw, jest diu-
gos¢ okresu analizy. Mimo Ze w tabelach podajemy war-
tosci wspélczynnika szybkosci zbieznosci dla wszyst-
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kich podokreséw, to jednak okres 2000-2005 jest na-
szym zdaniem zbyt krétki, aby méc sformulowaé wia-
rygodne wnioski dotyczace tempa konwergencji. Wnio-
skowanie powinno by¢ oparte na okresie obejmujacym
pelny cykl koniunkturalny. Tymczasem 6-letni okres
2000-2005 raczej nie spetnia tego wymogu®. Dlatego tez
zawarta w dalszej cze$ci opracowania interpretacja war-
tosci wspdélczynnikéw f zostanie przeprowadzona na
podstawie danych dla lat 1993-2005°.

W badaniu wykorzystaliSmy wartosci PKB na 1
mieszkanca wg parytetu sily nabywczej (w dolarach
USA) pochodzace z bazy danych IMF World Economic
Outlook Database z kwietnia 2006 r. (uzupeinione w nie-
licznych przypadkach danymi z innych Zrédet)!0. Dla
Serbii i Czarnogéry dane sg dostepne od 1997 r. i dla-
tego kraj ten nie jest uwzgledniony w obliczeniach obej-
mujacych lata 1990-1996. We wszystkich obliczeniach
uwzgledniamy zlogarytmowane szeregi czasowe PKB
(zgodnie ze wzorami (1) i (3)), nie zaznaczajac juz tego w
dalszej czesci tekstu oraz na zataczonych wykresach.

3. Wazrost gospodarczy i zmiany poziomu
dochodéw w krajach postsocjalistycznych
w latach 1990-2005 — obraz empiryczny

Przedstawione nizej dane statystyczne i wyniki wia-
snych obliczen autoréw sa ilustracjg Sciezek wzrostu
gospodarczego oraz zmian absolutnego i wzglednego
poziomu rozwoju (PKB na 1 mieszkanca przeliczony
na wspélng walutg — dolara amerykanskiego) w gru-
pie 27 bylych krajéw socjalistycznych w catym do-
tychczasowym okresie transformacji systemowej, tj.
w latach 1990-2005.

Jak wynika z tabeli 1, przed rozpoczeciem procesu
przeksztalcen ustrojowych, w 1989 r. poziom rozwoju
gospodarczego — nawet po uwzglednieniu réznic pozio-
mu cen i sity nabyweczej dolara — byt w calej grupie dosé¢
znacznie zréznicowany. Rozpieto§¢ poziomu PKB per
capita migdzy najbogatszym (Czechy) a najbiedniejszym

8 Na przyktad w Polsce obejmuje on w przyblizeniu potowe cyklu koniunk-
turalnego: od recesji lat 2001-2002 do ekspansji gospodarczej w nastepnych
latach.

9 Okres 1993-2005 wydaje nam sie lepsza podstawa wnioskowania na temat
szybkosci konwergencji anizeli okres 1990-2005, w ktérym silnie ujawnia sig
znieksztalcajacy wplyw reces;ji transformacyjnej na obserwowane zmienne (w
latach 1990-1992 recesja wystgpowata prawie we wszystkich krajach).

10" Wiarygodnos¢ przyjetych przez nas danych statystycznych, mimo ze zostaly
pozyskane w wiekszosci z jednego zrédla, moze niekiedy budzi¢ watpliwosci.
Wynika to z kilku powodéw. Po pierwsze, w niektérych krajach o silnie scentra-
lizowanej wladzy (np. w Turkmenistanie) oficjalne dane s zbyt optymistyczne
w stosunku do stanu faktycznego. Po drugie, systemy statystyki publicznej w
poszczegdlnych krajach na poczatku okresu transformacji nie byly jeszcze do-
stosowane do warunkéw gospodarki rynkowej. Po trzecie, oficjalne dane nie
uwzgledniaja takich elementéw, jak szara strefa lub migracje ludnosci. Ponadto,
wystepuja jeszcze zakl6cenia zwigzane z przeliczaniem walut krajowych na pa-
rytet sity nabyweczej. Wszystko to powoduje, ze dane przyjete w naszym badaniu
mogg nie w pelni odzwierciedla¢ rzeczywistos¢ gospodarcza, zwlaszcza w nie-
ktérych, krajach postsocjalistycznych, stabiej rozwinigtych i zaawansowanych
pod wzgledem reform systemowych.
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Tabela |. Zmiany relatywnego poziomu rozwoju w krajach postsocjalistycznych w latach

1989-2005 (PKB per capita, PSN)

1989 2005
Kraj USD érednia dla calej USD érednia dla calej
grupy = 100 grupy = 100
Europa Srodkowo-Wschodnia (UE-8)
Polska 6 101 97 13 440 148
Czechy 12 025 192 19 498 214
Estonia 8 635 138 16 461 181
Wegry 8912 142 16 627 182
Lotwa 8 383 134 13 059 143
Litwa 8 867 141 14 338 157
Stowacja 9432 150 16 110 177
Stowenia 11 868 189 21 695 238
SREDNIA 9278 148 16 404 180
Europa Poludniowo- Wschodnia
Albania 3 032 48 5323 58
Bos$nia i Hercegowina - - 5827 64
Bulgaria 7 432 118 9 205 101
Chorwacja 8127 130 12 364 136
Macedonia 6 553 104 7 749 85
Rumunia 5 455 87 8 258 91
Serbia i Czarnogéra - - 5204 57
SREDNIA 6120 98 7 704 85
Wspolnota Niepodleglych Panstw
Armenia 3553 57 4 048 44
Azerbejdzan 4 356 69 4 500 49
Biatorus 4321 69 7 230 79
Gruzja 4 557 73 3 038 33
Kazachstan 4 765 76 8 252 91
Kirgistan 2 078 33 2061 23
Motdawia 3768 60 2 262 25
Rosja 8 081 129 11 209 123
Tadzykistan 2 384 38 1373 15
Turkmenistan 5 095 81 7 854 86
Ukraina 7 569 121 7 182 79
Uzbekistan 1450 23 1834 20
SREDNIA 4331 69 5 070 56
Ogoélem 6 272 100 9111 100
Zradto: obliczenia wl na podstawie IMF, World Economic Outlook Database, September 2005.

krajem w tej grupie (Uzbekistan) ksztaltowala sie jak
8:1. Do najwyzej rozwinigtych panstw w tej zbiorowosci
zaliczaly sie wéwczas glownie kraje Europy Srodkowo-
-Wschodniej, a takze Chorwacja, Rosja, Ukraina i Bul-
garia. Najnizszy poziom rozwoju mialy Bosnia i Her-
cegowina oraz azjatyckie republiki 6wczesnego Zwigz-
ku Radzieckiego (zwlaszcza Kirgistan, Tadzykistan i Uz-
bekistan), a takze Albania i Armenia.

Okres transformacji systemowej przyniést znaczne
zmiany absolutnego i wzglednego poziomu rozwoju w ba-
danej grupie krajéw. Do najwazniejszych zmian nalezaty:

1. Wzrost rozpigtosci dochodowych w calej grupie: w
2005 1. PKB per capita w najbogatszym (Stowenia) i najbied-
niejszym kraju (Uzbekistan) miaty sie do siebie jak 16:1.

2. Zwigkszenie dystansu rozwojowego miedzy kra-
jami Europy Srodkowo-Wschodniej a dwiema pozosta-
Iymi podgrupami analizowanej zbiorowosci (zwlaszcza
krajami WNP).

3. Spadek absolutnego poziomu PKB na 1 miesz-
kanca w kilku krajach (Gruzja, Kirgistan, Motdawia, Ta-
dzykistan i Ukraina).

4. Znaczna poprawa pozycji rozwojowej niektérych
krajéw w calej grupie (szczegélnie Polskill, Estonii, We-
gier i Kazachstanu).

110 ile w 1989 . pod wzgledem poziomu PKB per capita wedtug parytetu sily
nabywczej Polska zajmowala w badanej grupie 13. miejsce, o tyle w ciggu 16 lat
transformacji przesunela sie juz na 7. lokate.

Wstepna odpowiedZ na pytanie o sily sprawcze
tych zmian poziomu dochodéw w krajach postsocjali-
stycznych znajduje sig¢ w tabeli 2. Zawarte w niej dane
pokazuja zréznicowanie $ciezek wzrostu gospodarczego
w poszczegdlnych krajach, w trzech giéwnych pod-
grupach, a takze przebieg tych trajektorii wzrostu na tle
tendencji zanotowanych w latach 1990-2005 w krajach
Unii Europejskiej (UE-15).

Najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego w calej
analizowanej zbiorowosci wykazal Turkmenistan (3,2%
sredniorocznie), ale istnieja pewne watpliwosci co do
jakosci i wiarygodnosci oficjalnych danych statystycz-
nych tego krajul?.

Pomijajac ten szczegblny przypadek, najszybciej roz-
wijajacym sig krajem postsocjalistycznym w calym okre-
sie transformacji byta Polska ($rednie tempo wzrostu PKB
réwne 2,7% rocznie, po uwzglednieniu efektéw ,recesji
transformacyjnej” w latach 1990-1991). Pozwolito jej to
o ponad 50% zwigkszy¢ poziom rozwoju gospodarczego
w poréwnaniu z sytuacjg przed transformacjg. Wsréd naj-
szybciej rozwijajacych sie pafnstw znalazly sig takze Al-
bania, Stowenia, Stowacja i Wegry. Ogélnie kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej jako grupa wykazaly w latach

12 Jeszcze w 2004 r. taficuchowy wskaznik wzrostu PKB dla tego kraju wy-
nosit 120. W nastepnym roku historyczne dane dotyczace dynamiki wzrostu zo-
staly znacznie skorygowane w gore, co podniosto wskaznik tanicuchowy w 2005 r.
do poziomu 163.
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Tabela 2. Dynamika produktu krajowego brutto w krajach postsocjalistycznych w latach

1990-2005

SN i i Wskaznik realnego PKB w 2005 r.
Kraj wzrostu PKB (w %)
1990-2005 1989 = 100 | 2000 =100
Europa Srodkowo-Wschodnia (UE-8)
Polska 2.7 153 115
Czechy 1.2 121 119
Estonia 11 119 144
Wegry 1.4 125 122
Lotwa 0.0 99 147
Litwa -0.1 96 144
Stowacja 1.6 128 127
Stowenia 1.7 131 118
SREDNIA? 1.8 133 120
Europa Poludniowo- Wschodnia
Albania 2.1 138 131
Boénia i Hercegowina -2,2 60P 126°
Bulgaria -0,2 93 128
Chorwacja -0,1 98 124
| Macedonia -0.8 88 107
Rumunia 0.1 103 132
Serbia i Czarnogéra -2,3 58 126
SREDNIA? -0.1 97 127
Wspélnota Niepodleglych Panstw
Armenia 0.7 111 177
Azerbejdzan -0.2 92 179
Biatorug 1.3 123 143
Gruzja -2.7 48 141
Kazachstan 0.7 113 163
irgistan -0.9 84 120
ofdawia -2.7 47 140
| Rosja -0.8 87 135
Tadzykistan -1.4 74 156
urkmenistan 3.2 163 210
Ukraina -2,3 59 146
| Uzbekistan 0.9 1150 125°
SREDNIA? -0.9 82 138
Ogblem? -0.2 94 129
UE-15 21 139 108
a Srednia wazona
b 2004 r.

Zrédlo: EBRD (2005; 2006); obliczenia wiasne.

Tabela 3. Kraje transformacyji - luka
rozwojowa wobec Unii Europejskiej w
latach 1989-2005 (PKB per capita wg PSN,
UE-15 = 100)

Kraj 1989 2005
Europa Srodkowo-Wschodnia (UE-8)

Polska 38 46
Czechy 75 67
Estonia 54 53
Litwa 52 48
Lotwa 52 43
Stowacja 59 51
Stowenia 74 74
Wegry 56 56
Europa Poludniowo-Wschodnia

Albania 19 16
Bosnia i Hercegowina . 21
Bulgaria 46 32
Chorwacja 51 42
Macedonia 41 26
Rumunia 34 30
Serbia i Czarnogéra . 18
Wspdlnota Niepodleglych Panstw

Armenia 22 15
Azerbejdzan 27 16
Biatoru$ 27 26
Gruzja 28 12
Kazachstan 30 28
Kirgistan 13 7
Moldawia 24 8
Rosja 50 38
Tadzykistan 15 5
Turkmenistan 32 28
Ukraina 47 25
Uzbekistan 9 7

Zrddto: obliczenia wiasne na podstawie danych IMF (1989 r. oraz dla krajow
WNP i Europy Potudniowo-Wschodniej w 2005 r,) i Eurostatu.

1990-2005 najwyzszg dynamike wzrostu gospodarcze-
go. Dynamika wzrostu gospodarek w pozostatych dwéch
grupach — krajach Europy Poludniowo-Wschodniej oraz
panstwach WNP - byla znacznie nizsza, co sprawilo,
Ze nie osiagnely jeszcze poziomu rozwoju sprzed trans-
formacji.

W calej analizowanej zbiorowosci 13 krajow osia-
gnelo w latach 1990-2005 dodatnie tempo wzrostu PKB,
a 14 krajéw wykazalo ujemna stopg wzrostu?s,

Wskazane wlasciwosci dotyczg Sciezek wzrostu go-
spodarczego w calym dotychczasowym okresie trans-
formacji. Sytuacja istotnie zmienila sie pod tym wzgle-
dem od poczatku obecnej dekady. Po przezwycigzeniu
- niekiedy dtugotrwalej - recesji transformacyjnej wiele
krajow postsocjalistycznych wkroczylo na $ciezke przy-
spieszonego wzrostu. Szczegblnie imponujace sa po-
kazane w tabeli 2 wskazniki dynamiki PKB dla takich
krajow, jak Armenia, Azerbejdzan, Kazachstan, Tadzyki-
stan, a takze panstw baltyckich. W latach 2001-2005 od-
wrdcila sig w zwiagzku z tym hierarchia najbardziej dy-
namicznych gospodarek postsocjalistycznych: miejsce

13 Trzeba pamigta¢, ze opieramy sig tutaj na danych z tabeli 2, dotyczacych
tempa wzrostu realnego PKB ogélem. Dane zawarte w tabeli 1 (a takze dane
uwzglednione w dalszych obliczeniach) wyrazaja natomiast PKB na 1 miesz-
kanca wg parytetu sily nabywczej. Roznice migdzy dynamikg PKB ogélem a dy-
namikg PKB per capita wg PSN maja dwie przyczyny. W wielu krajach post-
socjalistycznych znacznie spadta liczba ludnosci, co spowodowato, ze PKB na
1 mieszkanca wzrastal mimo ujemnej stopy wzrostu gospodarczego. Druga r6z-
nica wynika z przeliczania kursu danej waluty na parytet sity nabywczej.

47
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dotychczasowych lideréw zajely kraje i grupy panstw
wecze$niej uznane za maruderow.

Dopelnieniem obrazu zréznicowania $ciezek wzro-
stu gospodarczego krajow postsocjalistycznych w okre-
sie transformacji systemowej oraz skutkéw wzrostu sg
zawarte w tabeli 3 dane, pokazujace zmiany wielkosci
luki rozwojowej poszczegélnych krajéw w stosunku do
Unii Europejskiej (UE-15). Glebokie zalamanie produk-
cji w poczatkowych latach transformacji (,recesja trans-
formacyjna”) spowodowalo, ze mimo pdzniejszego wej-
$cia na $ciezke przyspieszonego wzrostu gospodarczego

BANK 1 KREDYT sierpien-wrzesien 2007

pita wg PSN) wzgledem panstw UE-15. W 2006 r. jej §la-
dem prawdopodobnie péjda takze Stowenia, Wegry i Es-
tonia. Pozostatym krajom postsocjalistycznym zajmie to
jeszcze wiele lat.

4. Konwergencja w catej grupie 27 krajow
postsocjalistycznych

Wyniki badan konwergencji w 27 krajach postsocja-
listycznych przedstawiono w tabeli 4 i na wykresie 1

dystans rozwojowy miedzy analizowang grupg krajéw
a Unig Europejskgq w 2005 r. byl wigkszy niz przed roz-
poczeciem przemian ustrojowych. Jedynie Polsce udalo
sie zmniejszy¢ rozpieto$¢ poziomu rozwoju (PKB per ca-

(zbieznosé
14

) oraz w tabeli 5 i na wykresie 2 (zbiez-
nosé o)

14 Do 1996 1. 26 krajow (bez Serbii i Czarnogéry).

Wykres |. Zbieznosé B w 27 krajach postsocjalistycznych

g
‘] 0,15 4
g
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2 0,09
£
£50,06 y =-0,0016x +0,0424 P % P{Jlska Estonia WQgry -
_ ania rkmenistan
§20.03 4 RES0:0010 = A8 i Biatorus wekam o SR~ O‘gz:é;y
z= . doniae rwacla
« Uzbekistan A2 erheldas “Bulgaria Rosja
é 0,00 o < Kirgistan ’GOIHZ]Z:aﬁe] “an Ukrgaina
£ 0,03 « Tadzykistan < Moldawia
6,6 7,0 7,4 7,8 8,2 8,6 9,0 9,4 9,8
PKB per capita w 1990 r. (skala logarytmiczna)
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g8
5 012 -
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<« Gruzja Albania Ch o Litwa
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= =000 A * Tadzykistan & & Kirgistan <+ Macedonia
o Uzbekistan ;i < Ukraina
2. 0,00 < Moldawia
g 4
ﬁ -0'03 T T T | T T
6,6 7,0 7,4 7 8 8,2 9,0 9,4 9,8
PKB per capita w 1993 r. (skala loga.rytmlczna]
g 015 A <Armenia <+ Turkmenistan
<
§ 0,12 4 Tadzykistan « Azerbejdzan < Kazachstan ot
Gruzja DAL
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- i rbia i HercegowIna
E § 0,06 - o Kirgistan Albania s % ’Bosn%a i Hercego Lwlxv%na - Ch‘)rwatﬁa OW%
25 * Uzbekistan ) PolskaCzechy Stowehia
85003 + <+ Macedonia
ﬁ =2
270,00 -
=]
2
g -0,03
& 6.6 7,0 7.4 7,8 9,0 9.4 9.8
PKB per capita w 2000 r. (skala logarytmlczna]
Zrddto: opracowanie wtasne.
Tabela 4. Wyniki regresji zbieznosci p dla 27 krajow postsocjalistycznych
Okres ) o i(ag) (o) Plog) ploy) R? Zbieznosc p p
1990-2005 0,0424 -0,0016 0,59 -0,20 0,561 0,847 0,0016 tak 0,0017
1993-2005 0,1224 -0,0080 1,82 -0,98 0,081 0,338 0,0383 tak 0,0084
2000-2005 0,1979 -0,0134 3,22 -1,86 0,004 0,075 0,1215 tak 0,0139

Do 1996 r. bez Serbii i Czarnogéry.
Zrddto: opracowanie wtasne.
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Tabela 5. Wyniki regresji zbieznosci o dla 27 krajow postsocjalistycenych

Okres [N o t(o) t(oy) (o) ploy) R? Zbieznosé o
1990-2005 0,7000 0,0045 34,80 2,15 0,000 0,050 0,2482 nie
1993-2005 0,7673 -0,0017 67,06 -1,21 0,000 0,250 0,1181 tak
2000-2005 0,7710 -0,0074 220,19 -8,21 0,000 0,001 0,9440 tak

Do 1996 r. bez Serbii i Czarnogéry.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykres 2. Zbieznosé o w 27 krajach postsocjalistycznych

£ 079
?7 //‘\‘—‘——.\‘\ - —
g 076
2}
g // A
£
; 0,73
) y = 0,0045x +0,7
g R? = 0,2482
'g 070
o
£ 067
=
Z
S
T o0p4
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zradlo: opracowanie wlasne.

Wzrost gospodarczy w calej grupie 27 krajéw post-
socjalistycznych w bardzo malym stopniu potwierdza
wystepowanie zjawiska konwergencji . Wprawdzie dla
kazdego rozpatrywanego okresu nachylenie linii regresji
jest ujemne, jednak oszacowane réwnania maja bardzo
stabe wlasnosci statystyczne. Wspétczynniki determina-
cji ksztaltuja sig ponizej 15%. Parametr stojacy przy po-
czatkowym poziomie dochodu jest zazwyczaj nieistotny
(dopiero od okresu 1997-2005 mozna go uznacé za istot-
ny przy poziomie istotnosci 10%)1.

Wraz ze skracaniem okresu objgtego analiza kra-
je postsocjalistyczne w coraz wigkszym stopniu za-
chowujg sie zgodnie z hipoteza konwergencji p. Dla
lat 1990-2005 wspdlczynnik determinacji wynidst
tylko 0,16%, a wskaznik istotno$ci poczgtkowego po-
ziomu dochodu - jedynie 84,7% (zmienng mozna
uzna¢ za istotna, gdy wskaznik ten nie przekracza
10%). Dla krétszego okresu 1993-2005 wspéiczynnik
determinacji byt jednak réwny 3,83%, a poziom istot-
nosci 33,8%. Dla lat 2000-2005 wspéiczynnik de-
terminacji wynosit juz 12,15% przy istotnosci zmien-
nej objasniajacej 7,5%.

15 Trzeba podkredli¢, ze 3 kraje: Gruzja, Moldawia i Tadzykistan, wykazaty w
okresie 1990-2005 ujemne tempo wzrostu (z tabeli 1 wynika, iz spadek PKB per
capita wg PSN nastapil tez w Kirgistanie i na Ukrainie, jednak dane w tabeli 1
obejmuja okres o rok dtuzszy, tj. 1989-2005). Model Solowa sugeruje, ze ujemne
tempo wzrostu wystepuje w gospodarkach charakteryzujacych sie¢ nadmiarem
kapitatu i produkcji per capita w stosunku do poziomu odpowiadajacego sta-
nowi réwnowagi dtugookresowej. Wowczas proces dochodzenia (zbiezno$c) do
stanu owej réwnowagi wystgpuje przy spadajacej produkcji. Jest watpliwe, zeby
w tych trzech krajach poziom produkcji byt zbyt wysoki. Nie wydaje sig jednak,
aby ta drobna rozbiezno$¢ miedzy danymi empirycznymi a zatozeniami modelu
podwazala uzyskane wyniki.

Zwiekszajaca sie z uplywem czasu zgodnos¢ tra-
jektorii wzrostu gospodarczego krajéw postsocjalistycz-
nych z hipoteza zbieznosci § dobrze wida¢ na wykresie 1.
W gérnej czesci wykresu, obejmujgcej caly okres trans-
formacji (lata 1990-2005), mozna dostrzec, ze kraje o
nizszym poczatkowym poziomie dochodu nie wykazy-
waly wyraznie szybszego tempa wzrostu gospodarcze-
go. Nachylenie linii regresji jest ujemne, jednak roz-
proszenie punktéw na wykresie jest znaczne, a ujemne
nachylenie w duzym stopniu wynika z szybkiego wzro-
stu gospodarczego Bosni i Hercegowiny. Z kolei dolna
cze$¢ wykresu, obejmujaca lata 2000-2005, znacznie le-
piej ilustruje wystgpowanie zjawiska konwergencji. Mi-
mo ze niektére kraje odbiegaja od wyznaczonej linii
trendu (np. Turkmenistan i Uzbekistan), mozna ogél-
nie stwierdzi¢, ze kraje postsocjalistyczne o nizszym po-
ziomie dochodu w 2000 r. wykazywaly szybszy wzrost
gospodarczy w latach 2000-2005 niz kraje o wyzszym
poziomie dochodu w 2000 r.

Dosy¢ plaskie linie regresji oznaczaja, ze wspol-
czynniki pokazujace tempo zbieznosci sg niskie. Dla
okresu 1993-2005 wspéiczynnik  wynosi 0,84%. Jezeli
jednak wezmiemy pod uwage bardzo stabe dopasowa-
nie linii regresji do danych empirycznych, to nasuwa
sig wniosek, ze warto$¢ wspdlczynnika p dla catej gru-
py krajéw postsocjalistycznych nie ma wiarygodnej in-
terpretacji ekonomiczne;j.

Wykres 2 pokazuje, ze zréznicowanie poziomu do-
chodéw (poziomu rozwoju) w calej grupie krajéw post-
socjalistycznych znacznie sig zwigkszylo miedzy 1990
a 2005 r., co zaprzecza istnieniu konwergencji o w skali
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calego okresu. Warto jednak podkresli¢, Ze r6znice mie-
dzy dochodami rosly wylacznie w latach 1990-1996. Od
1997 r. zréznicowanie pozioméw PKB na 1 mieszkanca
wykazuje tendencje malejacg. Tendencja ta jest jednak
powolna. Sprawia to, ze w 2005 r. réznice dochodowe
byly nadal wyzsze niz na poczgtku okresu transformaciji,
tj. w 1990 .

5. Konwergencja w 12 krajach WNP

Wyniki badan nad realng konwergencjg dla 12 krajow
WNP przedstawiajg tabela 6 i wykres 3 (zbieznos¢ p)
oraz tabela 7 i wykres 4 (zbiezno$¢ o).

Dane zawarte w tabeli 6 wskazuja, ze kraje WNP
nie rozwijaly sie zgodnie z hipoteza konwergencji . Go-
spodarki, ktére w 1990 r. charakteryzowaly si¢ wyzszym
poziomem dochodu na 1 mieszkanca, osiagnety w latach
1990-2005 przecigtnie szybsze tempo wzrostu gospo-
darczego niz kraje majace w 1990 r. nizszy poziom do-
chodu per capita. Potwierdza to gérna czes¢ wykresu 3.
Najszybszy wzrost wykazaly Kazachstan, Turkmenistan
i Bialorus, kraje relatywnie najwyzej rozwiniete na po-
czatku okresu transformacji. Z kolei Uzbekistan, Tadzy-
kistan i Kirgistan, kraje najbiedniejsze w tej podgrupie
(i catej zbiorowosci) w 1990 r., cechowaly sie znacznie

Wykres 3. Zbieznosé p w 12 krajach WNP
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wolniejszym wzrostem gospodarczym. Dla okresu 1990—
2005 dodatnie nachylenie linii regresji jest nieistotne
(poziom istotnosci = 25,8%), jednak wspétczynnik de-
terminacji réwny 12,6% wskazuje na nie najgorsze do-
pasowanie linii regresji do danych empirycznych, dosé¢
dobrze widoczne w gérnej czesci wykresu 3.

Kraje WNP nie wykazywaly takze zbieznosci f
w wigkszosci krétszych analizowanych okreséw. Prze-
prowadzone przez autoré6w obliczenia kontrolne wska-
zujg, ze jedynie w trzech przedziatach czasowych
(1992-2005, 1993-2005 i 1994-2005) daje sie zauwazy¢
ujemng zalezno$¢ miedzy poczatkowym poziomem do-
chodu per capita a tempem wzrostu gospodarczego.
Wspélczynnik determinacji tych okreséw jest jednak bli-
ski zera, a nachylenie linii wysoce nieistotne. Wskazuje
to de facto na brak zaleznoéci miedzy poczatkowym po-
ziomem dochodu a tempem wzrostu gospodarczego. Po-
twierdza to Srodkowa czg$¢ wykresu 3, obejmujgca okres
1993-2005. Trudno tam dostrzec jakakolwiek zaleznos¢
miedzy tempem wzrostu PKB per capita a poczatkowym
poziomem rozwoju gospodarczego.

Wykres 4 pokazuje, ze zréznicowanie pozioméw
PKB na 1 mieszkanca miedzy krajami WNP zwigkszato
sig¢ w latach 1990-2005, co oznacza brak zbieznosci o.
Najwigkszy wzrost rozpigtoéci poziomu rozwoju go-
spodarczego nastgpit na poczatku okresu transformacii,
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Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 6. Wyniki regresji zbieznosci p dla 12 krajow WNP

Okres o oy t(crg) toy) plag) play) R? Zhieznosé B
1990-2005 -0,1050 0,0145 -1,06 1,20 0,312 0,258 0,1257 nie
1993-2005 0,0819 —-0,0047 0,81 -0,36 0,436 0,724 0,0130 tak 0,0048
2000-2005 0,0171 0,0109 0,14 0,69 0,893 0,504 0,0458 nie
Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabela 7. Wyniki regresji zbieznosci o dla 12 krajow WNP
Okres o9 0y t(ayg) tloy) plog) Ploy) R? Zbieznosc o
1990-2005 0,5354 0,0071 31,36 4,04 0,000 0,001 0,5381 nie
1993-2005 0,5827 0,0040 50,33 2,77 0,000 0,018 0,4112 nie
2000-2005 0,5930 0,0105 352,65 24,28 0,000 0,000 0,9933 nie

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykres 4. Zbieznosé o w 12 krajach WNP
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Zrddto: opracowanie wtasne.

miedzy 1990 a 1993 r. W ciggu nastepnych 5 lat, tj. do
1998 1., r6znice dochodowe nieco sie zmniejszyly. Jed-
nak od 1998 r. zaczely sig ponownie zwigksza¢ i w 2005 r.
rozpieto$¢ poziomu rozwoju migdzy krajami WNP byta
wieksza niz na poczatku okresu transformacji.

6. Konwergencja w 15 krajach Europy
Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej

Wyniki badan nad konwergencjg dla 15 krajéw Europy
Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej przedstawiajg tabela
8 1 wykres 5 (zbiezno$¢ p) oraz tabela 9 i wykres 6 (zbiez-
nosé o)1,

Tabela 8 wskazuje, ze gospodarki krajéw Europy
Srodkowej i Poludniowo-Wschodniej w latach 1990-
2005 zachowywaly sig zgodnie z hipotezg zbieznosci f.
Kraje o nizszym poziomie rozwoju w 1990 r. wykazywa-
ly przecietnie szybsze tempo wzrostu gospodarczego niz
kraje wyzej rozwinigte. Nachylenie linii regresji jest wy-
soce istotne (poziom istotnosci = 0,2%), a wspétczynnik
determinacji wynosi 57,5%.

16 Do 1996 1. 14 krajow (bez Serbii i Czarnogéry).

Interpretujac dane zawarte w tabeli 8, nalezy jednak za-
chowa¢ daleko idaca ostroznosé. Dokladniejsza analiza oraz
wykres 5 (jego gorna cze$¢) pokazuja bowiem, Ze linia re-
gresji ma ujemne nachylenie przede wszystkim dzieki Bosni
i Hercegowinie. Kraj ten, bardzo biedny na poczatku lat dzie-
wiecédziesiatych, osiggnal niewiarygodnie szybki wzrost go-
spodarczy w okresie 1990-2005. Wzrost ten nastapil gtéwnie
w 1994 1. i wynikal w duzej mierze z ogromnej pomocy za-
granicznej, ktéra naptyneta do tego krajul”. Wplyw tego jed-
nego czynnika sprawil, Ze Sciezki wzrostu gospodarek kra-
jow Europy Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej jako ca-
tosci w okresach 1990-2005 i 1993-2005 wykazaly dos¢ wy-
razng zbiezno$é. Trzeba jednak zdawaé sobie sprawe, zZe ta
zbiezno$¢ ma w duzej mierze charakter pozorny, gdyz po wy-
taczeniu Bosni i Hercegowiny konwergencja jest juz o wiele
mniej widoczna (wystepuje de facto brak zaleznosci miedzy
tempem wzrostu gospodarczego a poczatkowym poziomem
dochodu per capita)'®,

17 'W 1994 1. tempo wzrostu PKB per capita wg PSN w Bosni i Hercegowinie
wynioslo 68%, a w latach 1995-1998 przekraczalo 20% rocznie.

18 Réwnania regresji z pominigciem Bosni i Hercegowiny maja co prawda
ujemne nachylenia, jednak wspéltczynniki determinacji sg niskie, a zmienna
objagniajaca — nieistotna (dla okresu 1990-2005: R* = 0,0188, p(a,;) = 0,655;
1993-2005: R? = 0,0629, p(a;,) = 0,408).
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Wykres 5. Zbieznosé p w 15 krajach Europy Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej
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Zrddlo: opracowanie wlasne.

Od drugiej potowy lat dziewieédziesigtych, po wy-
hamowaniu szybkiego wzrostu gospodarczego w Boséni
i Hercegowinie, analizowana tu grupa 15 krajéw Europy
Srodkowej i Poludniowo-Wschodniej bardzo stabo po-
twierdza wystgpowanie konwergencji . Dobrze widaé to
w dolnej czesci wykresu 5, obejmujacej lata 2000-2005.

Nachylenie linii regresji jest tu co prawda ujemne, lecz
rozproszenie punktéw wokét niej — bardzo duze.
Sciezki wzrostu gospodarczego w krajach Europy
Srodkowej i Poludniowo-Wschodniej potwierdzaja na-
tomiast wystepowanie zjawiska konwergencji o w latach
1990-2005. Oszacowana linia trendu dla catego okresu

Tabela 8. Wyniki regresji zbieznosci p dla 15 krajow Europy Srodkowej i Poludniowo-

-Wschodniej
Okres a ay t(ctg) (o) plag) ploy) R? Zbieznosé B
1990-2005 0,2971 -0,0292 4,67 —4,03 0,001 0,002 0,5749 tak 0,0385
1993-2005 0,3666 —-0,0350 4,80 -3,93 0,000 0,002 0,5629 tak 0,0454
2000-2005 |  0,1070 ~0,0042 1,10 0,39 0,290 0,704 0,0115 tak 0,0042

Do 1996 r. bez Serbii i Czarnogory.
Zradlo: opracowanie wlasne.

Tabela 9. Wyniki regresji zbieznosci dla 15 krajow Europy Srodkowej i Poludniowo-

-Wschodniej
Okres ag oy t(ag) (o) play) play) R? Zbieznos¢ o
1990-2005 0,6298 -0,0138 28,64 -6,06 0,000 0,000 0,7243 tak
1993-2005 0,5442 -0,0088 26,15 -3,35 0,000 0,007 0,5043 tak
2000-2005 0,4585 0,0001 371,10 0,33 0,000 0,760 0,0262 nie

Do 1996 r. bez Serbii i Czarnogéry.
Zrddto: opracowanie wtasne.
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Wykres 6. Zbieznosé o w 15 krajach Europy Srodkowej i Poludniowo-Wschodniej
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Zrddto: opracowanie wtasne.

ma nachylenie ujemne, przy wspélczynniku determi-
nacji réwnym 72,4% i istotnej zmiennej objasniajace;j.
Warto jednak zaznaczyé, ze zréznicowanie dochodéw
najbardziej zmniejszylo sig w latach 1990-1998.
W 1998 r. r6znice poziomu dochodéw na 1 miesz-
kanica osiggnely minimum. Od tego czasu zaczely ro-
snaé i oszacowana linia trendu dla lat 2000-2005 ma
juz nachylenie dodatnie.

1. Konwergencja w 10 krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej

Wyniki badan nad konwergencjg dla 10 krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej przedstawiono w tabeli 10 i na
wykresie 7 (zbieznos¢ B) oraz w tabeli 11 i na wykresie
8 (zbieznosé o).

Wykres 7. Zbieznosé p w 10 krajach Europy Srodlcowo-Ws*ch()dniej
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Zrddto: opracowanie wtasne.
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Tabela 10. Wyniki regresji zbieznosci p dla 10 krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
Okres % o ta) o) p(c) ploy) R? Zbieznosc B
1990-2005 |  0,1130 -0,0084 0,82 -0,55 0,435 0,596 0,0366 tak 0,0090
1993-2005 0,2192 -0,0178 1,58 -1,14 0,153 0,289 0,1389 tak 0,0201
2000-2005 0,3859 -0,0339 2,84 -2,29 0,022 0,051 0,3965 tak 0,0371

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Tabela | |. Wyniki regresji zbieénosci o dla 10 krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
Okres og oq t(og) t(ay) plag) play) R? Zbieznosc o
1990-2005 0,2815 0,0018 24,36 1,55 0,000 0,145 0,1457 nie
1993-2005 0,3152 -0,0014 34,30 -1,20 0,000 0,256 0,1156 tak
2000-2005 0,3321 -0,0094 223,70 -24,76 0,000 0,000 0,9935 tak

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Sciezki wzrostu gospodarczego w grupie 10 kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej potwierdzajg —
cho¢ w réznym stopniu — wystgpowanie konwergencji
B. Dla wszystkich analizowanych przedzialéw czaso-
wych uzyskaliSmy ujemng zalezno$¢ miedzy tempem
wzrostu gospodarczego a poczatkowym poziomem do-
chodu per capita.

Zalezno$¢ ta jest najstabsza w caltym badanym okre-
sie. Dla lat 1990-2005 dopasowanie linii regresji do da-
nych empirycznych jest bardzo stabe: R? = 3,7%, a
zmienna objasniajgca jest wysoce nieistotna. [lustruje to
gérna cze$¢ wykresu 7, gdzie trudno dostrzec wyrazng
zalezno$¢ miedzy poczatkowym poziomem rozwoju
(PKB na 1 mieszkanca) a p6Zniejszym tempem wzrostu
gospodarczego. Jednak wraz ze skracaniem okresu ana-
lizy zjawisko konwergencji w grupie 10 krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej staje sig coraz lepiej widoczne.
Wspétczynniki determinacji sa coraz wyzsze, a zmienna
reprezentujgca poczatkowy poziom dochodu staje sig co-
raz bardziej istotna. Dla lat 2000-2005 wspétczynnik de-
terminacji wynosi juz 39,7%, a poziom istotnosci zmien-

nej objasniajacej jest réwny 5,1%. Przyspieszenie pro-
cesu zbieznosci jest dobrze widoczne na wykresie 7. Na
coraz nizszych wykresach, odpowiadajacych coraz krét-
szym przedzialom czasowym, linia regresji staje sig¢ bar-
dziej stroma, a dopasowanie punktéw — coraz lepsze.

Dla lat 1993-2005 wsp6lczynnik szybkosci kon-
wergencji wynosi 2,01%. Wskazuje to na dos¢ powol-
ng zbieznosc¢. JeSli przecigtne tendencje rozwojowe
z lat 1993-2005 utrzymajg sie, to grupa 10 krajow Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej bedzie potrzebowata oko-
to 35 lat, aby zmniejszy¢ o potowe dystans w stosunku
do wspdlnego hipotetycznego stanu réwnowagi diu-
gookresowej.

W przypadku konwergencji o analizowany okres
1990-2005 najlepiej jest podzieli¢ na dwa podokresy.
W latach 1990-1999 zwiekszylo sie zréznicowanie
poziomu dochodéw w 10 krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Jednak od 1999 r. zr6znicowanie poziomu
PKB na 1 mieszkanica systematycznie sie¢ zmniejsza, co
potwierdzajg bardzo dobre wlasnosci statystyczne réw-
nania regresji dla okresu 2000-2005.

Wykres 8. Zbieznosé o w 10 krajach Europy Srodkowo-Wschodm‘ej
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Zrddto: opracowanie wtasne.
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8. Konwergencja w 8 krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej

Wyniki badan konwergenciji 8 krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej przedstawiajg tabela 12 i wykres 9 (zbiez-
no$¢ B) oraz tabela 13 i wykres 10 (zbieznos¢ o).
Sposréd wszystkich analizowanych tu grup krajéow
wazrost gospodarczy w 8 paristwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej dostarcza najsilniejszych dowodéw na wy-
stepowanie konwergencji f. Dla wszystkich okreséw uzy-
skano ujemng zalezno$¢ miedzy poczatkowym poziomem
rozwoju a tempem wzrostu gospodarczego przy zadowa-
lajacych wiasnosciach statystycznych réwnan regresji
(wspotczynniki determinacji powyzej 40%, zmienna re-
prezentujaca poczatkowy poziom dochodu istotna na po-
ziomie co najmniej 10%). Stabiej rozwiniete nowe kraje
cztonkowskie UE cechujg sig zatem systematycznie szyb-
szym wzrostem gospodarczym niz wyzej rozwinigte kraje
w tej grupie. Wyrazna zbieznos¢ Sciezek wzrostu gospodar-
czego w tych krajach jest widoczna na wykresie 9. Na kaz-
dym z wykres6w linia regresji ma ujemne nachylenie, a po-
szczegblne punkty sa dobrze do niej dopasowane.
Zbieznosé¢ rozpatrywanych tu gospodarek staje sig
coraz szybsza wraz ze skracaniem okresu objetego ana-

Macroeconomics

liza. Wskazujg na to coraz wyzsze wartosci wspélczyn-
nika szybkosci konwergencji, przedstawione w ostatniej
kolumnie tabeli 12, a takze coraz wieksze nachylenia li-
nii regresji na wykresie 9.

Dla okresu 1993-2005 wspélczynnik szybkosci
zbiezno$ci wynosi 5,09%. Oznacza to, ze jesli w tej
grupie krajow utrzymajq sig przecigtne tendencje roz-
wojowe z lat 1993-2005, to te kraje beda potrzebo-
wacé okolo 14 lat, aby zmniejszy¢ o polowe dystans
do wspdlnego hipotetycznego stanu réwnowagi diu-
gookresowej.

Grupa 8 krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej wy-
kazuje réwniez wyrazna zbieznos¢ o. Jak wynika z tabeli
13, dla kazdego analizowanego okresu nachylenie linii
trendu jest ujemne, a réwnania regresji charakteryzujg
sie wysokimi wartoSciami wspoétczynnika determinacji
i istotnoscig zmiennej objasniajacej. Dla okreséw 1993—
2005 i 2000-2005 wspdlczynniki determinacji prze-
kraczajg 90%. Wykres 10 wskazuje, ze zréznicowanie
pozioméw rozwoju w tej grupie zwiekszylo sie jedynie
w latach 1991-1994 i nieznacznie w 1999 r. Jednak po-
czawszy od 1994 r. (oprécz 1999 r.) zréznicowanie po-
ziomu PKB na 1 mieszkafica w badanych krajach sys-
tematycznie sie zmniejszato.

Wykres 9. Zbieznosé p w 8 krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
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Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 12. Wyniki regresji zbieznosci § dla 8 krajow Europy Srodkowo-Wschodniej

Okres dg aq t(og) tay) Pplay) play) R? Zbieznosc [

1990-2005 0,2986 -0,0285 2,39 -2,07 0,054 0,084 0,4164 tak 0,0371
1993-2005 0,4043 -0,0381 4,94 -4,14 0,003 0,006 0,7404 tak 0,0509
2000-2005 0,6635 -0,0634 3,52 -3,13 0,013 0,020 0,6200 tak 0,0762

Zrddlo: opracowanie wlasne.
d;a

Tabela |3. Wyniki regresji zbieznosci o dla 8 krajow Europy ST"OdkOZ{)O-WS‘CﬁOd?Ziej

Okres ag ay t(ag) plag) pley) R? Zbiemosé o
1990-2005 0,2846 -0,0053 17,40 -3,11 0,000 0,008 0,4082 tak
1993-2005 0,3176 -0,0109 57,68 -15,66 0,000 0,000 0,9571 tak
2000-2005 0,2499 -0,0133 92,14 -19,16 0,000 0,000 0,9892 tak

Zrddto: opracowanie wlasne.

Wykres 10. Zbieznosé o w 8 krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
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Zrddto: opracowanie wtasne.

9. Podsumowanie

Jak wskazuja wyniki naszych badan, Sciezki wzrostu go-
spodarczego w 27 krajach postsocjalistycznych w latach
1990-2005 mialy bardzo zréznicowany przebieg. W rezul-
tacie w grupie tej wystapily zar6wno zjawiska konwergencji,
jak i dywergencji. Najbardziej widoczna byla konwergencja
Sciezek wzrostu gospodarczego w nowych krajach czlonkow-
skich Unii Europejskiej z regionu Europy Srodkowo-Wschod-
niej (UE-8 i UE-10). W szerszej zbiorowosci, obejmujacej 15
krajéw Europy Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej, nie by-
lo natomiast wyraZnej zalezno$ci miedzy tempem wzrostu
gospodarczego a poczatkowym poziomem dochodu per
capita. Z kolei w przypadku panstw WNP zalezno$¢ tem-
pa wzrostu gospodarczego od poczatkowego poziomu do-
chodu byta dodatnia, co wskazuje na wystgpowanie zja-
wiska dywergencji, czyli powigkszania sig rozpietosci mig-
dzy poziomami rozwoju.

Odmienne kierunki zaleznosci w poszczegélnych
podgrupach sprawiaja, ze cala grupa 27 krajow post-

socjalistycznych w bardzo stabym stopniu zachowuje
sig zgodnie z hipoteza konwergencji. Istnieja tez po-
wody, by sadzi¢, ze zaobserwowane zaleznosci dla calej
badanej zbiorowosci s raczej przypadkowe i majg inter-
pretacje bardziej statystyczna anizeli ekonomiczng. Gru-
pa 27 krajéw bytego bloku wschodniego jest bardzo he-
terogeniczna: naleza do niej gospodarki pod bardzo wie-
loma wzgledami rézniace si¢ migdzy soba. Z jednej stro-
ny mamy tu grupe 10 krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej, ktére w latach 2004 i 2007 uzyskaly czlonkostwo
w Unii Europejskiej. W krajach tych gospodarka ryn-
kowa jest do$¢ dobrze rozwinieta, reformy strukturalne
zwigzane z przebudows systemu ekonomicznego zostaty
w wiekszosci zakoficzone, a otoczenie instytucjonalne
rynku jest zblizone do tego, jakie istnieje w zaawanso-
wanych gospodarkach rynkowych!®. Kraje te sa moc-
no powiazane ekonomicznie i politycznie z Europg Za-

19 Bardziej poglebiong analizg postepu reform strukturalnych w tych krajach
oraz wplywu reform na wzrost gospodarczy mozna znalez¢ w: Rapacki (2006;
2007a; 2007b).
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chodniag. Tworzeniu tych powiazan najbardziej sprzyjaja
poglebiajaca sig integracja i coraz intensywniejsza wy-
miana gospodarcza w ramach Unii Europejskiej, obej-
mujaca przeplywy débr i ustug, kapitatu oraz sily ro-
boczej. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej sg tez be-
neficjentami znacznych funduszy, ktére naptynety i na-
plywaja z UE w ramach programéw pomocowych, ma-
jacych na celu niwelowanie réznic w poziomie rozwoju.
Czynniki te sprawiajag m.in., ze grupa krajéw UE-10, a
zwlaszcza UE-8 jest stosunkowo jednorodna. Sprzyja
to wystgpowaniu — potwierdzonych w naszym badaniu
— tendencji do konwergencji.

Z drugiej strony w sklad analizowanej w tym
opracowaniu zbiorowosci panstw postsocjalistycznych
wchodza kraje WNP. Sg one grupa bardzo heterogenicz-
ng i gdyby nie ich dawna przynaleznos$¢ do ZSRR, brak
byloby przestanek zakwalifikowania ich do jednej grupy.
Takie kraje jak np. Turkmenistan czy Azerbejdzan swdj
bardzo szybki wzrost gospodarczy zawdzieczajg prawie
w calosci eksportowi surowcéw energetycznych (gazu i
ropy naftowej). Na eksporcie gazu i ropy naftowej swéj
szybki wzrost opiera takze Rosja. Ze wzgledu na wiel-
kos¢ oraz duze znaczenie ekonomiczne, polityczne i mi-
litarne kraj ten nalezy jednak traktowaé inaczej niz po-
zostale panstwa WNP. Gospodarki niektérych krajéw
WNP, np. Turkmenistanu, Uzbekistanu i Bialorusi, nie
sg gospodarkami rynkowymi. Wszystko to sprawia, ze w
przypadku krajéw WNP nie jest spetnione jedno z pod-
stawowych zalozen przyjetych w tym badaniu, a mia-
nowicie iz stan réwnowagi dtugookresowej (steady-state)
dla wszystkich gospodarek jest taki sam. Dlatego m.in.
grupa ta nie potwierdza wystgpowania zjawiska kon-
wergencji.

Duza heterogeniczno$¢ cechuje tez grupe 15 panstw
Europy Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej. Czynnik
ten mozna uznac za jedng z najwazniejszych zmiennych
wyjasniajacych brak trwatej tendencji do konwergencji
Sciezek wzrostu gospodarczego w tej grupie. Gospodarki
krajow b. Jugostawii i Albanii znacznie réznig sig od go-
spodarek nowych panstw cztonkowskich UE z Europy
Srodkowej i Wschodniej. Wiele panstw b. Jugostawii by-
fo zaangazowanych w konflikty wojenne, co ostabilo ich
gospodarki. Z kolei w Bo$ni i Hercegowinie pomoc uzy-
skana z zagranicy przyczynila sie do sztucznego osia-
gniecia nadzwyczaj szybkiego wzrostu gospodarczego.
Ponadto kraje b. Jugostawii i Albania pozostajg daleko w
tyle pod wzgledem reform gospodarczych, a instytucje
gospodarki rynkowej sg tam bardzo stabo rozwiniete.

Dla dopetnienia obrazu warto poréwnaé¢ uzyskane
przez nas wyniki z wynikami innych badan empirycz-
nych nad konwergencjg. Analizy prowadzone przez in-
nych autoré6w dotycza przede wszystkim krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Sarajevs (2001) przeprowadza szczeg6towa analize
konwergencji dla 11 krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej (10 nowych czlonkéw UE + Albania) na podstawie

Macroeconomics

rocznych danych dla lat 1991-1999. Badanie obejmuje
przede wszystkim konwergencje w stosunku do UE-15,
jednak analizowana jest tez zbiezno$¢ migdzy krajami
Europy Srodkowo-Wschodniej. Grupa 11 krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej potwierdza wystepowanie ab-
solutnej konwergencji typu B, niezaleznie od przyjetej
metody estymacji modelu regresji (autor stosuje réz-
ne dynamiczne modele panelowe). Wyrazna zbieznosé¢
wystepuje takze w dwéch wezszych podgrupach: 8 kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej (nowi czlonkowie
UE od 2004 r.) oraz 3 krajach baltyckich. W grupie 5
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (nowi cztonkowie
UE od 2004 r. z pominigciem panstw baltyckich), 3 kra-
jach o najwigkszych gospodarkach (Czechy, Polska i We-
gry) oraz 3 krajach batkanskich (Albania, Bulgaria i Ru-
munia) zbieznoé¢ jest juz mniej widoczna (niektére mo-
dele jg potwierdzaja, inne za$ wykluczaja).

Kaitila (2004) analizuje absolutng zbieznos¢ typu p
dla 7 krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (nowi czlon-
kowie UE od 2004 r. oprécz Stowenii). Okres analizy jest
r6zny dla poszczegélnych krajéw. Rozpoczyna sig w mo-
mencie zakonczenia recesji transformacyjnej, tj. w roku
o0 najnizszej warto$ci PKB per capita (czyli migdzy 1991
11994 r.), a koficzy sie w 2001 r. Wyniki pokazuja, ze ist-
nieje ujemna zalezno$¢ migdzy $rednim rocznym tem-
pem wzrostu gospodarczego w tym okresie a poziomem
dochodu w roku poczatkowym. Dopasowanie linii tren-
du do danych empirycznych jest wysokie (R*> = 0,66),
co wskazuje na wyrazng zbieznos¢ typu f. Kaitila we-
ryfikuje takze wystepowanie konwergencji f na pod-
stawie danych panelowych, tj. rocznych stép wzrostu
gospodarczego poréwnywanych z poziomem dochodu
w roku poprzednim. Zbiezno$¢ Sciezek wzrostu go-
spodarczego w takich modelach jest juz mniej wyrazna.
Dla lat 1995-2001 zalezno$¢ miedzy tempem wzro-
stu gospodarczego a poczatkowym poziomem dochodu
jest ujemna, a wspélczynnik konwergencji wynosi 3,4%
(R? = 0,11)20. Z kolei dla okresu 1994-2001 nie uzy-
skano statystycznie istotnych wynikéw.

Varblane i Vahter (2005) analizujg absolutng zbiez-
nos¢ B w 10 krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
w latach 1993-2004. W swoim badaniu wykorzystuja
dane usrednione dla 4-letnich podokres6w: 1993-1996,
1997-2000 i 2001-2004 Otrzymujg w rezultacie po trzy
obserwacje dla kazdego kraju. PKB jest liczony w sto-
sunku do $redniego poziomu PKB per capita w krajach
UE-15. Uzyskane wyniki zaleza od zastosowanej me-
tody estymacji réwnania regresji. W przypadku zwy-
klej metody najmniejszych kwadratéw (pooled least squ-
ares) parametr stojacy przy zmiennej reprezentujacej po-
czatkowy poziom dochodu jest ujemny, ale nieistotny
(poziom istotnosci = 0,707). Zdaniem autoréw ozna-
cza to brak tendencji konwergencyjnych. W bardziej za-
wansowanej metodzie estymacji réwnania regresji (fixed

20 Wspélczynnik ten jest obliczony wedtug innej formuly niz podawany przez
nas wspolczynnik szybkosci zbieznosci.
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effects) parametr dla poczatkowego poziomu dochodu
jest natomiast ujemny i istotny, co potwierdza wystepo-
wanie konwergencji f.

Jak wida¢, uzyskane przez nas wyniki dla kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej sq — ogélnie biorac
- zgodne z wynikami otrzymanymi przez innych au-
tor6w. Mimo réznic w diugosci okresu analizy, liczbie
krajow, stosowanej metodologii wszystkie badania po-
kazuja, ze Sciezki wzrostu gospodarczego w krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej potwierdzaja wystepowanie
zjawiska zbieznosci.

Na zakonczenie przywolamy jeszcze wyniki in-
nych naszych badan, ktére pozwalajg rzuci¢ nieco wie-
cej Swiatla na instytucjonalne uwarunkowania wzro-
stu gospodarczego w bylych krajach socjalistycznych, w
tym zwlaszcza na mozliwy wplyw wybranych instytucji
na zréznicowanie tempa wzrostu w tej grupie krajow.
Jak wczesniej wskazywalismy, zréznicowanie przebiegu
i zaawansowania reform strukturalnych oraz poziomu
rozwoju instytucji jest jedna z gtéwnych przyczyn trwa-
fego braku tendencji konwergencyjnych w 27 krajach
postsocjalistycznych przy jednoczesnej wyraznej zbiez-
nosci $ciezek wzrostu homogenicznych gospodarek kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej. Problem ten jest
przedmiotem innego opracowania (Rapacki 2006), w
ktérym zostaly przedstawione szczegétowe dane na te-
mat przebiegu i wynikéw reform strukturalnych w kra-
jach transformujacych sie wraz z analiza regresji po-
kazujacg wplyw tych reform na wzrost gospodarczy.

Analiza ta wykazata na przyklad, Zze zastosowanie
kryterium ogdlnego postepu reform strukturalnych po-
woduje, iz w rankingach migdzynarodowych kraje UE-8
sg klasyfikowane znacznie wyzej niz kraje Europy Potu-
dniowo-Wschodniej, a tym bardziej kraje WNP. Obliczo-
ny przez nas na podstawie danych EBOR zagregowany
wskaznik zaawansowania transformacji systemowej wy-
niést w 2005 r. 3,67 dla krajow UE-8, podczas gdy dla
krajow Europy Poludniowo-Wschodniej i WNP byl row-
ny odpowiednio 3,05 i 2,562, Duze zréznicowanie kra-
jéw postsocjalistycznych pod wzgledem stopnia za-
awansowania transformacji systemowej jest wlasnie
jedna z przyczyn braku zbieznosci Sciezek wzrostu go-
spodarczego w calej grupie. Tendencje konwergencyjne
zaobserwowane w krajach UE-8 wynikaja cze$ciowo z
homogenicznosci tej grupy, czego dowodem jest m.in.
podobne zaawansowanie reform instytucjonalnych. Dla
krajéw UE-8 najnizszg wartoé¢ wskaznika zaawansowa-
nia tych reform ma Stowenia (3,37), najwyzsza za$§ We-
gry (3,92). Oznacza to, Ze réznica migdzy najlepszym
a najgorszym notowaniem jest nieduza i wynosi 0,55
pkt. W krajach Europy Poludniowo-Wschodniej zréz-
nicowanie wartosci wskaznika jest wieksze: od 2,57

21 Wskaznik zagregowany skiada sie z kilku sktadowych obejmujacych takie ob-
szary, jak prywatyzacja i restrukturyzacja przedsigbiorstw, rozw6j rynkéw i kon-
kurencji, sektor finansowy oraz infrastruktura. Wartosci wskaznika zawierajg sie
w przedziale od 1 do 4,3. Im wyzszy wskaznik, tym wigkszy postgp reform.
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w Boéni i Hercegowinie do 3,43 w Chorwacji, co daje
rozpigtos¢ 0,86 pkt. Z kolei w grupie krajéw WNP roz-
pietosc ta jest jeszcze wigksza: od 1,30 w Turkmenistanie
do 3,10 w Armenii, czyli 1,80 pkt. Dane te potwierdzajg
wiekszg heterogenicznos$¢ tych dwéch grup krajow w
poréwnaniu z krajami UE-8.

Roéznice w zakresie zaawansowania reform struk-
turalnych w poszczegélnych grupach krajow postso-
cjalistycznych mozna takze odczyta¢ z innych, bar-
dziej szczegblowych wskaznikéw, np. postepéw w pry-
watyzacji. W krajach UE-8 wskaznik duzej prywatyzacji
(érednia ocen) EBOR wyniést w 2005 r. 3,75, a wskaznik
malej prywatyzacji — 4,3. Byly to znacznie lepsze wyniki
niz w krajach Europy Poludniowo-Wschodniej, gdzie
srednie ocen wyniosty odpowiednio 3,24 i 3,72, oraz w
krajach WNP (2,68 i 3,52).

Pod wzgledem wolnosci gospodarczej nowe kraje
czlonkowskie UE takze wypadajg lepiej anizeli panstwa
Europy Poludniowo-Wschodniej i WNP. Skonstruowany
przez Heritage Foundation wskaznik wolnosci gospodar-
czej?? wyniést w 2006 r. 2,26 dla krajéw UE-8, podczas
gdy dla krajéow Europy Poludniowo-Wschodniej i WNP
byl znacznie nizszy — odpowiednio 2,90 i 3,40.

Do podobnych wnioskéw prowadzi tez analiza
innych wskaznikéw zaawansowania reform struktu-
ralnych (obejmujacych takie obszary, jak warunki pro-
wadzenia dzialalnoéci gospodarczej, percepcja korupcji,
zakres posrednictwa finansowego i rozwdj rynkow fi-
nansowych) (Rapacki 2006). Potwierdza ona, Ze po-
step reform strukturalnych i otoczenie instytucjonalne
rynku sg waznymi zmiennymi wyjasniajacymi prze-
bieg trajektorii wzrostu gospodarczego w krajach post-
socjalistycznych w latach 1993-2005, w tym zwlasz-
cza przyczyny realnej dywergencji w calej badanej
zbiorowosci oraz podobienstwo wzorcéw rozwojowych
w znacznie bardzie homogenicznej grupie krajéw Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej.

Warto na koniec zasygnalizowaé jeszcze jedna
kwestie. W naszej analizie zjawiska konwergencji wy-
korzystujemy model neoklasyczny. Jak jednak wska-
zywaliSmy, zbieznos¢ Sciezek wzrostu gospodarczego
krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej jest determino-
wana przede wszystkim przez podobne otoczenie in-
stytucjonalne rynku oraz postep reform strukturalnych,
tj. przez czynniki o charakterze endogenicznym. Wska-
zuje to na celowos¢ podjecia dalszych, bardziej po-
glebionych badan nad wzrostem gospodarczym w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej (i szerzej, w calej
grupie krajéw postsocjalistycznych), w tym zwlaszcza
przeprowadzenia analizy realnej konwergencji opartej
na modelu wzrostu endogenicznego.

22 Warto$ci wskaznika zawieraja si¢ w przedziale od 1 do 5. Im nizszy wskaz-
nik, tym wigkszy zakres wolnosci gospodarczej.
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Naptyw kapitatu bezposredniego do
krajow rozwijajacych sie — wybrane
zagadnienia ekonomiczne i prawne
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Streszczenie

W warunkach globalizacji gospodarki rosnie mobilnosé
kapitatu, sily roboczej i débr. Przedsiebiorstwa dzielg
procesy produkcji na etapy realizowane w r6znych kra-
jach. Nastepuje ekspansja przedsigbiorstw wielonaro-
dowych (multinational enterprises, MNEs). Ponizej ana-
lizujemy przyczyny i skutki powstawania filii firm z kra-
jow uprzemystowionych w krajach slabo rozwinietych.
Badamy, jakie bariery hamuja doplyw kapitalu bez-
posredniego do krajow cierpiacych jego najwiekszy nie-
dobér. Zwracamy uwage na to, ze korzysci z eksportu
kapitatu bezposredniego zaleza nie tylko od cech struk-
tur gospodarczych, lecz takze od systemu politycznego
oraz specyfiki instytucji w panstwie przyjmujacym. Pod-
kreslamy znaczenie niedostatecznej ochrony prawnej
inwestycji zagranicznych. Dowodzimy, Ze analiza opla-
calnoéci inwestowania za granica wymaga uwzgled-
nienia prawnej ochrony takiej inwestycji.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwa wielonarodowe, za-
graniczne inwestycje bezposrednie, kraje slabo roz-
winigte, prawna ochrona wtasnosci zagranicznej, dwu-
stronne umowy inwestycyjne

Under the economic globalization mobility of capital,
labor and goods is growing. Enterprises are dividing
manufacturing process into stages located in different
countries. An expansion of multinational enterprises
(MNEs) follows. Below, we analyze the causes and
results of the creation of branches by the enterprises
originating from industrialized countries, in less
developed countries. We conduct research on the nature
of barriers that hinder the inflow of direct capital to the
countries that lack it the most. We turn our attention to
the fact, that the benefits from the inflow of foreign direct
investments are dependent not only on the attributes
of economic structure, but also on characteristics of
political system and specific institutions in receiving
state. We underline the meaning of insufficient legal
protection of foreign direct investments. We prove that
the analysis of cost — effectiveness of foreign investment
requires taking into account the legal protection of such
an investment.

Keywords: multinational enterprises, foreign direct
investments, poorly — developed countries, legal protection

of foreign investments, bilateral investment treaties
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1. Wstep

Obecny poziom umigdzynarodowienia proceséw gospodar-
czych pozwala méwic o globalizacji gospodarki. Rosnie mo-
bilnos¢ kapitatu, sity roboczej i débr, a w pewnej mierze tak-
ze ustug. Dokonuje sig rewolucja technologiczna, ktérej prze-
jawami sg rozprzestrzenianie sig innowacji i spadek przeciet-
nych kosztéw produkcji. Przedsiebiorstwa dzielg procesy pro-
dukcji na etapy realizowane w réznych krajach. Spadajg kosz-
ty transakcyjne zwiazane z prowadzeniem miedzynarodowej
dzialalnosci gospodarczej, w tym zwtlaszcza koszt transportu
i komunikacji. W konsekwencji czas i przestrzen coraz sta-
biej ograniczaja dzialalno$¢ gospodarcza. Dzieki technice te-
leinformacyjnej zanikaja granice miedzy krajami. W dodatku
pojedyncze kraje i ich grupy, zrzeszone m.in. w organizacjach
miedzynarodowych (np. WTO), liberalizujg niektére sfery
dzialalnosci gospodarczej. W wielu krajach, zwlaszcza uprze-
myslowionych, nastgpuje urynkowienie i odchodzenie pan-
stwa od dziatalnosci gospodarcze;.

Przejawem umigdzynarodowienia gospodarki jest eks-
pansja przedsiebiorstw wielonarodowych (multinational en-
terprises, MNEs), definiowanych przez ekonomistéw jako firmy
zaangazowane w bezpo$rednie inwestycje zagraniczne (foreign
direct investment, FDI), bedace wiascicielami lub kontrolujace
dziatalnosé gospodarcza w wiecej niz jednym kraju?.

1 Nazwa przedsigbiorstwo wielonarodowe (firma wielonarodowa) jest wzgled-
nie wiernym tlumaczeniem na jezyk polski angielskiej nazwy multinational en-
terprise. Jednak w literaturze przedmiotu uzywa sig tez w podobnym znaczeniu
pojec: firma (korporacja) transnarodowa, migdzynarodowa albo ponadnarodo-
wa. Niektorzy autorzy (zob. np. Geldner 1986) rozr6zniajg powyzsze typy przed-
sigbiorstw, co bywa istotne z punktu widzenia np. prawa miedzynarodowego.
W tym tekscie dla uproszczenia uzywamy wylqcznie pierwszej z wymienionych
nazw, cho¢ interesuja nas wszystkie firmy zaangazowane w bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne i kontrolujace dziatalno$¢ gospodarcza w wiecej niz jednym
kraju (co dotyczy wszystkich rodzajéw firm wymienionych w tym przypisie).

2 Wedlug szerszej definicji formalnoprawnej, zawartej np. w artykule 1 pkt 1a
polsko-niemieckiej umowy W sprawie popierania i wzajemnej ochrony inwesty-
cyjnej (10 listopada 1991 r.), ,[...] pojecie ,inwestycja” obejmuje wszelkie mie-
nie, ktére inwestor jednej umawiajacej sig strony inwestuje na terytorium dru-
giej umawiajgcej sie strony zgodnie z jej ustawodawstwem, a w szczegdélnosci
wiasnos¢ ruchomosci i nieruchomosci oraz wszelkie inne prawa rzeczowe, ta-
kie jak hipoteka i prawo zastawu, akcje, udzialy oraz inne rodzaje uczestnictwa
w spétkach, roszczenia pienigzne do kwot wydatkowanych na stworzenie war-
tosci gospodarczej lub roszczenia do $wiadczen majgcych warto$¢ gospodarcza,
prawa autorskie, prawa wlasnosci przemystowej, procesy technologiczne, znaki
handlowe, nazwy handlowe, know-how i goodwill, prawa do dziatalnosci prze-
mystowej majace warto$¢ gospodarcza, wiacznie z prawami do poszukiwania,
badania, eksploatacji lub wydobycia zasob6w naturalnych, wykonywane na
podstawie zezwolenia wydanego zgodnie z ustawodawstwem Umawiajacej sig
Strony, na ktérej terytorium dokonywana jest inwestycja, lub zezwolenia wy-
nikajacego z odpowiedniego porozumienia”. Z kolei w umowie polsko-ame-
rykanskiej O stosunkach handlowych i gospodarczych z 21 marca 1999 r., w ar-
tykule 1 pojecie ,inwestycja” obejmuje:

,, 1. dobra materialne i niematerialne, w tym prawa takie jak hipoteka, prawo za-
trzymania i zastaw;

2. spolke, akcje lub inne udzialy w spéice lub prawa do jej mienia;

3. roszczenia pienigzne lub roszczenia o okreslone $wiadczenia majace warto$é
gospodarczg zwigzane z inwestycja;

4. wlasnos¢ intelektualng, w tym miedzy innymi, prawa odnoszace sig do prac
literackich i artystycznych, wlgczajac nagrania dzwigkowe, patentéw, wzoréw
przemystowych, dokumentacji projektowej topologii pétprzewodnikowych
uktadéw scalonych, tajemnic handlowych oraz znakéw towarowych, znakéw
ustugowych i nazw handlowych

oraz

5. jakiekolwiek uprawnienie wynikajace z prawa lub umowy lub jakiekolwiek
koncesje i zezwolenia wydane zgodnie z prawem”.
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Definicje prawne inwestycji sg sformulowane
w BITs (Bilateral Investment Treaties). Chociaz kazda
umowa rézni sig od pozostalych, to zauwazalna jest ich
wzajemna niesprzecznosc.

Ponizej koncentrujemy uwage na inwestycjach za-
granicznych, polegajacych na zaktadaniu zagranicznych
filii przedsiebiorstw wielonarodowych i prowadzeniu
przez nie dziatalnosci. W szczegélnosci analizujemy
przyczyny i skutki powstawania filii firm z krajow
uprzemystowionych w krajach stabo rozwinigtych. Ba-
damy, jakie bariery hamujg doptyw kapitatu bezposred-
niego do krajéw cierpiacych jego najwiekszy niedobor.
Zwracamy uwage na to, ze korzysci z eksportu kapitatu
bezposredniego zalezg nie tylko od cech struktur gospo-
darczych, lecz takze od systemu politycznego oraz spe-
cyfiki instytucji w panstwie przyjmujacym. Podkreslamy
przy tym znaczenie niedostatecznej ochrony prawnej in-
westycji zagranicznych. Dowodzimy, Ze analiza opla-
calnosci inwestowania za granicg wymaga uwzgled-
nienia prawnej ochrony takiej inwestycji.

Koncentrujemy uwage na najwazniejszych — naszym
zdaniem - problemach prawnych i ekonomicznych. Mamy
jednak $wiadomo$é, ze analiza dziatalnosci firm wielonaro-
dowych obejmuje problematyke bardziej interdyscyplinarng
(m.in. dotyczy aspektéw socjologicznych i politologicznych).

2. Firmy wielonarodowe w gospodarce
swiatowej

O tym, ze firmy wielonarodowe zajmuja wazne miejsce
w gospodarce §wiatowej, §wiadcza dane empiryczne?®.
W 2005 r. bylo 77 000 firm wielonarodowych, a licz-
ba ich filii zagranicznych siegata 770 000. Filie MNEs
wytworzyly wéwczas warto$¢ dodang réwna 4 500 mld
USD. Zatrudnialy okolo 62 mln pracownikéw, podczas
gdy w 1982 r. byto ich tylko 18 mln (zob. World In-
vestment Report, r6zne lata). Filie eksportowaly dobra i
ustugi o wartosci przekraczajacej 4 000 mld USD. MNEs
pochodza gléwnie z krajéw Triady, ztozonej z Unii Eu-
ropejskiej, Japonii i Stanéw Zjednoczonych. W 2004 .
przypadalo na nig 85 sposr6d 100 najwigkszych firm
wielonarodowych*.

Przychody najwigkszych MNEs sg wyzsze od pro-
duktéw krajowych brutto wielu krajéw. Na przykiad
przychody Exxonmobil (291,3 mld USD) byty w 2005 r.
wieksze niz produkt krajowy brutto Austrii (ponad 275
mld USD) oraz Szwecji (270,5 mld USD). Z kolei przy-
chody Forda (171,7 mld USD) przewyzszaly PKB Wegier

3 Pelna dokumentacja danych empirycznych dotyczacych firm wielonarodo-
wych - zob. r6zne wydania raportu UNCTAD World Investment Report; zob. tez
Czarny, Kleinert (2004).

4 Niekiedy za sktadniki Triady uznaje sie cala Ameryke Pétnocng (nie zag USA)
oraz Azjg Wschodnig z Singapurem, Hongkongiem, Korea Potudniows i Tajwa-
nem (a nie Japonig). Taka ,,powigkszona” Triada wytwarzala w latach 90. XX w.
prawie 50% swiatowego PKB, a odplyw jej zagranicznych inwestycji bezposred-
nich stanowil 95% odplywéw $wiatowych — zob. Zorska (1998, s. 9).
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Wykres. Koncentracja strumieni FDI: udzial 5 najwiekszych biorcow w swiatowym

naptywie FDI w latach 1980-2005

80

70

50

40

20
10

Udzial 5 najwigkszych biorcow
w $wiatowym naptywie FDI

60\\//\/\A

~N~— Y
30 /A\
S - 8 o % B o 5 % 2 2 = 8 o ¥ v o 5 % 2 o = & wn ¥ B
8 2 8 8 2 8 8 8 8 8 8 3 & 3 3 8 85 8 3 8 g 8 8 3 8
o o o0 o0 o o o oo o o o o o o o o o o 9o 9o S o o
2 2 2 2 g 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 5 8 & & ] 8]

Udzial 5 najwigkszych biorcow z krajow
uprzemystowionych w §wiatowym naptywie FDI
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stabo rozwinigtych w §wiatowym naptywie FDI

Zrédio: UNCTAD (2006, s. 4).

(169,9 mld USD), a przychody Royal Dutch/Shell Group
(265,2 mld) — PKB Szwajcarii (236,9 mld)®.

W 2005 r. naptyw FDI zwigkszy! sie 0 29% w poréwnaniu
z poprzednim rokiem i osiagnat wartos¢ 916 mld USD. Nadal
jednak daleko mu do wartosci z rekordowego 2000 r., kiedy sie-
gal 1 400 mld USD. Naplyw kapitatu bezposredniego do kra-
jow uprzemystowionych byt réwny 542 mld USD, co oznacza
jego roczny wzrost o 37%. Osiagniety zostal najwigkszy w do-
tychczasowej historii naptyw FDI do krajéw stabo rozwinietych
(developing countries) rtéwny 334 mld USD. W sumie udziat kra-
jow uprzemyslowionych w $wiatowym naplywie FDI wynosi
59%, a krajow stabo rozwinietych 36%. UNCTAD szacuje, Ze
w 2006 1. przeptywy FDI ponownie wzrosly i siegaja 1 200 mld
USD. Szczegblnie zwiekszyt sie naptyw FDI do krajéw uprze-
mystowionych (800 mld USD). Rekordowy naplyw zanotowaty
Afryka (38 mld USD) oraz Azja i Oceania (230 mld). Chociaz kra-
je stabo rozwiniete przyciagaja coraz wiecej FDI, niepokoi fakt, ze
filie MNESs powstaja w niewielu z nich (30 najwiekszych krajow
— biorcéw inwestycji zagranicznych przyciagato na przetomie
wiekéw prawie 100% naptywu FDI; na wykresie widaé, Ze z ko-
lei udziat 5 najwiekszych biorcéw oscyluje miedzy 8% a 30%).

3. Przyczyny przeptywu kapitatu bezposredniego
1 krajow uprzemystowionych do krajow stabo
rozwinietych

Przeplywem kapitalu bezposredniego zainteresowano
sie w latach 50. XX w., kiedy badano przyczyny two-
rzenia filii amerykanskich firm w Europie i Ameryce Po-

5 Dane dotyczace FDI z lat 2004-2005 pochodzg ze strony internetowej
unctad.org/en/docs/wir2006overview_en.pdf, data wejécia: 14.02.2007; szacun-
kowe dane nt. FDI z 2006 r. zob. unctad.org/en/docs/iteiiamisc20072_en.pdf; da-
ta wejécia: 14.02.2007. Z kolei dane dotyczace PKB wybranych krajéw zamiesz-
czono na stronie internetowej en.wikipedia.org/List_of countries_by_GDP(PPP),
data wejscia: 17.02.2007. Dane dotyczace PKB zostaly podane przez Migdzyna-
rodowy Fundusz Walutowy (IMF) wedlug parytetu sily nabywczej (purchasing
power parity, PPP), uwzgledniajacego wzgledny koszt zycia i stope inflacji w
poszczegblnych krajach. Dokonane przez autor6w poréwnanie przychodéw ze
sprzedazy i PKB panstw jest uproszczeniem. Przychéd jest bowiem iloczynem
ceny jednostkowej i sprzedanej ilosci towaru, nie uwzglednia zatem kosztu pro-
dukcji. Lepiej bytoby poré6wnywac zyski firm (przychéd minus koszt) i PKB, jed-
nak dane dotyczace zyskow firm zwykle nie sg dostepne.

tudniowej. Przedmiotem analizy byla zatem ekspansja
firm z kraju uprzemystowionego do krajéw wzglednie
stabiej rozwinietych. Koncentrowano wéwczas uwage
na cechach branz tworzacych jednostki produkcyjne za
granicg oraz na charakterystyce krajéw bedacych eks-
porterami i importerami kapitatu. Rzadko jednak uogél-
niano poczynione ustalenia.

Twérca popularnej 6wczesnie teoretycznej kon-
cepcji objasniajacej przyczyny przeptywu kapitalu z
krajow uprzemystowionych do stabiej rozwinigtych jest
Mundell (1957), ktéry koncentrowal uwage na miedzy-
narodowych réznicach wysokosci stép procentowych
stanowigcych wynagrodzenie kapitalu. Obecno$¢ tych
réznic wynikala z odmiennego wyposazenia panstw w
kapital. W zasobnych wen krajach uprzemyslowionych
cena kapitalu byta niska, za§ w ubogich pod tym wzgle-
dem krajach stabiej rozwinietych — wysoka. Réznice za-
nikaly albo dzigki handlowi miedzynarodowemu, albo
dzieki przeplywowi kapitalu z krajéw wen zasobnych
do ubogich. Wedlug Mundella handel migdzynarodowy
i miedzynarodowe przeplywy kapitalu sa wobec siebie
substytutami.

Mundell traktowal jednak bezposrednie inwestycje
zagraniczne tak samo, jak inne formy miedzynarodowe-
go przeplywu kapitalu (np. zagraniczne kredyty ban-
kowe oraz inwestycje portfelowe) i nie badat osobno po-
wstawania zagranicznych jednostek produkcyjnych. Je-
go podejécie nie pozwalalo wigc odpowiedzie¢ na py-
tanie, dlaczego po II wojnie §wiatowej inne formy eks-
portu kapitatu zostaly wyparte przez bezposrednie in-
westycje zagraniczne®.

W latach 60. analiza przeplywu kapitalu bez-
posredniego z krajéw uprzemyslowionych do stabiej
rozwinietych koncentrowata sig woké! probleméw roz-
woju technicznego. Powstaly wéwczas teorie luki tech-
nologicznej Posnera (1961) oraz cyklu zycia produktu

6 Réwnoczesnie jednak Mundell opisat substytucyjny charakter handlu i FDI,
ktéry ujawnit sig w praktyce gospodarczej po powstaniu w 1958 r. Europejskiej
Wspdlnoty Gospodarczej. Cla na amerykanski import zahamowaly wéwczas roz-
wo6j handlu, stajac sie przyczyna naptywu amerykanskiego kapitatu bezposred-
niego na teren Wspélnoty.
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Vernona (1966). Zgodnie z nimi korzysci komparatywne
(wzgledne) poszczegélnych krajow zmieniajg sie¢ w cza-
sie przechodzenia produktu przez fazy: innowacji, doj-
rzewania oraz standaryzacji. Nowinki techniczne po-
wstajg u lideréw technologicznych wywodzacych sieg
zazwyczaj z krajéw uprzemyslowionych. Na poczatku
s sprzedawane wylgcznie na rodzimym rynku pierwot-
nego wytworcy (pierwsza faza cyklu zycia produktu). Ze
wzgledu na nowoczesnoécé i wysoka jako$¢, produkty ta-
kie sg bowiem drogie, a w konsekwencji dostgpne tyl-
ko dla bogatych nabywcéw. W drugiej fazie cyklu ce-
na produktu spada, poniewaz wytwérca doskonali tech-
nike i organizacje produkeji (postgpuje proces uczenia
sig). Dodatkowsq przyczyng obnizki ceny bywa spadek
kosztu przecigtnego w miarg wzrostu produkcji. Tak jest
m.in. dlatego, ze koszt badan nad nowym produktem i
dostosowania maszyn do jego wytwarzania rozktada sie
na wieksza liczbe jednostek”. Produkt zaczyna by¢ do-
stepny takze w krajach o nizszym poziomie dochodu.
Staje sie przedmiotem masowej produkcji i konsumpcji
(dobrem standardowym). Moze by¢é wytwarzany wy-
facznie przez pierwotnego wytwoérce, np. ze wzgledu
na prawng ochrong produktu (procesu produkeji) - uj-
mowang normatywnie jako ,prawa wlasnosci” oraz go-
odwill, a takze ,prawa wlasnosci przemystowej, takie
jak patenty (...), wzory przemyslowe i uzytkowe, pro-
cesy techniczne, know-how (...) oraz goodwil’®. Wéw-
czas staje sig przedmiotem eksportu. W miare wzro-
stu produkcji koszt badan nad produktem staje sig co-
raz mniej istotnym skladnikiem kosztéw np. w po-
réwnaniu z wydatkami na prace czy surowce. Twoérca
produktu szuka wobec tego miejsc, w ktérych - dzie-
ki tamtejszym korzysciom komparatywnym — mégtby go
wytwarza¢ jeszcze taniej. Réwnoczes$nie pojawiajg sie
nasladowcy, ktérzy wytwarzajg podobne produkty. Ich
obecnosé¢ dodatkowo motywuje lidera do szukania tan-
szych lokalizacji produkcji. Nadajg sie do tego kraje sta-
bo rozwinigte z tanig sila roboczg lub wzglednie tatwo
dostepnymi zasobami naturalnymi. Transfer technologii
czesto przyjmuje wéwczas posta¢ inwestycji bezposred-
nich. Produkt masowy staje sig¢ przedmiotem eksportu
z kraju slabo rozwinigtego (takze do kraju jego pier-
wotnego wytwoércy). Réwnoczesnie z kraju pochodzenia
MNE do kraju, w ktérym powstata filia, importowane sg
dobra inwestycyjne (np. maszyny), a niekiedy takze za-
awansowane technologicznie pétprodukty i podzespoty.

7 Ekonomisci méwia w tym kontekécie o wystgpowaniu rosnacych korzyéci ska-
1i produkgji, definiowanych jako spadek kosztu przecigtnego wraz ze wzrostem
produkcji (przy stalych cenach czynnikéw wytwérezych). Rosnace korzysci ska-
1i czesto wynikaja z koniecznoéci poniesienia duzego poczatkowego kosztu in-
westycji (w opisanym tu przypadku chodzi gléwnie o duzy naktad na badania
poprzedzajace wytworzenie nowinki technicznej). W branzach cechujacych sie
obecnoscig rosnacych korzysci skali w przedsigbiorstwie optacalna jest duza
skala produkcji pojedynczego wytwoércy (szerzej zob. Czarny 2006, rozdz. 3).

8 Tak jest w umowie polsko-brytyjskiej o popieraniu i ochronie inwestycji;
Dz.U. z 1988, nr 12, poz. 93.

9 Tak jest w umowie polsko-austriackiej o popieraniu i ochronie inwestycji;
Dz.U. z 1989, nr 54, poz. 321.
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Przeptyw kapitatu bezposredniego powoduje powstanie
nowych strumieni handlu. Inwestycje bezposrednie
i wymiana towarowa stajg sig zatem komplementarne.

Koncepcje Posnera i Vernona rozwinagt i uzupetnit
Kojami, nawiagzujacy do modelu klucza dzikich ge-
si Akamatsu (zob. Akamatsu 1961; Kojama 1975, 1977;
Ozawa 2007). Wedlug Kojimy z uplywem czasu kraje
wysoko rozwiniete traca przewagi komparatywne w pro-
dukcji débr wzglednie pracochlonnych z powodu wy-
sokiego kosztu lokalnej sily roboczej. Za posrednictwem
FDI przenoszg wiec produkcje takich débr do krajow
stabo rozwinietych, gdzie sila robocza jest tansza. Wraz
z eksportem kapitalu nastepuje eksport technologii. Ko-
jima pisze, ze rozw6j przemyslu zatacza kolo, prze-
chodzac od importu débr finalnych, przez ich rodzima
produkcje, p6zniejszy eksport az do eksportu kapitalu
w formie FDI, czego nastepstwem jest ponowny import
produktu z zagranicznej filii krajowego MNE. Kojima
zwraca uwage, ze taki cykl rozwojowy wystgpuje nie
tylko w krajach uprzemystowionych, lecz takze w kra-
jach stabo rozwinigtych, ktére moga wykorzysta¢ szan-
se stwarzane przez naplyw FDI. Przykladem takiego do-
ganiania lideréw sa ,azjatyckie tygrysy”, ktére z im-
porteréw débr i kapitalu zmienily sie w §wiatowe po-
tegi w eksporcie débr i wywozie kapitatu!0. Kojima pod-
kresla w tym kontekscie komplementarnos¢ handlu mie-
dzynarodowego i FDI'1.

Kolejny sposdb objasniania przyczyn tworzenia fi-
lii firm z krajéw uprzemystowionych w krajach stabo
rozwinietych koncentruje uwage na znaczeniu aktywoéw
niematerialnych, ktérymi dysponuje przedsigbiorstwo
macierzyste. Zgodnie z tzw. podejsciem eklektycznym
(inaczej zwanym OLI)!2, o zakladaniu filii za granica
decyduja trzy czynniki: wlasnoéé¢ (od ang. O — owner-
ship), lokalizacja (L — location) i internalizacja (I — inter-
nalization). Tworzenie filii za granicg jest optacalne wte-
dy, kiedy spelnione sg trzy warunki. Po pierwsze, firma
osigga korzysci z posiadania praw wlasnosci, zwlaszcza
wiedzy o produkcie (procesie jego wytwarzania), ktd-
ra nie jest powszechnie dostepna i daje firmie przewage
nad rywalami (sktadnik O). Po drugie, lokalizacja filii
(L) jest najlepsza z mozliwych (przewaga absolutna, nie
za§ komparatywna). Po trzecie, bardziej oplaca si¢ pro-
wadzenie dziatalno$ci w ramach firmy (internalizacja,

10" Kojama (1977) zwraca jednak uwage, ze opisany przezen scenariusz dotyczy
japonskich FDI w krajach sasiedzkich i jest odmienny od schematu dziatania
amerykanskich MNE. Te ostatnie sg bowiem najczesciej nastawione na pro-
dukcjg dobr zaawansowanych technologicznie w krajach ich zbytu. W zwiaz-
ku z tym naplyw kapitatu z USA jest zwykle substytutem handlu (tg opinig po-
twierdzaja wczesniejsze uwagi nt. amerykanskich FDI w EWG).

11O komplementarnoéci handlu i FDI pisali réwniez Schmitz i Helmberger
(1970). Gdyby kraj zasobny w kapitat i ubogi w surowiec potrzebny do produkcji
dobra finalnego, chetnie nabywanego przez krajowych konsumentéw, zainwe-
stowal w sektor wydobywezy kraju stabo rozwinietego, ubogiego w kapitat i za-
sobnego we wspomniany surowiec, doszloby nie tylko do przeptywu kapitalu
w formie bezposredniej, lecz takze do intensyfikacji dwustronnej wymiany to-
warowej.

12 Ujecie eklektyczne opisal Dunning w licznych publikacjach (zob. np. Dun-
ning 1974; 1993; 1999). Podobng koncepcjg przedstawil Hymer w 1976 r.
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I) niz zawieranie transakcji z kontrahentami zewnetrz-
nymi. Jedng z podstawowych przyczyn oplacalnosci
internalizacji dziatalnosci firmy jest niemoznos$¢ prze-
widzenia wszystkich scenariuszy zwiazanych z trans-
akcja (czyli niemozno$¢ zawarcia kompletnego kon-
traktu) i obawa przed niesolidnos$cig zewnetrznego kon-
trahenta3. Koncepcja OLI zostata zmodyfikowana i roz-
winieta do spéjnego i sformalizowanego ujecia modelu
kapitatu opartego na wiedzy (knowledge — capital model)
Markusena (2002).

Z kolei w mysl teorii kosztéw transakcyjnych, beda-
cej odmiang podejscia OLI, koncentrujacej sig na trzecim
elemencie podejscia eklektycznego, firma podejmuje de-
cyzje o utworzeniu filii na podstawie analizy kosztéw
transakcyjnych zawieranej transakcji. Przedsigbiorstwo
chce omija¢ rynek (internalizowaé dzialalno$é) wow-
czas, gdy zawieranie transakcji z kontrahentami ze-
wnetrznymi uwaza za zbyt kosztowne!4. Teoria kosz-
tow transakcyjnych koncentruje wigc uwage na jednym
z czynnikéw wymienionych w podejsciu OLI. Nie ozna-
cza to, Ze ta teoria ignoruje kwestie wlasnosci i lokali-
zacji. Wlasnos¢ decyduje wszak o charakterze firmy i w
konsekwencji o jej pozycji rynkowej. Z kolei poréwnanie
kosztéw transakcyjnych internalizacji dzialan i rezygna-
cji z niej rozstrzyga ostatecznie o lokalizacji filii.

Zaréwno podejscie eklektyczne, jak i teoria kosztéw
transakcyjnych traktujg podejmowanie przez firme pro-
dukcji za granicg jako alternatywe wobec jej komercyj-
nych kontaktéw z firmami z zagranicy. Poniewaz celem
przedsiebiorstwa jest zwykle maksymalizacja zysku, filig
zagraniczng zaklada sie wtedy, kiedy dzieki temu firma
odnosi korzysci, ktére co najmniej rekompensujg stra-
ty wynikajace z nieznajomosci rynku, w tym zwlaszcza
z ponoszenia ryzyka oraz kosztéw koordynowania dzia-
falnoséci migdzynarodowej. Te korzysci moga wynikaé z
posiadania przez firme aktyw6w majatkowych oraz z do-
stepu do tanszych, niz bedace do dyspozycji rywali, Zré-
det zasobéw naturalnych i czynnikéw produkgji.

Podejscie OLI i teoria kosztéw transakcyjnych po-
zwalajg wyjasni¢, dlaczego firmy z krajéw uprzemyslo-
wionych lokujg filie w krajach stabiej rozwinietych. Jed-
nak takze one nie pozwalaja stworzyé uniwersalnego
modelu (schematu) postepowania firmy wielonarodo-
wej. Jest to wynik ré6znorodno$ci motywéw postepo-
wania MNEs zaktadajacych filie zagraniczne. Moze bo-
wiem chodzi¢ zar6wno o zapewnienie dostepu do su-
rowcow, jak i o realizacje celéw strategicznych czy wy-
korzystanie migdzynarodowych réznic w regulacjach
prawnych. W dodatku w ciagu dekady na przetomie XX
i XXI w. pojawily sie dodatkowe czynniki, ktére sprzy-
jaja zagranicznym inwestycjom bezposrednim. Chodzi o
procesy liberalizacji i deregulacji, ktére sprzyjaja otwie-

13 Szerzej problem pana i stugi w kontekscie problematyki firm wielonarodo-
wych zob. Barba Navaretti (2004, s. 172-173).

14 Koncepcja ta pochodzi od Coase’a (1937); zostala rozwinigta m.in. w pra-
cy: Williamson (1979).
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raniu sie nowych rynkéw (zwlaszcza w telekomunikacji
oraz ustugach, np. finansowych).

Mortimore (1993) pisze o ewolucji podejscia do eks-
portu i importu débr oraz kapitalu bezposredniego. Poczat-
kowo celem FDI bylo znalezienie tanich zrédel surowcéw
i sity roboczej (factor — driven). Oznaczato to handel pro-
duktami surowco- i pracochtonnymi. Nastepnie FDI na-
plywaly gléwnie do branz wytwarzajacych trwate dobra
konsumpcyjne oraz pélprodukty (investment — driven), w
handlu pojawily sig za$ takze dobra inwestycyjne. W ostat-
nim z opisanych etapéw FDI rzadziej niz poprzednio na-
plywaly do krajéw stabo rozwinigtych. Tendencja do kie-
rowania FDI do krajéw uprzemystowionych nasilila sie,
gdy zaczgto je lokowa¢ w najnowoczesniejszych branzach
(tzw. branze oparte na wiedzy; innovation — driven).

Wigkszoé¢ teoretycznych objasnienn genezy firm
wielonarodowych zwraca uwage na fakt, ze zazwyczaj
dzialajg one na rynkach niedoskonale konkurencyjnych.
W warunkach doskonalej konkurencji na rynku byltoby
tak wielu sprzedawcéw i nabywcéw, Ze nie wspélpra-
cowaliby ze sobg i nie decydowaliby o cenie produktu.
Kazdy producent dysponowalby doskonalg informacjg o
poczynaniach rywali i mégtby natychmiast wykorzystac¢
stosowane przez nich rozwigzania techniczne. Nabywcy
nie rozréznialiby wyrobéw poszczegélnych firm, gdyz
produkty bylyby jednorodne pod wzgledem cech fi-
zycznych i nie wyréznialyby ich Zadne znaki handlowe.
Na takim rynku nie byloby miejsca na komparatywne
przewagi firm wielonarodowych. Niedoskonalosé kon-
kurencji na rynkach produktéw i czynnikéw wytwér-
czych pozwala im odnosi¢ sukcesy. W przypadku rynku
débr najistotniejsze sg takie ograniczenia konkurencii,
jak fizyczne zréznicowanie produktu oraz jego zr6z-
nicowanie za pomoca znaku handlowego (marki) i obec-
no$¢ rosnacych korzysci skali produkcji (skoro zwigk-
szanie produkcji pozwala obnizy¢ koszt przecigtny, na
rynku jest miejsce dla skoniczonej — czesto niewielkiej
— liczby firm). Rosngce korzysci skali wystepujg tak-
ze na rynku czynnikéw wytwdrczych obok takich nie-
doskonatosci konkurencji, jak ograniczenia dostepu do
kapitatu albo ochrona prawna przewagi technologiczne;j.
W takich przypadkach zakladanie filii zagranicznych
pozwala unika¢ monopolistycznych zachowan kon-
trahentéw. Jednak internalizacja okreslonej fazy procesu
produkcji (np. wydobycia surowca) czyni firme wie-
lonarodowg monopolistg i sktania do czerpania korzysci
z dominujacej pozycji rynkowej. W konsekwencji nie-
doskonatosci konkurencji pozostaja réwniez wtedy, kie-
dy krajowego monopoliste zastepuje zagraniczny.

Méwiac o réznych przyczynach zakladania zagra-
nicznych filii przedsiebiorstw, warto rozréznia¢ piono-
we i poziome przedsigbiorstwa wielonarodowe'®. Mar-

15 W praktyce gospodarczej oprécz firm pionowych i poziomych wystgpuja
jednostki o produkcji zréznicowanej (produkcja poszczegdlnych filii nie jest
wzajemnie powigzana ani poziomo ani pionowo). Okresla sig je mianem kon-
glomeratéw. Podstawowg przyczyna ich powstawania jest che¢ r6znicowania ry-
zyka zwigzanego z przedmiotem dzialalnosci.
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kusen i Maskus (2002, s. 694-695) definiujg te pierwsze ja-
ko firmy, ktére dzielg produkcje na etapy lokalizowane w kra-
jach rézniacych sie cechami rodzimych gospodarek. Z kolei
poziome przedsiebiorstwa wielonarodowe rozwijaja podobng
dziatalno$¢ w réznych miejscach16. Poniewaz filie firm po-
ziomych sg zdecydowanie rzadziej zakladane w krajach sta-
bo rozwinietych niz filie przedsiebiorstw pionowych, ponizej
koncentrujemy uwage wytacznie na tych ostatnich!”.
Podstawg fragmentaryzacji produkcji, cechujacej
pionowe MNEs, sa migdzynarodowe réznice zasobnosci
krajéw w czynniki produkcji i — w konsekwencji — cen
tych czynnikéw!8. Firmy tak dzielg produkcje miedzy
rézne lokalizacje, zeby minimalizowaé koszty. Dzia-
falnosé¢ pracochtonng prowadza zatem w krajach zasob-
nych w site roboczg, poniewaz place sg tam wzglednie
niskie. Z kolei péiprodukty wymagajace duzych ilosci
surowca wytwarzajg w poblizu miejsc jego wydobycia.
Wymienione wlasnie fazy produkeji czgsto lokuje sig w
krajach stabo rozwinigtych. Kapitalochlonne i wymaga-
jace wiedzy technicznej (know how) scalanie elementéw
nastepuje natomiast w kraju uprzemystowionym. Takie
postgpowanie pozwala firmie wykorzysta¢ przewagi ab-
solutne i komparatywne zwigzane z ré6zna lokalizacjg
produkgji. Daje jej tez mozliwo$¢ maksymalizowania zy-
sku dzigki wykorzystaniu migdzynarodowych réznic
wysokosci kursé6w walutowych, stép podatkowych i sub-
wencji rzadowych wspierajgcych wybrane rodzaje dzia-
tfalnosci gospodarczej, a takze réznej struktury cet i od-
miennych cech rynkéw poszczegélnych krajow. Na de-
cyzje o lokalizacji moze réwniez wplywaé cheé przed-
sighiorcow poszukiwania wolnosci od, subiektywnie
ocenianych jako nadmierne, regulacji publiczno-praw-
nych. Inwestor wie oczywiscie, ze dziatalno$¢ na ,te-
rytorium bez prawa i bez szeryfa” oznacza zagrozenia
bedace np. konsekwencjg braku lub niesprawnosci sys-
temu prawnej ochrony wiasnoéci. Podejmuje jednak ry-
zyko, jesli — jego zdaniem — korzysci przewyzszajg kosz-
ty. Gléwnymi sktadnikami korzysci sg w tym przypadku
brak owej nadmiernej kontroli administracyjnej lub
prawnego przeregulowania dzialalnosci gospodarcze;j.

16 powstanie poziomej MNE wymaga istnienia korzysci lokalizacyjnych lub
korzysci wynikajacych z obnizenia kosztéw transakcyjnych albo kosztu za-
rzadzania (governance) dzieki utrzymywaniu jednolitej kontroli nad wieloma
jednostkami produkcyjnymi. Ich powstawanie moze tez wynika¢ z posiadania
przez przedsiebiorstwo macierzyste specyficznych (czesto niematerialnych) ak-
tywéw majatkowych (proprietary assets), ktérych produkcyjnosc jest wyzsza
od produkcyjnosci aktyw6w konkurentéw (chodzi np. o wiedze o tym, jak pro-
dukowac taniej albo uzyskiwaé produkt o wyzszej jakosci niz konkurenci, lub
o posiadanie zastrzezonego znaku handlowego). Firma moze tez przekonac na-
bywcéw, ze jej wyréb rézni sig od wyrobéw konkurentéw i warto za niego za-
placi¢ wigcej niz za produkty rywali. Takie firmy sg zwykle zakladane w krajach
uprzemystowionych o duzych rynkach wewngtrznych.

17 Wér6d MNEs dominujg dzié firmy poziome (pisza o tym np. Barba Navaretti i
in. (2004, s. 6-11). Wiaze sig to z koncentracjg FDI w branzach intensywnie wy-
korzystujacych nowoczesne technologie i kapitat ludzki. Jednak to nie one sa
przedmiotem tej analizy.

18 Niekiedy powstanie pionowej MNE wiaze sie z charakterem procesu pro-
dukeji. Na przyktad po wytopieniu metalu taniej jest od razu robi¢ odlewy o
wybranych ksztattach niz produkowac sztabki, ktére dopiero pézniej zostang
ponownie rozgrzane i uformowane. Taka specyfika powstawania firmy wielona-
rodowej nie wymaga, naszym zdaniem, osobnej analizy.
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4. Ekonomiczne skutki naptywu zagranicznych
inwestycji bezposrednich do krajéw stabo
rozwinietych

W latach 60. i 70. XX w. kraje stabo rozwinigte ograni-
czaly mozliwoséci wchodzenia obcego kapitalu na swoje
terytorium. Obawiano sie zbyt duzej sity ekonomicznej
i politycznej firm zagranicznych. Sprzeciwiano sig tez
wplywowi tych firm na gospodarki krajéw goszczacych
kapitat i — bedgcemu jego skutkiem — przenoszeniu kry-
zyséw gospodarczych z krajéw uprzemystowionych do
stabo rozwinietych. Wynikalo to z ideologii towarzy-
szacej zdobywaniu niepodleglosci. Proces dekolonizacji
szybko uzupelniono elementami ,antyimperializmu”
i socjalizmu. W konsekwencji wlasno$¢ zagraniczng
uznawano za nowg forme kolonializmu (neokolonia-
lizm). Zachety do prowadzenia polityki nastawionej na
samodzielny rozwdj gospodarczy plynely z krajéw bloku
wschodniego, bedacych Zrédlem zar6wno odpowiednie;j
ideologii, jak i praktyki.

Kraje stabo rozwinigte rzadko, co prawda, sto-
sowaly zakazy, natomiast czesto stawialy zagranicznym
inwestorom warunki, ktére trudno bylo spelnié¢. Naj-
czesciej wymagano lokalnego reinwestowania zyskéw
osiagnietych na terenie panstwa przyjmujacego lub za-
kazywano wywozu zainwestowanego kapitalu. Mogto
to by¢ niewygodne dla firm, ktére nie chcialy zwiek-
sza¢ lub utrzymywaé finansowego zaangazowania w
danym kraju. Niekiedy zgoda na inwestycje byla uza-
lezniona od udzialu w niej przedstawiciela lokalnego.
W ten sposéb powstawaly tzw. wspdlne przedsigwzigcia
(joint ventures). Bywaly one niekorzystne dla wtascicieli
kapitatu zagranicznego. Po pierwsze, musieli sig¢ dzie-
li¢ zyskiem z partnerem lokalnym. W dodatku wiadze
kraju niekiedy wymuszaly taki podziat zysku, ktéry fa-
woryzowal rodzimego partnera. Po drugie, trzeba byto
wtajemniczy¢ wspétwlasciciela w proces produkcji oraz
sposéb organizacji firmy, a wiec upubliczni¢ informacje
bedace zrédlem przewagi przedsigbiorstwa. Po trzecie,
partnerzy nie zawsze byli zgodni np. co do kierunkéw
rozwoju przedsigbiorstwa i sposobu powolywania miej-
scowych pracownikéw na stanowiska kierownicze. Od-
mienna wizja zasad funkcjonowania firmy wynikala
réwniez z réznych systeméw wartoSci partneréw re-
prezentujacych MNE i kraj przyjmujacy'®. Wady joint
ventures byly przynajmniej czeSciowo réwnowazone ich
zaletami. Najwazniejsza z nich bezsprzecznie jest to, ze
partner lokalny zazwyczaj zna specyfike wiasnego kraju,
jego polityke i zwyczaje, co pozwala firmie zagranicznej
zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z wchodzeniem na obcy
rynek. Co wigcej, w krajach niedemokratycznych i nie-
praworzadnych czgsto jedynie partner lokalny umoz-
liwia porozumienie sig z wladzami, ktére podejmujg
woluntarystyczne decyzje. Jego posiadanie jest w takim

19 Przykiadem kraju, ktéry drastycznie ograniczal naptyw kapitatu zagranicz-
nego, byta Polska w latach 80. XX w. (szerzej zob. Czarny, Czarny 1992, 46-47).
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przypadku warunkiem sine qua non funkcjonowania fi-
lii MNE w danym kraju.

W latach 80. i 90. coraz bardziej u§wiadamiano so-
bie korzysci z naplywu kapitalu bezposredniego. Wy-
nikalo to gtéwnie ze zmniejszenia naptywu z zagranicy
srodkéw publicznych stanowiacych pomoc polityczna,
pochodzaca z ostro rywalizujacych blokéw (wschod-
niego i zachodniego), a takze z wyczerpania prostych
rezerw rozwojowych?0, W zwigzku z tym coraz wie-
cej krajow stabo rozwinigtych chcialo uczestniczy¢ w
miedzynarodowym podziale pracy i tak modyfikowalo
polityke gospodarcza, by zachegcala inwestoréw zagra-
nicznych do zakladania filii w ich kraju. Liberalizowano
polityke wobec firm wielonarodowych, a nawet przy-
znawano im przywileje (np. ulgi i zwolnienia podatkowe
osiagajace taki poziom, ze stawaly sig¢ przejawem dys-
kryminowania rodzimych przedsigbiorstw). Szukano w
ten sposéb nie tylko dodatkowych mozliwosci rozwoju,
lecz takze alternatyw wobec zagranicznych funduszy
publicznych utraconych wraz z koficem ,,zimnej wojny”.
Zapas¢ ZSRR i w ogéle bloku wschodniego spowodowa-
fa bowiem, ze panstwa te przestaly wspiera¢ rzady w
krajach stabo rozwinigtych. Z kolei jedyne pozostate hi-
permocarstwo, Stany Zjednoczone, zrezygnowalo z do-
placania do Zle rzadzonych, niewydolnych gospodarczo
i skorumpowanych gospodarek.

Do najwazniejszych gospodarczych i spolecznych
korzysci z naplywu kapitalu bezposredniego nalezy
zwigkszanie potencjalu produkcyjnego i liczby miejsc
pracy w kraju przyjmujacym. Tak jest zwtaszcza w przy-
padku budowy nowych jednostek (greenfield invest-
ment) i rozbudowy istniejacych. Dzigki MNE nastepuje
przeplyw technologii i wiedzy, ktére rozprzestrzeniajq
sie na calg gospodarke kraju przyjmujacego. Moze on
stanowi¢ zaréwno zmaterializowany transfer aktywéw
niematerialnych (np. wiedzy upostaciowionej w ma-
szynie), jak i transfer niematerialny (np. know how, pra-
wo do wykorzystywania opatentowanych produktéw).
Takie transfery mogg utatwi¢ nasladowanie w lokalnych
firmach technik stosowanych przez filie MNE oraz wy-
korzystanie tam zdobytej wiedzy po przejsciu pracowni-
kéw do lokalnych przedsigbiorstw. Osiaganie takich ko-
rzyéci jest szczeg6lnie istotne w przypadku krajéw sta-
bo rozwinietych, w ktérych niedobdr wlasnego kapitalu
oraz wiedzy wymaga alternatywnych form rozwoju go-
spodarczego. W dodatku kapitat naptywajacy w postaci
FDI jest obecnie dominujgcym zrédlem zewnetrznego fi-
nansowania gospodarki (Harrison 1994, s. 7; Barba Na-
varetti 2004, s. 280). Jego znaczenie ro$nie w obliczu
trwalego kryzysu zadluzenia i odmowy kredytowania
krajow stabo rozwinigtych przez banki komercyjne.

Zalozenie filii firmy wielonarodowej stwarza wa-
runki do zwiekszenia efektywnosci dzialania firm ro-
dzimych (np. dzieki przeplywowi pracownikéw oraz

20" Na temat pomocy rozwojowej ZSRR i innych krajéw Bloku Wschodniego pi-
sze np. Szostak (1987).
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zaostrzeniu konkurencji). Poniewaz filie firm wielona-
rodowych majg wyzsza wydajnos¢ pracy niz ich lokalni
rywale, naplywowi obcego kapitatu towarzyszy doplyw
wiedzy i do§wiadczenia, ktére pozwalajg podnie$é ogél-
na efektywno$é dziatania?!. W konsekwencji zwigkszaja
sig zdolnosci technologiczne przedsigbiorstw w krajach
wzglednie zacofanych.

Sceptycy twierdza, ze 6w proces doganiania lideréw
wecale nie musi nastgpowac, poniewaz ci ostatni pracujg
nad kolejnymi nowosciami. Jednak przewaza poglad,
ze utrzymywanie luki technologicznej jest lepsze od jej
powiekszania. Krytycy firm wielonarodowych dodaja,
ze wiedza nie zawsze dociera do miejscowych przed-
sigbiorstw. Niekiedy lokalne firmy wrecz ponoszg straty,
poniewaz filia MNE przejmuje ich udzialy zaréwno w
rynku krajowym, jak i §wiatowym. Dyfuzja wiedzy mie-
wa ograniczony zasieg takze dlatego, ze na wysokich sta-
nowiskach w MNEs rzadko zatrudnia si¢ miejscowych
pracownikéw, a odplyw pracownikéw z firm zagranicz-
nych do krajowych zazwyczaj jest wzglednie maly. Roz-
przestrzenianiu sig wiedzy technicznej nie sprzyjajg tez
luzne wiezi obcych firm z lokalnymi poddostawcami
oraz brak w filiach zagranicznych MNEs dziatéw zaj-
mujacych si¢ badaniami i rozwojem (R&D)22.

Jednak nawet jesli firmy rodzime wzglednie ma-
to korzystaja z technologii stosowanych przez MNEs, to
odnoszg z ich obecnosci inne korzysci. Firmy wielona-
rodowe lepiej niz rodzime (zwtaszcza pochodzgce z ma-
tych krajéw stabo rozwinigtych) znaja mozliwosci zbytu
na rynku $wiatowym, co zmniejsza koszt uzyskania in-
formacji oraz ryzyko niepowodzenia. Te pierwsze dys-
ponuja tez rozbudowang sieciag powigzan handlowych,
co obniza bariery wejécia na rynki réznych krajéw. Fir-
my rodzime moga wykorzystywa¢ do$wiadczenie firm
wielonarodowych, obserwujac kierunki i strategie ich
eksportu. MNEs przyczyniajg sig ponadto do rozwoju
infrastruktury ulatwiajacej prowadzenie wspétpracy go-
spodarczej z zagranica. Chodzi zwlaszcza o tworzenie
systemu informacji biznesowej i sieci komunikacji mie-
dzynarodowej. Korzystaja z niej réwniez firmy lokalne,
co pozwala im obnizy¢ koszty transakcyjne sprzedazy.
Uwaza sig jednak, ze ostatnie z wymienionych korzysci
majg male znaczenie w przypadku oparcia rozwoju na
branzach surowcowych cechujacych sig uzyskiwaniem
niskiej wartosci dodanej. Tak jest np. w rolnictwie. Gha-
na i Wybrzeze Kosci Sloniowej prawie nie przetwarzajg
ziarna kakaowego na maslo kakaowe, ktére sprzedawa-

21 potwierdzenie tego stanu w badaniach empirycznych opisuje Cieslik (2005).
Przedstawia on w szczegdlnosci przeglad $wiatowej literatury dotyczacej pozy-
tywnych efektow zewnetrznych towarzyszacych naptywowi FDI (s. 235 i nast.).
Pisze tez o wplywie filii MNEs na wysokos¢ plac i wielkoé¢ eksportu z poszcze-
g6lnych regionéw Polski (s. 252 i nast.). Warto przeczytac takze podsumowanie
wynikéw badan empirycznych (s. 269 i nast.).

22 podejmowanie decyzji w firmach wielonarodowych jest wzglednie scen-
tralizowane. Np. migdzynarodowe firmy farmaceutyczne oraz chemiczne maja
kwatery gléwne i centra badawcze w Stanach Zjednoczonych. Z kolei centra ba-
dawcze i produkcyjne Rossignola i Nike, produkujacych odziez sportowa, znaj-
dujg sig¢ we wloskiej Montebellunie.
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Iyby po wyzszej cenie. Nigeria jest z kolei jednym z kra-
jow sprzedajacych rope naftowa, nie za$ jej pochodne
(zob. Nwanma 2004, s. 256). Dodatkows wada takiego
rozwoju jest poglebianie sie luki technologicznej wobec
krajow uprzemystowionych. Warunkiem doskonalenia
bywa wszak uczenie si¢ przez dziatanie (learning by do-
ing), a rozwijajac tylko przemys! surowcowy, nie rozwija
sig produkcji débr finalnych.

Zwraca si¢ tez uwage na wyzszo$¢ inwestoréw za-
granicznych nad krajowymi w przypadku prywatyzacji
firm lub zmiany wlasciciela prywatnego. Jezeli sprze-
daz przedsiebiorstwa ma zwigkszy¢ jego efektywnosc,
wlasciciele krajowi mogg nie by¢ w stanie sprostac ta-
kiemu zadaniu. Tak jest zwlaszcza wéwczas, gdy sprze-
daje sig firme rodzimym menedzerom. Istnieje wtedy
obawa, ze beda oni kontynuowac te same dziatania, kt6-
re wczesniej okazaly sie nieefektywne. Zwykle nie majg
wiedzy i umiejetnosci radzenia sobie w gospodarce ryn-
kowej. Co gorsza, moga nadal oczekiwa¢ od rzadu po-
mocy finansowej i administracyjnego parasola ochron-
nego. Z kolei w przypadku sprzedazy firmy inwestorowi
zagranicznemu zwiegksza si¢ prawdopodobiefistwo ,roz-
bierania” firmy (asset stripping), a wiec pozbawiania jej
najlepszych czegsci, przez co pozostale stajg sig niezdol-
ne do samodzielnego funkcjonowania. W konsekwencji
w dlugim okresie czg$¢ firmy przestaje dziata¢ i zwal-
nia pracownikéw.

Dla kraju przyjmujacego FDI korzystne jest i to, ze
bezposrednie inwestycje zagraniczne cechuje wzglednie
mniejsza zmienno$¢ (volatility) niz przeplyw kapitalu
krétkoterminowego. Z drugiej jednak strony firmy wie-
lonarodowe sa bardziej mobilne (footlose) niz przed-
sigbiorstwa rodzime, gdyz rozwijajg za granicy te eta-
py produkgji, ktére sg mozliwie fatwe do przenoszenia
miedzy réznymi lokalizacjami?3. W konsekwengji firmy
wielonarodowe uwaza sig za sprawcéw niestabilnosci
miejsc pracy oraz wahan wysokosci wplywéw podatko-
wych w regionach lokalizacji FDI.

Wahania liczby miejsc pracy i wysokosci wplat po-
datkowych nie sg jedynymi argumentami przeciwko przyj-
mowaniu filii firm wielonarodowych. Ich przeciwnicy
twierdza, Ze eksploatuja one miejscowa ludnos¢ i surowce,
placac za nie niskie ceny. Uwazaja, ze tak jest zwlasz-
cza w krajach stabo rozwinietych. Tym pogladom prze-
czy jednak rzeczywisto$¢ potwierdzona badaniami em-
pirycznymi (zob. np. Harrison 1994). Réwnocze$nie war-
to przypomnie¢, ze firmy wielonarodowe dziatajg w nie-
doskonale konkurencyjnych sektorach gospodarki. Te nie-
doskonatosci rynkéw pozostajg bez wzgledu na to, czy fir-
ma dominujaca na rynku jest krajowa, czy zagraniczna.

Osobng kwestia, istotng z punktu widzenia kraju
przyjmujacego filie, jest transfer débr i ustug wewnatrz

23 Wedlug Flama (1994) tak zachowuja sig amerykanscy producenci pétprze-
wodnikéw zakladajacy filie zagraniczne. Z kolei Hood i Young (1997) piszg o
wzglednie duzej mobilnosci firm wielonarodowych w poréwnaniu z przedsie-
biorstwami rdzennie brytyjskimi.
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firmy (intra — firm trade). Gtéwny problem polega w tym
przypadku na tym, ze w transakcjach kupna i sprzedazy
miedzy jednostka macierzystg a filiami lub miedzy filia-
mi obowigzujg inne ceny niz §wiatowe (tzw. ceny trans-
ferowe). Ustalenie wysokosci cen transferowych mo-
ze mie¢ duze znaczenie zaréwno dla kraju pochodzenia
MNE, jak i panstw przyjmujacych jej filie. MNE oplaca
sie bowiem zaniza¢ ceny débr wytwarzanych w filiach
ulokowanych w krajach o najwyzszej stopie podatkowej,
zawyzajac réwnoczes$nie warto$¢ produkeji w krajach o
niskiej stopie podatkowej. Moze to oczywiScie powodo-
wac straty krajéw przyjmujacych kapital z powodu niz-
szych podatkéw (od nizszej ceny placi sie wszak nizszy
podatek) oraz — bedgcych odsetkiem ceny — zyskéw part-
nera lokalnego (w przypadku joint venture). Warto jed-
nak pamietaé, ze to lokalne wladze skarbowe i celne od-
powiadajg za przeciwdziatanie takim praktykom.

Kolejnym problemem zwigzanym z obecno$cig filii
MNESs jest wplyw podejmowanych przez nie dzialan na
srodowisko. Krytycy ekspansji przedsiebiorstw wielona-
rodowych podkreslajg, ze lokujg one za granica (zwlasz-
cza w krajach stabo rozwinigtych) produkcje szkodliwg
dla $rodowiska i przenoszg tam wzglednie zacofane
technologicznie urzadzenia. Zwolennicy MNEs méwig
o przewadze technologicznej tych firm i ich pozytyw-
nym wplywie na srodowisko. Dean i Lovely (2007), ba-
dajace ten problem na przykladzie Chin, dowodza, ze
dzieki FDI stan $rodowiska naturalnego zdecydowanie
sig tam poprawil. Zmniejszyla sig bowiem emisja wigk-
szo$ci szkodliwych substancji przypadajacych na jed-
nostke produkc;ji.

Dziatalnos¢ firm wielonarodowych wplywa po-
nadto na strukture i saldo bilansu handlowego?* kraju
pochodzenia MNE oraz krajéw, w ktérych lokowane sg
filie. Dziatalnos¢ filii MNE przyczynia sig do poprawy
bilansu handlowego kraju jej lokalizacji, jezeli wytwa-
rzane przez nig produkty sa sprzedawane na rynkach za-
granicznych. Naplyw FDI pozytywnie wplywa na saldo
bilansu handlowego kraju przyjmujacego kapital row-
niez wtedy, kiedy produkcja filii MNE jest nastawiona
na sprzedaz na rynku wewnetrznym i zastepuje import.
W tym przypadku czesto chodzi bowiem o trwale dobra
konsumpcyjne, a kraje stabo rozwinigte sg zwykle zbyt
biedne, by ich rynek byl atrakcyjnym miejscem sprze-
dazy. Powstanie filii MNE moze tez powodowac pogor-
szenie salda bilansu handlowego kraju przyjmujacego
kapitat, jezeli kupuje ona maszyny, pélprodukty lub su-
rowce w firmie macierzystej lub filii wlasnego przed-
siebiorstwa ulokowanej w innym kraju?®.

24 Bilans handlowy jest to zestawienie eksportu i importu débr w pewnym
okresie (najczesciej roku).

25 Dodatkowym skutkiem, niekorzystnym z punktu widzenia kraju przyjmuja-
cego kapital, bywa wypieranie dotychczasowego eksportu miejscowego dostaw-
cy przez produkgje filii MNE. Tak jest jednak wéwczas, gdy firmy rodzime wy-
twarzaja podobne produkty jak MNE, co jednak rzadko dotyczy firm majacych
filie w krajach stabo rozwinietych.
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Dzialalnoé¢ firm wielonarodowych moze tez wply-
wacé na bezpieczenistwo i niezaleznoé¢ kraju przyjmuja-
cego. Takie przedsigbiorstwa mogg bowiem oddziatywaé
na polityke, w tym zwlaszcza polityke gospodarcza, kra-
ju przyjmujacego, co nie zawsze jest dla niego korzystne.
Jest to problem szczegdlnie istotny w przypadku go-
spodarek malych krajéw o niewielkim potencjale eko-
nomicznym, a zwlaszcza krajéw rozwijajacych sig.

Jest jeszcze jedna niezmiernie istotna potencjalna
korzys¢ polityczno-spoteczna. Zawiera sig ona w ter-
minie ,konwergencja”. Chodzi np. o budowe spoteczen-
stwa obywatelskiego, oczekiwania wolnosci, demokracji
i praworzadnosci.

5. Niedostateczna ochrona prawna inwestycji
zagranicznych jako ograniczenie przeptywu
kapitatu

Dotychczas koncentrowali$my uwage na skutkach na-
plywu kapitalu bezposredniego do krajéw slabo rozwi-
nietych. Teraz zajmiemy sig niebezpieczenstwami zwig-
zanymi z eksportem kapitatu.

Inwestowanie za granicg jest obarczone wieloma
rodzajami ryzyka. Do najwazniejszych nalezy, bez wat-
pienia, niebezpieczenstwo niepowodzenia wynikajace z
nieznajomosci realiow obcego rynku. Firmy sa w obcych
panstwach konfrontowane z réznicami czasu, odmienng
kultura, jezykiem, charakterystykq rynku i walutg (nie
zawsze stabilng i wymienialnag) oraz oddaleniem od kra-
ju pochodzenia firmy matki. Takze polityka gospodarcza
kraju przyjmujacego moze by¢ Zrédlem niepewnosci.
Jednak oprécz ryzyka bezposrednio zwiazanego z dzia-
falnoscig gospodarcza niezmiernie istotne jest ryzyko
polityczne, w tym zwlaszcza grozba pozbawienia kon-
troli nad posiadanym majatkiem, z jego utratg wiacz-
nie. Istnieje bogata literatura poswiecona ryzyku zwig-
zanemu z funkcjonowaniem na obcym rynku, natomiast
stosunkowo malo miejsca poswieca si¢ zagrozeniu wta-
snosci inwestycji. Dlatego wlasnie ta ostatnia kwestia
jest przedmiotem ponizszych rozwazan?5.

Mimo ze stosunki gospodarcze po raz pierwszy
uregulowano w przedmiotowej umowie miedzynaro-
dowej w 1353 r. (traktat angielsko-portugalski), po-
trzeba prawnomiedzynarodowej ochrony inwestycji
zagranicznych pojawila sig znacznie p6zniej. W XX w.
zdarzalo si¢ bowiem, ze cudzoziemcéw pozbawiano
majatku ulokowanego w krajach stabo rozwinietych.
Tak byto m.in. w przypadku nacjonalizacji wydobycia
ropy naftowej w Meksyku i wielu innych krajach oraz
przemyslu wydobywczego w Zairze (szerzej na te-
mat zasiggu nacjonalizacji pisze Szostak 1987, s. 71
i nast.).

26 W tym opracowaniu nie zajmujemy sig ryzykiem utraty majatku wskutek
konfliktu zbrojnego, cho¢ zdajemy sobie sprawe z istnienia takze takiego nie-
bezpieczenistwa w przypadku omawianych tu inwestycji zagranicznych.
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Prace legislacyjne nad ochrong inwestycji zagra-
nicznych zapoczatkowano w 1929 r. na konferencji zor-
ganizowanej pod patronatem Ligi Narodéw. Powstat
tam projekt konwencji w sprawie traktowania cudzo-
ziemcéw?’. Nie udalo sig natomiast ustali¢ treéci po-
jecia stusznego (fair) odszkodowania w przypadku wy-
wlaszczenia. Prace nad ochrong inwestycji zagranicz-
nych kontynuowano bez powodzenia m.in. podczas
Konferencji Narodéw Zjednoczonych do spraw Han-
dlu i Zatrudnienia (21.11.1947 — 24.03.1948) oraz w
czasie 6wczesnych obrad Zgromadzenia Ogdlnego Na-
rod6éw Zjednoczonych (szerzej zob. Menkes 2000, s. 64).
W kwietniu 1974 1. na VI sesji specjalnej Zgromadzenia
Ogoélnego NZ przyjeto Deklaracje o Ustanowieniu No-
wego Miegdzynarodowego Ladu Ekonomicznego. Po-
twierdzono w niej prawo krajéw do suwerennego dys-
ponowania swymi bogactwami naturalnymi (Szostak
1987, s. 113). Wspélnoty Europejskie wyznaczyly ramy
wspdlpracy rozwojowej z krajami stabo rozwinigtymi w
dwéch decyzjach Rady Ministré6w z 1974 1.28 Pézniej,
11 pazdziernika 1985 r., na wniosek Miedzynarodowego
Banku Odbudowy i Rozwoju, podpisano Konwencjg, na
mocy ktérej powstata Wielostronna Agencja Gwarancji
Inwestycyjnych (The Multilateral Investment Guarantee
Agency, MIGA), bedaca czlonkiem Grupy Banku Swia-
towego. Zadaniem Agencji jest zwigkszenie zaintere-
sowania eksportem kapitatu bezposredniego do krajéw
stabo rozwinigtych dzieki obnizeniu ryzyka inwestycyj-
nego?. MIGA udziela inwestorom gwarancji zrekom-
pensowania strat wynikajacych m.in. z prawodawstwa,
zarzadzenn administracyjnych lub dzialan wiladz kraju
przyjmujacego prowadzacych do pozbawienia inwestora
wlasnosci, kontroli lub podstawowych korzysci z in-
westycji. Od 1988 r. MIGA objeta gwarancjami okoto 850
projektéw w 92 krajach stabo rozwinietych. Ich taczna
warto$é siega 16 mld USD?C. Dalszym krokiem w kie-
runku uregulowania ochrony inwestycji zagranicznych
sg porozumienia: ustugowe (General Agreement on Tra-
de in Services), o handlowych aspektach wlasnosci inte-
lektualnej (Agreement on Trade — Related Aspects of In-
telectual Property Rights) oraz o $rodkach polityki inwe-
stycyjnej (Agreement on Trade — Related Investment Me-
asures), zawarte w ramach Rundy Urugwajskiej GATT.
Powstajg takze dokumenty pozbawione mocy wiazacej.
Na przyktad Bank Swiatowy sformutowal w 1992 r. re-
guly traktowania miedzynarodowych inwestycji bezpo-
srednich (Guidelines on the Treatment of Foreign Direct
Investment). Od 1998 r. UNCTAD pomaga krajom slabo
rozwinigtym organizowac negocjacje prowadzace do za-
warcia BITs, cho¢ nie jest ich formalnym uczestnikiem.
Pomoc UNCTAD przyczynia sie¢ do skrécenia negocjacji

27 Doc. SAN 1929, nr CITEI C.36.M.21.

28 Bulletin C.E. 1974, nr 7/8.

29 Celem dziatalnosci MIGA byla nie tylko ochrona kapitatu zagranicznego lo-
kowanego w krajach stabo rozwinietych, lecz takze wsparcie tamtejszego rozwo-
ju gospodarczego, zmniejszenie ubdstwa i poprawa warunkéw zycia ludnosci.
30 Zob. miga.org/sitelevel2/level2.cfm?id=1069
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i ulatwia porozumienie sig co do tresci uméw (zob. UN-
CTAD 2002, s. 8). Nie zmienia to faktu, ze dotychczas
nie zawarto, a nawet nie wypracowano, wielostronnej
umowy miedzynarodowej zawierajacej regulacje do-
tyczace ww. ochrony inwestycji zagranicznych.

Wobec braku regulacji o charakterze powszech-
nym kwesti¢ ochrony inwestycji nadal regulujg wy-
facznie umowy dwustronne - BITs — majace cha-
rakter uméw-ustaw. Liczba BITs systematycznie ro-
$nie. W koficu 2005 r. obowigzywato ich 2.49531,
W samym 1990 r. zawarto 300 takich uméw. Ich
upowszechnienie jest bez watpienia §wiadectwem
obaw inwestoréw i dgzenia panstw eksporteréw ka-
pitalu do zapewnienia inwestorom ochrony praw-
nej. Chodzi przy tym zaréwno o umowy o przy-
jazni, handlu i zegludze, jak i umowy inwestycyjne
(szerzej zob. Menkes 2000, s. 84 i nast.). Istniejg
dwa rozwigzania modelowe wynikajace z odmien-
nych zasad, lecz skutkujgce identyczng praktyks.
W przypadku pierwszego wladze panstwowe kra-
ju bedacego strong umowy zobowiazuja sie zwiegk-
sza¢ sklonno$¢ inwestoréw z kraju partnerskiego
do inwestowania na terytorium kraju. Tak jest
w przypadku uméw Francji (np. z Chinami, Izra-
elem oraz Pakistanem), z ktérych wynika, ze ,Kazda
ze stron bedzie, w ramach swojego ustawodawstwa
i postanowien niniejszej umowy, dopuszczac i za-
checa¢ inwestoréw drugiej strony do dokonywania
inwestycji” oraz Wielkiej Brytanii (,Kazda ukta-
dajaca sig strona bedzie wspiera¢ i tworzy¢ warun-
ki sprzyjajace inwestycjom kapitalowym zaréwno
0s6b, jak i firm drugiej strony na swoim terytorium
oraz zgodnie z obowigzujacym prawem zaakceptuje
taki kapital”) — szerzej zob. Denza, Brooks (1987, s.
908 i nast.). W drugim modelu wladze panstwa po-
zostawiaja podmiotom umawiajacym si¢ prawo do
konkretyzowania warunkéw umowy, o ile nie na-
ruszaja one obowiagzujacych norm. Takie umowy za-
wierane sg przez Stany Zjednoczone (np. umowa
z Egiptem przewidujaca, ze ,Kazda ze stron dopusci
powstawanie i nabywanie takich inwestycji na ko-
rzystnych warunkach (...)” w zwigzku z art. 10.2 za-
wierajagcym norme: ,Niniejsza umowa zezwala stro-
nom na tworzenie wlasnych, szczegélnych formal-
nosci zwigzanych z dopuszczeniem inwestycji os6b
lub spétek drugiej strony na wlasnym terytorium, z
zastrzezeniem, ze formalnosci te nie bedg naruszac
zadnego z postanowien niniejszej umowy”. W przy-
padku obowigzywania kazdego z wymienionych

31 Zob. unctad.org/en/docs/wir2006overview_en.pdf, data wejécia: 14.02.2007.
Warto dodac, ze problematyka ochrony inwestycji zagranicznych podejmowa-
na jest réwniez w traktatach o podwéjnym opodatkowaniu (double taxation tre-
aties, DTTs), ktorych na koniec 2005 r. bylo 2 758, oraz w 232 innych umowach
migdzynarodowych dotyczacych réwniez inwestycji (agreements containing in-
vestment provisions) — zob. tamze.
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modeli po wpuszczeniu cudzoziemca3? nie mozna
go pozbawié¢ praw, w tym prawa wlasnosci (zob. Vattel
1773, ks. II, rozdz. VIII, par. 104). Brak generalnych re-
gulacji zmusza jednak do uznania braku petnej ochrony
wlasnosci inwestycji zagranicznych za istotng barierg
ograniczajaca eksport kapitatu.

Obecnie wyréznia sig trzy standardy traktowania
inwestycji zagranicznych: najwyzszego uprzywilejo-
wania (NU), narodowego traktowania (NT) oraz fair
and equitable. Réznig sie¢ one przede wszystkim kom-
petencjami panstwa przyjmujacego do okreslania za-
kresu uprawnien inwestora. W przypadku standardéw
NU i NT uprawnienia inwestora okresla panstwo przyj-
mujace, ktére postuguje sig przy tym regulacjami do-
tyczacymi innych inwestoré6w zagranicznych (NU) oraz
inwestoréw krajowych (NT). W pierwszym przypadku
chodzi o traktowanie kazdego inwestora zagranicznego
uprawnionego z tytutu klauzuli ,Most-favoured-nation
treatment” do takiego samego traktowania, jakie uzy-
skal w kraju przyjmujacym obcy kapital inwestor z ja-
kiegokolwiek kraju trzeciego bedacy beneficjentem naj-
korzystniejszego traktowania. NU nie wyklucza zarazem
korzystniejszego traktowania inwestoréw krajowych
w poréwnaniu z inwestorem zagranicznym. Klauzula
NU, sformutowana w art. I Uktadu GATT z 1947 r., ma
charakter normy niedyskryminacyjnej, gdyz zakazuje
dyskryminacji partneréw zagranicznych. NU byta i jest

32 Dopuszczenie inwestycji zagranicznych aczy sig z prawem pafistwa do
wpuszczania cudzoziemcow na wlasne terytorium. lezy ono wylacznie w ge-
stii panstwa i jest regulowane ustawodawstwem wewnetrznym. W historii okre-
sy wzglednie duzej swobody przemieszczania sie os6b przeplataly sie z okre-
sami jej ograniczania (szerzej zob. Menkes 2000, s. 66 i nast.). Jednak nawet w
czasach obowigzywania znacznych ograniczefi prawa do wjazdu na terytorium
panstwa wzgledy gospodarcze czesto decydowaty o rozluznieniu restrykciji i
ochronie prawnej kupcéw. W okresie zimnej wojny pafnstwa nie tylko utrud-
nialy dostgp do swego terytorium, lecz takze ograniczaty mozliwos¢ podrézowa-
nia wlasnych obywateli. Te ostatnig praktyke stosowaly zwlaszcza panstwa so-
cjalistyczne oraz pozostajace w sferze wplywoéw politycznych ZSRR kraje stabo
rozwinigte. Rowniez w krajach o liberalnych systemach politycznych istnialy li-
sty panstw, do ktérych podréze traktowano jako niepozadane. Nawet wéwczas
nie zamieraly jednak kontakty gospodarcze, zwlaszcza handlowe, miedzy kra-
jami stosujacymi wobec siebie (wzajemnie lub jednostronnie) ograniczenia pra-
wa wjazdu. W latach 90. XX w. nadziejg na wigkszg liberalizacje dala trans-
formacja systemowa w niektérych europejskich krajach wczesniejszego bloku
wschodniego oraz postgpujace reformy polityczne i gospodarcze w Chinach i
innych krajach stabo rozwinigtych. Przeciwne tendencje pojawily sig¢ po serii
zamachow terrorystycznych zapoczatkowanych 11.09.2001 r. Do dzi$ postulat
swobody przemieszczania sig 0s6b, konkretyzowanej jako prawo do podrézowa-
nia (traktowane jako jedno z praw czlowieka), konkuruje z prawem panstwa do
sprawowania wladzy dyskrecjonalnej na wlasnym terytorium. W praktyce pan-
stwa sporadycznie podejmuja decyzje o niewpuszczeniu cudzoziemcéw na wia-
sne terytorium, traktujac je jako brak udziatu w obrocie, turystyce itp. (zob. Ehr-
lich 1958, s. 601). Chociaz powszechne prawo migdzynarodowe nie jest zro-
dfem generalnego i abstrakcyjnego uprawnienia cudzoziemca do wjazdu, to jed-
nak obecnos¢ panstw w spolecznosci migdzynarodowej zazwyczaj sklania je do
rezygnacji z indywidualnych ograniczen, jezeli naruszaja one podstawowe stan-
dardy (zob. Lillich 1978, s. 329 i nast.). Obecnie inwestycje zagraniczne wigzg
sig raczej z przeplywem kapitatu niz z przekraczaniem granic przez inwestoréw,
definiowanych w dwustronnych umowach inwestycyjnych jako ,,0soby fizyczne
majace stale miejsce zamieszkania lub osoby prawne majace siedzibe w jednym
z obszar6w obowigzywania umowy, uprawnione do dokonywania inwestycji”
(zob. polsko-niemiecka umowa inwestycyjna, Dz.U. z 1991 r., nr 27, poz. 116
i 117). Jednak sposéb traktowania obcej wlasnosci jest bez watpienia nastep-
stwem sposobu traktowania cudzoziemcéw. Ten ostatni jest wzorcem ochrony
wlasnosci inwestycji zagranicznych.



BANK I KREDYT sierpien-wrzesien 2007

czesto krytykowana jako sprzeczna z podstawowymi ce-
lami i zasadami GATT. W drugim przypadku, regulowa-
nym artykutem IIT Ukladu GATT, inwestorzy zagraniczni
sg traktowani w sposéb identyczny z tym, w jaki kraj
przyjmujacy kapital zagraniczny traktuje inwestoréow
krajowych. Sporna jest natomiast tres¢ standardu fair
and equitable. Nie da sig rozstrzygnaé, czy jest to ,,mi-
nimalny standard miedzynarodowy”, czy w kazdej umo-
wie jest on od nowa definiowany.

Poniewaz podmioty gospodarcze, a zwlaszcza inwe-
storzy, szczegdlnie obawiajg si¢ niepewnosci warunkéw
prowadzenia dzialalnosci, duzgq wage przywiazuja do
pewnosci prawa. Rozumieja jg przy tym raczej jako nie-
zmienno$¢ poré6wnywalnego statusu niz jako niezmien-
nos¢ sposobu traktowania. W konsekwencji w biezacej
praktyce traktatowej przewazajg umowy oparte na stan-
dardach NU i NT. Eliminujg one bowiem ryzyko przy-
znania nowym inwestorom zagranicznym szczegdlnych
preferenciji, czyli zmiany regut w trakcie gry.

Analiza problemu ochrony inwestycji zagranicz-
nych wymaga oméwienia prawnych form ograniczenia
i pozbawienia wlasnosci, przybierajacych forme wy-
wlaszczenia, nacjonalizacji albo konfiskaty. W kazdym
z wymienionych przypadkéw dochodzi do przejecia
wlasnosci. Dlatego koncentrujac si¢ na skutku, w an-
glo-amerykanskiej doktrynie i praktyce nie rozréznia
sie tych pojec i traktuje je tacznie jako przejgcie majatku
(taking of property).

Ze wzgledu na wagg problemu ponizej dokonujemy
rozréznienia migdzy wywtlaszczeniem, nacjonalizacjg oraz
konfiskata, pomimo braku odpowiednich definicji praw-
nomigdzynarodowych. Postugujemy si¢ przy tym ter-
minami pochodzacymi z praktyki traktatowej. Uwage kon-
centrujemy na réznicy miedzy wywlaszczeniem a na-
cjonalizacja, uwazajac konfiskate za mniej istotng w prak-
tyce. Terminem wywlaszczenie obejmujemy pelny zakres
stanéw faktycznych, nie tracac zarazem z pola widzenia
szczegblnego zagrozenia dla wlasnosci, jakie powodujg
wywlaszczenia de facto i kroczace. W obu przypadkach
wywlaszczenie nie przybiera formalnoprawnego ksztaltu
okreslonego przez ustawodawce dla wywlaszczenia, po-
wodujac jednak podobne skutki dla wlasciciela, tyle ze
nie kompensowane odszkodowaniem. Wraz z BITs two-
rzone sg oczywiScie instrumenty prawne chronigce pra-
wa wlasdcicieli przed takim dzialaniem (chodzi o prze-
ciwdzialanie ,innym $rodkom réwnoznacznym w skut-
kach z wywtaszczeniem lub nacjonalizacjg” — zob. np. art.
4.2 Umowy polsko-niemieckiej). Nie zapobiega to jednak
powaznym sporom z inwestorami z powodu naruszenia
prawa wlasnosci czy uméw inwestycyjnych. Ilustracja tego
sg m.in. rozstrzygniete na niekorzys¢ Polski w migdzyna-
rodowym postepowaniu arbitrazowym spory z inwestorem
niemieckim w sprawie wytwérni papieru w Konstancinie
czy EUREKO.

Wywlaszczenie jest ograniczeniem lub pozbawie-
niem os6b prywatnych prawa wlasnosci nieruchomosci
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na rzecz Skarbu Panistwa lub jednostek komunalnych, je-
$li jest to konieczne z punktu widzenia realizacji celow
publicznych. Z kolei nacjonalizacja oznacza przejecie
wlasnosci prywatnej i poddanie jej kontroli panstwa.
Konfiskata jest to natomiast pozbawienie wtasnosci jako
kara dodatkowa wymierzona na podstawie skazujacego
wyroku sgdowego.

Roéznica miedzy wywlaszczeniem a nacjonalizacja
dotyczy celu, w jakim dokonywana jest zmiana podmio-
tu praw wlasnosci. Kontrowersje budzi przy tym zwlasz-
cza konieczno$é kazdorazowego dokonywania oceny, co
jest, a co nie jest zgodne z interesem publicznym (zob.
Brownlie 1973, s. 528). Jesli nawet uzna sig pojecie celu
publicznego za niejednoznaczne, nie nalezy na tej pod-
stawie utozsamia¢ wywlaszczenia z nacjonalizacjg. Cel
publiczny jest bowiem klauzulg generalng, ktérej tresc
jest wyznaczana przez obowiazujace prawo, a sposéb
postugiwania si¢ w praworzadnym panstwie podlega
kontroli sadowe;j.

Takze poréwnanie uméw inwestycyjnych wska-
zuje na konsekwentne stosowanie przez panstwo prak-
tyki traktatowego ograniczania dopuszczalnosci wy-
wlaszczenia wylgcznie do przypadkéw realizacji ce-
lu publicznego (zob. UNCTAD 1998, s. 137-139). Wy-
wlaszczenie wynika zatem ze wspélnotowych potrzeb
spolecznosci, nacjonalizacja za$ z subiektywnego uzna-
nia jednej formy wtasnosci lub sposobu gospodarowania
za lepsze od innych.

Nacjonalizacja i wywlaszczenie réznig sig tak-
ze pod wzgledem pdzniejszego sposobu korzystania z
przedmiotu, ktérego wlasciciela zmieniono. Nie zmie-
nia sig sposéb korzystania z rzeczy nacjonalizowanych.
Takze cel pozostaje niezmienny. Nadal jest nim uzy-
wanie rzeczy nacjonalizowanych i czerpanie z nich po-
zytkéw. Zmienia si¢ wylacznie podmiot praw i wlasnie
jego zmiana jest celem nacjonalizacji. Nacjonalizacja ma
zatem charakter dyskryminacyjny. W szczegélnosci réz-
nicuje ona negatywnie podmiot prawa wtasnosci. Gdyby
w dodatku dokonywano jej bez odszkodowania, to zgod-
nie z rozumieniem prawa w spoleczenstwach cywilizo-
wanych?® nalezatoby ja uznaé¢ za swoista konfiskate.

W przypadku wywlaszczenia zmiana podmiotu
uprawnionego skutkuje zmiang sposobu korzystania z
przedmiotu wywtlaszczenia i jest to wylaczny cel wy-
wlaszczenia. Przedmiot wywtlaszczenia moze by¢ wy-
korzystywany wylacznie do celéw publicznych. Od-
stgpienie od takiego sposobu wykorzystania moze by¢
wystarczajacq podstawa prawng zwrotu jego przedmiotu
poprzedniemu wlascicielowi. Celem zmiany wtasciciela
jest w tym przypadku wyréwnanie cigzaréw ponoszo-
nych przez cztonkéw spoteczenstwa. Po wywlaszczeniu
dotychczasowy wlasciciel jest objety przymusem sprze-
dazy, jednak uzyskuje odszkodowanie réwne wartosci
przedmiotu wywlaszczenia. Nie ponosi wigc szczegél-

33 Wlasnos¢ i prawo razem powstaly. Nie byto wlasnoéci do czasu powstania
praw: zabierz prawa, a wszelka wlasnos¢ zniknie” (zob. Bentham 1968).
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nych cigzaréw i nie jest dyskryminowany ze wzgledu na
sposéb korzystania z przedmiotu wywtaszczenia. Réw-
noczes$nie odszkodowanie eliminuje nieuzasadnione
wzbogacenie sig pozostatych czlonkéw wspélnoty

Oczywiscie w praktyce wystgpuja réwniez inne sy-
tuacje. Zdarza sig na przyklad, ze wtadze chca uniknaé
wyplaty odszkodowania lub nieswiadomie poszerzajg
wlasne uprawnienia kosztem wolnoéci gospodarczej
(kosztem prawa wtlasnoséci). Dokonujg wéwczas wy-
wlaszczenia de facto (szerzej zob. Choroscicki, Lu-
dwikowski 1998, s. 385-386). Takie przypadki sg szcze-
gblnie konfliktogenne i stabo poddajg sie sadowemu roz-
strzyganiu sporéw ze wzgledu na trudnosci z ich udo-
wodnieniem.

Niedyskryminacyjna, sprawiedliwa i zgodna z pra-
wem dopuszczalno$¢ wywlaszczenia za odszkodowa-
niem dokonanego jest powszechnie uznawana. W szcze-
gélnoéci uznaje sig ja za zgodng z akceptowang re-
gula ponoszenia przez jednostke kosztéw na rzecz spo-
feczenstwa, ktérego jest czlonkiem. W przypadku na-
cjonalizacji jest inaczej. Jej dopuszczalno$¢ wynika bo-
wiem z uznania jednej formy wlasnosci za lepszg od
innej lub z zalozenia, Ze wlasnos¢ prywatng uzyskano
niesprawiedliwie i nalezy te niesprawiedliwo$¢ na-
prawi¢. Prawo toleruje w tym przypadku ,grabienie za-
grabionego”, a poglady prawnikéw i interes gospodarczy
panstwa sg ze sobg $ciSle powiazane.

Idea nacjonalizacji przy$wiecala lewicowym re-
formatorom od wiek6w (szerzej zob. Menkes 2000, s. 76—
77), jednak dopiero rzady Zwigzku Radzieckiego i jego
panstw satelickich uczynily z niej podstawowy element
polityki gospodarczej. Dzialajac wedlug podobnych za-
sad, przedmiotem ochrony uczyniono zasoby naturalne
(w tym ziemie) krajéw kolonialnych i pétkolonialnych.
Dopuszczano mozliwoéé ich nacjonalizacji w obronie
przed eksploatacja przez zagranicznych kapitalistéw34,
Postugujac sie takg argumentacja, znacjonalizowano
m.in. przemyst wydobywczy w Boliwii, Chile i Peru,
wlasnos¢ zagraniczng na Kubie (1960) oraz zasoby na-
turalne na Bliskim Wschodzie (lata 70.). Dodatkowymi
przyczynami nacjonalizacji moga by¢ cheé objecia pan-
stwowgq kontrolg branz strategicznych lub innych dzie-
dzin gospodarki oraz zmniejszenie ekonomicznej za-
leznosci od panstw uprzemystowionych.

Na takiej podstawie aksjologicznej opierajg sie
uchwaly Zgromadzenia Ogélnego i wyspecjalizowanych
organizacji ONZ, poczawszy od rezolucji nr 523 (VI) z
12 stycznia 1952 r., ktére nadajg normatywng tres¢ za-
sadzie stalej suwerennosci nad zasobami naturalnymi,
zasadzie wywodzacej si¢ od praw ludéw i narodéw oraz
samostanowienia panstwa. Domaganie si¢ prawa do na-
cjonalizacji wlasno$ci zagranicznej przez jedne panstwa

34 Zasadnicza réznicq miedzy modelem radzieckim i postgpowaniem panstw
kolonialnych jest to, ze w pierwszym przypadku likwidowano kazda wlasnos¢
prywatna, w drugim za$ jedynie wlasno$¢ nalezacg do ,,obcych” (zob. Menkes
2000, s. 77).
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i przyzwolenie na nia przez inne wiaze sig niewatpliwie
ze $§wiadomoscig nieréwnoprawnosci gospodarczej wie-
lu uméw koncesyjnych zawieranych w XIX i XX w.

Dopuszczalno$¢ nacjonalizacji rodzi konflikty. Jest
przyzwoleniem na brak ochrony wilasnosci prywatnej w
panstwie. Eliminacja wlasnosci prywatnej miesci sig¢ w
prawie kazdego panstwa do wyboru ustroju spoteczno-
gospodarczego. Tolerujac nacjonalizacjg, ustawodawcy
koncentruja sig na wyplacie odszkodowania za jej przed-
miot. Za legalng zaczeto uznawac nacjonalizacjg za od-
szkodowaniem, cho¢ nadal watpliwosci budza sposoby
okreslania jego wysokosci (szerzej zob. Menkes 2000,
s. 78-79). W konsekwencji nawet kraje zdecydowanie
odrzucajace nacjonalizacje traktujg BITs jako mniejsze
zlo. Dlatego wybieraja formule ,prompt, adequate and
effective” (zgodnie z artykulem 5.1 umowy z 1995 r. mie-
dzy USA a Wenezuelg) jako sposéb uregulowania kwe-
stii odszkodowania. Jednocze$nie wymagajg, by od-
szkodowanie bylo transferowalne i odpowiadalo ,rze-
czywistej wartosci” (,genuine value”) przedmiotu wy-
wlaszczenia z okresu bezposrednio poprzedzajacego akt
panstwa.

Dopuszczalno$é nacjonalizacji (takze za odszkodo-
waniem) ma istotne konsekwencje ekonomiczne. Przede
wszystkim moze odstrasza¢ potencjalnych inwestoréw.
Jest to szczegdlnie wazne w przypadku krajéw stabo roz-
winietych, ktére cierpig na niedobér kapitalu, a po kry-
zysach zadluzenia raczej nie moga liczy¢ na inne srodki
niz kapital prywatny. W dodatku z powodu niskiego po-
ziomu rozwoju sg skazane na eksploatacje z{6z bogactw
naturalnych i produkcje rolng jako jedyne perspekty-
wiczne dziedziny gospodarki. Czgsto jednak nawet tych
dziedzin nie sg w stanie rozwija¢ bez doptywu kapitatu
z zagranicy. Réwnoczesnie grozba nacjonalizacji z16z i
ziemi moze zniechgca¢ inwestoréw zagranicznych do
inwestowania w te dziedziny, zwlaszcza w krajach o nie-
stabilnych systemach politycznych. Oczywistym skut-
kiem nacjonalizacji jest przejgcie przedsigbiorstwa przez
panstwo. Konsekwencja jest zazwyczaj mniej efektywne
zarzadzanie nim niz w firmach prywatnych. Wady sek-
tor6w panstwowych sa znane i szeroko opisane m.in. na
przykladzie panstw realnego socjalizmu.

W przypadku sektoréw wydobywczych grozba na-
cjonalizacji jest wigksza, poniewaz te branze sg nie-
doskonale konkurencyjne m.in. ze wzgledu na obecnosé¢
rosnacych korzyséci skali produkeji®®. W konsekwencji
osiggane tam zyski bywajg wyzsze niz w sektorach, w
ktérych konkurencija jest ostrzejsza®®. Dzieje sie tak bez
wzgledu na to, czy wlasciciele firmy pochodzg z kraju
czy z zagranicy. Obecnoé¢ dodatnich zyskéw moze stwa-
rza¢ szczeg6lnag pokuse przejmowania ich przez pan-

35 Jak wspominali$my, obecno$é rosnacych korzysci skali produkeji powoduje,
ze oplacalna jest duza skala produkcji, co nieuchronnie skutkuje niewielkg licz-
ba firm w branzy, ich silng pozycja rynkowa i niedoskonatoscig konkurencji.

36 Szerzej nt. wplywu intensywnosci konkurencji na dobrobyt zob. Czarny, Ru-
sinowska (2001).
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stwo wtedy, kiedy niesprawny system skarbowy utrud-
nia osigganie wystarczajacych dochodéw budzetowych
(a tak jest w wielu krajach stabo rozwinietych). Osta-
teczng konsekwencjg uznania grozby nacjonalizacji za
wiarygodng moze by¢ rezygnacja z tworzenia filii MNEs
w kraju majacym niestabilny system polityczny.

Z drugiej jednak strony sita ekonomiczna firm wie-
lonarodowych czyni z nich liczacych sig aktoréw sce-
ny politycznej. Zdarza sig, ze daza one do realizacji wia-
snych celéw, naduzywajac swej pozycji gospodarczej
i — w konsekwencji — politycznej. Bywa, Ze ingerujg w
sprawy wewnetrzne, zwlaszcza w polityke gospodarcza.
Niekiedy przekraczaja granice lobbingu, uciekajac sie
do korupcji. Bywa jednak i tak, ze to oczekiwania w kra-
jach, w ktérych ,bakszysz” jest elementem kultury lo-
kalnej, obnizajg standardy etyki inwestoréw. Takie za-
chowania potegujg nieche¢ wobec obcych firm i moga
by¢ dodatkowym powodem siggniecia po nacjonalizacje
jako sposéb rozwigzania problemu®.

6. Zakonczenie

Analizujac rynek $wiatowy, trudno jednoznacznie
stwierdzi¢, czy nadal skladaja sig¢ na niego réznorodne
rynki narodowe oraz migdzynarodowe, czy tez powstajg
rynki globalne, na ktérych zmniejsza sig gospodarcza
rola panstw i ich rzadéw, a ich miejsce zajmujg po-
zapanstwowe podmioty, gléwnie firmy wielonarodowe.
Jedna z konsekwencji globalizacji jest spadek znaczenia
narodowych i - niekiedy — ponadnarodowych wtadz
gospodarczych. Towarzyszy mu ekspansja firm wie-
lonarodowych, w niewielkim stopniu poddajacych sie
kontroli tradycyjnych instytucji publicznych. Row-
noczes$nie wzrasta wrazliwo$¢ menedzeréw firm wielo-
narodowych na poglady spoleczenstwa obywatelskiego,
wyrazane m.in. przez ruchy spoleczne i pozarzadowe
(NGOs). Wzrost znaczenia firm wielonarodowych wy-
nika nie tylko z ich rozrostu oraz ekspansji terytorialnej,
lecz takze z zacies$niania si¢ powigzan miedzy nimi na
skutek fuzji, przeje¢, uméw kooperacyjnych oraz ne-
gocjacji i porozumien (alianséw strategicznych).

W obliczu
dowych nieskuteczne stajg sie niektére rodzaje kra-

istnienia przedsigbiorstw wielonaro-

jowej polityki gospodarczej (np. polityki ochrony kon-
kurencji). Konieczna jest wigc migdzynarodowa ko-
ordynacja takich rodzajéw polityki. Wlasnie dlatego w
1995 r. OECD rozpoczgla rokowania w sprawie zawarcia
Wielostronnej Umowy Inwestycyjnej (Multilateral Agre-
ement on Investment, MAI), ktdrej celem jest osiagniecie
réwnowagi pomiedzy liberalizacja polityki wobec in-
westycji zagranicznych a ustanowieniem regut dziatania
firm wielonarodowych i postepowania wobec nich. Po-
rozumienie mialo zapewni¢ stuszne i sprawiedliwe za-

37 W tym kontekscie o Tajlandii piszq Krugman, Obstfeld (2007, t. II, s. 482 i
513).
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chowania firm oraz stuszne i sprawiedliwe traktowanie
firm przez wladze krajéw przyjmujacych kapital. Ne-
gocjacje przerwano w 1998 r. pod wplywem terroru po-
litycznego alterglobalistéw. Jednak za ich wznowieniem
przemawiajq coraz wiekszy zakres FDI i ich rosnace zna-
czenie w gospodarce §wiatowej, a przede wszystkim in-
teres panstw przyjmujacych filie MNEs. Slabos¢ go-
spodarcza panstw powoduje, ze umowy bilateralne (ca-
se by case) znacznie gorzej chronig ich interesy niz po-
wszechne standardy. Podpisanie porozumienia typu
MAI pozwoliloby tez unika¢ konkurowania panstw o
naplyw kapitalu za pomoca eskalacji ustgpstw. Potrzeba
zwigkszenia przejrzystosci funkcjonowania firm wie-
lonarodowych i przewidywalnosci ich dzialan staja sie
zatem coraz pilniejsze.

Ekspansja firm wielonarodowych oznacza i ko-
rzysci, 1 zagrozenia. Dla wielu krajéow FDI sg szansa na
rozwdj i postep. Dziatalnoé¢ firm wielonarodowych wy-
maga jednak dostosowania ze strony krajowej polityki
gospodarczej. Poniewaz MNEs dzialajg zwykle na ryn-
kach niedoskonale konkurencyjnych, jednym z pod-
stawowych zadan polityki gospodarczej wobec nich jest
niedopuszczenie do poglebienia tych niedoskonalosci.
Jednak zazwyczaj to nie pojawienie sie¢ MNE powoduje
ich powstanie, lecz sama struktura rynku (np. wcze-
$niejsza monopolizacja branzy). MNEs niekiedy utrzy-
mujg dotychczasowe niedoskonalosci, a niekiedy prze-
ciwnie - przyczyniajg sig do zaostrzenia konkurencji.

Korzysci z przyjmowania MNEs zdaja si¢ przewazac
nad zagrozeniami. Dlatego kraje stabo rozwinigte powin-
ny szczegblnie stara¢ sig o ich przyciagniecie. Powinny
tez kontrolowa¢ dziatalnos¢ filii firm wielonarodowych
i nie dopuszcza¢ do naduzy¢ przynoszacych szkody lokal-
nym pracownikom, nabywcom lub calemu spoleczenistwu.
Réwnoczesnie jednak potrzebna jest pelna ochrona praw-
na inwestycji zagranicznych. Dzisiaj fatwiej o nig niz przed
kilkudziesigciu laty, kiedy kraje realnego socjalizmu re-
alizowaly idee nacjonalizacji i wspieraly jej wprowadzanie
w zycie w krajach stabo rozwinigtych, co powodowato
wystepowanie swoistego efektu demonstracji i sklaniato
do nasladownictwa. Zapewnienie prawnej ochrony FDI
z pewnoscig skloni wielu inwestoré6w do podejmowania
dziatalnosci w krajach stabo rozwinietych, zwlaszcza obec-
nie, kiedy nalezy szuka¢ alternatyw dla rosnacej produkcji
chinskiej. Niedopuszczalne sg jednak grozby podobne do
tych, ktére niedawno wyglaszali prezydent Wenezueli,
zapowiadajacy nacjonalizacje przemystu wydobywczego,
czy prezydent Boliwii, zmierzajacy do nacjonalizacji z16z
gazu ziemnego38. Naplywowi inwestycji zagranicznych
nie sprzyja réwniez zle traktowanie rodzimych, lecz po-
chodzacych spoza uktadu nomenklaturowego, inwestoréw
prywatnych przez wladze gospodarcze i polityczne, ma-
jace miejsce w Rosji.

Dostep do surowcéw bywa powodem podejmowa-
nia dziatan zbrojnych. W przypadku Angoli, Demokra-

38 Szerzej zob. np. strona internetowa: news.bbc.co.uk/2/hi/business/4964432.stm
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tycznej Republiki Konga, Sierra Leone czy Liberii, za-
soby diamentéw i metali szlachetnych byly celem ata-
kéw. Co gorsza, opanowanie ich z16z pozwala zdobywaé
srodki na kontynuacje walk (szerzej zob. Nwanma
2004, s. 261). Wspoélczesnie wojny o surowce toczg pan-
stwa niedemokratyczne, jednak niestabilna sytuacja na
$wiecie moze skloni¢ takze innych do dziatan na rzecz
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bezpieczefistwa gospodarczego poza ,formalng” stre-
fg odpowiedzialnosci, np. w obronie przed atakami ter-
rorystycznymi na drogi zaopatrzeniowe lub miejsca wy-
dobycia39.

39 Szerzej zob. Menkes, Wasilkowski (2006, s. 20-24), zob. réwniez Domisie-
wicz (2004) oraz Badinter (2004).

Bibliografia

Akamatsu K. (1961), A Theory of Unbalanced Growth in the World Economy, “Weltwirtschaftliches Archiv”, Vol. 86,
s. 196-215.

Badinter R. (2004), Fuiled or Failing States, w: A. D. Rotfeld (red.), Towards the UN Reform. New Threats, New
Responses, Diplomatic Academy of the Ministry of Foreign Affairs, Warsaw.

Barba Navaretti G., Venables A.]., Barry EG., Ekholm K., Falzoni A.M., Haaland J.I., Midefart K.H., Turrini A. (2004),
Multinational Firms in the World Economy, Princeton University Press, Princeton, Oxford.

Bentham J. (1968), Principles of the Civil Code, w: J. H. Burns (red.) The Collected Works of Jeremy Bentham, Clarendon
Press.

Brownlie 1. (1973), Principles of Public International Law, Oxford University Press.

Choroscicki M., Ludwikowski R.R. (1998), Zagrozenie inwestycji i specjalne mozliwosci inwestycyjne, w: R.R.

Ludwikowski (red.), Regulacje handlu i biznesu miedzynarodowego. Miedzynarodowe transakcje biznesowe, Dom
Wydawniczy ABC, Warszawa.

Cieslik A. (2005), Geografia inwestycji zagranicznych. Przyczyny i skutki lokalizacji spélek z udziatem kapitafu za
granicznego w Polsce, Wydawnictwo UW, Warszawa.

Coase R. (1937), The Nature of Firm, “Economica”, Vol. 5, s. 386-405.

Czarny E. (2006), Mikroekonomia, PWE, Warszawa.

Czarny E., Czarny B. (1992), Od planu do rynku (doswiadczenia polskie 1990-1991), Fundacja im. Friedricha Eberta
w Polsce, Warszawa.

Czarny E., Kleinert J. (2004), Firmy wielonarodowe w gospodarce swiatowej, w: E. Czarny (red.), Globalizacja od A do Z,
NBP, Warszawa.

Czarny E., Rusinowska A. (2001), Handel wewngqtrzgateziowy a oligopol Cournota, ,Bank i Kredyt”, nr 3, s. 70-79.



BANK | KREDYT sierpieni-wrzesien 2007 Makroekonomia 75

Dean J.M., Lovely M.E. (2007), Trade Fragmentation and the Pollution — Intensity of Chinese Exports, materialy
z konferencji “The Midwest Theory/Trade Meetings”, 20-22 kwietnia, University of Minnesota.

Denza E., Brooks S. (1987), Investment Protection Treaties: United Kingdom Experience, “International and Comparative Law
Quarterly”, Vol. 36, No. 4, s. 908-923.

Domisiewicz R. (2004), The New Challenge: Weak and Failed States, w: A. D. Rotfeld (red.). Towards the UN Reform,
Diplomatic Academy of the Ministry of Foreign Affairs. Warsaw.

Dunning J.H. (ed.) (1974), Economic Analysis and Multinational Enterprise, Allen & Unwin, London.

Dunning J.H. (1993), Governments, Markets, and Multinational Enterprises: Some Emerging Issues, “The International
Trade Journal”, Vol. 7, No. 1, s. 1-14.

Dunning J.H. (1999), Multinational Enterprises and the Global Economy, Addison — Wesley, New York.

Ehrlich L. (1958), Prawo miedzynarodowe, Wydawnictwo Prawnicze, Warszawa.

Flam H. (1994), The Volatility of Offshore Investment, “Journal of Development Economics”, Vol. 16, No. 3, s. 231-248.

Geldner M. (1986), Przyczynek do teorii zagranicznych inwestycji bezposrednich, ,Monografie i Opracowania”, SGPiS,
Warszawa.

Harrison A. (1994), The Role of Multinationals in Economic Development. The Benefits of FDI, Columbia Journal of
World Business, vol. 29, nr 4, s. 7-11.

Hood N., Young S. (1997), The United Kingdom, w: ].H. Dunning (1997), Governments, Globalization and International
Business, Oxford University Press, Oxford.

Hymer S.H. (1976), The International Operations of National Firms, The MIT Press, Cambridge.

Kojima K. (1975), International Trade and Foreign Direct Investment: Substitutes or Complements, “Hitosubashi Journal
of Economics”, Vol. 16, s. 1-12.

Kojima K. (1977), Transfer of Technology to Developing Countries — Japanese Type versus American Type, ,Hitosubashi
Journal of Economics”, Vol. 17, s. 1-14.

Krugman PR., Obstfeld M. (2007), Ekonomia migdzynarodowa. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa.

Lillich R.B. (1978), Duties of States Regarding the Civil Rights of Alliens, “Recueil des Cours de 1Academie de Droit
Internationale”, Vol. 161, s. 333-357.

Markusen J.R. (2002), Multinational Firms and the Theory of International Trade, MIT Press, Cambridge.

Markusen J.R., Maskus K.E. (2002), Discriminating among Alternative Theories of the Multinational Enterprise, “Re
view of International Economics”, Vol. 10, s. 694-707.

Menkes J. (2000), Prawnomiedzynarodowa ochrona wlasnosci inwestycji zagranicznych, ,,Sprawy Migdzynarodowe”,
nr 4, s. 64-86.

Menkes J., A. Wasilkowski (2006), Organizacje miedzynarodowe. Prawo instytucjonalne, Kluwer, Warszawa.

Mortimore M. (1993), Flying Geese or Pitting Ducks? Transnationals and the Industry in Developing Countries, "Cepal
Review”, nr 51, December, s. 15-34.

Mundell R. (1957), International Trade and Factor Mobility, American Economic Review, Vol. 47, No. 3, s. 321-335.

Nwanma V. (2004), Commodities Markets, w: A. Schiffrin, A. Bisat (red.), Covering Globalization. A Handbook for
Reporters, Columbia University Press, New York.

Ozawa T. (2007), Professor Kiyoshi Kojima’s Contributions to FDI Theory: Trade, Structural Transformation, Growth,
and Integration in East Asia, “Working Paper”, No. 246, Columbia University, Center on Japanese Economy and
Business, .

Posner V. (1961), International Trade and Technical Change, “Oxford Economic Papers”, patidziernik, s. 323-341.

Schmitz A., P Helmberger (1970), Factor Mobility and International Trade: The Case of Complementarity, “American
Economic Review”, Vol. 60, No. 4, s. 791-797.

Szostak M. (1987), Nacjonalizacja przedsiebiorstw prywatnych w krajach trzeciego $wiata, ,Monografie i Opracowania”, nr
172, SGPiS, Warszawa.

UNCTAD (1998), Bilateral Investment Treaties in the Mid-1990’s, New York, Geneva.

UNCTAD (2002), World Investment Report, New York, Geneva.

UNCTAD (2006), World Investment Report, New York, Geneva.

Vattel E. (1758), Le droit des gens, ou les principes de la loi naturelle, Leide: aux Depens de la Compagnie.

Vernon R. (1966), International Investment and International Trade in the Product Cycle, “Quarterly Journal of
Economics”, Vol. 80, No. 2, s. 190-207.

Williamson O.E. (1979), Transaction—cost Economics: The Governance of Contractual Relations, “The Journal of Law
and Economics”, Vol. 22, No. 2, s. 233-261.

Zorska A. (1998), Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych i w gospodarce $wiatowej, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa.



76

Macroeconomics

BANK I KREDYT sierpien-wrzesien 2007

Recent Tendencies in the International
Monetary System and their Impact on
Oil Producing Countries (with Emphasis
on the Gulf Cooperation Council

Member States)™

Najnowsze tendencje w miedzynarodowym
systemie walutowym oraz ich wpltyw

na producentdw ropy naftowej

(z uwzglednieniem krajow zrzeszonych

w Radzie Wspdtpracy Zatoki Perskiej)

Karin Kneissl**, Pawel Kowalewski **%*

received: 12 June 2007, final version received: 16 July 2007, accepted: 31 August 2007

Abstract

The article analyses recent tendencies in the monetary
system with an emphasis on events taking place in the Gulf
Cooperation Council (GCC) member states. The importance
of these countries goes far beyond oil deliveries as their
surpluses stemming from oil export have become a key
pillar in financing the US current account deficit. As these
plans are under preparation, different proposals regarding
the exchange rate regime are discussed. Countries that
would be most interested in GCC plans are other oil
producers and members of OPEC in particular. They share
the same goals and are considering alternative solutions for
both oil invoicing and currency portfolio of their surpluses.
Therefore, questions are raised about the ability of the new
money to become the currency for both invoicing and
investing for these states.

Keywords: currency union, oil prices, international
monetary system
JEL: E42, E58, F31, F33, N20, N24

Streszczenie

Artykul analizuje najnowsze tendencje w systemie
walutowym z uwzglednieniem dylematéw, przed kté-
rymi stoja kraje tworzgce tzw. Gulf Cooperation Co-
uncil. Ich znaczenie dla gospodarki §wiatowej juz nie
ogranicza sie do dostaw ropy, gdyz ich nadwyzki po-
chodzace z handlu ropa w duzym stopniu finansuja
deficyt na rachunku obrotéw biezacych USA. Zwa-
zywszy, ze nadal trwajg prace nad tg unia, w tekscie
omawiane sg mozliwosci wyboru réznych rozwigzan
dla nowej waluty. Wéréd krajow, ktére powinny byc
najbardziej zainteresowane planami krajéw GCC, sa
pozostali producenci ropy, zwlaszcza ci zrzeszeni w
ugrupowaniu OPEC. Tekst jest préba odpowiedzi na
pytanie, czy nowy pieniadz bedzie alternatywa dla
USD w zakresie jego funkcji zar6wno jako waluty
kwotowania, jak i waluty inwestycyjne;j.

Stlowa kluczowe: unia walutowa, ceny ropy, mie-
dzynarodowy system walutowy
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1. Introduction

The main aim of this article is to review recent tenden-
cies in the international monetary system (IMS). The fo-
cus of attention will be put on oil producers (mainly ma-
jor OPEC members) as they are becoming an important
contributor in financing the US current account deficit.
As oil is still invoiced in the US dollar, there are reasons
to believe that the special relationship between the oil
producers and the US current account deficit should be
preserved. However, is it desirable to preserve the so cal-
led petrodollar peg — which means, in this particular ca-
se, a monetary framework consisting of domestic cur-
rencies being tied to the US dollar. By having their cur-
rencies pegged to the US dollar, the current stance has
far reaching consequences for both invoicing oil prices
and investment strategies of surpluses deriving from oil
trade. This article is an attempt to present reasons why
it is neither in the interest of oil producers nor the glo-
bal economy to prolong the existence of this kind of peg.
The article is divided to three parts. The first part pre-
sents a brief description of the most relevant events ta-
king place in the IMS. The second focuses on efforts un-
dertaken by the Gulf Cooperation Council (GCC) mem-
ber states aimed at launching a common currency. Re-
asons behind this initiative will be presented along with
the assessment of the feasibility of accomplishing the
ambitious target set by the GCC states. Finally, the im-
pact of the GCC states’ initiative on the remaining oil
producers and members of the IMS will be presented.

2. Trends in the IMS

In March 1973, following the suspension of almost
all activities on foreign exchange markets for a few
weeks, exchange rates of the major currencies were flo-
ated letting the demand and supply set their external
price. This unprecedented move was a consequence of
failed attempts to revitalize the Bretton Woods system
following its demise once the US President Richard Ni-
xon suspended the convertibility of the US dollar into
gold on 15 August 1971. The flotation of exchange rates
was widely believed to be a temporal decision aimed to
let the market set a fair value for each of the currencies.
Once this fair value was found, it was widely believed
that the exchange rates would be locked once again (Co-
peland 1994). That never happened and the floating re-
gime has been preserved until now. Among the reasons
behind an inability to return to fixed exchange rates was
the first oil shock which hit the global economy in the
autumn of 1973. In the wake of this external shock, mo-
netary authorities in the major IMS participants, had to
concentrate on preserving internal equilibrium of the-
ir economies. That could happen only at the expense of
external equilibrium leaving no room for any global co-
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operation aimed to restore the regime of fixed exchan-
ge rates To make things worse, the emergence of oil
producers with their enormous surpluses inflicted fur-
ther instability as their switch out of the dollar (just for
the same reasons which brought about the first oil cri-
sis) only increased volatility on the markets. Currency
preferences of oil producers started to exert influence
on the behaviour of some of the exchange rates. A go-
od illustration of the above mentioned trends is the per-
formance of the pound sterling which became the fa-
vourite investment currency of oil producers at a certain
time. This fact was probably the key factor in delaying
the much needed adjustment of the British currency at
the turn of 1974 and 1975 (Pietrzak 1984).

After a third of century gone, oil producers are aga-
in emerging as decisive players in the IMS (IMF 2006).
The fortunes of current system seem once more to hinge
on the US current account deficit or rather the ability to
finance it. Therefore, more and more economists tend to
compare the current system with what used to take pla-
ce in the IMS in the late sixties of the previous century.
That is why, it is very common to describe the current
episode in the history of the IMS as the Bretton Woods
2 system (BW2), even in spite of differences in exchan-
ge rate regimes and adjustment processes between the
two episodes. The US current account deficit has appro-
ached levels close to 6.0% of GDP which amounts to so-
mething less than USD 900 billion. In the last ten years,
three different episodes can be distinguished during
which different agents were helping to cover this deficit.
Until the turn of the centuries, it was the unprecedented
performance of the US economy and its ability to attract
FDI and other capital flows which made the process of
financing this deficit possible (which at that time stood
at approximately 4% of GDP). During the first few years
of the new century the emergence of Asian central banks
made it possible for the trend to continue. Originally it
was Japan, quickly followed by other countries and Chi-
na in particular, to purchase significant amount of the
US dollar denominated assets. The foreign reserves of
these countries rose to unprecedented levels (with Chi-
nese reserves breaching a psychologically important bar-
rier of USD 1,000 billion last October 2006 and the la-
test figures pointing at an astonishing USD 1,200 bil-
lion). The zealous approach towards buying American
assets was brought about by the fear of seeing Asian cur-
rencies again becoming overvalued. By purchasing this
significant amount of the US assets, the monetary au-
thorities not only prevented domestic currencies from
excessive appreciation but exposed themselves to fierce
criticism because of not having taken on an appropriate
burden of the adjustment. This criticism comes mainly
from Europe and the USA. The former argues that by not
letting their currencies to appreciate, it is Europe which
is solely taking the whole burden (stemming from the
falling dollar) on her shoulders. The latter believes that
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almost endless purchases of the US dollar assets prevent
the US currency from depreciating towards levels which
could prove helpful in boosting the US export and thus
reduce the US deficit.

This criticism regardless of the source of its origin
seems to be biased. An eventual appreciation of Asian
currencies could generate a significant slowdown of the-
se economies and it is rather questionable that the slow-
down is a better option for the global economy once it is
compared with what is presently taking place across the
world. Last but not least, Asian purchases prevented the
US dollar from an abrupt downward adjustment whose
consequences would be extremely negative for the who-
le system. This kind of logic falls on “deaf ears” of all
the important Washington based lobbies, which are still
pointing at China as their favourite scapegoat. Most im-
portantly, continuous pressures on China are even mo-
re surprising as Asian economies are no longer the key
agent in financing the US deficit (The Economist 2006).

The threefold increase in the price of oil between
2002 and 2006 - although little felt from the point of
view of inflationary pressures so far — seems yet again
to have far reaching consequences for the way current
IMS is working on (The Economist 2007). In 2001, the
cumulative oil producers’ surpluses amounted barely to
one fifth of the US account deficit (Toloui 2007). Five
years later the same proportion has increased towards
two thirds of the whole current account. Therefore, oil
producers became the key element in prolonging the exi-
stence of what is called the BW2.

There are reasons to believe that the majority of oil
producers (mainly based in the Middle East) may be in-
terested in prolonging the existence of the BW2. After all
oil is still being invoiced in the US dollars and judging
upon the history nothing points in the direction of alte-
ring it. Even a hardly foreseeable decline of the strength
of the US economy would not prevent a global use of the
American currency. The British pound preserved its do-
minant position in the IMS until the early fifties and that
in spite of the UK economy having been outpaced by the
American economy at the beginning of the 20t century.
The efficiency and high degree of the US financial mar-
ket are yet another reason for justifying the thesis abo-
ut the US dollar’s potential to preserve its dominant po-
sition in the IMS. During the last 35 years there was at
least one moment when the OPEC members were con-
sidering a switch from the dollar towards an alternative
currency, i.e. at the turn of 1977 and 1978 when the va-
lue of the American currency almost went into the free
fall (Amuzegar 1978). Ultimately, it was only the failure
to reach a unanimous consensus among the OPEC mem-
bers which helped the dollar to preserve its status. At
that time, the erosion of the dollar’s internal value trig-
gered by high inflation hit the world’s largest economy.
Nowadays inflationary risks seem to be still under con-
trol although some worrying signs are being observed
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(i.e. rising food prices). However, it is the threat of a dra-
stic depreciation of the dollar that may trigger debates
with regard to moving away from the US currency. With
oil producers acting as a pillar of the dollar based BW2,
and as long as they continue in this role, a threat of the
dollar’s drastic fall seems to be questionable.

Therefore, oil producers have reasons to insist on
sustaining BW2, but this explains the reasons only par-
tially. To make this analysis more precise and consistent,
it is worth considering the alternative cost of preserving
the petrodollar peg. Attention will be focused on the
GCC states. Some of them are already experiencing high
inflation and resorting to further purchases of the US
asset can only aggravate the situation. The risk of in-
creasing price level is of relevant importance as there is
ever more evidence that the official indicators tend to
underestimate inflation in the region. For instance ac-
cording to alternative indicators, the rate of inflation
in the UAE is running at about 15% (Dizmen 2006) an-
nually. And the latest food price rises worldwide may
only aggravate the trend. By tying their currencies to
the US dollar, these countries are importing credibility
from the US. However, as long as there is no cycle co-
nvergence between the US and the GCC states, this kind
of import may expose the GCC economies to big cycle di-
vergence. Although it cannot be taken as a rule, higher
oil prices usually trigger the threat of recession and the-
refore prompt the Federal Reserve to cut rates. The sa-
me scenario generates huge windfalls gains for the GCC
and in their case more restrictive monetary policy wo-
uld be desirable. Finally, it should be noted that the
peg to the US currency gives no room to resort to an in-
dependent monetary policy and such a policy seems to
be essential in the GCC efforts aimed at diversifying the-
ir domestic economies. To conclude, the GCC states se-
em to be paying a high price (from the point of view of
the macroeconomic policy) to see their oil revenues free
of the exchange rate risk.

Nevertheless, there is one more element which hin-
ders the consideration of abandoning the US peg. This
element is sensitive in nature as it is the fear that this
kind of decision may be perceived as a politically dri-
ven one. Additionally, it may exacerbate already sen-
sitive relations with the US. Political factors should ne-
ver be underestimated. For the predecessor of the BW2
(the original BW system) it was the pressure of France
to convert the US dollar assets into gold that practically
heralded the end of the system. Now, there are some co-
untries which are considering a move away from the
dollar and their reasons are not merely confined to eco-
nomic factors. The extremely unpopular US foreign po-
licy can only hasten such a decision. In order to avoid
a situation where an exit from the US dollar would be
perceived as a politically driven decision, far reaching
analyses are needed to convince others that this exit is
primarily an economic decision and its benefits are not
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confined only to the GCC states. In fact, such a decision
is in the interest of the US and the global economy. By
prolonging the existence of the BW2, the GCC states are
merely postponing the adjustment of the US economy.
In the economy nothing lasts for ever as the hailers of
the so called New Economy had an opportunity to co-
nvince themselves in 2001. Therefore, an adjustment
to the US economy in order to decrease the current ac-
count deficit is inevitable. Delaying it (by the GCC states
further financing the deficit) will make this adjustment
more abrupt and painful with dire consequences for the
global community. That is why preserving the current
status quo is dangerous and the GCC countries should
be encouraged to implement changes instead of being
condemned for implementing them.

3. The concept of currency union and the GCC
states’ efforts to implement it

Currency union is nothing new for the international mo-
netary system. Historians give different examples ran-
ging from the currency unions implemented on Ame-
rican soil during the times of British empires towards si-
milar agreements pursued at the time of respective uni-
fications (Italy and Germany) which took place in the
19th century. Nevertheless, all such examples are of mo-
re value to historians than to economists. For the latter
only two monetary unions established in the 19th cen-
tury matter: the Latin Monetary Union and the Scandi-
navian Monetary Union. The former comprised France,
Belgium, Switzerland (hence they used to have the same
name for their domestic monetary units), Italy and Gre-
ece while the latter consisted of Sweden, Norway and
Denmark. The Latin Union was driven more by political
factors as France perceived the creation of such a union
as a way to expand French influence in Europe. On the
other hand, the Scandinavian union was based more on
economic factors. Both unions disintegrated in the first
half of the last century (Kowalewski 2001).

Clear symptoms of BW weakness in the early 1960s
led economists Robert Mundell, Roland McKinnon and Pe-
ter Kenen to provide a theoretical background for a cur-
rency union. They are recognised as authors of the opti-
mal currency areas — a theory which focuses on labour
mobility (Mundell 1961), economy’s openness (McKinnon
1963) and sensitivities towards asymmetric shocks (Kenen
1969). Fulfilment of all the above mentioned criteria ma-
kes the implementation of a union easier but should not
be perceived as a prerequisite. The best illustration is the
implementation of the European Economic and Monetary
Union (EMU) in spite of the fact that several of its members
had not fulfilled the criteria stemming from optimal cur-
rency area. The creation of a currency union by promoting
trade among its participants should also protect member
states against tensions outside the union. It seems evident
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that the example given by the EMU started to inspire other
nations, including the GCC states.

Arguments in favour of the currency union in the
GCC region are strong. These economies share a lot of
common economic features and above all have the same
priority, i.e. the need for a diversification of their dome-
stic economies. Common cultural and historical back-
ground should make the task of accomplishing common
economic policies even easier. Obviously, there are dif-
ferences between these economies but their scale and
magnitude should not be perceived as a serious obstacle
in achieving a single currency.

The GCC initiative to introduce a currency union is
a logical continuation of the unification process which
goes back more than a quarter of the century. On May
25t 1981, the authorities of Saudi Arabia, Kuwait, Qa-
tar, Bahrain, Oman and the United Arab Emirates set a
framework which was supposed to foster economic inte-
gration and achieve unity on all fronts. The framework
was ratified in 1982 and already at that time the idea
of monetary integration was on the agenda. It was not
until late 2000, however, that more decisive steps were
taken that were aimed to achieve monetary integrity. In
December 2000, the Supreme Council of the GCC requ-
ested that working plans should be presented. In spring
2001, special working groups were set to explore all the
conditions needed to implement the union. The results
were presented in Muscat in December 2001. According
to the scenario presented in Muscat, the currency union
was supposed to be introduced in 2010. Until the end of
2002 all the currencies of the GCC should be pegged to
the dollar (Rutledge 2004). The last country to switch to
the US dollar peg was Kuwait. However, in May 2007,
this country decided to return to the idea of basket cur-
rency (Kerr 2007)". The decision was made without pre-
vious consultations with the remaining GCC states and
therefore Kuwait’s action is widely perceived as a big
blow to the efforts aimed to accomplish monetary uni-
fication in the region. The behaviour of the authorities
in Kuwait may indeed cast shadow on the concept of
cooperation but does not necessarily mean its abandon-
ment. Continuing weakness of the US dollar is only ag-
gravating inflation pressures in the region (Wértz 2007).
The return to a basket could and should give rise to di-
scussions about a common basket for all currencies ta-
king part in the project.

The second half of the first decade of the 215t cen-
tury is supposed to witness achieving a sufficient de-
gree of economic convergence that is indispensable to
introduce a currency union. With less than 3 years to
go, there remain some details which need to be fixed.

1 On July 13th, 2007, the press announced there was yet another revaluation of
the Kuwaiti dinar against the USD. According to the Financial Times, there was
a 0.4% revaluation as a result of which the new value of the Kuwaiti dinar was
set at USD/KD 0.2869. The website of the Central Bank of Kuwait does not offer
any information about the decision but the quotation of its currency is in line
with the one given by the Financial Times.
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Table |. Exchange rate regimes options for the GCC states

The GCC Initiative

Loose Agreement (option 1)

Currency union pegged to one
currency
(option 2)

Currency union pegged to the
currency’s basket (option 3)

Currency union with floating
exchange rate (option 4)

1) no central bank

2) aimed at eliminating trans-
action costs

3) of psychological importance

1) single currency and one cen-
tral bank

2) gains from the seigniorage

3) will trigger macroeconomic

1) offers more flexibility in con
ducting monetary policy

2) will lead to FX risk and force
members to hedge against it

1) allows to pursue independent
monetary policy

2) should deliver highest im-
munity to the tensions taking
place in the IMS

costs
4) of little importance from the

macroeconomic point of view 4) no exposure to FX risk

3) enough potential to become a
reserve currency in the future

4) its implementation should ta-
ke place beyond 2010

Source: own compilation.

However, Oman’s recent decision to withdraw from the
project casts certain shadow on the feasibility of this de-
adline. Regardless of the delay caused by Oman’s wi-
thdrawal, no time should be wasted if the missing de-
tails are to be worked out in time. The most important
issue to be solved yet is the choice of an exchange ra-
te regime to be applied following the implementation of
the currency union.

It is most striking that with so little time left, the
GCC countries have not made final decisions yet and
the variety of choices (depicted in the table below) un-
der consideration is so wide.

The four proposed solutions presented in the above
table go (left to right) from the least ambitious towards
the most challenging monetary framework. Option 2
will be eliminated, if the GCC states decide to follow
Kuwait’s shift. From the point of view of the GCC states
implementing the most ambitious solution would be
in their best interest. These countries, however, do not
seem prepared well enough to face all the challenges
stemming from a potential introduction of this solu-
tion. Fully floating exchange rate requires highly liquid
financial markets. Although some efforts have already
been undertaken to ensure liquidity, they do not seem
sufficient to afford the implementation of a floating
rate. Moreover, with less than three years to go and in
the absence of precise plans concerning a supranational
central bank, it is almost certain that there is not enough
time to implement this particular framework. As men-
tioned earlier, there are doubts whether the deadline
of 2010 will be met at all. These doubts arise not only
because of Oman’s withdrawal from the project. It is
the whole history of integration processes in the region
which points towards scepticism when it comes to the
assessment of integration processes. In spite of having
excellent circumstances to launch such processes (com-
mon language and cultural background), the current
record has been extremely moderate. The launch of a

common market was foreseen for 2007 and it has al-
ready been delayed by at least 14 months. Furthermore,
there is a socio-political dimension to the dynamics of
integration which is based on the decision-making proc-
esses (Kneissl 2006). The rule of law and a sufficient
degree of participatory democracy are indispensable for
the accomplishment of integration. The various phases
of enlargement of the European integration are based
on such legal and political requirements, contained in
the so-called Copenhagen criteria. The union of Egypt
and Syria pushed by the then Egyptian president Gamal
Abdel Nasser initiated in 1958 was de facto dissolved
in 1961. It remains only in name as the United Arab
Republic, or U.AR. is still used in the official name of
both countries.

Finally, it seems that under the present circum-
stances, the new GCC currency would be excessively
dependent on oil and a rupture of this link could only
be brought about by diversifying the economy prior to
introducing the single currency. This may look as a
contradictory statement as the process of diversification
of domestic economies in the region is among the most
important elements underlying a potential exit from
current dollars peg. Nevertheless, efforts to diversify
domestic economies along with a transition from the
present dollar peg to a floating exchange rate have to
be gradual. Achieving both of them in the foreseeable
future seems highly unlikely. That is why when it comes
to the choice of an exchange rate regime, the GCC coun-
tries should opt for a less ambitious framework but a
more feasible one. Under the present circumstances, it
seems that the currency union pegged towards the bas-
ket of different currencies seems to be the most appro-
priate solution. This kind of monetary framework gives
little room to conduct a fully independent monetary
policy but at the same time, it limits risks of a scenario
under which a flotation of the exchange rate may get out
of control. Simultaneously, it does not inhibit the GCC
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countries from discussing further stages of monetary
cooperation. Therefore, the latest decision taken by
Kuwaiti authorities should not be condemned. It can be
perceived instead as a trigger point which can set the
GCC states on a right track.

Pegging the new currency to the basket would also
be desirable for other reasons. This proposal would give
more room for pursuing an independent monetary
policy than the single peg (regardless of whether it is
the dollar or the euro). There would be certain import of
credibility taking place as decisions on the level of inter-
est rates in the countries forming the basket would be of
high relevance for the GCC countries. That would imply
a gradual transition from the current solution (where
the room to use independently interest rates hardly ex-
ists) towards a fully independent floating. Exposing the
exchange rate fully to the law of demand and supply
(without any reference point) would be dangerous. Most
countries that opted for an exit from the hard peg toward
floating rate did achieve it gradually. In other words, ex-
perience is needed in order to pursue a monetary policy
under a fully floating exchange rate. And the transition
period seems to be a perfect opportunity to gain this
experience.

By moving towards the currency union, several
elements need to be borne in mind. The GCC states, in
spite of being perceived as a fairly homogeneous region
(because of having stable exchange rates), differ in a
number of aspects. There are at least two factors which
make them different from one another. The first factor
deals with time horizon regarding their ability to deliver
oil to the world market (in other words, the amount of
proven oil reserves). While Bahrain and Oman are ex-
pected to see depletion of their reserves within the next
fifteen years, Kuwait and the UAE should approach the
same point well into the next century (Sturm, Siegfried
2005). The second factor refers to the efforts aimed
to diversify domestic economies. The diversification
process was started some time ago but with the help of
different strategies and at a different pace. As a result,
some economies have become less dependent on oil (for
instance Bahrain and the UAE) than others.

All these structural differences imply challenges as
far as the ability of these economies to withstand asym-
metric shocks in the future. The rather similar structure
of domestic economies enjoyed nowadays by the GCC
will most probably disappear as time progresses. There-
fore, more deliberations should be held to minimise
negative effects stemming from potential asymmetric
shocks. That is why the fiscal stance of the GCC states
should be monitored more closely. Periods of high oil
prices tend to generate budget surpluses while subdued
prices tend to generate deficits. Once again the magni-
tude of a pro-cyclical element differs across the region.
In 1998, when the oil prices suffered a serious decline,
the size of fiscal deficits in Bahrain, Oman and the UAE
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was well above 5% of the GDP and Qatar and Saudi
Arabia were close of reaching 10% of the GDP. At the
beginning of this century, just prior to the current oil
“bonanza”, low public debt levels in the UAE, Bahrain
and Kuwait (well below 30% on the average) contrasted
sharply with the same indicator for Saudi Arabia where
it stood at well above 80 % (Sturm, Siegfried; 2005).
Therefore, these countries seem to be in need of making
their income revenues less depended on oil and thus
diminishing the pro-cycle element in their respective
fiscal policies. This is another argument in favour of a
less ambitious but more feasible solution when it comes
to choosing the exchange rate regime.

4. Consequences for the OPEC states and other
oil producing countries

Events taking place in the GCC states seem to be of
enormous importance from the point of view of the en-
tire IMS. With significant portion of the US current ac-
count deficit financed by the GCC states which are in
possession of one of the most strategic commodities, the
change of their monetary stance may have far reaching
consequences. Efforts to implement a currency union by
the GCC countries should be monitored particularly by
other OPEC member states. After all, there are a lot of
similarities between the GCC states and the remaining
OPEC members. Almost every OPEC member generates
windfall gains from oil export and deliberates about the
way of maximizing its profits. Above all, OPEC members
are most probably pondering over potential alternatives
when it comes to the invoicing currency of their oil tra-
de. The present slide in the value of the US dollar sho-
uld enhance such discussions. Consulting on monetary
affairs goes beyond the OPEC’s mission but not finding
consensus regarding currency issues may cast further
doubts on the OPEC ability to reach unanimous deci-
sions. Oil is still invoiced in dollars but some countries
are keen to move away from invoicing oil in the US cur-
rency in favour of other currencies. The majority of the-
se signals come from Teheran where the authorities are
boasting about distancing themselves from the dollar
when it comes to the structure of oil revenues and fo-
reign reserves.

During the speech inaugurating his new term, the
president of Venezuela announced the intention to in-
troduce a single currency for the region. At present,
however, it seems highly unlikely that the plans will
be carried through in the foreseeable future. Never-
theless, the creation of networks delivering oil on pre-
ferential terms in Latin America may be the first step
in the direction of fostering economic cooperation
which one day may lead to the introduction of a com-
mon currency in the area. This, however, seems to be
a remote perspective.
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While Iran’s and Venezuela’s intentions to move to-
wards the euro can be explained upon the combination
of economic and political factors, there are members that
may favour a switch towards the euro merely for eco-
nomic reasons. That group consists of countries, in par-
ticular Algeria and Libya, for which European markets
are the key markets. As a result, there are more and more
arguments enabling to pave the way for OPEC states to
launch a discussion about currency issues. For the time
being the choice will be between the euro and the dol-
lar. What will happen if the third currency (the GCC sta-
tes’ currency) is launched? Will the new currency offer
a feasible option for oil trade? Will the new currency be-
come an option for other countries when it comes to in-
vesting the so called trade surpluses? Regarding the lat-
ter question, it is difficult to make reliable assessments
as the majority of oil produces is most unwilling to di-
sclose any element of their investment strategies. The-
refore, more attention should be focused on the former
question. When it comes to the idea of invoicing oil in
the potential GCC currency, chances are limited at pre-
sent, but there is some room to see an increase in the im-
portance of this currency in a more distant future.

As mentioned before, the GCC currency should, for
the time being, be pegged to the currency basket. The-
re is no doubt that both the US dollar and the euro wo-
uld be the key currencies in this basket. Their presence
gives enough potential to the GCC currency to become a
viable solution to the endless disputes whether oil sho-
uld be settled in dollars or in euros. Nevertheless, the
discussed currency structure should not be merely con-
fined to the euro and the dollar. It is in the interest of
the GCC states to implement a wider currency diversi-
fication. A significant share in the oil demand’s growth
comes from Asia thus giving strong arguments for in-
cluding some of the Asian currencies in the basket. This
pioneer step could lead to a wide reshuffle in the IMS
aimed to enhance the significance of currencies other
than the US dollar and the European based monies. If
such a solution works, the new GCC currency will ha-
ve even more potential to become an interesting option
for all those who are seeking their currency portfolio
diversification. However, there are major weaknesses
which may derail this alternative as it would be up to
the market participants to choose the currency of the-
ir oil transactions. The initial years of the GCC new cur-
rency’s functioning on the market will most probably be
tough. Market participants usually display some inertia
which inhibits them to switch from one currency to ano-
ther in a short time. In addition, the US dollar market of-
fers such a high degree of liquidity that trying to switch
to another currency (upon economic factors) may result
extremely difficult.

In the short term the future for the GCC currency
union does not look bright (from the point of view of in-
voicing oil trade but the long term future looks more en-

BANK I KREDYT sierpien-wrzesien 2007

couragingly. Nowadays, there is a wide geographical di-
versification of oil supply. However, in the years to come
this diversification will shrink as more and more oil pro-
ven reserves will be depleted. Therefore, it may make sen-
se to look at countries which have the largest oil proven
reserves. Out of five largest owners of oil proven reserves,
three come from the GCC. In other words, oil deliveries
from the Middle East can be easily substituted by oil from
a different part of the world. In 50 years’ time the room
for this diversification will almost cease to exist, thus gi-
ving more room for the GCC states to settle oil trade in the-
ir own currency. Obviously, the feasibility of this scenario
will hinge upon a number of factors. The world is in po-
ssession of unconventional oil but the exploration of this
kind of oil is expensive and therefore leaving owners of co-
nventional oil reserves in a privileged position.

In summary, there are a lot of reasons for watching
the GCC initiative closely. The initiative should also
be perceived as part of the oil producers’ efforts to ad-
dress challenges stemming from the current oil “bo-
nanza” in a proper manner. They seem to be well aware
of the fact that the lack of a consistent strategy may le-
ad to a repetition of past errors. Moreover, with the in-
creasing share of oil producers in the global economic
growth (by becoming the chief creditors of the US cur-
rent account deficit), their eventual debacle could pro-
ve costly for both the world economy and the IMS. For-
tunately, there is a widespread belief that oil producing
countries have learnt the lessons from the seventies of
the last century where oil revenues led to unsustainable
profligacy. On this occasion unwise consumption se-
ems to be out of question. A lot of countries are using
revenues to repay their debts. The most publicised case
of the debt repayment effort was undertaken by Russia,
especially with regard to the Paris Club debt repayment.
Such an initiative is not, however, limited to Russia. A
similar strategy has been pursued by Nigeria. Some co-
untries are using oil to boost their social programmes
with Venezuela being the best example. But much of
windfall gains are being invested in a different kind of
assets. There are differences regarding the scale of risk
aversion. Russia, along with some OPEC members, has
resorted to rather conservative strategies. However, the
most recent Russian decision to change its strategy of
managing a stabilization fund (by shifting part of the
fund assets to equity exposure) is signals a movement
towards less conservative strategies aimed to ensure hi-
gher rate of returns (Tassel, Chung 2007). Saudi Arabia
opts for medium risk. The least risk-averting players are
the authorities in some of the GCC states. Such a conc-
lusion can be drawn from the observation of some funds’
performance (rather aggressive investment pursued by
the Kuwait Investment Authority, Abu Dhabi Investment
Authority or Qatar Investment Fund). Among funds from
other countries that pursue aggressive strategies is the
Norway Government Petroleum Fund.
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Therefore, accusing oil producing countries of
excessive profligacy seems to be misplaced on this oc-
casion. Nevertheless, it still remains to be seen if the
current efforts suffice to protect oil producers from an
IMS’ turmoil. The high degree of secrecy of the majority
of the above described sovereign wealth funds (swf) may
pose challenges as well as threats. However, the world
attention should not only focus on these efforts. An ac-
tion, more globally concerted, is required. The current
status quo in the IMS seems to be dangerous. With oil
exporters supporting the BW2 no one is safe. On the
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other hand, oil producing countries cannot be blamed
for the US deficit. They can only be blamed if they de-
cide to continue preserving the current situation. Having
their currencies tied, in most cases, to the US dollar will
not make their task of diversifying domestic economies
easier. And the US current account deficit has reached
such a magnitude that far reaching adjustments to the
US economy seem to be unavoidable. By financing the
US deficit further, oil producers may merely postpone
the adjustment and thus make it more painful. This sce-
nario would be in no one’s interest.

References

Amuzegar J. (1978), The OPEC and the dollar dilemma,
http://www.foreignaffairs.org/19780701faessay9872/jahangir-amuzegar/opec-and-the-dollar-dilemma.html.

Copeland L.S. (1994), Exchange Rates and International Finance, Addison-Wesley Publishing Company, Reading.

Dizmen S. (2006), An Outlook to Upcoming Monetary Union’s Obstacles, Gulf Investment House,
http://www.gulfinthemedia.com/files/article_en/275712.pdf

IMF (2006), The Impact of Petrodollars on US and Emerging Market Bond Yield, in: IME, World Economic Outlook,
April, Washington, D.C.

Kenen P. (1969), The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic view, in: R. Mundell, A. Swoboda (eds.),
Monetary Problems of the International Economy, University of Chicago Press, Chicago, London.

Kerr S. (2007), Kuwait abandons US dollar peg,
http://www.ft.com/cms/s/d63eb12¢-0737-11dc-93e1-000b5df10621.html

Kneissl K. (2006), Der Economist Energiepoker: Wie Erdél und Erdgas die Weltwirtschaft beinflussen, FinanzBuch
Verlag Miinchen.

Kowalewski P. (2001), Euro a Migdzynarodowy System Walutowy, Twigger, Warszawa.

McKinnon R. I. (1963), Optimum Currency Areas, “American Economic Review”, Vol. 53, No. 4, pp. 717-725.

Mundell R.A. (1961), A theory of Optimum Currency Areas, “American Economic Review”, Vol. 51, No. 4,
pp. 657-665.

Pietrzak E. (1984), Funt Sterling we Wspdlczesnym Migdzynarodowym Systemie Walutowym, ,Zeszyty Naukowe —
Rozprawy i Monografie”, nr 55, Uniwersytet Gdanski.

Rutledge E. (2004), Establishing a Successful GCC Currency Union. Preparations and Future Policy Choices, “Policy
paper”, January, Gulf Research Center, Dubai.

Sturm M., Siegfried N. (2005), Regional Monetary Integration in the Member States of the Gulf Cooperation Council,
“Occasional Paper”, No. 31, ECB, Frankfurt.

Tassel T., Chung J. (2007), The $2 500 bn question — how sovereign wealth funds are muscling in on global markets,
“Financial Times”, 25 May, p. 7.

The Economist (2006), The petrodollar peg, 9 December, p. 80.

The Economist (2007), Crude suggestions — Buttonwood, 3 February, p. 70.

Toloui R. (2007), Petrodollars, Asset Prices and the Global Financial System, http://www.pimco.com/LeftNav/
Global +Markets/Capital +Perspectives/2007/Capital + Perspectives-+January+2007.html.

Wortz E. (2007), To peg or not to peg, http://corp.gulfinthemedia.com/gulf media/view_article_en.php?id=314398.



84 Financial Markets and Institutions

BANK 1 KREDYT sierpien-wrzesien 2007

The Costs of Banking Sector
Restructuring in Poland™

Adam Pawlikowski**, Dobromil Serwa®***

received: 20 March 2007, final version received: 11 July 2007, accepted: 21 August 2007

Abstract

The aim of this paper is to estimate the costs of banking
sector restructuring in Poland, borne by the government
and the central bank in the years 1993-2006. The
authors focused mainly on the assistance measures
that directly contributed to generating costs. Aggregated
costs of the banking sector restructuring borne in
the years 1993-2006 by public bodies amounted to
18.6 billion zloty (22.4 billion zloty in 2006 prices),
corresponding to 2.61% of the annual GDP. The largest
costs related to the tools employed in the banking
sector restructuring process were those of servicing
restructuring bonds allocated by the State Treasury to
finance threatened banks (over 80% of total costs). The
largest share of assistance went to state-owned banks,
i.e. 90.3% in current prices. Total costs of banking sector
restructuring in Poland are not high when compared to
such costs in other transition countries.

Keywords: banking sector restructuring, banking crises,
fiscal costs, financial stability

JEL: G21, G34, H81

Celem tego opracowania jest oszacowanie kosztow
restrukturyzacji  polskiego sektora bankowego
poniesionych przezrzad i bank centralny w latach 1993—
2006. Autorzy skupili sie przede wszystkim na dzialaniach
pomocowych, ktére generowaly bezposrednie koszty.
Zagregowane koszty restrukturyzacji sektora bankowego
poniesione w latach 1993-2006 przez instytucje
publiczne wyniosty 18,6 mld zt (22,4 mld zt w cenach
z 2006 r.), co odpowiada 2,61% rocznego PKB. Wsrod
instrumentéw zastosowanych do restrukturyzacji
sektora bankowego w Polsce najwigksze koszty wynikaty
z koniecznoéci obstugi obligacji restrukturyzacyjnych
przekazanych przez Skarb Pafistwa wybranym bankom
majacym problemy (ponad 80% !gcznych kosztow).
Udzial nominalnych kosztéw pomocy dla bankéw
panstwowych w catkowitych kosztach wyniést az
90,3%. Laczne koszty restrukturyzacji bankéw w Polsce
nie byly wysokie w poréwnaniu z innymi krajami
przechodzacymi transformacje z gospodarki centralnie
planowanej do gospodarki rynkowe;j.

Stowa kluczowe: restrukturyzacja sektora bankowego,
kryzysy bankowe, koszty fiskalne, stabilnoé¢ finansowa
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1. Introduction

In almost all Central and Eastern European countries a
major challenge of the systemic transition was posed by
the restructuring of the banking sectors. These sectors
were not adapted to operate in free market conditions.
Money played a passive role in centrally-controlled
economies, i.e. cash flows followed the flows of goods
which prevented the development of institutions inherent
in a market economy (Wyczanski, Golajewska 1996).
Therefore, the insufficient development and weakness
of the banking sectors in all transition countries was one
of the key barriers for privatisation and further economic
development.

Shortage of capital, balance sheets swelling with bad
loans, and the shortage of funds to support development
were the main weaknesses of the banking system at the
time. The weaknesses were accompanied by the lack
of experience and shortage of qualified personnel both
in banks and state administration agencies. Although
the banking sector in Poland started to develop rapidly
in the early 1990s, the above-mentioned factors led
to the need of an intervention by the government and
other public authorities to fend off a systemic crisis.
Assistance measures involved substantial costs — the
main burden in the initial phase of the transition was
carried by the government and the central bank, and
in subsequent years — by the newly established deposit
insurance fund.

The aim of this paper is to estimate the costs of the
banking sector restructuring borne by the government
and the central bank! in the years 1993-2006. When
analysing the restructuring of Polish banks, the authors
focused mainly on the assistance measures which
contributed directly to cost generation. Changes in the
laws, regulations, and institutional environment are not
discussed in the paper, or are presented very briefly.

The paper extends previous research in at least
three directions. First, contrary to some earlier studies
it carefully describes the method used to calculate
the costs of the Polish banking system restructuring
(Kawalec 1999; Tang et al. 2000; Zoli 2001; Sherif 2003;
Caprio, Klingebiel 2003). This is especially important
when comparing costs of international crises.

Second, similarly to Iwanicz-Drozdowska (2002,
Pp- 243-257) this article provides a detailed description
of different types of costs borne by the Treasury and
the NBP. However, our study uses a different method to
calculate these costs. Instead of adding nominal values
of loans, bonds, other funds and interest paid on these
funds to problem banks, it aims at calculating the net
costs borne by the Treasury and NBP after controlling

1 The paper does not take into account the costs borne by the Bank Guarantee
Fund (BFG) because a major part of these costs was incurred by the banking
sector, whereas public institutions contributed only a smaller part of the costs
(NBP’s share in payments to the assistance fund). Moreover, these costs were
much lower than the costs incurred by the State Treasury and the NBP.
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for the income generated from these instruments (e.g.,
the sale of bank shares).? The opportunity costs are
calculated in cases, where funds are lent to banks at
interest rates lower than the market rate (e.g. costs
related to promissory notes and the redemption of
banks’ bonds). To the authors’ best knowledge no other
research on the Polish banking restructuring takes these
costs into account.

Third, the study presents results on costs calculated
in current prices, in real terms (i.e. in 2006 prices) and
in relation to GDP in each year. These three approaches
are used in order to account for significant price
changes over the years 1993-2006 in our analysis and to
make the results comparable with international crises.
Moreover, the paper describes the share of specific
assistance instruments in the total cost, identifies the
largest beneficiaries of the state assistance, and presents
the distribution of the restructuring cost in time.

Section 2 of this paper describes the early phase of
bank operations in a market economy environment and
Section 3 presents the origins of financial problems in
the banking sector. Section 4 discusses the methods of
providing assistance to bankruptcy-threatened banks,
and Section 5 presents the calculation of the cost of
such assistance. The last section, Section 6, presents
main conclusions.

2. Transformation of the banking system
in Poland

Organisational and legislative measures whose goal was
to develop a new model of the Polish banking sector
were taken at the end of the 1980s, even before the
economic transition was initiated (Baka et al. 1997).
By that time, the banking sector in Poland had a
monobank character — the superior role was played
by the National Bank of Poland (NBP) in which the
features of a central bank and a commercial bank
operating local branches country-wide were combined.
In addition, there were 4 commercial banks in Poland,
i.e. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Panstwowy
(PKO BP), Bank Gospodarki Zywnoéciowej (BGZ), Bank
Polska Kasa Opieki SA (PEKAO SA), and Bank Handlowy
SA, which carried out certain specialised functions.
Business areas of these banks were defined in such a way

2 Tor example, Zoli (2001), Caprio, Klingebiel (2003) and Iwanicz-Drozdowska
(2002, pp. 252-253) take into account the value of restructuring bonds of series
A, B, C and D granted to banks in the period 1993-1996 when calculating the
amount of assistance to these banks in that period. In our paper the actual trans-
fers of interest and principal in each year are used, which allows us to calculate
the final costs more accurately. The difference in accuracy is significant here,
because the nominal value of bonds equalled PLN 4.70 billion, while the actual
principal paid in the period 1993-1996 amounted to PLN 0.65 billion and in the
period 1993-2006 it totalled PLN 10.76 billion. There exist other differences in
results possibly due to different sources of data, more information about costs
available only recently and different calculation methods used in these studies.
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so as not to overlap, which allowed to avoid competition
(Wyczanski 2007, p. 62). In the second half of the
1980s, the following new banks were established: Bank
Rozwoju Eksportu SA (BRE Bank SA), Bank Inicjatyw
Gospodarczych SA (BIG SA), and the Loédzki Bank
Rozwoju SA (EBR SA). In a centrally-planned system a
banking system did not practically exist in Poland, being
replaced by bank administration structures. Enterprises
could not freely choose a bank branch to service them,
while banks themselves were functioning as cash desks
since credit decisions were taken by state administration
that did not take into account the results of borrowers’
credit-worthiness analyses (Balcerowicz, Bratkowski
2001).

The fundamental goal of the Polish banking
sector’s reform was to transform banks into the core of
the financial system and the most important source of
funding for enterprises (CASE 2001). Two laws were
adopted in January 1989 which outlined the general
framework of the banking system in Poland: the Banking
Act, and the Act on the National Bank of Poland. Under
the new law, the NBP became a central bank in a strict
sense, performing the functions of an issuing bank,
and a credit, settlement, and foreign currency central
institution. The NBP was also assigned responsibility
for supervising the banking sector. In order to boost
market competition, operating branches, which offered
deposit and credit services, were spun off from the NBP
to form 9 regional commercial banks. In the second half
of 1989 and in January 1990 restrictions related to the
type of entities serviced, activity profile and territorial
restrictions were lifted and conditions for banking sector
entry were liberalised. Overall, the above measures were
intended to provide institutional environment encouraging
competition among banks. As a result, the monobank
system was abolished and a free market, two-tier system
was introduced (Wyczanski 2007, p. 63).

3. The origins of problems in the banking
sector

In the early 1990s, the NBP pursued a liberal policy on
bank business licensing. The priority was to provide
conditions for market initiative and opening of private
banks, which was expected to boost competition in
the banking sector. As a result, in the years 1989-1991
a number of new banks were established. In 1989, twelve
new banks started activities, in 1990 - 40, and in 1991
- 17. Most of them were small banks usually opened
by state-owned enterprises and local governments. By
the end of 1991, Poland had 82 domestic banks and
3 branches of international banks (Wyczanski, Gotajewska
1996, p. 19).

The country was short of capital, therefore the
newly-established private banks usually had a small
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capital base, insignificant assets and personnel, and poor
know-how. With time it led to problems in this group of
banks which required central bank intervention and
remedial action. However, the problems encountered
in the banks, whose share in the assets of the whole
banking sector was small, did not pose a systemic threat,
although their potential bankruptcy could undermine
confidence in the whole banking sector.

The Banking Act opened the market also to foreign
investors who were additionally offered special
incentives in the form of tax exemptions. At first
international banks showed small interest in the Polish
market mainly because of the unstable macroeconomic
situation and Poland’s low credibility on international
markets.

The main source of problems in the Polish banking
sector in the early 1990s was not only the newly-established
private banks, but primarily large state-owned banks. This
was caused to a great extent by a heavy burden of state
enterprises’ bad loan portfolios inherited from the old
regime. The condition of state enterprises deteriorated
even further in the early 1990s as they found it difficult
to adjust to the new economic environment and cope
with competitive imported goods and the mushrooming
private companies. State-owned enterprises suffered as a
result of lower demand for their products caused by the
decline in real wages® on the one hand, and because of the
dramatic rise in the cost of credit resulting from interest
rates growth, on the other hand. The difficult situation of
these enterprises led to delays in loan repayment which
deteriorated the financial condition of state-owned banks
which serviced them.

Financial problems of the banking sector were
aggravated by internal factors of the banks themselves,
such as: inadequate credit procedures, difficulties in
assessing potential borrowers’ financial condition,
shortage of experienced personnel, weak control
mechanisms, the lack of proper regulations within
credit portfolio assessment and the mismatch of credit
supply and demand (Iwanicz-Drozdowska 2002, p. 231).
Problems experienced by state-owned banks became
apparent at the end of 1991, when the share of bad
loans represented 34.8% of their portfolio. While in
June 1990 the share of bad loans ranged from 9% to
20% in these banks, in June 1992, it grew to 24%-86%.
It became clear that Poland was seriously threatened
by a banking crisis (Balcerowicz, Bratkowski 2001).
The above mentioned problems came to full light in
1993 when the banking sector posted a loss resulting
mostly from the deterioration of credit portfolios and the
need to make specific reserves for claims. The difficult
situation in the banking sector required intervention
by public institutions in order to maintain confidence
in the newly-developed banking system and protect
households’ deposits.

3 In 1990 alone, real wages dropped by 25% against the previous year.
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4. Assistance programs for the banking sector

At the time when Poland began the process of bank
restructuring, the mainstream approach was to establish
a separate entity (with or without a banking license) and
transfer bad loans out of existing banks into this “hospital
bank” (Szelggowska 2004). More active methods applied
in Poland proved to be successful and were used in other
countries later on. The banking sector received support
from the State Treasury, the central bank and, after 1994,
from the Bank Guarantee Fund. The State Treasury focused
on helping to restructure state banks that had a significant
share of bad loans dating back to the period of centrally-
planned economy, whereas the NBP saved primarily other
than state-owned banks which started operations in the
transition period. Both the State Treasury and the NBP
offered assistance to co-operative banks sector whose
problems surfaced with some delay.

4.1. State Treasury assistance

The adoption of two laws: the Act on financial
restructuring of enterprises and banks,® and the Act on

4 These measures, for instance, consisted in amending the Banking Act, in-
troducing new supervisory regulations, and establishing the Bank Guarantee
Fund.

5 The political economy dimension of the whole process was important in de-
fining the forms of restructuring. Banks were perceived by the general public as
very wealthy institutions at that time, so any idea of public funds spent on them
required a lot of clever marketing. That was a major reason for combining re-
structuring of banks and enterprises within a uniform framework (both in legal
framework and in financial rules).
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Cooperative Banks and BGZ Restructuring® played a
key role in solving the difficult situation in the sector
of state-owned banks. The former Act, often called the
“debt restructuring law” was the response of the state
to the consequences of a systemic transition which
hit both state-owned enterprises and banks. Under
this law the State Treasury became co-responsible for
the bad loans granted before 1992 and banks received
financial support in the form of restructuring bonds.
The bonds were intended to increase the banks’ capital
base and help them make the required reserves for non-
performing loans (Iwanicz-Drozdowska 2002).

The restructuring bonds program covered a total of
10 banks: PKO BP, Pekao SA, BGZ and 7 banks out of the
“nine” (banks)’. The bonds were issued in four series in
the years 1993-1994 and two other series in 1996. Table
1 lists the banks that received financial support in the
form of restructuring bonds and specifies the dates and
values of each issue.

The restructuring bonds were issued in the form of
15-year securities payable in 28 six-month instalments
after a 1.5-year grace period. Their interest rate was
equal to the average NBP rediscount rate in a given
interest period. The banks involved were paid an interest
of 5 percentage points, and a proportional part of the

6 This law introduced a three-tier structure of co-operative banking sector: the
national bank (BGZ transformed into a joint stock company), regional banks,
and co-operative banks.

7 Restructuring bonds were not granted, for formal reasons, to Wielkopolski
Bank Kredytowy SA and Bank Slaski SA, as they had been privatised before the
adoption of the Act.

Table |. Value of restructuring bonds granted to banks in the period 1993-1996

Series Banks Face&?ﬁ?ﬁﬂ::ﬂ?::g;iwd Date of issue
Bank Depozytowo-Kredytowy w Lublinie SA 179.021
Bank Gdanski SA 160.959
Bank Przemystowo-Handlowy SA w Krakowie 159.843
A Bank Zachodni we Wroclawiu SA 144.506 40071993
Pomorski Bank Kredytowy SA w Szczecinie 136.367
Powszechny Bank Gospodarczy SA w Lodzi 125.639
Powszechny Bank Kredytowy SA w Warszawie 193.665
Total “Seven” banks 1,100.000
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Panstwowy 573.420 16.12.1993
Bank Gospodarki Zywnosciowej 426.580 29.12.1993
Bank Gospodarki Zywnosciowej” 1,530.000 21.11.1994
b Bank Polska Kasa Opieki SA 370.000 21.11.1994
- Bank Gospodarki Zywnosciowej SA 600.000 23.09.1996
- Bank Gospodarki Zywnosciowej SA 100.000 19.12.1996
Total 4,700.000

* Part of the bonds was earmarked for co-operative banks and for opening regional banks.

Source: Ordinance of the Minister of Finance dated July 27, 1993, on defining the banks to which Treasury bonds will be extended and on the division of the amount allocated in the budget law for increasing the
banks’ capital base and reserves (Journal of Laws July 31, 1993), Ordinance of the Minister of Finance dated September 19, 1996, on the issue of bonds earmarked for increasing the capital base of Bank Gospodarki
Zywnosciowej SA (Official Journal of the Ministry of Finance, September 20, 1996), and Ordinance of the Minister of Finance dated December 16, 1996, on the issue of bonds earmarked for increasing the capital

base of Bank Gospodarki Zywnosciowej SA (Official Journal of the Ministry of Finance, December 18, 1996).
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principal, while the remaining interest was capitalized.
NBP was the issuing agent of the restructuring bonds
and the bonds were to be redeemed according to a
15-year schedule (because of a chronic budget deficit)
(Wyczanski, Gotajewska 1996).

Another assistance measure offered by the State
Treasury was capital injections granted to PKO BP
(December 2000) and BGZ (May 2002) in the form of
listed companies’ shares which the banks could sell. It
should be noted that the transfer of shares represented a
cost to the State Treasury only in the case of PKO BP. In
the case of BGZ, the State Treasury received the bank’s
shares in exchange for the shares in State Treasury
companies.

4.2. Assistance measures provided by the National Bank of Poland

In the years 1993-1995, in addition to assistance
measures provided by the State Treasury, the National
Bank of Poland carried out activities that focused
on supporting restructuring programs in bankruptcy-
threatened domestic non-state and co-operative banks.
The central bank did not provide financial support to
state-owned banks in the process of privatisation, it
only supported domestic non-state and co-operative
banks. Deposits held by such banks were not subject
to explicit State Treasury or other institution guarantee
until 1994. In the first half of the 1990s, Poland did not
have a universal deposit insurance scheme. The Banking
Act maintained the existing responsibility of the State
Treasury but only in the case of saving deposits kept
in state banks.® This regulation limited State Treasury
guarantees to a selected group of banks and to deposits
held by individuals. As the two-tier banking sector
developed, many private and mixed-capital banks were
established. However, pursuant to the law, they were not
covered by any guarantees whatsoever. This distorted
competition between banks as banks protected by the
Treasury were privileged in comparison to the newly
established private banks (Baka 2005).

Overall, during the period 1993-1995, the NBP was
involved in the restructuring of 13 commercial banks.
These were, however, relatively small banks, none of
them holding more than 1% of the banking sector assets
at the time. The criterion the central bank applied was
the stability of the whole financial system and retaining
public confidence in the banking sector rather than
a purely economic calculation (Iwanicz-Drozdowska
2002, p. 247-255). Confidence in the Polish banking
sector in the early 1990s was low. There were fears that
any rumour of a bank failure might trigger a bank run
resulting in mass withdrawals of the deposited funds.

NBP intervention measures in relation to banks
facing bankruptcy consisted in extending direct and
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indirect capital support, as well as providing liquidity.
The central bank assistance was granted in the following
forms:

- re-financing credit to replenish bank funds (1992-
1994),

- exemption from the reserve requirement,

- purchase of promissory notes of the restructured
banks,

- purchase of bonds issued by banks,

- purchase of restructured banks’ shares.

Granting the latter four forms of assistance to
a bank was conditional on its implementation of a
restructuring program; before such a program was
implemented the NBP had been offering re-financing
credit only. In addition, in a vast majority of cases
the-least-cost criterion was adopted — the central bank
avoided granting assistance that exceeded the value of
deposits kept in each bank involved.®

Legal grounds for extending NBP financial
support to restructuring programs in banks after 1993
were provided by the decision of the NBP Management
Board adopted on May 25, 1993, on using the following
instruments of bank restructuring: purchase of shares
and long-term bank bonds, and securitisation promissory
notes. Moreover, a resolution passed by the Sejm
(Polish Parliament) on March 5, 1994 regarding the
assumptions for the monetary policy, required the
NBP to undertake measures to strengthen the financial
standing, operating efficiency, and consolidation of the
banking system with the use of the above-mentioned
instruments and by allocating up to 300 million zloty
for the purpose. Out of the amount approved by the
Sejm 259.79 million zloty!® was spent on assistance
and 5.8 million zloty — on restructuring programs in co-
operative banks. Agreements signed between the NBP
and the restructured banks defined, among other things,
the objective, the type and size of the assistance, as well
as the bond and promissory note redemption dates,
and the final deadline for settling the central bank’s
assistance.

The National Bank of Poland commenced the
banking sector financial support program in 1993 when
its assistance was granted to the Lédzki Bank Rozwoju
SA. Next, in the years 1993-1994, the central bank
acquired shares in Pierwszy Komercyjny Bank SA in
Lublin (PKB SA), Prosper Bank SA and Interbank SA.
The top priority issue from the systemic point of view
was granting support to PKB SA since the disclosure
of the bank’s financial problems stirred a temporary
panic among depositors. In order to retain confidence
in the banking sector, mainly private banks, the NBP
intervened by acquiring the bank’s shares and extending
a financial support in the form of purchase of bonds
and credit in the form of promissory notes. This was the

8 And also in other banks which had received protection before the Act became
effective.

9 Based on information from NBP’s Domestic Operations Department.
10 Established on the basis of an agreements signed in 1994.
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first case of the central bank taking over a private bank.
The National Bank of Poland held PKB SA shares until
November 1998, when it sold them to Powszechny Bank
Kredytowy SA.

Subsequently, the NBP helped to merge 4 other banks
— 3 with PKB SA and 1 with Prosper Bank. Simultaneously,
it offered financial support to a bank that decided to
acquire a bankruptcy-threatened bank. The NBP also
bought bonds from: PKB SA, Prosper Bank SA, EBR SA and
Interbank SA. Interest on the bonds and promissory note
credits was fixed at the level of 1% per year.

The nominal value of funds transferred by the
NBP to commercial banks facing bankruptcy (purchase
of shares, bonds, and promissory notes) totalled
555.12 million zloty. In addition, the central bank
allocated 125.9 million zloty in promissory note credit to
supportbankswhichacquired the threatened co-operative
banks. These amounts, however, did not represent
the cost of support granted to threatened banks but
were the nominal value of funds transferred to the banks
in exchange for their shares, bonds and promissory
notes. In subsequent years the NBP benefited financially
from holding the bonds and promissory notes, and
selling the shares. These benefits were smaller, however,
than expenditures because the bonds and promissory
note credits bore preferential interest, and the central
bank had to carry out open market operations to
absorb increased liquidity from the banking system. The
estimated NBP costs resulting from the restructuring
program are shown in sub-section 5.2.

After 1994, the central bank also used exemptions
from the reserve requirement as an instrument
supporting the financial condition of commercial and
co-operative banks. Until the end of 1997, the bank
applied this solution on the grounds of the January 31,
1989, NBP Act, ! and from 1998 onwards — on the grounds
of the August 29, 1997 NBP Act.'? The central bank
granted the last of such exemptions in 2000. Overall, 28
commercial banks and 254 co-operative banks benefited
from the arrangement.!® The banks were obligated
to invest the exempted funds in Treasury securities.
Since the exempted funds increased the banking
sector’s liquidity,'# the NBP had to conduct open market
operations to keep liquidity at an appropriate level.
The reserve requirement was interest-free until April
2004. Therefore, exemptions generated costs for the
NBP resulting from open market operations. The NBP
costs resulting from reserve requirement exemptions are
presented in sub-section 5.2.

11 Art. 30, section 4.

12 Art. 39, section 3.

13 Since May 2004, interest on the reserve requirement funds has been equal
to market rate (0.9 of the rediscount rate) which reduces NBP costs incurred by
exempting banks from the reserve requirement. Only one commercial bank was
exempted in this period.

14 These operations of the NBP were not the main source of the banking sec-
tor over-liquidity. Structural over-liquidity in Polish banks after 1995 resulted
mainly from FX transactions conducted by the central bank.
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In addition, in the years 1993-1994 the NBP
offered specific purpose refinancing credit bearing a
market interest rate to solvency-threatened banks under
receivership, to help them replenish their funds.'® The
value of credit made available to the banks at that time
totalled 209.5 million zloty. These credits were paid back
by thebanksaccordingtoarepaymentschedule. Agrobank
SA was the only exception: it paid back only 4.5 million
zloty of the 6 million zloty loan, with the value of the
loan principal unpaid by the bankrupt bank accounting
for only 0.8% of the total value of credits. Owing to the
fact that credit exposures to banks bore a market interest
rate the cost for the NBP was only the unpaid principal
of the loan extended to Agrobank SA.

In September 1996, the NBP converted 67.5 million
zloty of the re-financing credit for central investment
into a subordinate loan for BGZ SA (Iwanicz-Drozdowska
2002, p. 248). The loan, bearing 1% interest, was repaid
by the end of 2004.

The central bank’s assistance took a specific form
in the case of restructuring the PKO BP bank. The NBP
exempted this bank from the 800 million zloty reserve
requirement for one year starting January 2, 2001. In
addition, NBP bought PKO BP’s bonds with a total face
value of 3.2 billion zloty bearing inflation-indexed
interest. PKO BP invested a total of 4 billion zloty in a
3-month revolving time deposit in NBP and the one-year
income from the deposit was transferred to the bank’s
account. Moreover, PKO BP bought three equal tranches
of 91-day NBP money bills with a nominal value of 7.5
billion zloty. Subsequently, the bills were rolled over
three times. In December 2000, PKO BP received a
capital injection from the State Treasury in the form of
company equity worth ca 390 million zloty (Grzegorczyk
2000; Tomaszkiewicz 2000). The cost of the assistance
granted to PKO BP is estimated in sub-section 5.2.

5. The costs of banking sector restructuring
5.1. Costs incurred by the State Treasury

Costs of assistance granted to state-owned banks resulted
from the cost of servicing their restructuring bonds and
were primarily borne by the State Treasury. As the
restructuring bonds were given to the banks free of
charge, in subsequent years the state budget incurred
costs related to the redemption of the securities principal
and interest instalments. The State Treasury repurchased
some restructuring bonds before maturity® to reduce
bond servicing costs which were relatively high because
of the capitalisation of unpaid interests.

15 Based on the NBP Act of January 31, 1989.
16 For example on 30 November 2001, bonds from series A were purchased for
the total amount of 209.2 million PLN.



90 Financial Markets and Institutions

BANK 1 KREDYT sierpien-wrzesien 2007

Table 2. Budget costs arising from the servicing and redemption of restructuring bonds

in the years 1995-2006

Restructuring bonds - related costs borne by the state budget (in millions of zloty)
Year Restructuring bonds of series A, B, C, D Restructuring bonds of BGZ issued in 1996 —
interest principal interest principal

1995 142.9 208.1 - - 350.9
1996 292.0 443.9 - - 735.9
1997 322.2 530.2 - - 852.4
1998 353.9 634.6 104.8 63.6 1,156.8
1999 320.4 625.6 78.5 71.3 1,095.8
2000 310.6 670.3 89.1 202.6 1,272.5
2001 324.4 957.2 80.5 73.7 1,435.7
2002 305.3 1,054.4 51.0 81.1 1,491.7
2003 263.2 1,116.4 26.5 85.9 1,492.1
2004 212.7 796.3 20.3 88.9 1,118.3
2005 112.3 3,718.8 20.2 91.9 3,943.1
2006 . = 12.3 94.8 107.1
Total 2,959.9 10,755.6 471.0 853.7 15,052.5

Source: Ministry of Finance.

By May 2005 all bonds from A, B, C and D series
had been redeemed and in December 2006 the State
Treasury’s debt related to BGZ restructuring bonds
amounted to 482.9 million zloty. Table 2 shows the costs
borne by the state budget in the years 1995-2006, in
relation both to the current servicing and redemption of
restructuring bonds before maturity.

The total nominal costs incurred by the State
Treasury in relation to servicing restructuring bonds in
the years 1995-2006 amounted to over 15 billion zloty.
The total value of these costs will grow insignificantly
following further servicing of securities issued for BGZ.
At this point it should be mentioned that the State
Treasury has not been charged with all the costs of
servicing restructuring bonds. Some costs have been
incurred by the Fund for Privatisation of Polish Banks
(FPBP) in relation to the redemption of bonds from series
A before maturity (on 31 July 1998 it represented the
amount of 1,218.535 million zloty and on 31 July 1999
— 313.730 million zloty). The total amount contributed
by FPBP to servicing restructuring bonds stands at
1,532.266 million zloty (Cf. Szelaggowska 2004).

Moreover, the State Treasury bore additional costs
related to the capitalisation of PKO BP with shares in
companies with the value of approximately 390 million
zloty in 2001. The costs of assistance granted to PKO BP
are discussed below in sub-section 5.2.

One way of thinking about the assistance of the State
Treasury to state-owned banks is that this assistance was
just a transfer of funds from the owner of the bank to the
bank and therefore it cannot be considered as a cost, but
rather as the change in the structure of assets owned by
the Treasury. However, if the state-owned banks had not

needed assistance, the Treasury would have been able
to use the funds for other purposes. Therefore the funds
transferred to the bank are treated in this study as a
proxy of costs borne by the Treasury to avoid the failure
of the bank. A similar approach was adopted by Tang et
al. (2000), Zoli (2001), Iwanicz-Drozdowska (2002) and
Sherif (2003).

5.2. Restructuring costs incurred by the NBP

The central bank was involved in the restructuring of
banks and granted assistance in various forms. Such
financial support did not always generate costs for
the NBP. For example, refinancing credits extended by
the NBP bore market interest rates and they are not
considered to be a cost. The costs of the restructuring
incurred by the NBP in the years 1993-2006 are
presented below, together with the description of the
applied methodology.

Costs related to promissory notes incurred by the
NBP have been treated as costs borne by the NBP via
assistance granted to banks in the form of promissory
note credit and absorbing surplus liquidity from the
market in the amount corresponding to the credit
amount. As the annual interest rate of promissory note
credit was 1%, the cost for the NBP was the amount of
credit multiplied by the difference between the official
repo rate and the rate of promissory note credit. Costs
in the following years have been calculated using data
on repurchased notes at the end of the year. It has been
assumed that the average annual value of repurchased
notes is equal to the arithmetic average of the value of
notes at the end of the previous year and at the end of
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the current year. The average value of notes repurchased
during a given year is multiplied by the average repo rate
minus 1 p.p. (the interest rate of promissory notes). The
average repo rate has been calculated as the arithmetic
average of the repo rate at the beginning of each month
of the year.

Costs related to the redemption of bonds issued
by threatened banks have been treated as NBP’s costs
incurred by the purchase of bonds of individual banks.
As the annual interest rate of these bonds was 1%, the
cost has been calculated as the value of bond multiplied
by the difference between the official repo rate and the
bonds’ interest rate. The repo rate is the rate at which
NBP could borrow money on the financial market in
order to maintain an appropriate liquidity level on
the market. The costs for a given year were calculated
using the average annual value of redeemed bonds. The
average annual value of redeemed bonds is equal to the
arithmetic average of the value of bonds at the end of the
previous and current year. The average value of bonds
held by the NBP during a given year is multiplied by
the average repo rate minus 1 p.p. (the interest rate of
papers). The average repo rate has been calculated as the
arithmetic average of the repo rate at the beginning of
each month of the year. For 1993, the difference between
the rediscount rate from 1993 and the figure being the
difference between the rediscount rate and the repo rate
in 1994 was used.

Costs related to the exemption of banks from the
reserve requirement have been calculated as the sum
of costs related to the exemption of individual banks
(except for PKO BP) from the reserve requirement. The
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cost of exempting one bank from the reserve requirement
has been estimated by multiplying the fraction which
corresponds to the part of the year when such exemption
was in force, by the average repo rate in that year and
by the amount exempted from the reserve requirement
at the beginning of the exemption period.!” The repo
rate is the rate at which the NBP could execute open
market operations in order to maintain an appropriate
liquidity level on that market. Since May 2004 the
reserve requirement funds bear the rate of interest of 0.9
of the rediscount rate. In practice this means that the
cost of annual exemption from the reserve requirement
in the years 2004-2006 amounted to some 0.15% of the
exempted amount.

Costs related to purchase and sale of banks’
shares have been calculated on the basis of the value of
purchase/re-sale transactions of banks’ shares. In each
month, the accumulated amount spent on the purchase
of shares has been multiplied by the average repo rate
(divided by 12) from that month. The amount received
from the re-sale of shares has been deducted from the
figure obtained in this way, producing monthly costs
of servicing banks’ shares. Annual costs have been
calculated as the sum of monthly costs.

Table 3 shows estimates of costs borne by the NBP
in the years 1993-2006 excluding assistance for BGZ
and PKO BP.

The costs of the conversion of the refinancing
credit for central investment projects (67.5 million
zloty) into a subordinated loan for BGZ have been

17 As the amount exempted from the reserve requirement usually kept growing
in the following years, the amount is likely to be underestimated.

Table 3. Estimated costs of NBP’s assistance for bankruptcy threatened banks

(in millions of zloty)

Costs related to the Costs related to the
NBP costs related NBP costs related exemption of commer- exemption of co- Net costs of purchase
Year to promissory to repurchase cial banks from -operative banks from of banks’ shares
note credit of bonds the reserve the reserve by NBP
requirement requirement
1993 11.9 3.3 0.0 0.0 0.8
1994 49.2 20.5 1.0 0.0 15.9
1995 79.3 33.6 17.3 3.8 28.2
1996 67.7 17.8 59.1 11.5 38.8
1997 79.8 10.6 108.9 25.3 38.6
1998 72.0 9.4 104.1 26.1 11.3
1999 39.7 5.9 86.8 20.3 0.0
2000 40.8 7.0 141.7 17.7 0.0
2001 27.9 5.1 252.9 4.9 0.0
2002 12.7 2.1 97.9 0.0 0.0
2003 6.9 0.7 61.4 0.0 0.0
2004 6.0 0.0 8.7 0.0 0.0
2005 4.2 0.0 0.6 0.0 0.0
2006 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0

Note: The costs do not include assistance for PKO BP and the outstanding credit for Agrobank SA (1.5 million zloty).

Source: Own estimates on the basis of NBP data.




92 Financial Markets and Institutions

Table 4. Cost of assistance for PKO BP SA
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Type of assistance Costs (in millions of zloty)
Purchase of bonds from PKO BP 332.8
Exemption from the reserve requirement 124.0
Servicing 3-month time deposit (rolled-over) in the NBP 222.4
Servicing 91-day NBP money bills (rolled-over) 131.0
Recapitalisation of the bank with shares of companies 390 *
Total 1,200.2

* Grzegorczyk (2000) and Tomaszkiewicz (2000).
Source: own calculations on the basis of NBP data.

calculated by deducting interest on the subordinated
loan from interest on the potential refinancing credit
for central investment projects in each year of the
subordinated loan duration. These calculations use the
interest rate of the NBP refinancing credit for central
investment projects (one of the central bank’s tools)
and the interest rate of the subordinated loan for BGZ,
amounting to 1% per year.

The costs of assistance for PKO BP include the
costs of converting bonds and funds from the exempted
reserves totalling 4 billion zloty into a rolled-over 3-
month time deposit in 2001.18 These costs also include
the cost of servicing 4 equal tranches of 91-day NBP
money bills purchased by PKO BP with the total face

18 Interests accrued on 2 January 2002 were included into interests from 2001.

value 7.5 billion zloty and their roll-over until the end of
2001.19 Moreover, the cost of recapitalisation of the bank
in 2000 by the State Treasury with shares of companies,
valued at some 390 million zloty, has been included,
although this was not cost incurred by the NBP.

The above mentioned costs of assistance for PKO BP
amount to 1 200.2 million zloty. The cost of converting
bonds and funds from the reserve requirement into
a time deposit in the NBP has been calculated in the
following way:2°

19 Interests repaid in January 2002 were included into costs of 2001.

20 The costs presented here are broken into NBP’s assistance tools. The same
result would be obtained by deducting the amount of 3.2 billion PLN, multiplied
by the inflation rate, from the amount of interest earned from the PLN 4.0 billion
deposited in the NBP.

Table 5. Total costs of the banking sector restructuring in the years 1993-2006

Costs of
NI €L NBP costs | exemption Cos.ts.of s Costs of Costs of Total costs
related to servicing | related to q q 7 Total costs
. related to | from the assistance | subordi- in 2006 | . .
Year promis- restruc- the pur- Total costs A in relation
purchase | reserve o for nated loan prices
sory note . turing chase of . to GDP
; of bonds require PKO BP for BGZ
credit bonds shares
ment
in millions of zloty in % GDP
1993 11.9 3.3 - - 0.8 - - 16.0 56.9 0.01
1994 49.2 20.5 1.0 - 15.9 - - 86.6 233.0 0.04
1995 79.3 33.6 21.1 350.9 28.2 - - 513.1 1079.7 0.15
1996 67.7 17.8 70.6 735.9 38.8 - 4.1 934.8 1640.7 0.22
1997 79.8 10.6 134.2 852.4 38.6 - 16.8 1,132.3 1729.7 0.22
1998 72.0 9.4 130.2 1,156.8 11.3 - 16.0 1,395.7 1907.0 0.23
1999 39.7 5.9 107.2 1,095.8 - - 11.2 1,259.7 1604.1 0.19
2000 40.8 7.0 159.4 1,272.5 - - 14.2 1,494.0 1727.9 0.20
2001 27.9 5.1 257.8 1,435.7 - 1,200.2 12.4 2,939.2 3222.2 0.38
2002 12.7 2.1 97.9 1,491.7 - - 6.9 1,611.2 1733.4 0.20
2003 6.9 0.7 61.4 1,492.1 - - 4.1 1,565.2 1670.5 0.19
2004 6.0 0.0 8.7 1,118.3 - - 4.3 1,137.2 1172.7 0.12
2005 4.2 0.0 0.6 3,943.1 - - - 3,948.0 3987.4 0.41
2006 1.8 0.0 0.0 590.0 - - - 591.9 591.9 0.06
Total 18 624.8 22 357.2 2.61

Note: The costs of servicing restructuring bonds in 2006 include among others the value of bonds that have not been repaid yet by the State Treasury.
Source: own calculations on the basis of NBP and Ministry of Finance data.
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*  asthe bonds bore an inflation-indexed interest
rate, the 2001 inflation rate was deducted from the repo
rate and the figure obtained in this way was multiplied
by the value of bonds, i.e. 3,2 billion zloty,

*  the costs of exempting PKO BP from the
reserve requirement in 2001 have been calculated in the
same way as for other banks,

*  the costs of servicing the 4 billion zloty deposit
have been calculated by multiplying the deposited
amount by the repo rate and deducting the resulting
figure from the interest earned on the deposit.

The cost of servicing money bills has been calculated
as interest earned by PKO BP in 2001 (on 91-day money
bills of the NBP), diminished by the amount of interest
the NBP would have paid for borrowing the same
amount at the repo rate in the same period. The value
of recapitalisation with company shares has been taken
from press archives (Table 4).

5.3. Total public costs of the banking sector restructuring

Total public restructuring costs have been calculated
as costs borne by the State Treasury related to the
servicing of restructuring bonds allocated to certain
banks and the costs of the NBP related to promissory
note credit, purchase of bonds and shares of bankruptcy-
threatened banks, the costs of exempting some funds
from the reserve requirement and the costs of assistance
for PKO BP provided by both the central bank and the
State Treasury. It should be noted that the paper does
not take into account the costs incurred by the NBP to
co-finance the BFG assistance fund (a fund providing
financial assistance to bankruptcy-threatened banks),!
nor the amounts spent on reimbursements to depositors
of bankrupt banks. In addition, the paper has not
included budgetary costs related to corporate income
tax exemption granted mainly to co-operative banks (Cf.
Iwanicz-Drozdowska 2002, p. 252).

Table 5 shows the costs of restructuring of the
Polish banking sector broken into following years and
assistance measures applied.

21 La. BFG granted a 600 million PLN loan to PKO BP in 2000.
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6. Main conclusions

1. Aggregated costs of the banking sector restructuring
borne in the years 1993-2006 by public bodies amounted
to 18.6 billion zloty. Total real cost of the banking sector
restructuring has been calculated in 2006 prices with
costs from previous years having been recalculated
using the consumer prices index. Aggregated cost in
2006 prices amounted to 22.4 billion zlety, which
represents 2.61% of the annual GDP.

2. Total costs of restructuring in Poland are not high
as compared to other countries undergoing an economic
transformation from centrally-planned to market
economy. It should be noted that the banking sector
restructuring was needed in all transition countries, and
fiscal costs of Polish banks’ restructuring are among
the lowest in this group of countries. The cost of state
assistance for state-owned banks alone amounted to 18%
of GDP in the Czech Republic, 13% of GDP in the Slovak
Republic and 8% of GDP in Hungary (Sherif 2003; see
also Kawalec 1999; Caprio, Klingebiel 2003).

3. Among the tools employed in the banking
sector restructuring the biggest costs are related to the
servicing of restructuring bonds allocated by the State
Treasury to problem banks (over 80%). Exemptions
from the reserve requirement, promissory note credit,
recapitalisation of PKO BP with shares and the purchase
of bonds issued by these banks had a smaller share in
the costs. The purchase of shares in banks by the NBP
represented the smallest share in total costs among all
analysed tools (Table 6).

The State Treasury assistance for restructuring
banks in the years 1993-2006 included the costs of
servicing restructuring bonds and the recapitalisation of
PKO BP. These costs amounted to 15.9 billion zloty, i.e.
2.15% of the average annual GDP in the analysed period.
The costs of NBP assistance totalled 2.7 billion zloty, i.e.
0.46% of the GDP. The share of State Treasury assistance
represented 85.5%, while that of the NBP - 14.5%. In
real terms these shares amounted to 83.7% and 16.3%,
respectively.

Table 6. Restructuring costs breakdown according to the financing method

Percentage share in costs

Restructuring cost borne by: = = = =
in current prices in 2006 prices

1. State Treasury: 85.5 83.7
Restructuring bonds 83.4 81.8
Recapitalisation of PKO BP with shares 2.1 1.9

2. National Bank of Poland: 14.5 16.3
Release from obligatory reserve 5.6 6.0
Promissory note credit 2.7 3.8
Purchase of bonds issued by banks 0.6 1.0
Purchase of banks’ shares 0.7 1.1
Subordinated loan for BGZ 0.5 0.5

Source: own calculations on the basis of NBP and Ministry of Finance data.
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Table 7. Restructuring costs breakdown according to beneficiaries and funding institutions

. Percentage share of state institu- Percentage share of state institu-
Percentage share of assistance P . B P . .
- tions in assistance for individual tions in assistance for individual
in total costs z : . 7
esrnceonnanks banks (in current prices) banks (in 2006 prices)
mp(.:;;znt in 2006 prices State Treasury NBP State Treasury NBP
1. State banks 90.3 88.2 94.7 5.3 94.9 5.1
including:
BGZ 48.6 47.4 99.0 1.0 98.9 1.1
PKO BP 18.5 17.8 76.5 23.5 77.7 22.3
2. Private and . 9.7* 11.8* 0.0 100.0 0.0 100.0
co-operative banks

Note: *excluding assistance in the form of bonds given to BGZ by State Treasury. BGZ was to allocate some of the funds to the restructuring of co-operative banks.

Source: own calculations on the basis of NBP and Ministry of Finance data.

4. The small share of assistance for private and
co-operative banks is a characteristic feature of the
assistance provided by public bodies. The share of
assistance for state-owned banks was 90.3% in current
prices. In real terms (in 2006 prices), this share totalled
88.2%. The whole assistance of the State Treasury was
earmarked for state-owned banks while 66.7% of NBP
funds was allocated to bankruptcy-threatened private
and co-operative banks and the remaining to PKO BP
and BGZ (Table 7).

5. Among all banks the most significant assistance
was extended to BGZ. In the years 1993, 1994, and 1996
the State Treasury granted restructuring bonds to BGZ
with the total value of 2.66 billion zloty, including 296.18
million zloty that was allocated to the restructuring of
co-operative banks (Cf. Iwanicz-Drozdowska 2002). In
1996, the NBP provided BGZ with a subordinated loan.
The face value of assistance for BGZ is estimated at 9.1
billion zloty (10.6 billion zloty in 2006 prices), which
represents 1.21% of GDP.

The second most assisted bank was PKO BP, which
received restructuring bonds with the total value of
573.4 million zloty in 1993 and in 2000 shares totalling
some 390 million zloty from the State Treasury, as well
as a significant assistance from the NBP that cost the
central bank 810.16 million zloty in the years 2001-
2002. The estimated total cost of assistance for PKO BP
SA was 3.45 billion zloty (3.99 million zloty in 2006
prices), representing 0.46% of GDP.2

The share of assistance costs for BGZ SA and PKO
BP SA in the total cost of assistance for the banking
sector amounted to 48.6% and 18.5% in current prices
respectively. In real terms the costs are slightly smaller:
47.4% and 17.8% respectively.

22 In absence of detailed data on repayment of individual series of bonds, these
figures are estimates of real costs.

6. The costs of the banking sector restructuring
in Poland were spread over the years 1993-2006,
but some costs will continue to be incurred in the
coming years. Although the most significant problems
in commercial and co-operative banks emerged in the
years 1993-1996, restructuring costs were the lowest
in that period. In the years 1993-1996 the total costs
amounted to 1.6 billion zloty (3.0 billion zloty in 2006
prices), representing 0.42% of the annual GDP23. The
costs continued to grow until 2001, when the flow of
capital to banks reached 2.93 billion zloty mostly due to
the assistance for PKO BP SA. In subsequent years the
value of funds went down, and it grew again in 2005,
reaching 3.95 billion zloty.2* Moreover, as of the end of
2006, the State Treasury’s debt related to bonds given to
BGZ SA was still 482.9 million zloty.

A question that remains open is how large would
the social and economic cost and the cost of the financial
sector in Poland have been, if public institutions had
refrained from helping threatened banks. A potential
loss of confidence in the banking sector could have
been particularly dangerous in the initial stage of
its development and would have certainly delayed
the establishment of strong financial institutions in
Poland. The measurement of social and macroeconomic
costs of refraining from helping banks threatened with
bankruptcy seems a very difficult task. On the contrary,
some costs incurred by the Treasury to assist state-
owned banks had probably a major impact on the
stream of bank privatization revenues. Comparing the
hypothetical scenarios and opportunity costs of crisis
resolution methods is an important issue and future
studies may address this problem.

23 For international comparison the years 1993-1996 could be defined as the
“crisis period” and the years following this period could be called the “post-
crisis period”.

24 Mainly due to redemption of restructuring bonds by the State Treasury before
maturity.
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Wybrane zagadnienia dotyczace strat
i modelowania ryzyka operacyjnego
w ramach zaawansowanej metody
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Streszczenie

Artykut przedstawia istotne trudnosci i wyzwania, przed
ktérymi moze stana¢ bank podczas gromadzenia in-
formacji o stratach i modelowania ryzyka operacyjnego.
Autorka opracowania opisuje zakres ryzyka operacyjne-
go, nastepnie skupia si¢ na zagadnieniach zwigzanych
z gromadzeniem danych o stratach — wskazuje na ko-
nieczno$¢ precyzyjnego okreslenia straty z tytutu ryzyka
operacyjnego, a takze porusza zagadnienia zwigzane ze
stratami powiazanymi ze sobg i stratami powstaltymi na
pograniczu réznych rodzajéw ryzyka. Omawia kwestie
dotyczace oczekiwanych i nieoczekiwanych strat. Po-
dejmuje takze temat podzialu strat z tytutu ryzyka ope-
racyjnego na klasy i obliczania wymogu kapitalowego w
obrebie kazdej z nich, jak réwniez ostatecznej wartosci
wymogu kapitalowego dla banku. Na zakonczenie poru-
sza zagadnienie oceny funkcjonowania modelu i wska-
zuje kilka przydatnych do tego technik.

Stowa kluczowe: straty z tytulu ryzyka operacyjnego,
oczekiwane i nieoczekiwane straty, modelowanie ry-
zyka operacyjnego

The article shows relevant difficulties and challenges
that bank may comes across while collecting loss da-
ta and modeling operational risk. The author describes
briefly the range of operational risk and later focuses on
issues linked with data collection — precisely defining
operational risk loss, multiply time/effect losses, ope-
rational risk losses related to credit and market risk.
She details the matter of expected und unexpected los-
ses. Afterwards she takes up the subjects of operational
risk classes, calculating capital requirement within each
of them and the final amount of capital requirement. At
the end she broaches the matter of model performance
techniques

Keywords: operational risk data, expected and unexpec-
ted losses, operational risk modeling

JEL: G21, G32, C81

* Tekst odzwierciedla prywatne poglady autorki i nie powinien by¢ inaczej interpretowany.

" Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Biuro Polityki Nadzorczej, e-mail: g_bancarewicz@o2.pl



BANK I KREDYT sierpien-wrzesien 2007

1. Wstep

W ostatnich latach coraz wazniejsze staje sig zarzadza-
nie ryzykiem operacyjnym. Duzy wplyw na to wywarla
Nowa Umowa Kapitatowa (NUK)!, ktéra wskazata na
nie jako na odrebny i istotny, oprécz kredytowego i ryn-
kowego, rodzaj ryzyka nieodlacznie towarzyszacy dzia-
Talnosci podmiotéw tego sektora. Zgodnie z NUK ban-
ki powinny mierzy¢ ryzyko operacyjne i zarzadza¢ nim
oraz utrzymywac kapital na pokrycie zaistniatych z je-
go tytulu strat. Rozwigzania przedstawione w Nowej
Umowie Kapitalowej zostaly przeniesione do dwdch dy-
rektyw Unii Europejskiej:

- Dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady,

- Dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady.

Powyzsze przepisy zostaly wprowadzone do pol-
skiego prawa w drodze zmian w ustawie Prawo ban-
kowe oraz uchwat? Komisji Nadzoru Bankowego. Nowe
przepisy zaczely obowigzywaé od kwietnia 2007 r.

Znaczenie ryzyka operacyjnego w coraz bardziej
zlozonej gospodarce Swiatowej wzrasta. Szacuje sig, ze
okolo 25-30% tacznego ryzyka ponoszonego przez ban-
ki przypada na ryzyko operacyjne (65-70% to ryzyko
kredytowe, a 10% to ryzyko rynkowe) (Lenczewski Mar-
tins, Niedziétka 2005, s. 28). Dla wielu instytucji nowym
wyzwaniem staje sie skuteczne zarzadzanie ryzykiem
operacyjnym, ktére pozwoli na zredukowanie strat, ob-
nizenie kosztéw zwigzanych z naprawa bledéw oraz
zwigkszy satysfakcje klientéw i pracownikéw, a przez to
pozytywnie wplynie na wyniki finansowe i warto$¢ ak-
cji. Efektywne zarzadzanie ryzykiem operacyjnym nie
moze odbywac si¢ w oderwaniu od pomiaru tego ryzyka.
Wymaga ono nie tylko identyfikowania ryzyka, ale tak-
Ze oszacowania stopnia zagrozenia nim, monitorowania
oraz redukcji i zabezpieczania sig przed ryzykiem. W
praktyce trudno byloby odrézniaé rzeczywiste ryzyko od
pozornego, jak réwniez wyodrebnia¢ wigksze ryzyko od
tego, ktére jest jedynie drugorzedne, bez wczesniejszego
ich zmierzenia. Niezbedna jest wiedza, ktéremu ryzyku
nalezy poswieci¢ uwage w pierwszej kolejnosci, a ktd-

1 BIS (2004).

2 Szczegblowe przepisy dotyczace wyliczania wymogu kapitalowego z tytutu
ryzyka operacyjnego znajduja si¢ w jednej z nich - Uchwale nr 1/2007 Komisji
Nadzoru Bankowego z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie zakresu i szczegélowych
zasad wyznaczania wymogéw kapitatowych z tytutu poszczegélnych rodzajow
ryzyka, w tym zakresu i warunkéw stosowania metod statystycznych oraz za-
kresu informacji zataczanych do wnioskéw o wydanie zgody na ich stosowanie,
zasad i warunkéw uwzgledniania uméw przelewu wierzytelnosci, uméw o sub-
partycypacjg, umow o kredytowy instrument pochodny oraz innych uméw niz
umowy przelewu wierzytelnoéci i umowy o subpartycypacje, na potrzeby wy-
znaczania wymogéw kapitatowych, warunkéw, zakresu i sposobu korzystania z
ocen, nadawanych przez zewnetrzne instytucje oceny wiarygodnosci kredyto-
wej oraz agencje kredytéw eksportowych, sposobu i szczegétowych zasad ob-
liczania wspélczynnika wyplacalnosci banku, zakresu i sposobu uwzgledniania
dziatania bankéw w holdingach w obliczaniu wymogéw kapitatowych i wspét-
czynnika wyplacalnosci oraz okreslenia dodatkowych pozycji bilansu banku uj-
mowanych lgcznie z funduszami wiasnymi w rachunku adekwatnosci kapitato-
wej oraz zakresu, sposobu i warunkéw ich wyznaczania.
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rym mozna zajaé sie pézniej lub w mniejszym stopniu.
Pomiar ryzyka operacyjnego stanowi zatem integralng
cze$¢ procesu zarzadzania tym ryzykiem.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie
istotnych trudnosci i wyzwan, przed ktérymi moze
stang¢ bank podczas gromadzenia i podzialu danych
o stratach oraz wyliczania ostatecznego wymogu ka-
pitalowego z tytulu ryzyka operacyjnego. Pragne tak-
ze wskaza¢ metody, ktére mozna wykorzysta¢ do oceny
funkcjonowania modelu stuzacego do pomiaru tego ro-
dzaju ryzyka.

W ponizszym opracowaniu opisuje zakres ryzyka
operacyjnego, a nastepnie skupiam sig na gromadzeniu
danych o stratach. Wskazujg na koniecznos¢ precyzyj-
nego okreslenia straty z tytulu ryzyka operacyjnego oraz
m.in. poruszam zagadnienia zwigzane ze stratami po-
wigzanymi ze sobg i stratami powstalymi na pograniczu
r6znych rodzajow ryzyka. Nastepnie podnosze kwestie
dotyczace oczekiwanych i nieoczekiwanych strat.

Kolejnymi podjetymi przeze mnie tematami sg: po-
dzial na klasy strat z tytulu ryzyka operacyjnego i ob-
liczanie wymogu kapitalowego w obrebie kazdej z nich,
jak réwniez ostateczna warto$¢ wymogu kapitatlowego
dla banku.

Na zakonczenie poruszam zagadnienie oceny funk-
cjonowania modelu. Wskazuje na kilka przydatnych
do tego technik (poréwnanie, analize wrazliwoéci, we-
ryfikacje historyczna), podkreslajac jednoczesnie, ze nie
ma jednej techniki oceniajacej jego funkcjonowanie od-
powiedniej dla kazdego modelu ryzyka operacyjnego.

2. Zakres ryzyka operacyjnego

Wlasciwe zdefiniowanie ryzyka operacyjnego lezy
u podstaw zarzadzania tym rodzajem ryzyka, ktére ma
wymierny wplyw na instytucje. Uchwata nr 1/2007 KNB
okresla ryzyko operacyjne jako mozliwo$¢ straty wy-
nikajacej z niedostosowania lub zawodnos$ci proceséw
wewnetrznych, ludzi i systeméw lub ze zdarzen ze-
wnetrznych, obejmujac réwniez ryzyko prawne.

Przytoczona definicja kladzie wyrazny nacisk na
cztery czynniki ryzyka:

— procesy wewnetrzne,

— ludzi,

— systemy,

— zdarzenia zewnetrzne.

Zagrozenie wywolywane przez poszczegdlne czyn-
niki w sektorze bankowym jest wyraznie zr6znicowane
(patrz wykres 1).

Przyjrzyjmy sie im nieco blizej. Pierwsza kategoria
koncentruje sig na procesach i dotyczy strat poniesio-
nych w wyniku bledéw w przyjetych procedurach, nie-
dostatecznej liczby istniejacych procedur lub ich bra-
ku. Straty z tej kategorii moga by¢ nastepstwem ludz-
kich btedéw lub postepowania niezgodnego z obo-
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Wykres |. Udzial poszczegolnych czynnikow
w ryzyku operacyjnym
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Zradto: Matkowski (2006, s. 25).

wigzujacymi procedurami. Straty te nie wynikaja z ce-
lowych dzialan.

Do kategorii ,,ludzie” zaliczane sg straty spowodo-
wane celowym przekroczeniem przepiséw przez obec-
nych i bylych pracownikéw. W szczegélnych przypad-
kach ryzyko to rozciaga sig na osoby, ktére zamierzano
zatrudnié¢, lecz ostatecznie nie zawarto z nimi umowy
(Matkowski 2006, s. 27).

Kolejna kategoria ryzyka operacyjnego dotyczy pra-
cy systemdw. Zaliczane sg do niej straty spowodowane
awariami system6w lub techniki. Straty te nie sg skut-
kiem celowych dziatan (Harmantzis 2004, s. 3).

Ostatnia kategoria ma charakter zewnetrzny. Skia-
daja sie na nig straty spowodowane sitami natury (np.
powodziami, huraganami) lub wytworzone przez czlo-
wieka, jak réwniez bedace bezposrednim rezultatem
dziatan oséb trzecich (np. straty bedace skutkiem za-
mieszek, demonstracji).

3. Gromadzenie danych o stratach z tytutu
ryzyka operacyjnego i ich podziat

W przeciwienstwie do ryzyka kredytowego i rynkowego
problemami czgsto napotykanymi w pomiarze ryzyka
operacyjnego sg: ograniczona ilo§¢ danych o stratach
oraz ich niska jako$¢. Ponadto instytucje wykazujg du-
za ostrozno$¢ w dzieleniu sie danymi z tego obszaru. W
zwigzku z tym niezwykle wazne staje sig, by gromadze-
niu i pozyskiwaniu danych o stratach towarzyszyta du-
Za staranno$¢.

Jednym z pierwszych krokéw podejmowanych
przez banki w budowaniu bazy danych o stratach ope-
racyjnych jest doktadne zdefiniowanie, co bedzie uwa-
zane za strate z tytulu ryzyka operacyjnego. Dzigki temu
zostaje zmniejszona liczba blednych oraz pominigtych
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wpiséw do bazy, a poprzez to zwiekszy sig jakos¢ jej
zawarto$ci. Oczywiécie najlepiej byloby, aby wszyst-
kie banki korzystaly z tej samej, przyjetej odgérnie (ale
przemys$lanej i rozsadnej) definicji. Postugiwanie sie r6z-
nymi interpretacjami pojecia straty operacyjnej moze
prowadzi¢ do naduzy¢, a z pewnoscig utrudni pozyski-
wanie warto$ciowych danych od innych jednostek.

Bank powinien identyfikowaé przynajmnie;j te stra-
ty (i gromadzi¢ informacje o nich), ktére powstaty wsku-
tek zarejestrowanych przez niego zdarzen operacyjnych
i mogg mie¢ wplyw na sprawozdanie finansowe banku.
Oznacza to, ze do bazy danych powinny trafia¢ nie tyl-
ko dane o stratach, ktére jasno mozna wyczytaé z za-
ksiggowanych juz pozycji (np. w formie rezerw lub wy-
datkéw nadzwyczajnych), oraz te, ktére moga by¢ do-
strzezone dopiero po dokladniejszym przeanalizowaniu
pozycji ksiegowych lub osiagnie¢ menedzeréow (np. wy-
placone pracownikom premie majgce bezposredni zwig-
zek ze zdarzeniem operacyjnym). Powinny sie tam zna-
lez¢ takze informacje o stratach, ktére nie zostaty jesz-
cze poniesione, ale na pewno nastapi to w przyszlosci,
gdyz zaszlo zdarzenie operacyjne. Ostatni przypadek
jest szczeg6lnie istotny, gdy dotyczy duzych strat, kt6-
re pojawia sie dopiero za kilka miesiecy, a nawet lat. W
tego typu sytuacjach nalezaloby po prostu oszacowac
przewidywang wielkos¢ strat. Nierejestrowanie lub od-
wlekanie zarejestrowania strat moze istotnie przyczynic
sie do niekompletnoséci bazy danych, a poprzez to do
nieprawidlowego oszacowania narazenia banku na ry-
zyko i obliczenia warto$ci wymogu kapitalowego z ty-
tulu ryzyka operacyjnego.

Interesujacym zagadnieniem sg tzw. rapidly re-
covered losses, czyli straty, ktére rzeczywiscie zostaly
poniesione, ale w krétkim okresie udato sie odzyskac
utracong warto$¢. Straty tego rodzaju moga nie by¢ wy-
korzystane do obliczania wymogu kapitalowego. Giow-
ng kwestig jest jednak ustalenie, jak dlugo powinno
trwa¢ odzyskanie utraconej wartosci, by strata mogla
by¢ traktowana jako bezzwlocznie niwelowana. Z pew-
noscig powinien to by¢ krétki okres, na przykiad kilku
dnid. Jezeli utracona wartos¢ zostala odzyskana w tym
czasie, wéwczas nie jest brana do obliczert wymogu ka-
pitalowego. W celu lepszego zarzadzania ryzykiem ope-
racyjnym warto jednak rejestrowaé informacje o takich
stratach, a zatem je traktowa¢ podobnie jak tzw. near
misses, czyli straty, ktérych ledwo udato sig uniknag. Je-
zeli w przewidzianym czasie zostata odzyskana jedynie
pewna cze$é utraconej warto$ci, wéwczas do wyliczen
wymogu kapitalowego brana jest wartos¢ straty netto
- réznica pomigdzy utracong wartoscia a odzyskang (w
przewidzianym terminie) czescis.

Wielu nadzorcéow porusza kwestie strat powigza-
nych ze soba. Uchwata nr 1/2007 KNB wymaga, aby po-
niesione przez bank straty byly przyporzadkowywane

3 Wloski nadzér bankowy ustalil t¢ wielko§é¢ odgérnie, jednakowo dla wszyst-
kich bankéw. Jest to 5 dni.
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do okreélonych linii biznesowych? (BL) oraz rodzajéw
zdarzen® (ET) (por. poniZsze zestawienie). Zadanie to
staje si¢ nieco bardziej skomplikowane, gdy instytucja
napotyka pierwszy rodzaj strat powigzanych - strat wy-
wolanych przez jedno zdarzenie operacyjne, lecz obej-
mujace swym zasiggiem rézne linie biznesowe lub kilka
rodzajéw zdarzen.
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pograniczu ryzyka operacyjnego oraz kredytowego lub
rynkowego. Uchwata nr 1/2007 KNB jasno okresla po-
stepowanie ze stratami z pogranicza ryzyka operacyjne-
go i rynkowego — sg one ujmowane przy obliczaniu wy-
mogu kapitatowego z tytutu ryzyka operacyjnego. Wigcej
swobody pozostawiono w przypadku strat na pograniczu
ryzyka operacyjnego i kredytowego. Bank ma mozliwos¢

1. Linie biznesowe dla ryzyka operacyjnego

2. Rodzaje zdarzen ryzyka operacyjnego

Bankowo$¢ inwestycyjna
Dziatalno$¢ dealerska
Detaliczna dzialalno$¢ brokerska
Bankowo$¢ komercyjna
Bankowos¢ detaliczna

Platnosci i rozliczenia

Uslugi posrednictwa (agencyjne)
Zarzadzanie aktywami

Oszustwa wewnegtrzne

Oszustwa zewnetrzne

Zasady dotyczace zatrudnienia oraz bezpieczenstwo

w miejscu pracy

Klienci, produkty i praktyki operacyjne

Szkody zwiazane z aktywami rzeczowymi

Zakldcenia dzialalnosci gospodarczej iawarie systeméw
Wykonanie transakcji, dostawa i zarzadzanie procesami

operacyjnymi

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, zalqcznik X,

tablice 2 i 3.

Bank moze takze ponies¢ straty operacyjne, ktére
nastapily w réznych okresach, ale wiaza sig z tym sa-
mym wydarzeniem, jak réwniez powstale na skutek zda-
rzen rozciagnietych w czasie, lecz powiazanych ze so-
ba. Jest to drugi rodzaj powiazanych strat. Kolejne moz-
liwosci mogg by¢ kombinacjg dwdch poprzednich. Nad-
zorcy podkreslaja, ze w przypadku powiazanych strat
szczegoblnie wazne jest uchwycenie ich wystgpienia i za-
rejestrowanie wartosci takich strat jako sumy wartosci
sktadowych.

Sposéb, w jaki bank traktuje powiazane ze sobg
straty operacyjne, oddzialuje na wielko$¢ wymogu ka-
pitalowego. Po pierwsze informacje o niektdrych stra-
tach nalezacych do grupy strat powigzanych mogg nie
zostac zarejestrowane w bazie danych, gdyz wlasna war-
tos¢ tych strat bedzie nizsza niz prég minimalnej straty.
Unika sig¢ powstajacego w ten sposéb zagrozenia uszczu-
planiem kompletnosci bazy, sprawdzajac, czy suma war-
tosci strat powigzanych ze sobg przekracza prég. Po dru-
gie traktowanie strat powigzanych jako pojedynczych
wplynie na pomiar ryzyka operacyjnego. Wyliczenia do-
konane wedlug wartosci poszczegélnych strat, zamiast
zsumowanych miar, prowadza do niedoszacowania ry-
zyka. Warto$¢ tego niedoszacowania drastycznie wzra-
sta przy obliczeniach przeprowadzanych na wysokich
poziomach ufnosci. Warto przy tym dodac, ze to wlasnie
straty powigzane majg bardzo duzy wplyw na wielkosé¢
wymogu kapitatowego.

Nie wszystkie straty mozna jednoznacznie zakla-
syfikowaé jako straty operacyjne. Niektére powstajg na

4 ang. business lines
5 ang. event types

wyboru, czy tego rodzaju straty chce uwzgledniaé przy
obliczaniu wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka ope-
racyjnego, czy z tytutu ryzyka kredytowego.

Przyktadem sytuacji prowadzacej do strat z tytulu
ryzyka kredytowego, powigzanej jednak z ryzykiem ope-
racyjnym jest btad w modelu scoringowym®, skutkujacy
udzielaniem zgody na finansowanie klientéw, ktérzy
w przeciwnym razie nie otrzymaliby kredytu. Za przy-
ktad strat z pogranicza ryzyka rynkowego i operacyjnego
mogg natomiast postuzy¢ straty wynikle z zajecia po-
zycji rynkowych przekraczajacych ustalone limity, oczy-
wicie bez uzyskania na to wczesniejszej zgody.

Skuteczne zarzadzanie ryzykiem w banku wymaga
rozpowszechnienia wsr6d pracownikéw informacji o
istnieniu strat z pogranicza réznych rodzajéw ryzyka,
co ulatwi ich identyfikacje i pomiar. Wieksza $wiado-
mo$¢ przyczynia sig do trafniejszego rozpoznania i kla-
syfikacji tego rodzaju strat zgodnie z wewnetrzng po-
litykq banku.

Brak jasnego rozdzielenia rodzajéw strat prowadzi
niestety do tworzenia sig mozliwoéci arbitrazu w za-
kresie kapitatu regulacyjnego. Najwigksze znaczenie ma
tu sposéb, w jaki bank klasyfikuje straty bedace na po-
graniczu ryzyka operacyjnego i kredytowego. Bank sto-
sujacy metode AMA w zakresie ryzyka operacyjnego i
metode FIRB” odnos$nie do ryzyka kredytowego ma moz-
liwoé¢ przeprowadzenia arbitrazu poprzez przesuniecie
danych o duzych stratach z ryzyka operacyjnego (gdzie

6 Model scoringowy pozwala uzyskaé ocene (w postaci liczby przybierajacej
wartosci z ustalonego zakresu) mozliwoéci wystapienia skutku na podstawie
analizy potencjalnych przyczyn.
7 FIRB (ang. foundation internal ratings based approach) — prostsza z dwéch
metod wewnetrznych ratingow.
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prowadzityby do wzrostu wymogu kapitalowego) do ry-
zyka kredytowego (gdzie nie bedq mialy wplywu na
wielkos¢ kapitatu regulacyjnego, gdyz LGD® ustalajg od-
goérne przepisy). Dzieki temu uniknie uwzglednienia in-
formacji o duzych stratach z pogranicza ryzyka ope-
racyjnego i kredytowego w obliczeniach wymogu ka-
pitalowego.

W innym przypadku bank stosujacy metode TSA®
w zakresie ryzyka operacyjnego i metode AIRB0 od-
nosnie do ryzyka kredytowego moze dokonaé arbitrazu
przesuwajac dane o duzych stratach z ryzyka kre-
dytowego (gdzie wplywalyby na wielkos¢ wymogu ka-
pitalowego z tytulu ryzyka kredytowego, gdyz LGD jest
szacowany przez bank) do ryzyka operacyjnego (gdzie
nie bedg mialy wplywu na wymdg regulacyjny). Takie
dziatanie réwniez pozwoli na pominigcie przy oblicza-
niu wymogu kapitatowego informacji o duzych stratach,
ktére sa powigzane zar6wno z ryzykiem operacyjnym,
jak i kredytowym.

Z pewnoscia sluszne bedzie oczekiwanie, aby banki
stosujace AMA wybieraty takze AIRB i odwrotnie. Jezeli
instytucja chce postugiwaé sig zaawansowanymi meto-
dami pomiaru ryzyka, to powinna sig stara¢ wdrozy¢ je
w stosunku do r6znych rodzajéw ryzyka, a nie stosowac
ja jedynie selektywnie. Inne postepowanie moze wska-
zywaé na préby dokonywania arbitrazu regulacyjnego
pomiedzy poszczegblnymi rodzajami ryzyka. Jednak bez
wzgledu na to, w jaki sposéb dane o stratach sag trak-
towane przy obliczania wymogu kapitalowego, wazne
jest, aby dokonywac ich klasyfikacji, majac na uwadze
jak najlepsze zarzadzanie ryzykiem banku.

Straty moga sie tworzy¢ nie tylko na pograniczu
ryzyka operacyjnego i kredytowego lub rynkowego, ale
takze powstawaé na styku z innymi rodzajami ryzyka,
np. strategicznym?! lub utraty reputacji'?. Réwniez w
takich przypadkach bank jest zobowigzany do iden-
tyfikowania poniesionych strat ijednoznacznego kla-
syfikowania informacji o nich.

4. Prawidtowe rozumienie EL i UL

Dwiema wielko$ciami nieodlacznie zwigzanymi z po-
miarem ryzyka operacyjnego sg oczekiwane straty (ang.

8 LGD (ang. loss given default) — wspélczynnik strat z tytulu niewykonania zo-
bowigzania. Jest to jeden z istotnych parametréw uzywanych do wyliczania,
metodg wewnetrznych ratingéw, wymogu kapitalowego z tytutu ryzyka kre-
dytowego.

9 TSA (ang. the standardised approach) — jedna z dwéch prostych metod ob-
liczania wymogu kapitalowego z tytutu ryzyka operacyjnego oparta na wyniku z
tytulu odsetek i wyniku pozaodsetkowym.

10 AIRB (ang. advanced internal ratings based approach) — bardziej zlozona z
dwdch metod wewnetrznych ratingow.

11 Ryzyko strategiczne wiaze sig z niemozliwoscia osiagniecia celow strategicz-
nych przedsigbiorstwa, spowodowang zmianami w otoczeniu firmy oraz nie-
wlasciwa ewolucja jej sektoréw dziatania (Smid 2000, s. 323).

12 Ryzyko utraty reputacji polega na tym, ze fakt ujawnienia nieprawidtowosci
pociagnie za sobg utrate zaufania, lojalnosci klienta czy szacunku dla instytucji,
jaka jest bank (Patterson 2002, s. 389).
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expected losses — EL) oraz nieoczekiwane straty (ang.
unexpected losses — UL). Wiasciwe interpretacje EL i UL
w ciggu
okreslenia oczekiwanej straty jako wyrazonej w pienia-

jednego roku dla danej instytucji wymagaja

dzu rocznej, Sredniej wartosci strat oraz nieoczekiwanej
straty jako wyrazonej w pieniadzu wartosci strat powy-
zej tej $redniej, ktérg instytucja moze ponies¢ w bardzo
niekorzystnym dla niej roku. Uchwata nr 1/2007 KNB
nakltada na banki obowigzek dokonywania obliczen na
bardzo wysokim poziomie ufnosci, wynoszacym 99,9%.

Jako oczekiwang stratg czesto przyjmuje sie Srednig
arytmetyczng rozktadu tacznej straty'® w ciagu jednego
roku. Mimo ze to dominanta pokazuje najbardziej praw-
dopodobng (o najwyzszym prawdopodobienstwie) war-
tos¢ strat w ciggu roku, oczekiwane straty lepiej opisuje
srednia, do ktdrej obliczen brane sg pod roczne mozliwe
warto$ci zagregowanych strat wraz z towarzyszacymi
im prawdopodobienistwami (jest to szczegdlnie wazne
ze wzgledu na tzw. grube ogony w rozkladach strat ry-
zyka operacyjnego).

Nieoczekiwane straty mogg by¢ obliczane przy
uzyciu metody VaR'# na poziomie ufnosci 99,9%. Naj-
prostszym sposobem jest obliczenie na podstawie zgro-
madzonych danych rocznej zagregowanej wartosci strat,
a nastepnie pomniejszenie otrzymanej wielkosci o ocze-
kiwane straty. W ten sposéb bank otrzymuje wartos¢
nieoczekiwanych strat. Roczny VaR na poziomie ufnosci
99,9% jest wyrazonym w pienigdzu poziomem straty,
ktéry moze zostaé przekroczony z prawdopodobien-
stwem zaledwie 0,1% w danym roku. Oznacza to, ze z
prawdopodobiefistwem 99,9% warto$¢ strat poniesio-
nych w danym roku nie przekroczy obliczonej wartosci
VaR.

Wykres 2. Rozklad lqcznej straty oraz
oczekiwane 1 nieoczekiwane straty

A . warto$¢ na poziomie
srednia ufnosci 99,9%

prawdopodobienstwo

i 4
A

|
|
|
|
|
;I
[
|
|
|
|
|
|
|
|

5

roczne zagregowane straty

Zrédto: na podstawie Brink (2002, s. 4).

13 ang. total loss distribution
14 ang. value at risk
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Wykres 3. Wielkosé rezerw i poziomu
kapitatu wobec wartosci oczekiwanych

i nieoczekiwanych strat - przypadek, gdy
rezerwy sq mniejsze od oczekiwanych strat
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Wykres 4. Wielkosé rezerw i poziomu
kapitatu wobec wartosci oczekiwanych

1 nieoczekiwanych strat - przypadek, gdy
rezerwy sq rowne oczekiwanym stratom

UL

kapital

prawdopodobiefistwo
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roczne zagregowane straty
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roczne zagregowane straty

Zradto: opracowanie wlasne.

Uchwala nr 1/2007 KNB wymaga, aby przy ob-
liczaniu wymogu kapitalowego na ryzyko operacyjne
uwzgledniano zar6wno oczekiwane, jak i nieoczekiwane
straty. Wyjatkiem od tego jest sytuacja, gdy bank uj-
muje oczekiwane straty w wewnetrznych zasadach pro-
wadzenia dziatalnosci. W takim wypadku wymég ka-
pitalowy powinien wystarczy¢ na pokrycie jedynie nie-
oczekiwanych strat.

Najbardziej popularnym sposobem wlasciwego uje-
cia EL w wewnetrznych zasadach prowadzenia dzia-
Talnosci jest utworzenie rezerw na pokrycie strat z tytutu
ryzyka operacyjnego. Dla tej czgsci oczekiwanych strat,
na ktére nie zostang utworzone rezerwy, bedzie musiat
by¢ utrzymywany wymdg kapitalowy. Aby lepiej zro-
zumie¢, w jaki sposéb bank moze zabezpieczy¢ sie przed
stratami z tytulu ryzyka operacyjnego, rozpatrzmy trzy
przypadki:

1) rezerwy na straty sa mniejsze od oczekiwanych
strat (wykres 3),

2) rezerwy sa rowne oczekiwanym stratom (wy-
kres 4),

3) rezerwy sg wieksze od oczekiwanych strat (wy-
kres 5).

W pierwszej sytuacji rezerwy na straty z tytutu ry-
zyka operacyjnego s mniejsze od oczekiwanych strat.
Na pokrycie réznicy migdzy tymi dwiema wielko$ciami
bedzie musial by¢ utrzymywany wymdg kapitalowy
(oraz oczywiScie na UL). W przeciwnym wypadku czesé
prognozowanych strat pozostawalaby bez pokrycia, co
jest niezgodne z ideg zapewnienia sprawnego i bez-
piecznego funkcjonowania banku.

Drugi przypadek jest najbardziej oczywisty. Na
oczekiwane straty sg utworzone rezerwy, a wymog ka-
pitalowy chroni bank przed nieoczekiwanymi stratami.
Taki scenariusz wydaje sig najbardziej prawdopodobny.

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Wykres 5. Wielkosé rezerw i poziomu
kapitatu wobec wartosci oczekiwanych

1 nieoczekiwanych strat - przypadek, gdy
rezerwy sq wieksze od oczekiwanych strat
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roczne zagregowane straty

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Bank oblicza warto$¢ oczekiwanych strat i tworzy na nie
rezerwy. Na pokrycie nieoczekiwanych strat utrzymuje
natomiast wymog kapitatowy.

Ostatnia sytuacja jest najciekawsza. Rezerwy prze-
wyzszaja oczekiwane straty. W tym przypadku bank be-
dzie mégt uwzgledni¢ rezerwy tylko do poziomu EL. Na
calo$¢ UL musi by¢ utrzymywany wymdg kapitatowy.
Nie przewiduje sig zatem sytuacji, w ktérej czes¢ rezerw
na pokrycie oczekiwanych strat z tytulu ryzyka ope-
racyjnego bedzie mogta by¢ przeznaczona takze na stra-
ty nieoczekiwane. Na UL zawsze bedzie musial by¢ two-
rzony wymog kapitalowy.
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5. Podziat strat z tytutu ryzyka operacyjnego na
klasy

Gromadzone dane o stratach operacyjnych, na pod-
stawie ktérych bedzie obliczany wymdg kapitalowy,
wymagaja podzialu na klasy ryzyka. Kazda klasa po-
winna reprezentowa¢ homogeniczng, w odniesieniu do
ryzyka operacyjnego, kategorie pod wzgledem natury,
cech charakterystycznych i ujawniania sig zdarzen ope-
racyjnych. Modelowanie ryzyka odbywa si¢ oddzielnie
w obrebie kazdej klasy. Dobry podzial na homogeniczne
klasy ryzyka przyczynia sig¢ do lepszego dopasowania
rozktadéw czestosci'® i dotkliwoscil® strat w obrebie
poszczeg6lnych klas, a poprzez to do precyzyjniejszego
oszacowania ekspozycji na ryzyko i obliczenia bardziej
adekwatnej wielkosci wymogu kapitalowego.

Poszczegdlne klasy ryzyka operacyjnego moga
znacznie rézni¢ si¢ migdzy soba i wymaga¢ dopasowa-
nia odmiennych rozktadéw (patrz wykres 6).

Szacowanie ekspozycji na ryzyko oparte na nie-
homogenicznych klasach moze prowadzi¢ do wynikéw
obcigzonych duza niedokladnos$cia, ktéra gwaltownie
wzrasta w przypadku obliczeni dokonywanych na coraz
wyzszych poziomach ufnosci.

Nadzorcy nie podaja konkretnej liczby klas ry-
zyka, ktére powinny zosta¢ wyodrebnione przez bank.
Nie ma jednoznacznych wytycznych w tej kwestii. Po-
niewaz banki sg zobowigzane do przypisywania po-
noszonych strat do linii biznesowych i zdarzen ope-
racyjnych, punktem wyjscia do tworzenia klas staje sie
najczesciej liczba komérek wyznaczona przez macierz
BL x ET. Nastepnie niektore klasy sa taczone, jezeli wa-

Wykres 6. Rozklad lqcznej straty w klasie
ryzyka A oraz rozktad tqcznej straty w
wyrainie odmiennej klasie ryzyka B

warto$é dla B warto$c dla A
' na poziomie  na poziomie
érednia A érednia B ufnosci 99,9% ufnosci 99,9%

| |
! ~ |
| |

|

prawdopodobienstwo

roczne zagregowane straty

Zradlo: opracowanie wlasne.

15 ang. frequency distribution.
16 ang, severity distribution.§
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runek homogenicznosci zostaje zachowany, a korelacja
odpowiednio ujeta. Mozliwa jest takze sytuacja, gdy kt6-
ra$ z klas wymaga rozbicia na dwie mniejsze klasy lub
wiecej.

Bank moze sie takze zdecydowac¢ na przyjecie cal-
kowicie odmiennego podzialu danych na homogeniczne
klasy, jezeli pozwoli mu to na lepsze modelowanie ry-
zyka.

Podzial danych na klasy i modelowanie ryzyka w
obrebie kazdej z nich wymaga bogatej bazy danych o
stratach operacyjnych. Wiele bankéw Unii Europejskiej,
ktére zamierzajg stosowaé¢ metod¢e AMA, rozpoczeto
zbieranie danych kilka lat temu i obecnie dysponuje nie-
malymi bazami. Waznym uzupelnieniem wewnetrznie
zgromadzonych informacji sq zewnetrzne dane, a tam,
gdzie nadal ich brakuje, pomocnym narzedziem okazuje
sig analiza scenariuszy.

Wykorzystanie jednoczesnie danych zewnetrznych
i wewngtrznych ma zar6wno zalety, jak i wady. Do ujem-
nych stron nalezy zaliczy¢ trudnosci z pozyskaniem
istotnych danych zewnetrznych o wysokiej jakosci. Ko-
nieczne jest zapewnienie, aby do banku trafiaty wszelkie
niezbedne informacje pozwalajace na wyselekcjonowa-
nie przydatnych danych, ktére nastepnie zostang wig-
czone do systemu pomiaru ryzyka operacyjnego i za-
rzgdzania nim. Wér6d tych informacji powinny sig zna-
lez¢ m.in.: prég minimalnej straty, warto$¢ straty, data
wystgpienia, rodzaj zdarzenia operacyjnego, linia biz-
nesowa, do ktdrej strata zostala przyporzadkowana, ro-
dzaj i skala dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez
jednostke, ktéra dostarczyta danych o stracie, kraj pro-
wadzenia dziatalno$ci. Dostep do bogatej i dokladnej
bazy danych moze by¢ trudny i kosztowny. Niemniej
jest to pozadane, szczegdlnie w poczatkowych latach
stosowania przez bank wewnetrznego systemu AMA,
gdy jego wlasna baza danych historycznych jest nie-
wystarczajaca do dobrego oszacowania zagrozenia ry-
zykiem operacyjnym. W takim wypadku zewnetrzne da-
ne mogg zosta¢ wykorzystane do uzupelnienia brakéw
w klasach ryzyka operacyjnego, gdzie jest zbyt mato da-
nych, oraz do zastapienia wewnetrznych danych w kla-
sach, w ktérych nie zgromadzono zadnych obserwacji.
Takze pdzniej zewnetrzne bazy danych mogg okazac sig
cennym zrédlem informacji do poréwnania zinnymi
bankami o podobnym profilu ryzyka, majgcymi zblizone
mechanizmy kontroli ryzyka.

Zanim dla kazdej klasy ryzyka zostang znalezione
rozklady czestosci idotkliwosci strat, nalezy przyj-
rzeé sig blizej surowym danym, by lepiej zrozumie¢ ich
strukture i charakterystyczne cechy. Wstgpna analiza
ma na celu pozyskanie informacji o biezacej strukturze
dotkliwosci strat w obrebie klasy. W szczegdlnosci, da-
zac do poznania natury ryzyka operacyjnego i oceny ry-
zykownosci klasy, nalezy skupié¢ sig na ocenie poziomu
asymetrii i tych stratach, ktére beda decydowaé o gru-
bosci ogona rozktadu (Moscadelli 2005, s. 48).
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6. Rozktady czestosci i dotkliwosci strat

W kazdej z wyodrebnionych homogenicznych klas ry-
zyka operacyjnego bank dokonuje modelowania.

Do oszacowania ryzyka uzywane sg rozklady cze-
stosci i dotkliwosci. Rozklad czestosci ukazuje liczbe
zdarzen operacyjnych, majacych miejsce w okres§lonym
przedziale czasu (np. jednym roku), wraz z odpowiada-
jacymi im r6znymi prawdopodobiefistwami.

Rozklad dotkliwosci nie odnosi sig do konkretnego
przedzialu czasu, lecz do pojedynczego zdarzenia ope-
racyjnego. Przedstawia caly zestaw mozliwych wartosci
straty wraz z towarzyszacymi im prawdopodobienistwa-
mi, czyli kredli zalezno$é¢ pomiedzy dotkliwoscig straty
a prawdopodobiefistwem.

Rozklady czestosci odpowiadaja na pytanie, ilu
zdarzen operacyjnych powinien oczekiwaé bank w przy-
sztym roku (jezeli rozklad czestosci jest opracowany dla
jednego roku), a rozklady dotkliwosci — jaka wartoé¢ (w
kategoriach pienieznych) moze osiagna¢ strata, gdy doj-
dzie do zdarzenia skutkujacego stratg operacyjna. Jed-
nak przedmiotem zainteresowania banku tak naprawde
jest kwestia, ile moze straci¢ w wyniku wszystkich zda-
rzeh operacyjnych w nastepnym roku. Do odpowiedzi
na to pytanie stuzy rozklad tacznej straty. Powstaje on
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poprzez matematyczne zloZeniel”, np. za pomoca sy-
mulacji Monte Carlo, rozktadéw czestosci i dotkliwosci.

Rozklad tacznej straty obrazuje, ile bank moze stra-
ci¢ (w ujeciu pienigznym) w ciggu roku, oraz okre-
$la prawdopodobienfistwa towarzyszace poszczegdlnym
warto$ciom. Uchwata nr 1/2007 KNB wymaga, by ob-
liczenia zostaly dokonane na poziomie ufnosci 99,9%.
Otrzymana w ten spos6b warto$¢ jest poziomem strat,
ktéry z prawdopodobienistwem 99,9% nie zostanie prze-
kroczony w ciagu najblizszego roku. Oznacza to, ze bank
straci maksymalnie te wartoé¢ lub mniej (z wysokim
prawdopodobiefistwem — 99,9%).

Obliczajac wymog kapitatowy z tytulu ryzyka ope-
racyjnego, bank moze uwzgledni¢ mechanizmy trans-
feru ryzyka. Pozwala mu to na utrzymywanie mniej-
$zego wymogu niz pierwotnie obliczony. Warto, by oso-
by zarzadzajgce ryzykiem poréwnywaly rozklady tacz-
nej straty przed uwzglednieniem mechanizméw trans-
feru ryzyka i po ich uwzglednieniu.

Podobnym, réwniez cennym zestawieniem mo-
ze by¢ poréwnanie rozkladéw lacznej straty przed
uwzglednieniem wszystkich wartosci odzyskanych (nie
tylko dzigki zadzialaniu mechanizméw transferu ry-
zyka) 1 po ich uwzglednieniu.

17" ang. convolution

Wykres 7. Rozktad lqcznej straty powstaly w wyniku zloZenia rozkladow czestosci

1 dotkliwosci

prawdopodobienistwo

dotkliwosé

prawdopodobienistwo

N

prawdopodobiernistwo

AN

czestotliwosé

roczne zagregowane straty

Zrédto: na podstawie Matkowski (2006, s. 148).
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Wykres 8. Rozklad lqcznej straty przed i po
uwzglednieniu mechanizmow transferu
ryzyka

rozklad lacznej straty przed uwzglednieniem
mechanizméw transferu ryzyka

rozklad lacznej straty po uwzglednieniu
mechanizméw transferu ryzyka

prawdopodobienstwo

5

»
roczne zagregowane straty

Zrédlo: opracowanie wtasne.

7. Techniki oceny funkcjonowania modelu

Nadzorcy sg zgodni, ze nie istnieje jedna, stuszna i od-
powiednia dla kazdego modelu ryzyka operacyjnego
technika oceny jego funkcjonowania. Mozna natomiast
wskaza¢ kilka sposobéw, ktérych zastosowanie powin-
no okaza¢ sig przydatne i owocne w niektérych przy-
padkach.

Wsréd najbardziej znanych technik znajduje sie po-
réwnanie!®. Moze sie ono odbywaé na kilka sposob6w.
Jednym z nich jest przyréwnanie pozyskanych z mo-
delu wynikéw do danych zewngtrznych. Inny polega na
poréwnywaniu wlasnych wynikéw z wynikami otrzy-
manymi przez inne banki o podobnym profilu ryzyka
operacyjnego, czyli w najprostszym wydaniu - z wy-
nikami grupy réwiesniczej. Nalezy w tym miejscu zwrd-
ci¢ uwage na fakt, ze nie zawsze banki nalezgce do tej
samej grupy rowiesniczej beda otrzymywaly podobne
wyniki. Grupy réwiesnicze nie sa tworzone wedtug kry-
terium profilu ryzyka operacyjnego, mechanizméw kon-
troli i sposobéw redukcji ryzyka.

Nastgpnym pomocnym podejéciem jest analiza
wrazliwosci. Polega ona na zmianie, o znang wielkos¢,
jednego lub kilku komponentéw obliczenia i okresleniu
wplywu na wynik. W praktyce analiza wrazliwosci za-
wiera ocene:

— wplywu réznych zalozen modelowania,

— wrazliwosci otrzymywanych wynikéw na zmiany
parametréow kazdego komponentu modelu (np. czegsto-
$ci, dotkliwosci, struktury zaleznosci, ubezpieczenia),

— wrazliwo$ci wyniku na r6zne miary ryzyka.
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Kolejnym sposobem jest weryfikacja historycznal®.
Moze by¢ przeprowadzana na podstawie danych, na kté-
rych zostal zbudowany model. Jest to tzw. backtesting
in sample. Wymogi dotyczace ilosci danych sg wéw-
czas mniejsze niz przy drugim sposobie weryfikacji hi-
storycznej — tzw. backtesting out of sample. Ten ostatni
opiera sie na danych, ktdre nie byly wykorzystywane do
budowy modelu. Oznacza to, ze potrzebne sa dane za-
réwno do budowy modelu, jak i do jego péZniejszej we-
ryfikacji. Sposéb ten jest obecnie wciaz bardzo trudny
do stosowania w praktyce ze wzgledu na niedostatek
danych.

Istniejg jeszcze inne techniki oceny funkcjonowa-
nia modelu, a kolejne juz powstajg i rozwijajg sie.

8. Ostateczna wartos¢ wymogu kapitatowego

Obliczenie wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka ope-
racyjnego wymaga wzigcia pod uwage wartoSci osza-
cowanych dla wszystkich klas ryzyka operacyjnego. Na-
lezy jednak pamietaé, ze ostateczna wielko$¢ wymogu
nie powstaje poprzez proste zsumowanie wymogow
dla poszczegélnych klas. Takie podejscie byloby kon-
serwatywne, ale nie odzwierciedlaloby rzeczywistych
relacji pomigdzy zdarzeniami ryzyka operacyjnego na-
lezgcymi do réznych klas. Tymczasem zaawansowane
metody pomiaru powinny dazy¢ do jak najbardziej ade-
kwatnego ujmowania rzeczywistego narazenia na ry-
zyko operacyjne.

Agregacja wynikow pochodzacych z poszczegol-
nych klas ryzyka wymaga uwzglednienia zaleznosci
miedzy nimi. Jest to jedno z wyzwan stojacych przed
bankami, ktére zamierzajg stosowaé zaawansowane me-
tody pomiaru ryzyka operacyjnego.

9. Podsumowanie

Ryzyko operacyjne nieodlgcznie towarzyszy dziatalnosci
kazdego banku, jest w nig wbudowane, a eliminacja je-
go zrédel okazuje sie po prostu niemozliwa. W zwigzku
z tym $wiadomos$¢ jego istnienia oraz wlasciwe zarza-
dzanie nim moga przynie§¢ wymierne korzysci dla in-
stytucji. Nalezy jednak pamietac, Ze ten proces nie moze
by¢ oderwany od pomiaru samego ryzyka. Aby w pelni
zrozumie¢ swoje ryzyko, instytucja musi dokonywac ry-
gorystycznych analiz jako$ciowych. Najlepsze rezultaty
uzyskuje sie przy uzyciu tylko wewnetrznych danych
(Alvarez 2006, s. 111). Oszacowanie ekspozycji banku
na ryzyko operacyjne jest niezbednym elementem efek-
tywnego zarzadzania.

Bankom pozostawiono duza swobode wyboru me-
tod szacowania i opracowania podejscia najlepiej od-

18 ang. benchmarking.

19 ang. backtesting.
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zwierciedlajgcego jego rzeczywisty ekspozycje na ry-
zyko operacyjne. Jest to nielatwe zadanie i wigze sig z
wieloma nowymi wyzwaniami. Kazda mozliwa tech-
nika modelowania ryzyka wymaga istotnego wsparcia w
postaci dobrej bazy danych — kompletnej, zawierajacej
informacje o wysokiej jakosci. Jasne i precyzyjne zde-
finiowanie straty operacyjnej oraz okreslenie zakresu i
doktadnosci gromadzonych danych jest tego podstawa.
Na obecnym etapie rozwoju zaawansowanych metod
pomiaru ryzyka operacyjnego, gdy ilos¢ wewnetrznych
danych jest wciaz niewystarczajaca, bardzo przydatne
sg zewnetrzne bazy danych. Podziat zgromadzonych in-
formacji o stratach na homogeniczne klasy ryzyka po-
winien umozliwi¢ lepsze oszacowanie rzeczywistego
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Streszczenie

Artykul przedstawia rozwigzania prawne zawarte w
obowiazujacej oraz w projektowanej ustawie o finan-
sach publicznych w zakresie zaciagania przez jednostki
samorzadu terytorialnego pozyczek i kredytéw. Zdaniem
autora rozwigzania te najsilniej rzutuja na mozliwosci
pozyskiwania przez jednostki samorzadu terytorialnego
srodkéw finansowych na rynku kapitalowym. Celem ar-
tykutu sa: poré6wnanie regulacji obowiazujacych z prze-
widywanymi, ich ocena, a takze wyjasnienie gtéwnych
ograniczen w systemie pozyskiwania przez jednostki
samorzadu terytorialnego pozyczek i kredytéw oraz
wskazanie konkretnych rozwigzan likwidujacych zde-
finiowane problemy.

Stowa kluczowe: samorzad terytorialny, kredyt, regula-
cje prawne, rynek kapitatowy

Abstract

The article presents those regulations, (either in place
or included in the draft public finance act), concerning
borrowing by local government, which, in author’s opi-
nion, have the biggest influence on the possibility of
borrowing by local government on the capital market.
The aim of the article is the comparison of the present
to planned regulations, their evaluation, and the expla-
nation of the main restrictions in the local government
borrowing system as well as the formulation of con-
crete proposals for solutions eliminating determined
problems.

Keywords: local government, borrowing, legal regula-
tions, capital market
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1. Wstep

Stan finanséw publicznych w naszym kraju, a przede
wszystkim najwazniejsze wyzwania stojace obecnie
przed jednostkami samorzadu terytorialnego (zwane
dalej JST), wynikajace z absorpcji srodkéw unijnych
oraz organizacji Mistrzostw Europy w pilce noznej
EURO 2012, sktaniajg do dyskusji, wymiany stanowisk
oraz opinii. Plaszczyzng dyskusji publicznej w tym za-
kresie powinny by¢ przepisy ustawy o finansach pu-
blicznych. Ustawa ta, bedaca swoista konstytucjg fi-
nansows naszego panstwa, zawiera regulacje normujace
granice korzystania przez JST z zewnetrznych zrédet fi-
nansowania, bez ktérych sprostanie wspétczesnym wy-
zwaniom nie bedzie mozliwe.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie roz-
wigzafn prawnych zawartych w obowigzujacej! i pro-
jektowanej ustawie o finansach publicznych? w zakresie
zaciagania przez jednostki samorzadu terytorialnego po-
zyczek i kredytéw3. Zdaniem autora rozwigzania te naj-
silniej rzutuja na mozliwosci pozyskiwania przez jed-
nostki samorzadu terytorialnego §rodkéw finansowych
na rynku kapitalowym. Wprawdzie ze wzgledu na roz-
wigzanie Sejmu V kadencji prace legislacyjne nad ww.
projektem ustawy nie zostaly podjete przez parlament,
ale nie jest wykluczone, ze Sejm w nowej kadencji po-
dejmie wysiltki zwigzane z uchwaleniem projektowanej
ustawy. Niewatpliwie jednak, abstrahujac od calego kon-
tekstu politycznego, warto przyjrze¢ sig projektowi usta-
wy o finansach publicznych, bowiem jest to oficjalny
dokument rzadowy, bedacy urzeczywistnieniem okre-
$lonej wizji finanséw publicznych.

Autor nie tylko koncentruje si¢ na poréwnaniu re-
gulacji obowiazujacych z przewidywanymi, lecz takze
empirycznie wyjasnia gléwne ograniczenia systemu po-
zyskiwania przez JST pozyczek i kredytéw, ocenia obec-
ny i przewidywane zmiany prawa oraz wskazuje kon-
kretne rozwigzania likwidujace zdefiniowane problemy.
Proponowane rozwigzania w duzej mierze sg préba re-
alizacji koncepcji teoretycznych wynikajacych z nauki
finanséw publicznych.

Zasadnicze rozwigzania zostaly przedstawione w
czterech rozdzialach w sposéb uwzgledniajacy syste-
matyke ustawy o finansach publicznych. Najpierw za-
prezentowano przepisy sanacyjne i ostrozno$ciowe w
zakresie dlugu publicznego, ktére majg zapewni¢ bezpie-
czenstwo makroekonomiczne, a w dalszej kolejnosci prze-
pisy zawierajace ograniczenia jako$ciowe i ilo§ciowe w za-
kresie zaciagania kredytéw i pozyczek przez JST.

1 Ustawa z dnia 30 czerwca 2005 1. o finansach publicznych (Dz.U. nr 249,
poz. 2104 ze zm.).

2 Rzadowy projekt ustawy o finansach publicznych (druk sejmowy nr 1912)
opublikowany na stronie internetowej Sejmu RP — www.sejm.gov.pl

3 (Czesé autoréw traktuje kredyt bankowy jako jedna z form pozyczek publicz-
nych. Zgodnie z tg ideg pozyczki mozna zacigga¢ w formie kredytu bankowego
badz emisji papieréw wartoSciowych, takich jak weksle czy obligacje. Takie ro-
zumienie pojecia pozyczki i kredytu zostato uwzglednione w niniejszym ar-
tykule.
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2. Procedury sanacyjne i ostroino$ciowe
dotyczqce dtugu publicznego

Dlug publiczny powstaje w rezultacie niedostosowania
dochodéw do wielkosci wydatkéw publicznych. Jed-
ng z najwazniejszych przyczyn wzrostu zadluzenia w
sektorze finans6w publicznych jest sklonno$¢ do sys-
tematycznego zwigkszania wydatkéw w sytuacji braku
mozliwosci zwigkszania dochodéw. Ograniczenia za-
ciggania dlugu przez podmioty sektora finanséw pu-
blicznych wprowadzono zaréwno do przepiséw usta-
wodawstwa krajowego, jak i do ratyfikowanych umoéw
migdzynarodowych.

W Polsce wprowadzenie procedur ostroznoscio-
wych i sanacyjnych jest rezultatem obowiazywania kry-
teriéw konwergencji nominalnej, ustalonych w Traktacie
w Maastricht4, a takze uwzglednienia postanowienia art.
216 ust. 5 Konstytucji RP zakazujgcego zaciggania pozy-
czek lub udzielania gwarancji i porgczeni finansowych,
w nastepstwie ktérych panstwowy diug publiczny prze-
kroczy 3/5 wartosci rocznego produktu krajowego brut-
to®. Makroekonomiczne ograniczenie wielkoéci dtu-
gu wigze sig z tym, ze samorzady partycypujg w ogél-
nym poziomie dlugu publicznego, ktéry z kolei moze
negatywnie oddziatywa¢ na inflacje i inne istotne pa-
rametry gospodarki narodowe;j. Istnienie mechanizmoéw
limitujacych poziom zadluzenia publicznego ma zatem
glebokie uzasadnienie ekonomiczne i zastuguje na po-
zytywna oceng.

Obowiazujace i projektowane przepisy ustawy o fi-
nansach publicznych przewidujg trzy odmienne sposo-
by reakcji na ksztaltowanie sig relacji panstwowego dtu-
gu publicznego do produktu krajowego brutto. Kazdy z
nich odnosi sig do innego poziomu relacji i jest w zwiaz-
ku z tym odpowiednio bardziej lub mniej restrykcyjny.
Por6wnanie ograniczenn wynikajgcych z ksztaltowania
sig relacji panstwowego dlugu publicznego (PDP) do
PKB przedstawia tabela 1.

Poréwnujac regulacje, nalezy zauwazy¢, ze realiza-
cja normy konstytucyjnej ograniczajacej wysoko$¢ pan-
stwowego diugu publicznego w stosunku do produktu
krajowego brutto dokonuje sie w projekcie ustawy nieco
odmiennie niz w obowiazujacych przepisach. Wpraw-
dzie procedury ostroznosciowe i sanacyjne majg by¢ na-
dal uruchamiane w zaleznosci od ksztaltowania sig re-
lacji tacznej kwoty panstwowego dtugu publicznego do
PKB, jednak zmienia sig zakres wystgpujacych w nich
ograniczen.

Z analizy przewidywanych procedur ostroznoscio-
wych i sanacyjnych wynika, ze projektowane ogranicze-
nia dla jednostek samorzadu terytorialnego dotycza tyl-
ko skrajnego przypadku, gdy panstwowy dtug publiczny

4 Szerzej o kryteriach konwergencji nominalnej np. na stronie internetowej Eu-
ropejskiego Banku Centralnego www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/convergence-
criteria.pl.html

5 Patrz art. 216 Konstytucji RP z dnia 2 kwietnia 1997 1. (Dz.U. nr 78, poz. 483
ze zm.).
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Tabela |. Procedury sanacyjne i ostroznosciowe dotyczqce diugu publicznego

Relacja PDP/PKB

Ograniczenia

stan obecny (art. 79 ust. 1 ustawy o finansach pu-
blicznych)

projektowane rozwiazania (art. 57 ust. 1 projektu
ustawy o finansach publicznych)

Wigksza od 50% i nie
wigksza od 55%

A. Rada Ministréw uchwala projekt ustawy budzeto-
wej, w ktérym relacja deficytu budzetu panstwa do do-
chod6w budzetu panstwa nie moze by¢ wyzsza niz
analogiczna relacja w roku biezacym.

B. Relacja, o ktorej mowa w lit. a, stanowi gérne ogra-
niczenie relacji deficytu kazdej jednostki samorzadu te-
rytorialnego do jej dochodéw, jaka moze zosta¢ uchwa-
lona w budzecie jednostki samorzadu terytorialnego*.

Rada Ministréw uchwala projekt ustawy budzetowej,
w ktérym relacja deficytu budzetu panstwa do docho-
doéw budzetu panstwa nie moze by¢ wyzsza niz ana-
logiczna relacja w roku biezacym wynikajaca z ustawy
budzetowe;j.

Wieksza od 55% i nie
wigksza od 60%

A. Rada Ministréw uchwala projekt ustawy budzeto-
wej, przyjmujac jako gérne ograniczenie deficytu je-

go poziom zapewniajacy, ze relacja dtugu Skarbu Pan-
stwa do produktu krajowego brutto przewidywana na
koniec roku budzetowego, ktérego dotyczy projekt usta-
wy, bedzie nizsza od analogicznej relacji z roku po-
przedniego.

B. Gorne ograniczenie relacji deficytu kazdej jednostki
samorzadu terytorialnego do jej dochodow, jaka moze
zosta¢ uchwalona w budzecie jednostki samorzadu te-
rytorialnego, okreslone dla progu powyzej 55%, zosta-
je zmniejszone przez pomnozenie przez wspélczynnik
R, wyliczany w nastepujacy sposob:

R = (0,6 - PDP/PKB) : 0,05,

gdzie:

PKB - warto$¢ produktu krajowego brutto,

PDP - kwota panstwowego diugu publicznego,
ogloszone za poprzedni rok budzetowy.

C. Rada Ministréw przedstawia Sejmowi program sa-
nacyjny majacy na celu obnizenie relacji PDP/PKB.

A. Rada Ministr6w uchwala projekt ustawy budzeto-
wej, w ktérym:

- nie przewiduje si¢ wzrostu wynagrodzen pracowni-
kéw panstwowej sfery budzetowej,

— nie przewiduje si¢ dokonywania wydatkéw na nowe
inwestycje,

- waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ po-
ziomu odpowiadajacego wzrostowi cen towaréw i uslug
konsumpcyjnych ogloszonego przez Gléwny Urzad Sta-
tystyczny za poprzedni rok budzetowy,

— wprowadza si¢ zakaz udzielania pozyczek i kredytéw
z budzetu panstwa z wyjatkiem rat kredytéw i po-
zyczek udzielonych w poprzednich latach,

- nie przewiduje sig wzrostu wydatkéw Kancelarii Sej-
mu, Kancelarii Senatu, Kancelarii Prezydenta Rze-
czypospolitej Polskiej, Naczelnego Sadu Administracyj-
nego, Sadu Najwyzszego, Trybunalu Konstytucyjnego,
Najwyzszej [zby Kontroli,

- przyjmuje sie, ze réznica migdzy dochodami a wy-
datkami budzetu panstwa bedzie na poziomie za-
pewniajacym, iz relacja dtugu Skarbu Pafistwa do PKB
przewidywana na koniec roku budzetowego, ktérego
dotyczy projekt ustawy, bedzie nizsza od relacji dlugu
Skarbu Panstwa do PKB za poprzedni rok.

B. Obowigzuje zakaz przekraczania relacji niewymagal-
nych zobowigzan z tytutu poreczen i gwarancji udzie-
lonych przez Skarb Panistwa w roku budzetowym na-
stgpujacym po roku, w ktérym ta relacja zostata ogto-
szona.

C. Dokonuje sig przegladu wydatkéw budzetu panstwa
finansowanych $rodkami pochodzacymi z kredytéw za-
granicznych.

D. Rada Ministréw dokonuje przegladu programéw
wieloletnich.

E. Rada Ministréw przedstawia Sejmowi program sa-
nacyjny majacy na celu obnizenie relacji PDP/PKB.

Réwna lub wigksza od
60%

A. Poczynajac od siodmego dnia po dniu ogloszenia
relacji PDP/PKB, jednostki sektora finanséw publicz-
nych nie moga udziela¢ nowych porgczen i gwarancji.

B. Rada Ministréw najpdzniej w terminie miesigca od
dnia ogloszenia relacji, o ktérej mowa w art. 15 ust. 1
pkt 1 lit. a, przedstawia Sejmowi program sanacyjny
majacy na celu ograniczenie tej relacji do poziomu po-
nizej 60 %.

C. W kolejnym roku budzetowym obowiazuje zakaz
udzielania nowych porgczen i gwarancji przez jed-
nostki sektora finanséw publicznych.

D. W projekcie ustawy budzetowej na kolejny rok bu-
dzetowy oraz w uchwalonych budzetach jednostek sa-
morzadu terytorialnego kwota wydatkéw jest rowna
kwocie dochodéw lub nizsza od niej.

A. Stosuje sig odpowiednio ograniczenia okreslone dla
przypadku, gdy relacja PDP/PKB jest wieksza od 55%

i nie wigksza od 60% (z wylaczeniem pkt E), a Minister
Finans6w, wskazuje okres obowigzywania zakazu,

o ktérym mowa w pkt B.

B. Rada Ministréw najpdzniej w terminie miesigca od
dnia ogloszenia relacji PDP/PKB przedstawia Sejmowi
program sanacyjny majacy na celu ograniczenie tej re-
lacji do poziomu ponizej 60 %.

C. Budzety jednostek samorzadu terytorialnego musza
by¢ zréwnowazone.

D. Obowiazuje zakaz udzielania nowych poreczen
i gwarancji przez jednostki sektora finansow
publicznych.

* Pogrubiong czcionkg oznaczono ograniczenia dotyczace jednostek samorzadu terytorialnego.
Zrddto; opracowanie wtasne na podstawie art. 79 ust. 1 ustawy o finansach publicznych oraz art. 57 ust. 1 projektu ustawsy o finansach publicznych.
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przekroczy konstytucyjny limit. Ksztalt procedur sa-
nacyjnych jest zatem z punktu widzenia samorzadu
terytorialnego korzystniejszy niz obecne rozwigzania
prawne zawarte w ustawie z dnia 30 czerwca 2005 r. 0
finansach publicznych, ktére nakladajg na jednostki sa-
morzadu terytorialnego restrykcyjne obowiazki na kaz-
dym poziomie relacji PDP/ PKB przekraczajacym 50%.

Projektowane procedury ostrozno$ciowe i sanacyj-
ne caltkowicie nie likwidujg jednak negatywnego wply-
wu nadmiernego dtugu Skarbu Panistwa na elastycznosé
prowadzenia obecnej i przyszlej gospodarki finansowe;j
przez jednostki samorzadu terytorialnego. Poréwnujac
poziom zadluzenia samorzgdu terytorialnego i poziom
zadluzenia spowodowany przez budzet pafistwa®, nie
mozna bowiem wykluczy¢, ze budzet ten ,wykorzysta”
prawie caly dopuszczalny limit dtugu publicznego, na-
tomiast konsekwencje tego w postaci obowigzku zréw-
nowazenia budzetu i zakazu udzielania nowych po-
reczen 1 gwarancji poniesie samorzad terytorialny. Opi-
sany problem nabiera znaczenia zwlaszcza po uwzgled-
nieniu faktu, ze w projekcie ustawy zrezygnowano z
wyjatku wykluczajacego ograniczenia procedur ostroz-
no$ciowych i sanacyjnych w przypadku finansowania
deficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego
nadwyzka budzetows z lat poprzednich, a takze emisjg
papieréw wartoéciowych oraz zaciagnietymi kredytami
i pozyczkami w zwigzku z umowa zawartg z podmiotem
dysponujacym $rodkami unijnymi i $§rodkami krajow
EFTA.

Oznacza to, ze w sytuacji przekroczenia PDP o po-
nad 60% PKB jednostki samorzadu terytorialnego nie
beda mogly korzysta¢ z mozliwoéci zaciggania kre-
dytéw i pozyczek na realizacje zadan inwestycyjnych,
w tym takze zadan realizowanych dzigki srodkom po-
chodzacym z budzetu UE. W celu unikniecia sytuacji, w
ktorej jednostki samorzadu terytorialnego faktycznie od-
powiadatyby za dlug Skarbu Panistwa, nalezatloby moim
zdaniem rozwazy¢ kwestie wyodrebnienia ,,samorzado-
wej czesci w limicie zadtuzenia”8, ktéra pozwolitaby na
stosowanie przez samorzad procedur ostrozno$ciowych
i sanacyjnych jedynie wtedy, gdy dlug samorzadowy
jest wysoki, np. w relacji do dlugu publicznego ogé-
fem czy PKB. Nalezy zaznaczy¢, ze z punktu widzenia
samorzadu terytorialnego jako wyodrebnionego pod-
sektora finanséw publicznych wydzielenie czesci sa-
morzadowej zadluzenia byloby wyrazem rzeczywistej
samodzielnosci finansowej i podkreslaloby ,,autonomig”
samorzadu terytorialnego.

Watpliwosci moze budzi¢ fakt, ze przewidywane
przepisy zobowiazujg do zréwnowazenia budzetéw wy-
lacznie jednostki samorzadowe, podczas gdy nie wpro-
wadza sig analogicznego obowiazku dla panstwa, a prze-

6 W 2005 r. dlug samorzadowy stanowil tylko okolo 4,3% diugu publicznego
ogblem; dane Ministerstwa Finanséw, www.mofnet.gov.pl, 10 maja 2007 r.

7 Patrz art. 79 ust. 2 ustawy o finansach publicznych z dnia 30 czerwca 2005 .
8 Postulat taki zglaszal m.in. P. Swianiewicz (2004b).
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ciez zapewnienie réwnowagi budzetu panstwa jest nie-
zwykle istotne dla sanacji finanséw publicznych. Na-
lezy zauwazy¢, ze projektowane w ustawie o finansach
publicznych ograniczenie dotyczace zapewnienia row-
nowagi budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego
odnosi sig jedynie do zréwnowazenia wydatkéw ma-
jatkowych. Regulacje wprowadzone do projektu usta-
wy w dziale Budzet oraz uchwata budzetowa jednostki
samorzadu terytorialnego obliguja bowiem samorzady
do zréwnowazenia budzetéw w zakresie wydatkéw bie-
zacych?. Gdyby relacja PDP/PKB byta réwna lub wigk-
sza od 60%, warto byloby wprowadzi¢ do procedur sa-
nacyjnych mozliwosé zamknigcia si¢ budzetéw sa-
morzadowych nadwyzka budzetowa. Ustalenie warunku
zrownowazenia budzetu moze by¢ interpretowane $cisle
jako zbilansowanie wydatkéw budzetowych gromadzo-
nymi dochodami budzetowymi (na poziomie zerowym),
bez mozliwosci zaplanowania nadwyzki dochodéw nad
wydatkami; z punktu widzenia poprawy stanu finanséw
publicznych taka mozliwos$¢ nie bylaby przeciez ztym
rozwigzaniem.

3. Ograniczenia jakosciowe w zakresie
zaciggania kredytow i poiyczek przez jednostki
samorzqdu terytorialnego

Przepisy prawne zezwalajg JST na zaciaganie kredytéw
i pozyczek, jednoznacznie okreslajac cele, na ktére moz-
na zacigga¢ zobowigzania z tego tytulu. Tabela 2 wska-
zuje, ze obecnie obowigzujace przepisy w tym zakresie
sg identyczne z regulacjami zawartymi w projekcie usta-
wy o finansach publicznych0.

Taka konstrukcja celéw zaciggania kredytéw i po-
zyczek przez JST, a przede wszystkim zapis méwiacy, ze
kredyty i pozyczki moga by¢ zaciggane na finansowanie
planowanego deficytu budzetu jednostki samorzadu te-
rytorialnego, sa w mojej ocenie nieprawidlowe, gdyz wy-
wolujg niekorzystne skutki dla gospodarki finansowe;j
JST, a w szczegblnosci jej efektywnego prowadzeniall.
Przepisy utrudniaja, wrecz uniemozliwiajg zaciaganie
kredytéw i pozyczek na finansowanie inwestycji wie-
loletnich, ktdre sg niezbedne do rozwoju gospodarczego
naszego kraju. Aby zilustrowaé to twierdzenie, mozna
postuzyc¢ sie ponizszymi przyktadami.

Nie mozna wykluczy¢, ze w sytuacjach opisanych
powyzej niektore JST, chcac korzysta¢ z kredytéw i po-

9 Oznacza to, ze biezace wydatki budzetu JST nie moga by¢ wyzsze niz docho-
dy biezace powigkszone o nadwyzke budzetows z lat ubiegtych i wolne srodki.
Por. art. 171 projektu ustawy o finansach publicznych.

10" Rzadowy projekt ustawy o finansach publicznych (druk sejmowy nr 1912)
opublikowany na stronie internetowej Sejmu RP.

11 W tym miejscu nalezy przypomnie¢, ze wczesniej obowiazujaca ustawa z
dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz.U. nr 15, poz. 148 ze zm.)
okreslata te cele — odpowiednio - jako pokrycie wystepujacego w ciggu roku nie-
doboru budzetowego, finansowanie wydatkéw nieznajdujgcych pokrycia w pla-
nowanych dochodach, a takze splatg wczesniej zaciagnietych zobowigzan z ty-
tutu emisji papieréw warto$ciowych oraz zaciagnietych pozyczek i kredytow.
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zyczek, beda manipulowaé zapisami w budzecie po-
przez zanizanie planowanych dochodéw lub zawyzanie
wydatkéw, by powstat ,,potrzebny” deficyt, warunkujacy
zaciagnigcie kredytu lub pozyczkil?,

Ograniczenie wielkoSci zacigganych kredytow
i pozyczek tylko do wysokosci deficytu budzetu da-
nego roku wywoluje zatem wiele zagrozen zwia-
zanych z nieefektywnoscig realizacji inwestycji wie-
loletnich oraz kreatywnoscig planowania dochodéw
budzetowych JST.

Rozwazania teoretyczne z zakresu finanséw pu-
blicznych, w tym przede wszystkim ,,ztota reguta” zrow-
nowazonego budzetu, zezwalaja, a w niektérych sformu-
fowaniach nawet zachgcajg do rozwaznego zadluzania
sie w ramach programéw inwestycyjnych, jednoczesnie

12 Na powyzsze wskazywali m.in. E. Ruskowski i .M. Salachna (2006).
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wskazujac, ze JST nie powinny zacigga¢ kredytow i po-
zyczek na cele biezace (Swianiewicz 2004a).

W literaturze przedmiotu (Swianiewicz 2004a; Go-
net 2006) mozna znalez¢ wiele argumentéw za korzysta-
niem przez JST z kredytéw i pozyczek wylacznie na ce-
le inwestycyjne. Najistotniejszymi argumentami sg, mo-
im zdaniem (por. np. King 1984):

1. Potencjalne korzysci z inwestycji przekraczajace
koszty obstugi zadluzenia.

Do wyjasnienia tej kwestii postuzmy sie naste-
pujacym przykladem. Zal6zmy, ze gmina jest wla-
Scicielem atrakcyjnie zlokalizowanej nieruchomo-
$ci. Ze wzgledu na bardzo zly stan nieruchomosci
gmina nie wykorzystuje jej do realizacji zadan pu-
blicznych i nie osigga zadnych innych korzysci z tej
nieruchomosci.

Tabela 2. Cele zaciqgania kredytow i pozyczek przez jednostki samorzqdu terytorialnego

Stan obecny (art. 82 ustawy o finansach publicznych)

Projektowane rozwiazania (art. 60 projektu ustawy o finansach pu-
blicznych

1. Jednostki samorzadu terytorialnego mogg zaciaga¢ kredyty

i pozyczki oraz emitowac papiery wartosciowe na:

1) pokrycie wystepujacego w ciggu roku przejéciowego deficytu
budzetu jednostki samorzadu terytorialnego,

2) finansowanie planowanego deficytu budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego,

3) splatg wczes$niej zaciggnigtych zobowigzan z tytutu emisji papie-
réw wartosciowych oraz zaciagnietych pozyczek i kredytéw.

2. Zaciagane kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery war-
to$ciowe, z przeznaczeniem na cel wskazany w ust. 1 pkt 1, pod-
legaj splacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktérym zostaty
zaciagniete lub wyemitowane.

1. Jednostki samorzadu terytorialnego moga zacigga¢ kredyty

i pozyczki oraz emitowaé papiery wartosciowe na:

1) pokrycie wystgpujacego w ciaggu roku przejsciowego deficytu
budzetu jednostki samorzadu terytorialnego,

2) finansowanie planowanego deficytu budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego,

3) splate wcze$niej zaciggnietych zobowigzan z tytutu emisji papie-
réw wartosciowych oraz zaciagnigtych pozyczek i kredytow.

2. Zaciagane kredyty i pozyczki oraz wyemitowane papiery war-
to$ciowe, z przeznaczeniem na cel wskazany w ust. 1 pkt 1, pod-
legaja sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktérym zostaly
zaciagniete lub wyemitowane.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie art. 82 ustawy o finansach publicznych oraz art. 60 projektu ustawy o finansach publicznych.

Przyktad 1

Zal6zmy, ze dana JST ma nastepujace planowane wielkosci budzetowe (w mln zl):

Dochody 8,0
Wydatki 8,5
Deficyt 0,5

W sytuacji zaplanowania deficytu JST moze zaciagna¢ kredyty i pozyczki na finansowanie planowanego deficytu
budzetu jednostki samorzadu terytorialnego do wysokosci deficytu (0,5 mln zt.)

JST zamierzata w danym roku budzetowym rozpoczac¢ wieloletnia inwestycje infrastrukturalng (wpdtfinansowanq
ze Srodkéw pochodzqcych z budzetu UE). Na jej finansowanie przewidywata zaciagniecie kredytu w wysokosci
3 mln zt.

W swietle obowiazujacego i projektowanego stanu prawnego JST nie moze zaciagnaé kredytu na kwote 3 mln
zl, bo wykracza on poza kwote planowanego deficytu. Do planowanych wydatkéw budzetowych JST zaliczyta
jedynie wydatki inwestycyjne, ktére miaty by¢ poniesione w danym roku budzetowym. W tej sytuacji JST moze
corocznie w kolejnych latach trwania inwestycji pozyskiwac jedynie srodki zwrotne na kwoty mieszczace sie w
wysokosci deficytu planowanego w kazdym roku budzetowym. Coroczne pozyskiwanie kredyt6w moze by¢ jed-
nak nieracjonalne ekonomicznie.
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Przyktad 2

Zal6zmy, ze dana JST ma nastepujace planowane wielkosci budzetowe (w mln zl):

Dochody 11,0
Wydatki 10,0
Nadwyzka 1,0
Przychody

(z innych tytutéw niz kredyt i pozyczka) 0,5
Rozchody

(splata pozyczek i kredytow zaciagnietych w ubiegltych latach) 2,0

W sytuacji zaplanowania nadwyzki JST nie moze zaciagna¢ kredytéw i pozyczek na finansowanie planowanego
deficytu budzetu jednostki samorzadu terytorialnego.

JST planuje jednoczesnie w danym roku budzetowym rozchody z tytulu splaty kredytéw w wysokosci 2 min
zt. Zgodnie z podjetymi w uchwatami splata zaciggnietych kredytéw nastepuje z dochodéw JST (wymdg taki
sformufowano m.in. w art. 58 ustawy o samorzqdzie gminnym; zgodnie z nim uchwaly organéw gminy dotyczqce
zobowiqzari finansowych wskazujq zrédia dochodéw, z ktérych zobowiqzania te zostang pokryte).

Oznacza to, ze na sfinansowanie wydatkéw budzetowych (w wysokosci 10 mln z1) JST dysponuje dochodami
budzetowymi w wysokosci 9 mln zt [9 mln zt = planowane dochody ogétem minus dochody na sptate rozchodé6w,
tj. 11 mln — 2 mln zi].

Wniosek: mimo formalnej nadwyzki JST wykazuje faktycznie deficyt srodkéw w wysokosci 1 mln zt na pokrycie
planowanych wydatkéw. W $wietle obowiazujacego i projektowanego prawa JST nie moze jednak zaciagna¢ kre-

dytéw i pozyczek.

Gmina ma do wyboru trzy mozliwosci:

a) systematycznie odktada¢ srodki z dochodéw bie-
zacych na stopniowa modernizacjge nieruchomosci w
ciggu okreslonego czasu i wtedy sprzeda¢ inwestorom
atrakcyjnie polozong nieruchomosé,

b) stara¢ sig znalez¢ inwestora juz teraz, godzac sig
na nizsza cene,

c) zaciagna¢ kredyt, szybko zmodernizowa¢ nie-
ruchomo$é i wtedy podja¢ negocjacje z inwestorami.

Czesto okazuje sie, ze korzysci z ostatniego rozwia-
zania (wyzsza cena sprzedazy nieruchomosci wskutek
zwigkszenia kregu zainteresowanych inwestoréw; wply-
wy z podatkéw uzyskanych od inwestora; obnizenie
kosztéw inwestycji na skutek skrécenia czasu realizacji
inwestycji) beda zdecydowanie wigksze niz koszty ob-
slugi zadluzenia z tytulu zaciagnietego kredytu. Stop-
niowe odktadanie srodkéw z dochod6éw biezacych po-
woduje zazwyczaj wydluzanie realizacji inwestycji i
w rezultacie ponoszenie pewnych kosztéow stalych,
zwigkszajacych taczng wysokosé potrzebnych naktadéw
(Swianiewicz 2004a).

2. Réwnos$¢ geograficzna i miedzypokoleniowa
(Swianiewicz 2004a)

Nakfady inwestycyjne sa ponoszone w trakcie re-
alizacji inwestycji, a korzysci uzyskuje sie po jej ukon-
czeniu. Korzysci te sg zazwyczaj rozlozone na wiele lat.
W przypadku finansowania inwestycji z dochodéw bie-
zacych moze sie okazaé, ze kto inny sfinansowal inwe-

stycje (placac podatki), a kto inny bedzie z niej korzystat
(bo przeprowadzit si¢ do danej JST po ukoniczeniu i sfi-
nansowaniu inwestycji lub w czasie jej budowy byt ma-
tym dzieckiem). Finansowanie za pomoca kredytu spra-
wia, ze ci, ktérzy z niej korzystaja, placq réwniez za jej
powstanie (ptacac podatki, ktérych czesé¢ przeznaczana
jest na splate rat zadtuzenia).

3. Blisko$¢ miedzy tymi, ktérzy placa, a tymi, kté-
rzy korzystaja z inwestycji, sprzyjajaca efektywnej alo-
kacji srodkéw.

Zasadne jest zatem takie uksztaltowanie przepiséw
ustawy o finansach publicznych, by zezwalaly jednost-
kom samorzadu terytorialnego na zacigganie kredytéw i
pozyczek na finansowanie wydatkéw inwestycyjnych,
w tym przede wszystkim wydatkéw zwigzanych z wie-
loletnimi programami inwestycyjnymi okreslanymi w
zalagcznikach do uchwal budzetowych jednostek sa-
morzadu terytorialnego!S.

4. Ograniczenia ilosciowe w zakresie
zaciggania kredytow i poiyczek przez jednostki
samorzqdu terytorialnego

Art. 169 ustawy o finansach publicznych ustala mak-
symalng wielko$¢ kwot przypadajacych do sptaty w da-

13 Patrz art. 166 ustawy o finansach publicznych z dnia 30 czerwca 2005 r. i
art. 150 projektu ustawy o finansach publicznych.
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nym roku budzetowym z tytutu kredytéw i pozyczek za-
ciggnietych na sfinansowanie planowanego deficytu bu-
dzetowego oraz na splate wczeéniej zaciagnietych po-
zyczek i kredytéw wraz z naleznymi w danym roku od-
setkami od tych kredytéw i pozyczek. Kwota ta nie mo-
ze przekroczy¢ 15% dochodéw jednostki samorzadu te-
rytorialnego planowanych na dany rok budzetowy. Mak-
symalng kwote splaty kredytéw i pozyczek w danym ro-
ku budzetowym wedlug obowiazujacych przepiséw ob-
razuje wzoér!4:

Bplan def * Brolowanie™ Oplan

= 15%
Dplan

gdzie:

Bp lan def ~ planowana kwota splaty rat kredytéw
i pozyczek zaciagnietych na finansowanie planowego
deficytu,

Rrolowani — Planowana kwota splaty rat kredytéw
i pozyczek zaciagnietych na splate wczesniej zaciagnie-
tych kredytéw i pozyczek, tj. na rolowanie,

Oplan - planowana splata odsetek od kredytow
i pozyczek,

Dplan — planowane dochody budzetu JST.

Wysoko$¢ nieprzekraczalnej kwoty przypadajacych
do splaty zobowigzan z tytulu dlugu JST moze by¢
mniejsza niz 15% i wynosi¢ nie wiecej niz 12%, gdy re-
lacja Iacznej kwoty panstwowego dlugu publicznego do
produktu krajowego brutto przekroczy 55%. Wprowa-
dzenie tego wyjatku wynika, jak si¢ wydaje, z powigzan
finansowych miedzy budzetem panstwa a budzetami jed-
nostek samorzadu terytorialnego (Kosikowski, Szprin-
ger 2007). Trudniejsza sytuacja finansowa budzetu pan-
stwa, zwigzana z niekorzystnym ksztaltowaniem sie
relacji miedzy wysokoécig panstwowego dlugu publicz-
nego w stosunku do produktu krajowego brutto, wptywa
na sytuacje finansowa budzetéw JST, ktére otrzymuja
z budzetu panstwa dotacje i subwencje.

Drugie obowigzujace obecnie ograniczenie iloscio-
we w zakresie zaciggania kredytéw i pozyczek polega
na tym, ze laczna kwota dlugu jednostki samorzadu
terytorialnego na koniec roku budzetowego nie mo-
ze przekroczyé 60% wykonanych dochodéw ogétem
tej jednostki w tym roku budzetowym. W trakcie roku
budzetowego laczna kwota dlugu jednostki samorzadu
terytorialnego na koniec kwartalu nie moze przekraczaé
60% dochodéw tej jednostki planowanych w danym
roku budzetowym!5. W mojej ocenie najwiekszq wa-
da ww. przepisu ograniczajacego wielkos¢ dlugu jed-
nostki samorzadu terytorialnego jest to, Ze nie uwzgled-
nia on horyzontu czasowego zacigganych zobowigzan.

14 Wzér na uzytek niniejszego artykutu zostat uproszczony. Nie uwzglgdnia on
przede wszystkim splaty porgczen i gwarancji, ktére w przypadku ewentualne-
go udzielenia ich przez JST powinny zosta¢ doliczone do kwoty splaty przed-
stawianej w liczniku nier6wnosci.

15 Patrz art. 170 ustawy o finansach publicznych z dnia 30 czerwca 2005 .
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Oznacza to, ze przykladowo zaciaggniecie kredytu o ter-
minie splaty przypadajgcym w nastgpnym roku, stano-
wigcego 59% dochodéw JST, w swietle przepisu jest do-
zwolone, natomiast kredyt stanowiacy 61% dochodéw
jest niezgodny z prawem, mimo ze splata tego kredytu
jest roztozona w czasie odpowiednio do mozliwosci fi-
nansowych danej JST.

Analizujac przewidywane rozwigzania, nalezy
podkresli¢, ze projekt ustawy o finansach publicznych
prezentuje nowe podejscie do kwestii zarzadzania
dlugiem jednostek samorzadu terytorialnego. W pro-
jekcie zrezygnowano ze wskaznika ograniczajacego
dlug do 60% dochodéw ogétem i jednoczeénie nie
wprowadzono zadnego innego limitu dotyczacego za-
dluzenia JST. Z kolei limit 15% splaty zobowigzan w
stosunku do dochodéw zastapiono nowa formuta, kt6-
ra oparto w praktyce na nieco zmodyfikowanej tzw.
nadwyzce operacyjne;j6.

Nowe przepisy przewiduja, ze w skali roku lacz-
na kwota splat rat kredytéw i pozyczek zaciagnietych
na sfinansowanie planowanego deficytu budzetowego
wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kre-
dytéw i pozyczek (wszystkich kredytéw i pozyczek, tj.
zaciagnietych takze na finansowanie przejsciowego de-
ficytu oraz na splate wczeéniej zaciagnietych pozyczek
i kredytéw)1” nie moze przekroczy¢ wskaznika opartego
na Sredniej arytmetycznej wyprowadzanej z obliczonych
dla ostatnich trzech lat relacji dochodéw biezacych!®
powigkszonych o wplywy uzyskane ze sprzedazy ma-
jatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace® po wy-
taczeniu odsetek, do dochodéw ogétem. Wskaznik ten
jest liczony na podstawie danych budzetowych z trzech
lat, przy czym trzyletni okres obejmuje dwa ostatnie lata
(dane wykonane) i uzupelniajg go do planowanej wiel-
kosci, wykazane w sprawozdaniu za trzy kwartaly ro-
ku poprzedzajacego rok budzetowy, ktérego dotyczy po-
dejmowana uchwata budzetowa. Wzér na maksymalng
kwote splaty kredytéw i pozyczek wg projektu ustawy
mozna zapisa¢ nastepujaco:

16 Ministerstwo Finanséw rozréznia dwie kategorie nadwyzki operacyjnej:
,nadwyzka operacyjna brutto” i ,nadwyzka operacyjna netto” (zob. np. Mini-
sterstwo Finanséw 2006).

17 Przepis art. 172 projektu ustawy uwzglednia w kwocie splaty takze poreg-
czenia i gwarancje. Konsekwentnie obowigzuje jednak przyjete na uzytek ni-
niejszego artykulu zawezenie rozwazan do kredytow i pozyczek.

18 Za dochody biezace uznaje sig wszystkie dochody, ktére gromadzone sg w
sposdb systematyczny i staly (nie jednorazowo czy incydentalnie). Definicja
ustawowa dochodéw biezacych okresla, ze przez dochody biezace budzetu jed-
nostki samorzadu terytorialnego rozumie si¢ dochody budzetowe niebgdace do-
chodami majatkowymi. Biezacymi dochodami budzetowymi nie sg zatem do-
tacje i $rodki otrzymane na inwestycje, dochody ze sprzedazy majatku oraz do-
chody z tytutu przeksztatcenia prawa uzytkowania wieczystego w prawo wta-
snosci. Pozostale dochody to wlasnie dochody biezace.

19 Przez wydatki biezace budzetu jednostki samorzadu terytorialnego rozumie
sig wydatki budzetowe niebedace wydatkami majatkowymi, do ktérych nalezg
z kolei: inwestycje i zakupy inwestycyjne, w tym na programy i projekty re-
alizowane ze $rodkéw zagranicznych w cze$ci zwiazanej z realizacjg zadan jed-
nostki samorzadu terytorialnego, zakup i objecie akcji oraz wniesienie wktadow
do spélek prawa handlowego.
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Rplan def + Oplan
D, plan

< z (gfbi+ SMi 'Wbi'oi)

gdzie:

Bp lan def ~ planowana kwota splaty rat kredytow i
pozyczek zaciagnietych na finansowanie planowego de-
ficytu,

Oplan — planowana splata odsetek od kredytéow
i pozyczek,

Dplan - planowane dochody budzetu JST,

Dp; - dochody biezace budzetu JST w roku i,
i=1,2,3,

Spi — dochody ze sprzedazy majatku w roku i,

Wy — wydatki biezace w roku i,

O;j - sptata odsetek od kredytéw i pozyczek w roku i.

Do planowanych dochodéw budzetu jednostki sa-
morzadu terytorialnego zalicza sig¢ otrzymane dotacje
rozwojowe wylacznie zwigzane z realizacjg zadan wia-
snych JST. Wprowadzenie takiego zastrzezenia zastugu-
je na pozytywna ocene. Jego brak w odniesieniu do jed-
nostek samorzadu wojewddzkiego, ktdre jako instytucje
zarzadzajace przekazuja beneficjentom pomocy unijnej
(m.in. gminom i powiatom) dotacje przeznaczone na re-
alizacje regionalnych programéw operacyjnych, powo-
dowalby w praktyce sztuczne zwiekszenie mozliwosci
splaty zobowigzan na szczeblu wojew6dzkim.

W celu utrzymania zobowigzan jednostek samo-
rzadu terytorialnego na bezpiecznym poziomie postu-
luje sie, by w limicie splaty zobowigzan tych jednostek
uwzgledni¢ réwniez kwote przypadajacych w danym ro-
ku budzetowym splat i wykupéw zobowigzan zwigzku
wspéltworzonego przez dang jednostke samorzadu te-
rytorialnego:

— w wysokosci proporcjonalnej do jej udzialu we
wspdlnej inwestycji wspotfinansowanej kredytem, po-
zyczka lub emisjg obligacji splacanych badz wykupywa-
nych w danym roku budzetowym,

— w pozostatych przypadkach — w wysokosci pro-
porcjonalnej do jej udziatu we wptatach wnoszonych na
rzecz zwiazku, ktérego jest cztonkiem.

Z ekonomicznego punktu widzenia uwzglednienie
udziatu jednostki samorzadu terytorialnego w zobowia-
zaniach tworzonych przez nig zwigzkéw samorzadowych
jest uzasadnione®?. Biorac jednak pod uwage obowiazujace
regulacje prawne, nalezy zaznaczy¢, ze zwigzki samorza-
dowe sg podmiotami samodzielnymi, majagcymi osobo-
wos¢ prawna, a zatem zobowigzania zaciagaja we wlasnym
imieniu i same dokonujg ich splaty. Splata zobowigzan
zwiazku przez jednostki samorzadu terytorialnego moze
zatem nastapi¢ jedynie w przypadku likwidacji zwigzku.

Jednoczes$nie w celu zwigkszenia zdolnosci do ab-
sorpcji sSrodkéw unijnych oraz srodkéw z pomocy udzie-

20 Nalezy zaznaczyc, ze zobowiazania zwigzkéw samorzadowych sa potencijal-
nym zagrozeniem dla sytuacji finansowej jednostki samorzadu terytorialnego
(tzw. ryzyko budzetu).
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lonej przez panstwa Europejskiego Stowarzyszenia Wol-
nego Handlu w projekcie ustawy utrzymuje sie wy-
taczenie wymienionych srodkéw z ograniczen splaty zo-
bowigzan. Okresla sie przy tym, ze po zakonczeniu re-
alizacji programu i otrzymaniu refundacji dokonanych
wydatkéw ograniczenia beda stosowane.

Nalezy zaznaczy¢, ze nowy limit splaty zobowiagzan
jest korzystny w szczegblnoséci dla tych jednostek sa-
morzadowych, ktére majac wysoki poziom Srodkéw
pienieznych beda chcialy zrestrukturyzowaé swoje za-
dluzenie poprzez jego splate i ewentualne zaciagniecie
nowego zadluzenia. W odréznieniu od obowiazujacych
dotychczas regulacji w projektowanych rozwigzaniach
restrukturyzacja zadluzenia nie prowadzi do przekro-
czenia limitu sptaty zobowiazan?!.

Zgodnie z uzasadnieniem do projektu omawianej
ustawy taka konstrukcja wskaznika granicznego znosi
ograniczenia wigzace dzi$ jednostki samorzadu o znacz-
nym potencjale rozwojowym, dla ktérych zaciaganie
nawet znacznych zobowigzan finansowych moze byc
instrumentem bezpiecznej polityki rozwojowej. Dys-
cyplinuje jednak jednostki, w przypadku ktérych wy-
sokie obcigzenie dochodéw splatami zobowigzan uza-
sadnia zachowanie duzej ostroznosci przy zaciaganiu
nowych kredytéw i pozyczek??. Potwierdzaja to po-
nizsze przyklady.

W mojej ocenie, wyznaczenie nowego limitu jest
dziataniem w dobrym kierunku, ktére powinno przy-
nie$¢ pozytywna zmiang jakoSciows procesu zarzadza-
nia zadluzeniem jednostek samorzadu terytorialnego.
Nowe regulacje bedg réwniez wymagaly od jednostek
samorzadu terytorialnego dtugofalowej strategii zarza-
dzania dlugiem, w ktérej istotng role moga odegrac kre-
dyty i pozyczki majgce okres karencji.

Niezaleznie od powyzszego nalezy rozwazy¢ zrdz-
nicowanie limitu w zakresie zadluzenia w zaleznosci
od szczebla samorzadu terytorialnego. Zaréwno obec-
ne, jak i przewidywane regulacje ustawy sa bowiem kie-
rowane do wszystkich jednostek samorzadu terytorial-
nego. Tymczasem uwarunkowania lokalne oraz struk-
tura dochodéw i charakter zadan realizowanych przez
poszczegblne szczeble samorzadu terytorialnego spra-
wiaja, Ze maja one odmienng zdolno$¢ do zaciagania
dlugu, a tym samym rézne sg warunki utrzymania ptyn-
nosci finansowej.

5. Podsumowanie
Ocena obowiazujacych i przewidywanych rozwigzan

ustawy o finansach publicznych dotyczacych ograni-
czen w zakresie zaciagania kredytéw i pozyczek przez

21 TIstnieje jednak zagrozenie nadmiernym korzystaniem przez JST z tzw. kre-
dytéw na rolowanie dtugu.

22 Uzasadnienie do projektu ustawy o finansach publicznych (druk sej-
mowy nr 1912) opublikowanego na stronie internetowej Sejmu RP -
www.sejm.gov.pl, s. 12.
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Przyklad 3. Obliczenie maksymalnej kwoty obslugi zadluzenia na 2008 r. dla gminy X, osiagajacej nadwyzke
operacyjna, oraz gminy Y, wykazujacej deficyt operacyjny (w %)

[(Dochody biezace + Sprzedaz majatku

- Wydatki biezace (bez odsetek)]/ Do- Gmina X Gmina Y

chody ogéltem

2005 1. 64,48 8,24

2006 . 60,14 0,12

2007 1. 56,15 8,80

Srednia arytmetyczna z lat 2005-2007 60,26 5,72
Whiosek:

Gmina X mogtaby przeznaczy¢ na obstuge zadtuzenia w 2008 r. nie wiecej niz 60,26% planowanych na ten
rok dochodéw ogétem.

Gmina Y moglaby przeznaczy¢ na obstuge zadluzenia w 2008 r. nie wiecej niz 5,72% planowanych na ten
rok dochodéw ogétem.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie art. 172 projektu ustawy o finansach publicznych.

Przyklad 4. Obliczenie maksymalnej kwoty obslugi zadluzenia na 2008 r. dla gminy X, osiagajacej nadwyzke
operacyjna, oraz gminy Y, wykazujacej deficyt operacyjny

Gmina X Gmina Y

Planowane dochody ogélem na 2008 r.
135 274 tys. zt 5 600 tys. zt
(wg uchwat budzetowych)

Srednia arytmetyczna z lat 2005-2007 60,26% 5,72%

Kwota maksymalnej obstugi zadluzenia
na 2008 1. wg projektu ustawy o finansach
publicznych.

. 81516 tys. zl 320 tys. zt
($rednia arytmetyczna x planowane do-

chody ogélem na 2008 1.)

Kwota maksymalnej obstugi zadluzenia
na 2008 r. wg obowigzujacej ustawy o fi-
nansach publicznych 20 291 tys. zt 840 tys. zt

(limit zadluzenia - 15% dochodéw

ogbtem)

Whiosek:
Nowe limity zadluzenia zwigkszaja mozliwosci zaciggania zobowigzan na cele inwestycyjne przez jednostki
w dobrej sytuacji finansowej, natomiast ograniczaja mozliwoséci zaciggania zobowiazan jednostek o zlej
kondycji finansowej.
Wedtug projektu ustawy o finansach publicznych gmina X mogtaby przeznaczy¢ ponad 3-krotnie wieksze
srodki na obslugg zadluzenia w 2008 r. niz wedlug obowigzujacego limitu, natomiast gmina Y ponad
2-krotnie mniejsze.

" £ 7 bl 7

Yol D

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie art. 172 projektu ustawy o finansach publicznych oraz art. 169
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jednostki samorzadu terytorialnego sktania do sformuto-
wania kilku uwag. Po pierwsze, przewidywane procedu-
ry sanacyjne i ostroznos$ciowe sg korzystniejsze dla sa-
morzadu terytorialnego niz obecne rozwigzania prawne
zawarte w ustawie z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach
publicznych, cho¢ nadal nie likwidujg negatywnego
wplywu nadmiernego dltugu Skarbu Panistwa na ela-
styczno$¢ prowadzenia gospodarki finansowej przez
jednostki samorzadu terytorialnego. Po drugie, z roz-
wigzan nie usunigto istotnego btedu w zakresie jako-
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Ksigzka jest podrecznikiem akademickim napisanym
przez trzynastu autoréw wywodzacych sig¢ z gdanskiego
oérodka nauki finanséw. Odpowiedzialno§¢ naukowa
za cale duze przedsigwzigcie przyjal Edmund Pietrzak.
Ponadto autorami poszczegélnych czesci sg: Krzysztof
Dobrowolski, Stawomir Antkiewicz, Honorata Balicka,
Iwona Sobol, Barbara Szlabowska, Magdalena Markie-
wicz, Marcin Okuniewski, Urszula Katarzyna Opacka,
Krzysztof Piernicki, Aleksandra Ruchniewicz, Pawet Pie-
trzak, Monika Szmelter. W podreczniku zamieszczona
jest informacja o autorstwie poszczegélnych fragmentow
pracy.

Zakres tematyczny okreslono w tytule, chociaz nie
wszystkie elementy nauki o finansach, bankowosci,
a takze praktyki finansowej Autorzy potraktowali jed-
nakowo. Przykltadowo zabraklo systematyki nauki o fi-
nansach, co nie pozwolilo wskaza¢ na najnowsze ten-
dencje w tej nauce — m.in. finanse behawioralne, in-
zynierig finansowa. Nie oznacza to jednak, ze dorobek
tych subdyscyplin nauki o finansach nie jest uwzgled-
niany w rozwazaniach na temat szczegélowych za-
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Stanistaw Owsiak”™

gadnien, jak np. inwestowanie, zarzadzanie aktywami
i pasywami, ksztaltowanie portfela. Stosunkowo sta-
bo zaprezentowane zostaly zagadnienia z tradycyjnych
subdyscyplin, takich jak: finanse publiczne, finanse
przedsigbiorstw, ubezpieczenia gospodarcze. Uwaga ta
nie jest zarzutem w stosunku do Autoréw, ktérzy tak,
a nie inaczej zakreslili obszary rozwazan. Jej celem jest
podkreslenie, ze gdyby czytelnik oczekiwal catosciowe-
go spojrzenia na nauke o finansach, to w podreczniku
dobrze rozwinigte sa tylko wybrane subdsyscypliny, in-
ne w mniejszym stopniu, a jeszcze inne sg jedynie za-
sygnalizowane w kontekscie rozwazan na temat systemu
finansowego czy rynku finansowego.

Notabene: jestem zwolennikiem jednolitego podej-
$cia do nauki o finansach, ktére obejmuje zaréwno ban-
kowo$¢, jak i rynki finansowe. Trudno przeciez wyobra-
zi¢ sobie zjawiska finansowe bez pienigdza tworzonego
przez banki. Nie mozna tez rozwaza¢ zagadnienia ryn-
kéw finansowych bez pienigdza. Krétko méwigc: ban-
kowosc¢ jest dla mnie subdyscypling nauki o finansach;
podobnie jest z rynkami finansowymi. Piszac to, zdaje
sobie sprawe, ze podejscie do pieniadza i zjawisk pie-
nigznych jest zréznicowane zaréwno na Swiecie, jak

“ Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Katedra Finanséw.
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i w Polsce. Propozycje systematyzacji nauk o finansach
przedstawil ostatnio S. Flejterski (2006). Sadzg, ze warto
bylo tez uwzgledni¢ prace Z. Fedorowicza (1992). Prébe
uporzagdkowania subdyscyplin nauki o finansach mozna
réwniez znalez¢ w moim podreczniku (Owsiak 2002),
a takze w pracy Korenik, Korenik (2004).

Podejscie do nauki o finansach jest wiec rézne,
czego przykladem moze by¢ praca takich autoréw jak:
A.A. Gropelli i E. Nikbakht (1999). Nie bez znaczenia sg
tez wzgledy marketingowe. Autorzy uznali, Ze taki tytut
jest adekwatny do tresci i lepiej stuzy celom marketin-
gowym. Podzielam taki poglad, jednak z pewnymi za-
strzezeniami, dotyczacymi skromnego ujgcia niektérych
wymienionych subdyscyplin.

Rozwazania zawarte w pracy zostaly ujete w sie-
demnascie rozdziatéw. Ze wzgledu na stosunkowo duzg
objetos¢ dziela i znaczng liczbe rozdzialéw mozna bylo
pokusi¢ sie o podzial pracy na trzy czesci, ktére sg wy-
raznie zarysowane w treéci podrecznika, a wigc: a) sys-
tem finansowy, b) bankowos¢, c) rynki finansowe. Taka
konstrukcja pracy nadataby jej wigksza przejrzystosc.

Ksigzka oparta jest na bogatej literaturze, gléwnie
polskojezycznej. Charakteryzujac polski system finan-
sowy oraz instrumenty finansowe, podano akty praw-
ne. W ksigzce sformulowano wiele zadan, dotaczajac
ich rozwiazania. Ponadto kazdy rozdzial konczy seria
pytan weryfikujacych znajomo$¢ przestudiowanych za-
gadnien. Lepszemu zrozumieniu omawianych kwestii
stuzg tzw. ramki oraz zwrdcenie uwagi czytelnika na
rozwazane treSci za pomoca notek na marginesie tek-
stu gtéwnego. Watpliwe jest natomiast wyréznianie du-
zych fragmentéw tekstu pogrubiong czcionkg (np. na
s. 436-438), gdyz uwaga czytelnika jest wtedy mniej
skoncentrowana. Ogélnie rzecz biorac, pod wzglgdem
warsztatowym podrecznik jawi sig jednak jako dzie-
o napisane nowoczesnie, aktywizujace czytelnika, uta-
twiajace zrozumienie istoty zjawisk i proceséw fi-
nansowych, zwracajace uwage czytelnika na gtéwne po-
jecia. Daje tez szanse kontroli poziomu zaawansowania
studiéw prezentowanych zagadnien.

Autor przystepujacy do pisania podrecznika, staje przed
wieloma dylematami. Jeden z nich sprowadza sig do te-
go, czy i jak duza powinna by¢ czes¢ teoretyczna (pro-
blemowa), prezentujaca dorobek badawczy w danej dys-
cyplinie naukowej, oraz czy i w jakim stopniu prezento-
wacé czg$¢ empiryczna. Jezeli chodzi o cze$¢ empiryczna,
to w przypadku nauki o finansach sprawa dotyczy opi-
su istniejacego systemu finansowego, a wiec instytucji
dzialajgcych w konkretnym systemie, instrumentéw fi-
nansowych, podstaw prawnych i organizacyjnych dzia-
falnosci podmiotéw postugujacych sie pienigdzem. Jed-
nak nie wyczerpuje to empirii, gdyz sktadajq sie na nig

przede wszystkim zjawiska i procesy pieniezne wy-
stepujace obiektywnie zar6wno w danej gospodarce
(kraju), jak tez w wymiarze miedzynarodowym. Z tym
ostatnim wymiarem wigze sig nastepny dylemat. Chodzi
w nim o zachowanie proporcji pomiedzy opisem oraz
analizg systemu i zjawisk w danym kraju - z jednej stro-
ny — a opisem oraz analizg systemu i zjawisk w innych
krajach - z drugiej strony. W nauce o finansach jest jesz-
cze jeden aspekt miedzynarodowy, zwigzany wlasnie
z instytucjami finansowymi oraz rynkami finansowymi
o charakterze regionalnym i globalnym.

Kolejny dylemat, ktéry nalezy rozstrzygnaé przy
pisaniu podrecznika, dotyczy mozliwosci dwojakiego
podejécia do badanych (rozwazanych) rozwigzan sys-
temowych. Chodzi tutaj o podejscie pozytywne (opi-
sowe) i podejécie normatywne. Podejécie normatywne
jest raczej niemozliwe bez problemowego ujecia opi-
sywanej rzeczywistosci.

Jezeli jest to dzieto, ktérego misjq jest edukacja, to
warto rozwazy¢, czy dla lepszego zrozumienia zjawisk
finansowych nie nalezaloby zamiesci¢ przykladéw — na
liczbach dowolnych lub zaczerpnigtych z empirii.

Przygotowanie dobrego podrgcznika jest — moim
zdaniem - jednym z najtrudniejszych przedsigwzigé
pisarskich. Nieprzypadkowo podreczniki sa opraco-
wywane przez autoréw o rozwinietym warsztacie pi-
sarskim, osoby, ktére majg znaczny dorobek badawczy
i publikacyjny, a takze — co wazne — doswiadczenie dy-
daktyczne.

Zwracam uwage na to dlatego, ze recenzowany
podrecznik tylko w pewnym stopniu odpowiada tym
kryteriom. Nie liczac gtéwnego redaktora naukowego
ksigzki — profesora Edmunda Pietrzaka, ktéry jest auto-
rem stosunkowo niewielkiej czgsci podrecznika — tylko
kilka oséb z zespolu autorskiego legitymuje sig duzym
doswiadczeniem dydaktycznym, jak tez znacznym do-
robkiem naukowym. Inni wspétautorzy podrgcznika ma-
ja z kolei doswiadczenie z pracy w réznych instytucjach
finansowych. Ten profesjonalny, intelektualny kapitat
zostal — uzywajac jezyka finanséw — zdyskontowany
w charakterystyce wybranych instytucji finansowych,
w analizie instrument6éw finansowych. Najlepszym tego
przykladem jest zaprezentowanie szczegélnej instytucji
finansowej, jaka jest dealing room.

Odnoszac si¢ do wymienionych wczesniej dy-
lematéw, ktérych lista zapewne jest niepelna, moz-
na scharakteryzowa¢ oceniany podrecznik jako dzielo,
w ktérym zdecydowanie przewaza pozytywne (opisowe)
podejécie, z pominigciem ujgcia normatywnego. Wyjat-
kiem w tym zakresie jest fragment poswiecony integracji
walutowej Polski z Unig Gospodarcza i Walutows.

Podregcznik omawia rozwigzania systemowe kra-
jowe, jak tez wybrane zagraniczne, w tym o charakterze
globalnym. Podobnie prezentuje warstwe empiryczna,
a wigc dane o zjawiskach i procesach finansowych, kt6-
re wystepuja w Polsce i za granica. Mozna zatem stwier-



dzi¢, ze Autorzy dotrzymali deklaracji zawartej we
Wstepie”, iz beda starali sig zachowa¢ wzgledna réw-
nowage pomiedzy problematyka krajowsq a zagraniczna.

Dostrzegajac wiele zalet opisowego podejscia do
rozwigzan systemowych, nie mozna tez nie dostrzec
stabszych stron takiego ujecia rozwazanych zagadnien.
W niektérych fragmentach podrecznika takiego teo-
retycznego (problemowego) podejscia wyraznie bra-
kuje. Przyktadem tego jest brak chociazby skromnej cze-
§ci teoretycznej poswigconej finansom jako dyscyplinie
nauk ekonomicznych, a zawlaszcza teoretycznych pod-
staw wspolczesnego pienigdza. Gdyby taki fragment byt
w podreczniku, a Scislej gdyby stanowit on wstgp do
studiéw, to zapewne w tym kontekscie mozliwe bytoby
wyeksponowanie zwiazku zjawisk pienigznych ze zja-
wiskami realnymi. Inaczej powstaje — prawdopodobnie
w spos6b niezamierzony — wrazenie, ze pieniadz, zja-
wiska finansowe nalezg do wyalienowanego $wiata fi-
nansow, oderwanego od zjawisk realnych. Wrazenie to
poteguje potrzebna i wartosciowa skadingd prezentacja
wyrafinowanych instrumentéw pienieznych. Jednak-
ze pieniadz i kategorie pienigzne sa dla mnie przede
wszystkim kategoriami spolecznymi. Zwracam na to
uwage, gdyz niekiedy obserwuje nazbyt instrumental-
ne, narzedziowe podejscie do pienigdza i finanséw, co
sprzyja uleganiu iluzji pienigdza, jakkolwiek pojecie to
jest interpretowane.

W podreczniku gtéwny akcent w opisie finanséw,
bankowosci oraz rynkéw finansowych polozony jest
na rynki finansowe. Przedmiot rozwazan Autorzy okre-
slili wyraznie we ,Wstgpie”: ,,.... nasz podrgcznik jest zo-
rientowany na rynki finansowe i rynek walutowy (...)
Uznalismy bowiem, Ze dla czytelnika najwazniejsza w
poznawaniu $wiata finans6w i bankéw jest zdolnoéé¢ do
umiejetnego poruszania sie wlasnie na tych rynkach”
(s. 9). W respektowaniu tego credo Autorzy sa kon-
sekwentni.

Inng cechg przyjetej metody jest unikanie pro-
blemowego podejscia do rozwazanych zagadnien. Au-
torzy tlumacza to tym, ze problemowe podejscie za-
rezerwowane jest dla zaje¢ dydaktycznych. Nie negujac
takiego podejscia do rozwazanych zagadnien, sadze, ze
argumentacja taka nie jest przekonujaca. Wydaje sie, ze
wazne byloby na wstepie oznajmienie, ze podrecznik
jest przeznaczony dla czytelnika z pewnym przygotowa-
niem w zakresie mikro- i makroekonomii.

Pieniadz i finanse majg wymiar mikroekonomiczny
i makroekonomiczny. Studiujac podrecznik, zauwaza
sie wyrazne dysproporcje na rzecz perspektywy mi-
kroekonomicznej. Elementy makroekonomii sg skromne.
Brakuje tutaj podejscia, ktdre istnieje w literaturze z za-
kresu ekonomii finanséw. Zwracam uwage Autoréw na
interesujacg pod tym wzgledem pozycje, ktéra ukazata
sie ostatnio na polskim rynku, pt. Mikroekonomia ban-
kowa (Xavier, Rochet 2007). Moze by¢ przydatna przy
opracowaniu kolejnego wydania podrecznika.

BANK I KREDYT sierpien-wrzesien 2007

Punktem wyijscia do rozwazan jest system finansowy i
walutowy (rozdzial pierwszy). Nasuwa sig watpliwosé,
czy tworzenie takiej zbitki pojeciowej jest stuszne. We-
dlug mnie system walutowy jest podrzedny w sto-
sunku do systemu finansowego, ale jest to znowu kwe-
stia umowna. Jezeli Autorzy podrecznika zrezygnowali
z teoretycznego (problemowego) podejscia do nauki o
finansach, to sadze, ze pewne minimalne teoretyczne
podstawy finanséw powinny by¢ zawarte wlasnie w
pierwszym rozdziale, po§wieconym systemowi finan-
sowemu. Pozytywnym - jak sadzg — przykladem takiego
podejécia jest praca W. Debskiego (2005).

Dobrym punktem wyjscia do rozwazan i refleksji
teoretycznej moglyby by¢ funkcje systemu finansowego.
Autorka tego fragmentu podrecznika zwraca uwage na
réznice w definiowaniu systemu finansowego, ale nie
okresla wprost, ktéra definicja jest jej blizsza. Nie sadze
jednak, aby mozna bylo przyja¢, ze podejécie specjali-
stéw do koncepcji systemu finansowego rézni sie tylko
ich stosunkiem do systemu walutowego. Sama Autorka
stwierdza przy tym, powolujac sig na E. Pietrzaka, Ze in-
stytucje finansowe i instytucje walutowe sg czesto tymi
samymi instytucjami (s. 14). Wydaje sig tez, ze Autorka
zbyt fatwo przeszta od systemu finansowego do systemu
walutowego, koncentrujac swoje rozwazania na tym
ostatnim. Widac¢ takze, ze zbyt silnie przywigzata sig do
jednej pozycji traktujacej o systemie finansowym, a $ci-
$lej do fragmentu ksigzki pt. System finansowy w Polsce
(Pietrzak et al. 2003), napisanego przez Z. Polanskiego.
Dotyczy to rozwazan na temat instytucji finansowych,
instrumentéw finansowych i rynkéw finansowych. Po-
dejscie takie jest dopuszczalne w podreczniku, ale sa-
dze, ze wymaga to pewnej pracy tworczej, polegajacej
chociazby na przedstawieniu réznych uje¢ systemu fi-
nansowego w literaturze krajowej i zagranicznej. Wy-
mienig trzy przykladowe podreczniki z literatury w je-
zyku angielskim: Bain (1992); Buckle, Thompson (2004);
Hubbard (2007), z polskich za$§ najnowsza pozycje
M. Gérskiego (2007).

Poréwnanie réznych koncepcji systemu finansowe-
go byloby znakomitg okazjg do pewnych odniesien teo-
retycznych, problemowych, wlasnie w tym miejscu pod-
recznika, czyli na poczatku rozwazan.

Od przyjetej opisowej konwencji podrgcznika od-
chodzi fragment po§wiecony wejsciu Polski do strefy eu-
ro. Z innych publikacji Autora wynika, ze prof. E. Pie-
trzak nie jest zwolennikiem szybkiego wejscia naszego
kraju do Unii Gospodarczej i Walutowej. W kwestii tej
réwniez wyrazam poglad, ze warunkiem przyjecia euro
powinna by¢ realna, a nie nominalna konwergencja go-
spodarki polskiej z gospodarkami krajéw nalezacych juz
do UGW. Skoro Autor ztamat konwencje podrecznika, co
zreszta oznajmil we ,Wstepie”, to nalezalo — moim zda-
niem - szerzej omowi¢ gtéwne nurty debaty, ktéra jest
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prowadzona wéréd ekonomistéw w Polsce. W debacie
tej przedstawione sa szersze argumenty za rychlym
przystapieniem Polski do UGW i przeciw temu.

Zaprezentowane przez Autora poglady trudno jest
kwestionowaé, ale w tej sprawie konieczne byloby szer-
sze wskazanie takze zalet wczesniejszego wprowadzenia
euro. Autor przytacza wprawdzie te korzysci (s. 68), ale
zglasza — i stusznie — watpliwoéci co do ich skali. E.
Pietrzak krytycznie odnosi si¢ do stanowiska NBP ja-
ko zdecydowanego zwolennika szybkiego wejscia do
strefy euro. Wedlug mojej wiedzy Narodowy Bank Pol-
ski nie wykazywatl az tak silnej determinacji do szyb-
kiego przystgpienia Polski do jednolitego obszaru wa-
lutowego. Wrecz przeciwnie, w NBP dostrzegano réz-
norakie ryzyko z tym zwiazane, czego wyrazem jest wie-
le publikacji na ten temat (por. np. NBP 2004), chociaz
istotnie oficjalne dokumenty Rady Polityki Pienigznej
zawierajg uniwersalng (kanoniczng) formule o koniecz-
no$ci przystapienia Polski do strefy euro w mozliwe naj-
krétszym czasie. W okresie, o ktérym pisze prof. E. Pie-
trzak, a wigc w IV kadencji Sejmu, istotnie dato sig za-
uwazy¢ deklaracje o koniecznosci wejscia do ERM2
zglaszane przez rzad, a w szczegdlnosci przez kolejnych
ministré6w finanséw. Nie bardzo tez mozna sie zgodzi¢
z tezg, ze zwolennicy szybszego wejécia Polski do stre-
fy euro ,,...najczesciej nie definiujg celu zastgpienia zlo-
tego przez euro, zakladajac automatycznie, Ze jest nim
po prostu przyjecie waluty europejskiej, ktére samo w
sobie ma by¢ rozwigzaniem lepszym od jakiegokolwiek
innego, np. pézniejszego przyjecia euro” (s. 60). Sadze,
ze jest to krytyka zbyt daleko posunieta, a podobny za-
rzut mozna przeciez sformutowa¢ wobec zwolennikéw
pézniejszego przyjecia euro czy w ogble odwlekania tej
decyzji w nieskonczonos¢. Profesor E. Pietrzak zwraca
uwage na fakt niedoceniania silnych kontrargumentéw,
eksponuje m.in. utrate autonomii w zakresie polityki
pienieznej i kursowej. Trzeba jednak pamietaé, ze wraz
z podpisaniem traktatu akcesyjnego Polska zrzekla sie
autonomii w wielu sferach gospodarki. Nie ma prze-
ciez pewnosci, ze wszystkie rozwigzania (dyrektywy),
dotyczace podatkéw, kwestii fiskalnych, pomocy pu-
blicznej, rolnictwa, rynku pracy itd. sa i zawsze be-
da korzystne dla gospodarki. Stad tez odwlekanie przy-
jecia euro tworzy sytuacjg, w ktorej Polska i tak utracila
istotng cze$¢ autonomii w sferze ekonomicznej, co mo-
ze prowadzi¢ do wysokich kosztéw gospodarczych i spo-
fecznych (nasuwa sig tutaj przyklad narzuconych Polsce
kontyngentéw plodéw rolnych), a jednoczesnie nie ma
korzysci z konwergencji walutowej. Sg to wszystko kwe-
stie dyskusyjne, a glos prof. E. Pietrzaka byt i jest do-
niosty, takze w niniejszym podrgczniku, co nalezy od-
notowac z uwaga.

Studiowanie pierwszego rozdzialu utwierdza mnie
w przekonaniu, ze jego konstrukcja powinna by¢ in-
na. W obecnym ksztalcie takie zagadnienia, jak: Droga
zlotego do peinej wymienialnoéci, Europejska Unia Go-

spodarcza i Walutowa, Polska droga do euro, powinny
by¢ ujete w odrebny rozdziat.

Rozdzial drugi poswiecony jest finansom publicz-
nym oraz polityce fiskalnej. Zawiera elementarng wie-
dze, bardzo wybidrczo potraktowang. Brak tutaj refleksji
teoretycznej na temat roli panstwa w gospodarce ryn-
kowej, do czego zobowiazywalby element tytutu tego
rozdziatu: polityka fiskalna. Sadze, ze w nastgpnych wy-
daniach ksigzki mozna by polityke fiskalng zaprezento-
waé w konwencji, ktéra przyjatem, piszac podrecznik do
nauki o finansach publicznych (Owsiak 2005).

Proporcje tego rozdzialu sa wyraznie naruszone
na rzecz opisowego podejScia, nawigzujacego raczej
do aktéw prawnych bedacych podstawg systemu fi-
nanséw publicznych niz do polityki fiskalnej. Wobec
stosunkowo skromne;j objetosci tego rozdzialu pewnym
zaskoczeniem jest fragment po§wiecony, z detalami, za-
moéwieniom publicznym.

Odnosze tez wrazenie, ze w obecnym ksztalcie
rozdzial ten jest troche sztucznie zamieszczony w ca-
tej konstrukcji pracy, aby - jak sadze — spetni¢ wymaég
calosciowej prezentacji nauki o finansach, co zresztg
i tak sig nie udato i na co zwracalem juz uwage. Sadze,
ze lepszym rozwigzaniem byloby poglebione przedsta-
wienie instytucji panstwa jako podmiotu systemu eko-
nomicznego i finansowego, ktéry przeciez konstytuuje
system gospodarczy, tworzy organizacyjne i prawne
podstawy funkcjonowania rynku w ogdle, w tym rynku
pienieznego, walutowego, kapitalowego itd. W rozdziale
tym zwraca réwniez uwagg niekonsekwencja metody
prezentacji poszczegélnych zagadnien. Gdy chodzi o ca-
ta prace, zauwaza sig wzgledng réwnowage pomiedzy
czescia systemowgq a czeScig empiryczng. W przypadku
tego rozdzialu zupeinie brakuje danych empirycznych,
dotyczacych chociazby wielkosci oraz struktury do-
chodéw i wydatkéw publicznych, nieréwnowagi bu-
dzetowej, dtugu publicznego. Ze wzgledu na rozwazania
o kryteriach zbieznosci bardziej pozyteczne, niz np.
enumeratywne wymienianie rodzajéw dochodéw gmin,
byloby przedstawienie zagadnienia bilansu skonsolido-
wanego sektora finanséw publicznych, sposobu liczenia
salda tego bilansu oraz jego ksztaltowania si¢ w ostat-
nich latach i perspektywy obnizenia deficytu sektora fi-
nanséw publicznych ponizej 3% PKB. Jest o tyle wazne,
ze potocznie saldo budzetu panstwa jest mylone z sal-
dem sektora finanséw publicznych. Koncepcje tego roz-
dziatu réwniez warto byloby przemysle¢ w nastgpnym
wydaniu ksigzki.

W rozdziale trzecim pt. System bankowy zostaly
przedstawione podstawowe wiadomosci z zakresu ban-
kowosci. Powinien po nim nastepowaé, jak sadze, roz-
dzial o bankowosci centralnej jako takiej, a takze o po-
zycji Narodowego Banku Polskiego w systemie ban-
kowym naszego kraju (w obecnym ukladzie podrecznika
jest to tres¢ rozdzialu pigtego). Rozwigzanie takie sprzy-
jaloby spéjnosci rozwazan. Obecny rozdzial czwarty



pt. Budowa rynkowego systemu bankowego w Polsce po-
winien by¢ natomiast usytuowany po rozdziatach trak-
tujacych o bankowosci tradycyjnej, inwestycyjnej, hi-
potecznej, elektroniczne;j.

Rozdzial czwarty pt. Budowa rynkowego systemu
bankowego w Polsce zaprezentowano w konwencji opi-
sowej. Zawiera on wiele informacji o charakterze juz
historycznym. Sadze, ze czytelnik oczekiwalby pew-
nych ocen zmian, ktére zachodzily w polskim sek-
torze bankowym, takich jak prywatyzacja, udzial ka-
pitalu zagranicznego w sektorze bankowym, procesy
konsolidacyjne. Do pewnego stopnia funkcje takg spet-
nia ostatni fragment tego rozdzialu pt. Tendencje roz-
woju systemu bankowego w Polsce na tle bankowosci eu-
ropejskiej, ale w stopniu niewystarczajacym. Brakuje mi,
w tym rozdziale odniesienia do kryzysu bankowego, ktd-
ry wystapit w Polsce w trakcie budowy sektora bankéw
komercyjnych (lata 1993-1994), interwencji panstwa
(zaréwno NBP, jak i ministra finans6w) i opanowania
kryzysu. Warto bytoby tez wspomnie¢ o problemach z
nadplynnoscia sektora bankowego w Polsce, ktéra ob-
serwujemy od wielu lat. Nasuwa si¢ jedna uwaga ter-
minologiczna. Autorka rozdziatu czwartego uzyla okre-
§lenia ,,odposredniczenie” funkcji banku komercyjnego
przez inne instytucje finansowe. Dostrzegam trudno$¢
ze znalezieniem wlasciwego slowa w jezyku polskim,
ale uzyte przez Autorke okreslenie jest dla mnie razace
i przynajmniej powinno by¢ ujete w cudzystéw. Na-
lezatoby sig zastanowié¢, czy nie lepiej pozostaé przy
wywodzacym sie¢ z jezyka angielskiego okresleniu dez-
intermediacja.

Rozdzialy szésty, siodmy i ésmy zostaly poswigco-
ne kolejno: bankowosci inwestycyjnej, bankowosci hi-
potecznej i bankowosci elektronicznej. Na tym tle rodzi
sig refleksja, czy w kolejnym wydaniu ksigzki nie po-
winny by¢ poprzedzone rozdzialem o bankowosci tra-
dycyjnej. W obecnym ukladzie podrecznika zagadnienia
te sa ujgte w rozdziale trzecim pt. ,,System bankowy”.

Rozdzial dziewiaty pt. Nadzor nad systemem ban-
kowym oraz gwarantowanie depozytéw opisuje system
istniejacy w Polsce. Nie liczac skapej tresci, zawartej
na s. 218-219, poswigconej istocie i rodzajom nadzoru
bankowego, Autorka ograniczyla sig do opisu polskiego
nadzoru bankowego. Brakuje natomiast wskazania zalet
i wad okreslonego modelu nadzoru bankowego. Jest to
zagadnienie wazne ze wzgledu na toczaca sie dyskusje
na temat zmian w nadzorze bankowym oraz przyjete
w Polsce rozwiazania, ktére nadal sa przedmiotem kry-
tyki, a takze podjete dziatania majace na celu zatrzyma-
nie nadzoru bankowego w strukturach NBP (préba no-
welizacji ustawy o nadzorze nad rynkami finansowymi
z 7 lipca 2006 t.).

Tematem rozdzialu dziesiatego sa rynek walutowy
i ryzyko kursowe. Rozdzial ten rézni sig od poprzednich
tym, ze wiedza na temat rynku walutowego oraz kursu
walutowego jest weryfikowana licznymi przykladami
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i symulowane obliczenia, ktére pozwalaja lepiej zro-
zumiec istote transakcji walutowych, wskaza¢ nie tylko
rodzaje ryzyka walutowego, ale takze jego skutki i moz-
liwoséci jego ograniczania za pomoca réznych instru-
mentéw. Specjalne miejsce w tym rozdziale, a wlasciwie
w calym podreczniku, zajmuje opis funkcjonowania de-
aling room. Ten fragment podrecznika jest jednym z je-
go licznych waloréw.

Zagadnienia rynku kapitalowego stanowia tres¢
rozdzialu dwunastego. Jest to jeden z najlepszych roz-
dzialéw podrecznika. Zawiera podstawy ekonomiczne
i prawne rynku kapitalowego w Polsce, opis instytucji
tworzacych rynek kapitalowy, przeglad instrumentéw
stosowanych w Polsce oraz metody ich wyceny, cha-
rakterystyke rynku kapitalowego w Polsce w ujeciu
historycznym, oceng rozwoju rynku kapitalowego w
Polsce na tle §wiatowego rynku, prezentacje migdzyna-
rodowego rynku kapitalowego, a takze wybranych in-
strumentéw miedzynarodowego rynku kapitalowego.

Wiedzg z zakresu rynku kapitalowego wzbogaca
omowienie waznych zagadnien zwigzanych z nadzorem
nad tym rynkiem. Oméwione zostaly modelowe rozwia-
zania nadzoru wystgpujace w réznych krajach, a na tym
tle regulacje polskie w zakresie corporate governance.
Za wartoSciowy fragment tego rozdzialu nalezy uznac
zaprezentowanie roli Unii Europejskiej w promowaniu
dobrych praktyk w zakresie nadzoru nad spétkami. Sa-
dze, ze przedstawione rozwazania moglyby by¢ wzbo-
gacone wyrazniejszym (explicite) oméwieniem kwestii
moral hazard.

Nastgpnemu etapowi studiowania problematyki
rynku kapitalowego stuzy rozdzial czternasty pt. Fundu-
sze inwestycyjne. Ma on stosunkowo skromna objetosé,
zarowno w stosunku do innych rozdziatéw, jak tez ran-
gi problematyki. Sadze wiec, ze w nastgpnym wydaniu
podrecznika warto byloby rozbudowaé ten rozdzial,
lepiej prezentujac rozwéj funduszy inwestycyjnych
w Polsce. Dobrze byloby pokaza¢ rozwéj funduszy in-
westycyjnych na tle innych instytucji finansowych.
Wartosciowe byloby przedstawienie czytelnikowi po-
réwnania dynamicznego rozwoju tych instytucji fi-
nansowych przy zastosowaniu réznych miernikéw, np.
agregatéow (aktywa) i wskaznikéw (rentowno$é). Na-
lezy zatowaé, ze Autor nie przedstawil stanu i rozwoju
funduszy inwestycyjnych za granica, chociazby w wy-
branych krajach (np. USA, Japonii, Wielkiej Brytanii).
Warto sie zastanowi¢, czy nie nalezaloby wigcej napisac¢
na temat strategii inwestowania towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Wydaje sie tez godne zastanowienia,
czy w ramach rozdzialu podrecznika po§wieconego fun-
duszom inwestycyjnym nie nalezaloby krétko opisaé
tzw. fundusze alternatywne, fundusze hedgingowe, kt6-
re wprawdzie jeszcze nie dzialaja w Polsce, ale odgrywa-
ja istotng role na §wiatowych rynkach finansowych (por.
np. EBC 2006). Podejscie takie byloby tym latwiejsze,
ze sygnalizowatoby rozwinigcie kategorii hedgingu przy
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okazji charakterystyki tych instrumentéw w dalszej cze-
$ci podrecznika (s. 416). Nasuwa sig uwaga natury pi-
sarskiej: funduszom nadano cechy podmiotu (fundusze
zarzadzajg), podczas gdy chodzi o towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych, ktére zarzadzajg rodzing fun-
duszy (family funds). Zwraca uwage brak nowszej li-
teratury zalecanej czytelnikowi. Tymczasem od uka-
zania si¢ wskazanej przez Autora publikacji na temat
funduszy inwestycyjnych wydano wiele ksigzek i jesz-
cze wigcej prac rozproszonych. Podaje przyklady ksia-
zek, ktére ukazaly sig ostatnio: Szelag (2003); Bojanczyk
(2005); Gabryelczyk (2006).

Rozdzial pigtnasty zostal po§wigcony rynkowi kre-
dytowemu. Tre$¢ tego rozdzialu nie jest jednak ade-
kwatna do tytulu. Niewiele mamy tutaj o rynku kre-
dytowym, a rozwazania po$wiecone sg istocie kredytu
bankowego, rodzajom kredytéw, zasadom udzielania
kredytéw bankowych, zabezpieczeniem kredytéw itd.
Brakuje natomiast szerszego oméwienia zagadnien zwig-
zanych z koncepcjg zdolnosci kredytowej. W nastgpnym
wydaniu podrgcznika warto byloby tez rozwazy¢, czy
rozdzial ten nie powinien by¢ znacznie wczesniejszy.
Moéglby by¢ podstawowsq czescig brakujacego rozdzialu
— 0 czym juz wspominalem — poswigconego bankowosci
tradycyjnej. Stworzenie takiego rozdzialu bytoby tez do-
brg okazjg do szerszego niz w obecnym ujgciu przed-
stawienia zagadnien zwigzanych z depozytami ban-
kowymi. Zagadnienie depozytéw bankowych jest w 0gd-
le potraktowane — moim zdaniem — marginesowo, co nie
powinno mie¢ miejsca w podregczniku po$wigconym fi-
nansom oraz bankowosci.

Utrzymanie nazwy rozdziatu Rvnek kredytowy wy-
magaloby empirycznej egzemplifikacji konkretnego (np.
polskiego) rynku kredytowego, oferty kredytowej ban-
kéw w réznych przekrojach, zmian zachodzacym na ta-
kim rynku itd.

Dwa ostatnie rozdzialy podrecznika dotycza stosun-
kowo nowych zjawisk na rynkach finansowych. Pierw-
sze zagadnienie oméwiono w rozdziale pt. Sekurytyza-
cja (rozdzial szesnasty). Zawiera on udang prezentacje
koncepcji sekurytyzacji, jej genezy, rodzajow, znaczenia
dla zarzadzania aktywami banku komercyjnego, a takze
przedsigbiorstwa. Sekurytyzacja jest jeszcze malo zna-

na, ale mozliwosci jej zastosowania rosng wraz rozwo-
jem stosunkéw finansowych w Polsce, nie tylko zresztg
w sektorze gospodarki (por. np. Chmielewski 2002). Z
tego wzgledu przedstawione w podrgczniku rozwazania
na ten temat maja duzy walor poznawczy i praktyczny.
Sadze, ze warto byloby zaproponowaé czytelnikowi
polska literature o charakterze monograficznym. Po-
daje dwie przykltadowe pozycje: Péttorak (2005); Racz-
kowska (2000).

W ostatnim rozdziale pt. Rynek pochodnych instru-
mentéw finansowych (rozdzial siedemnasty) zaprezento-
wane zostaly instrumenty pochodne, ich rola na rynku
finansowym, zaréwno gietfdowym, jak i pozagietdowym,
na $wiecie oraz w Polsce. Przedstawiono krétka historig
instrumentéw pochodnych, a takze perspektywy roz-
woju rynku instrumentéw pochodnych w Polsce. Roz-
dzial ten nalezy réwniez do najciekawszych.

* kK

Przedstawione powyzej krytyczne uwagi dotyczace
struktury podrecznika, ujecia poszczegélnych zagadnien
majg — rzecz jasna — charakter dyskusyjny. Ich celem nie
jest pomniejszanie duzych waloréw poznawczych i dy-
daktycznych tego dziela, lecz zalozenie, ze zespét pod
kierunkiem prof. Edmunda Pietrzaka podejmie wysilek
drugiego wydania podrgcznika. Jest to zrozumiate wo-
bec dynamicznych zmian iloSciowych i jakosciowych
zachodzacych w sektorze finansowym, zaréwno w wy-
miarze globalnym, jak i krajowym. Uwagi te byly po-
dyktowane takze tym, ze przedmiotem recenzji jest dzie-
fo zbiorowe, wykonane przez trzynastu Autoréw. Jest
wiec szansa, ze przy nastgpnym wydaniu zyska wiek-
573 Spojnosc.

Podrecznik pt. Finanse, bankowo$c i rynki finanso-
we pod redakcja naukowa Edmunda Pietrzaka i Magdale-
ny Markiewicz wzbogaca ofertg literatury dla studentéw
ekonomii, finans6w oraz innych specjalnoéci. Jest tez
cennym zrédlem wiedzy o budowie i funkcjonowaniu
systemu finansowego, podsystemu bankowego, rynkéw
finansowych w Polsce. Rozwazania i analizy prowadzo-
ne sg na tle rozwigzan miedzynarodowych, uwzgled-
niajg najnowsze tendencje w sektorze finansowym, za-
réwno w ujeciu krajowym, jak i zagranicznym.
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Wydanie w Stanach Zjednoczonych ksiazki europe-
jskiego autora zdarza sig doé¢ rzadko. Uzyskanie przez
nig miedzynarodowego rozglosu jest unikalne. Pow-
szechnie bowiem wiadomo, ze w uczelniach i instytut-
ach badawczych USA skupia sig najwiecej laureatéw
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii. Tamtejsze studia
doktoranckie sg najlepsza przepustka do pracy w re-
nomowanych osrodkach naukowych (wiele z nich w
ogdble nie interesuje sig kandydatami doktoryzowanymi
poza USA). W Stanach Zjednoczonych powstajg wigc
najpopularniejsze podreczniki, ktére piszg — wychow-
ani tam w duchu gléwnego nurtu ekonomii — najzdol-
niejsi adepci. Charles van Marrewijk z Uniwersytetu
Erazma w Rotterdamie przelamuje ten stereotyp, a jego
International Economics (z podtytulem Theory, Ap-
plication, and Policy) zdobywa uznanie takze w USA
(ksigzka powstata we wspétpracy z Daniélem Ottensem i
Stephanem Schellerem, ktérzy przygotowywali zadania
zamieszczane na koncu kazdego rozdzialu). Zeby jednak
peany na cze$¢ van Marrewijka nie przywodzily na mysl
bajki o Kopciuszku, dodam, ze cho¢ studia autor odbyt w
Europie i w Europie pracuje naukowo, to jednak doktorat
przygotowal i obronil w Stanach Zjednoczonych...
Trudno sie dziwi¢ blyskotliwej karierze ksigzki
International Economics van Marrewijka (wydanej przez
Oxford University Press), gdyz odbiega ona od stan-
dardowego podejscia, jakie od dziesigcioleci powielajg
podreczniki ekonomii migdzynarodowej, i ustanawia
nowe wzorce. Studiujac ogélny plan ksigzki, nie ma sie

Elsbieta Czarny”

wrazenia odmiennoéci — podzial na czgSci dotyczace
handlu i pienigdza migdzynarodowego (czyli w up-
roszczeniu na mikro- i makroekonomiczng czes¢ eko-
nomii migdzynarodowej) jest standardem (u van Mar-
rewijka te cze$ci poprzedza wprowadzenie zlozone
z dwoéch rozdzialéw, z ktérych pierwszy traktuje o
gospodarce $wiatowej, drugi za$ o bilansie platniczym).
Taka strukture ma np. Caves et al. (1998), a sposréd
najnowszych prac wydanych w USA np. Husted, Melvin
(2007). Uwazna lektura ujawnia jednak duze ré6znice.
Van Marrewijk duzo wiecej uwagi niz inni autorzy
podobnych publikacji po§wigca zaréwno nowym nurtom
ekonomii miedzynarodowej (m.in. nowa geografia eko-
nomiczna, niedoskonaloéci rynkéw miedzynarodowych
i ich skutki), jak i praktycznym zastosowaniom teorii
(mistrzowska analiza debaty nad zwigzkiem twierdze-
nia Stopera—Samuelsona z niedostatecznie szybkim
wzrostem plac pracownikéw niewykwalifikowanych
w USA i rosnacym bezrobociem we Francji w rozdziale
5.). Ponadto w podstawowych podrecznikach ekonomii
miedzynarodowej brakowalo dotad analizy sposobéw
wprowadzania na rynek nowych débr i faczenia tego
faktu z problemami wzrostu gospodarczego (u van
Marrewijka ta problematyka znajduje si¢ w rozdzia-
le 16.). Oczywiscie, autor nie pomija dominujacych
przez dziesigciolecia analiz przewag komparaty-
wnych (zob. rozdz. 3-7), jednak bardzo szczegélowo
(i przejrzyscie)

omawia przewagi konkurencyjne

wynikajace z niedoskonatosci konkurencji na rynkach

* Szkota Gléwna Handlowa, Kolegium Gospodarki Swiatowej, Instytut Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych.



migdzynarodowych (rozdzialy 9-10 oraz 12-13), a
takze zwigzki handlu z innymi formami wspéiczesnej
wspdlpracy gospodarczej (rozdzialy 14-17).
Interesujacym pomystem jest wbudowanie prob-
lematyki polityki handlowej w analizg poszczegélnych
modeli handlu. Omawiajac protekcjonizm w warunkach
doskonatej konkurencji, autor kontynuuje rozwazania
o tradycyjnych modelach handlu. Po wspomnianej
analizie przewag komparatywnych w rozdzialach 3-7
w rozdziale 8. omawia polityke handlu i jej skutki
dla miedzynarodowych rynkéw doskonale konkuren-
cyjnych. Z kolei po rozdziale 10., traktujacym o han-
dlu wewnatrzgateziowym, pisze o strategicznej polityce
handlu - rozdzial 11. Rozdzial 11. w ogéle jest wart szc-
zeg6lnej uwagi, gdyz poza bardzo przejrzystym opisem
wspomnianej wcze$niej strategicznej polityki handlowej
zawiera znakomicie napisang analize sposobéw zaostrza-
nia konkurencji na rynkach narodowych dzigki otwarciu
gospodarki oraz interesujace rozwazania o odmiennych
skutkach stosowania réznych instrumentéw protekcji
w warunkach doskonatej i niedoskonatej konkurenc;ji.
Czeé¢ mikroekonomiczng van Marrewijk uzupetnia
analiza dzialalnosci firm wielonarodowych (wraz
0gol-
nej uwzgledniajacego ich istnienie - zob. rozdziat
15.),
nowych produktéw

z przedstawieniem modelu réwnowagi

wspomniang prezentacja
(rozdzial 16.)
zwigzanych z

wprowadzania
oraz omoéwie-
niem probleméw zastosowaniem

teorii do modelowania polityki gospodarczej
(w tym zwlaszcza polityki handlu, rozdzial 17.).

Czes¢ dotyczaca pienigdza miedzynarodowego
uwazam za nieco mniej blyskotliwg, cho¢ niewatpliwie
takze ona odbiega od standardu. Sklada si¢ na nig
14 rozdzialéw podzielonych na trzy czesci traktujace
o pienigdzu (rozdzialy 18-22), kursach walutowych
(rozdzialy 23-26) oraz polityce kurséw walutowych
i jej wiarygodnosci (rozdzialy 27-31). Pierwszy w tej
czeSci rozdzial 18. do zludzenia przypomina rozdziat
podrecznika z podstaw makroekonomii traktujacy o
pieniagdzu i jego funkcjach. Jest to jedyny fragment, ktéry
mnie rozczarowal. On w ogole nie pasuje do tej ksigzki!
Wyraznie odbiega bowiem stopniem zaawansowania od
calej reszty: jest po prostu zbyt latwy. Poza tym funk-
cje pieniadza sa wystarczajaco szeroko omawiane na
podstawowym kursie makroekonomii, by przyja¢ jako
pewnik, ze kazdy studiujacy bardziej zlozone aspekty
ekonomii juz sie z nimi zaznajomil. Umieszczenie w
podreczniku takiego elementarza, stwarza wrazenie,
ze Autor spodziewa sig, ze po jego ksiazke siegng
Czytelnicy niemajgcy pojecia o podstawach ekonomii. A
skoro tak, to wszystkie poprzednie i nastepne rozdzialy
sg dla nich zbyt trudne!

W kolejnych rozdzialach (19-20) van Marrewijk
pisze o migdzynarodowych rynkach walutowych i sto-
sowanych na nich instrumentach. Jest dla mnie zas-
koczeniem, ze autor najpierw pisze, czym jest parytet
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sity nabywczej (PPP; rozdzial 20.), a czym kursy spot
iopcje oraz jakie sg parytety stép procentowych (rozdziat
21.), a dopiero pézniej zapoznaje Czytelnikéw z kursami
stalymi i ptynnymi (cho¢ oczywiscie jest to pewna kon-
wencja: najpierw przedstawia rzeczywiste rynki i stoso-
wane na nich instrumenty, a dopiero pézniej analizuje
mechanizmy ekonomiczne). W polskiej tradycji (cho¢
— sadzac z lektury choéby cytowanego podrecznika
Cavesa, Frankela i Jonesa — nie jest to jedynie lokalny
zwyczaj) ekonomia migdzynarodowa w ogéle koncen-
truje uwage wilasnie na mechanizmach ekonomicznych
oraz skutkach réznych stanéw rzeczy z punktu widzenia
polityki gospodarczej (krajowej lub miedzynarodowej).
Problemy analizowane w rozdzialach 18-21 sg nato-
miast raczej domeng finanséw miedzynarodowych lub
teorii makroekonomii. To przeplecenie tematyczne po-
kazuje zreszta, po pierwsze, jak bardzo umowne sg
podzialy na poszczegélne dzialy ekonomii i, po drugie,
jak trudno jest unikngé¢ powtdérzen podczas studiéw
zlozonych z wielu wyspecjalizowanych przedmiotéw,
nie za$ z rozbudowanych blokéw tematycznych.

W  rozdziale 22.
wspomnialam, o rodzajach kurséw walutowych, lecz

mowa jest, jak wcze$niej
takze o instytucjach migdzynarodowego systemu walu-
towego. Autor przedstawia tu réwniez historig tego
systemu. Dalszy ciag rozwazan o kursach walutowych i
polityce kursowej zawierajg rozdziaty 23-28. Jest w nich
mowa o krétko- i dlugookresowej polityce kursowej oraz
o réznicach w polityce kursowej prowadzonej w malych
i duzych krajach. Autor analizuje takze zwiazki polityki
kursowej i migdzynarodowej mobilnosci kapitatu.

Kolejne dwa rozdzialy sa S$ciSle zwigzane =z
istniejacym miedzynarodowym systemem walutowym.
Rozdzial 29. poswigcony jest bowiem kryzysom walu-
towym, rozdzial 30. za$ — europejskiej unii walutowe;.
Nastgpnie w rozdziale 31. autor przedstawia nowg
makroekonomie¢ gospodarki otwartej z zaskakujacg w
tym miejscu analizg terms of trade i interesujaca funkcja
podazy pracy wyprowadzong z mikroekonomicznej
analizy decyzji o ilosci czasu pos§wigcanego na prace i
wypoczynek (to kolejny ,bardzo mikroekonomiczny”
watek tej ksigzki). Zaskoczeniem jest tez ostatni rozdziat
(32.). Pomimo tytulu ,Wnioski”, zawiera on krotki
przeglad tresci poszczegdlnych rozdzialéw. To kolejne
(moim zdaniem, w tym przypadku nowe nie oznacza
lepsze) odstepstwo od zwyczaju, zgodnie z ktérym
streszczenia umieszczane sa we wstepie, nie za§ w
zakoniczeniu (Czytelnik juz ksigzke zna...). Co wigcej
na poczatku autor kréciutko omawia strukture ksigzki,
co czyni umieszczanie rozszerzonego oméwienia na jej
koficu jeszcze mniej zasadnym.

W calej ksigzce, a zwlaszcza w jej cze$ci po§wieconej
handlowi i polityce handlu, autor szczegétowo anali-
zuje instrumenty wykorzystywane w przedstawi-
anych rozwazaniach. Czytelnik dostaje do reki nie
tylko interesujace analizy mechanizméw dziatajacych
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na rynkach miedzynarodowych, lecz takze formalne
ujecia opisywanej problematyki. Analizy mikroeko-
nomiczne sg zreszty tak przejrzyste i dokladne, ze
moglyby z powodzeniem konkurowaé z tymi, ktére
pochodzg z uznanych podrecznikéw do mikroekonomii.
Najbardziej techniczne autor przenosi z gléwnego tekstu
do suplementéw (Technical Notes), poprzedzajacych
pytania sprawdzajace umieszczone na koncu kazdego
rozdzialu.

W opisywanej ksigzce van Marrewijka wyraznie
widaé, ze teoria mikro- i makroekonomiczna doty-
czy nie tylko gospodarek narodowych (jak mozna by
mysle¢, stuchajac standardowych wykladéw z teorii
ekonomii), lecz takze (w dzisiejszym Swiecie moze
przede wszystkim?) rynkéw miedzynarodowych, a
nawet gospodarki Swiatowej. Ten poglad dociera
takze do autoréw podrecznikéw do mikro- i mak-
roekonomii, ktérzy coraz czesSciej zamieszczajg w
nich analizy gospodarki otwartej (w makroekonomii
tak jest od do$¢ dawna, natomiast w podrecznikach
do mikroekonomii problematyka migdzynarodowa
- z handlem, politykq handlows i przeptywami czyn-
nikéw produkcji — zagoscita dopiero ostatnio).

Na poczatku wszystkich rozdzial6w autor umieszcza
ramki z biografiami znanych ekonomistéw (badajacych
problematyke analizowang w danym rozdziale). Opisuje
w nich nie tylko badawcze, lecz takze zyciowe zain-
teresowania wielkich ekonomistéw zajmujacych sig
problematykq miedzynarodows. To bardzo ciekawa i
pouczajaca lektura. Szkoda, ze autor nie znalazl ani
jednej kobiety wartej takiego wyréznienia, cho¢ przeciez
z modelu Barbary J. Spencer (i Jamesa Brandera) obficie
korzystal, a dorobek Anne O. Krueger stawia jg na réwni
przynajmniej z niektérymi sposréd uhonorowanych
ekonomistéw.

We wszystkich rozdzialach znajdujg si¢ tez ram-
ki majace charakter dygresji. Takze one zasluguja
na baczng uwage. Sg to bowiem nie tylko ilustracje
réznych wydarzen, lecz takze krétkie analizy prob-
leméw znajdujacych sig na marginesie gtéwnego nurtu
rozwazan. Na przyklad w rozdziale 20. jest Swietny
opis empirycznego testowania teorii ekonomicznych
uzupelniony krétkim kursem interpretacji wynikéw
badan ekonometrycznych. Nawet ekonomista o zacigciu
humanistycznym nauczy sig zen czytania tabel, ktérymi
epatujg ekonometrycy...

Ksigzka van Marrewijka nie jest idealem, cho¢ wo-
bec mnéstwa zalet wady sa nieznaczgce. Wspominam
o nich tylko z kronikarskiego obowigzku. O niepotr-
zebnym rozdziale 18. juz pisalam. Nie podoba mi sig,
ze autor tak malo uwagi po$wigca zwigzkom miedzy
ré6znymi formami wspétpracy migdzynarodowej, w tym
zwlaszcza handlem a mobilnoscig kapitalu. W tym
kontekscie razi zwlaszcza zredukowanie problematyki
handlu wewnatrz firm wielonarodowych do problemu
cen transferowych. Trafiajg sie, niestety, réwniez bledy.
Na przyklad na rysunku 6.7 (s. 120) przesuniecia krzy-
wych sa niepoprawne (mozna tatwo udowodnié, ze
zadne z nich nie powinno by¢ réwnolegte, podczas gdy
na rysunku wszystkie sa rownolegte). Z kolei we wzorze
10.4 na s. 208 pomieszane sa indeksy cen i ceny poszc-
zeg6lnych daébr.

International Economics van Marrewijka
z pewnoscig zastuguje na zainteresowanie studiujacych
ekonomig migdzynarodowa. Warto, by siegneli po nig
takze wykladowcy coraz czestszych w Polsce magister-
skich studiéw ekonomicznych prowadzonych w jezyku
angielskim. W ogéle sadze, ze ta ksigzka warta jest
uwagi ekonomistéw bez wzgledu na miejsce i rodzaj ich
zatrudnienia.

Caves R.E., Frankel J.A., Jones R.W. (1998), Handel i finanse miedzynarodowe, PWE, Warszawa.
Husted S., Melvin M. (2007), International Economics, wyd. 7, Pearson Addison Wesley, Boston i in.



Jednym z przejawoéw postepujacej globalizacji jest dy-
namiczny rozwdj Swiatowego rynku kapitalowego. Po-
wstawanie miedzypanstwowych i regionalnych gietd
oraz dalsza liberalizacja przeplywu kapitatu sgq odpowie-
dzig na systematyczny i trwaly wzrost zainteresowania
przedsigbiorstw pozyskiwaniem kapitalu w drodze no-
wych emisji.

Wazng czegscig globalnego rynku kapitalowego jest
rynek papieré6w wartosciowych strefy euro. Mimo bardzo
duzego znaczenia oraz bliskosci geograficznej rynek ten
jest w naszym kraju stosunkowo stabo poznany, opisany i
wykorzystywany, co objawia si¢ m.in. §ladowg reprezen-
tacja polskich firm i niewielkim zaangazowaniem pol-
skich inwestoréw. Z tym wigkszym uznaniem nalezy od-
notowaé pojawienie si¢ bardzo warto$ciowej publikacji
napisanej przez pracownikéw Katedry Teorii Pienigdza i
Polityki Pienigznej Akademii Ekonomicznej w Poznaniu
pod redakcja Wiestawy Przybylskiej-Kapuscinskie;j.

Rynek papier6w warto$ciowych strefy euro jest jed-
nym z najmlodszych, a réwnoczesnie bardzo waznych
obszaréw globalnego rynku finansowego. Jego powstanie
stalo sie¢ mozliwe dzieki wprowadzeniu swobody prze-
plywu kapitatu wynikajgcej z Traktatu w Maastricht oraz
powotaniu w 1999 r. Unii Gospodarczej i Walutowe;j.

Gléwnym celem dziela jest syntetyczne przedstawie-
nie — w ujeciu przedmiotowym i podmiotowym - rynku pa-
pieréw warto$ciowych strefy euro z punktu widzenia roz-
wigzan instytucjonalnych, prawnych i organizacyjnych.
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Dariusz Zarzecki”

Opiniowana praca stanowi bardzo interesujace,
kompetentne i uzyteczne opracowanie na temat rynkéw
kapitalowych strefy euro. Problematyka podejmowana
przez Autoréw jest bardzo wazna, aktualna, a w duzej
mierze nowatorska. Wiele elementéw rynku papieréw
warto$ciowych strefy euro pojawilto sie bowiem w ostat-
nim czasie lub jest w trakcie istotnych przemian instytu-
cjonalnych. Praca ma wysokie walory zaréwno w dzie-
dzinie teorii, jak i praktyki gospodarczej. Z pewnoscia
spotka sig wiec z pozytywnym odbiorem na rynku.

Autorzy w sze$ciu rozdzialach omawiajg najwaz-
niejsze zagadnienia dotyczace rynku papieréw war-
tosciowych strefy euro. Uktad pracy jest dobrze prze-
mys$lany i stanowi spéjng i logiczna koncepcje. Au-
torzy rozpoczynajg dzielo od przedstawienia rynku fi-
nansowego panstw strefy euro (rozdzial I). Nastepnie
omawiaja monetarne instytucje finansowe na rynku pa-
pieréw warto$ciowych Eurolandu (rozdziat II). Rozdziat
III po$wigcono waznej kwestii niemonetarnych instytucji
finansowych funkcjonujacych na rynku papieréw war-
tosciowych strefy euro. W najbardziej obszernym IV roz-
dziale ksigzki scharakteryzowano rynek diuznych pa-
pieréw warto$ciowych w strefie euro. Kolejny rozdziat
zostal poswigcony rynkowi udzialowych papieréw war-
toéciowych (rozdzial V), natomiast w rozdziale VI oce-
niono proces integracji rynku papieréw wartosciowych
w Unii Europejskiej, analizujac czynniki sprzyjajace in-
tegracji w poszczegdlnych segmentach rynku papieréw

* Uniwersytet Szczecifiski, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Zaktad Inwestycji i Wyceny Przedsigbiorstw
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wartoéciowych. W zakoficzeniu pracy dokonano re-
asumpcji treéci i rozwazan zawartych w poszczegélnych
rozdziatach.

Niewatpliwg zaletq pracy jest dobrze dobrana i
umiejetnie wykorzystana literatura przedmiotu, w tym
opracowania statystyczne na temat rynku papieréw war-
tosciowych funkcjonujacych w Eurosystemie. Autorzy
uwzglednili obowigzujace regulacje prawne i jednolita
metodologie stosowang w odniesieniu do instytucji eu-
ropejskich dziatajgcych w ramach Unii Europejskiej i
krajéw strefy wspdlnej waluty. Styl i jezyk sa bardzo do-
bre, ksigzke czyta sig lekko i z przyjemnoscig. Nie ma
zbednych fragmentéw czy powtérzen. Nie zauwazytem
réwniez bledéw i uchybien. Podstawowe zalety recenzo-
wanej pracy to: kompetentne i kompleksowe ujgcie tema-
tu, spéjny i przejrzysty uklad, trafnie dobrane statystyki
i przyklady, staranny dobér i umiejetne wykorzystanie
bardzo bogatej literatury przedmiotu.

Ksigzka stanowi kompendium wiedzy o gtéwnych
instytucjach rynku papieréw wartosciowych strefy eu-
ro i wystgpujacych na tym rynku instrumentéw. Czy-
telnik uzyska wyczerpujace informacje o instytucjach
funkcjonujacych na rynku papier6w warto$ciowych stre-
fy euro. Dowie sig o roli odgrywanej na tym rynku przez
Europejski Bank Centralny i Europejski System Bankéw
Centralnych. Zapozna sig ze sposobem funkcjonowania
instytucji kredytowych, zakladéw ubezpieczeniowych,
funduszy emerytalnych i funduszy inwestycyjnych. Do-
wie sig réwniez, jakie rodzaje papier6w wartosciowych
sa emitowane przez instytucje finansowe strefy euro oraz
ktére gieldy papieréw wartosciowych organizujg obroét
tymi walorami. Ponadto zapozna sig z przebiegiem pro-
cesu integracji rynkow papieré6w wartosciowych w Unii
Europejskie;j.

W pracy szczegélowo i kompetentnie oméwiono
dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez poszcze-
gélne rzady Eurolandu, jednostki samorzadowe, in-
stytucje kredytowe i przedsigbiorstwa, wyjasniajac po-
wody ich emisji oraz zasady organizacyjne emisji i ob-
rotu. Scharakteryzowano rynek papieréw udzialowych,
czyli akeji, zaréwno od strony uwarunkowan prawnych
funkcjonowania tego rynku, organizacji nadzoru, roz-
liczenr i rozrachunkéw transakcji, jak tez organizacji i
funkcjonowania samych gield, bedacych gtéwnym miej-
scem obrotu akcjami w strefie euro.

Autorzy stusznie stwierdzaja, ze najwazniejszym
bodZcem do rozwoju rynku papieré6w warto$ciowych
strefy euro i calego rynku finansowego w Unii Gospo-
darczej i Walutowej bylo wprowadzenie wspélnej wa-
luty - euro. Doprowadzilo to w pierwszej kolejnosci
do wyeliminowania ryzyka kursowego i kosztéw trans-
akcyjnych.

Rozwojowi rynku papier6w wartoSciowych strefy
euro sprzyja wzrost potrzeb finansowych instytucji rza-
dowych i samorzadowych oraz przedsigbiorstw. Czyn-
nikiem wzmacniajacym integracje rynku kapitalowego

w strefie euro jest niewatpliwie koniecznoé¢ dalszej har-
monizacji rozwigzan instytucjonalno-prawnych, ktére
nadal wykazujg — w zaleznosci od kraju i segmentu ryn-
ku - wigksze lub mniejsze réznice.

Istotng role w tym zakresie odegra zapewne wpro-
wadzenie Nowej Umowy Kapitatowej oraz Zielonej Ksig-
gi kredytéw hipotecznych. Nowa Umowa Kapitatowa po-
winna zwiekszy¢ konwergencje w ramach europejskiego
rynku hipotecznych listéw zastawnych, ulatwiajac insty-
tucjom kredytowym udzielanie kredytéw hipotecznych
w innych krajach strefy euro i ich refinansowanie na tym
samym rynku. Zwiekszy to dywersyfikacje portfeli kre-
dytéw, umozliwiajac latwiejszy obrét zabezpieczonymi
hipotecznie aktywami bez koniecznosci rozbudowy in-
frastruktury instytucji kredytowych w innych krajach.
Pozwoli takze szybciej osiagna¢ takie wartosci port-
feli kredytéw hipotecznych, ktére zapewnig oplacalnosé
emitowania hipotecznych listéw zastawnych. W tym ce-
lu rozwaza sie takze ujednolicenie zapiséw hipotecznych
oraz wprowadzenie eurohipoteki.

Obecna pozycja rynku papieréw wartosciowych
strefy euro nie w pelni odpowiada potencjalowi eko-
nomicznemu panstw tworzacych Euroland. Mimo spek-
takularnego sukcesu, ktérym jest nadspodziewanie dobry
start (w 2000 1.) i dotychczasowy rozwdéj pierwszej pa-
neuropejskiej gieldy papieréw wartosciowych Euronext,
oczekiwania poszczegdlnych rzadéw, przedsigbiorstw i
inwestor6w sg znacznie wigksze. Gieldy akcji strefy euro
stanowig niewiele wigcej niz dwukrotno$é¢ pojedynczej
gieldy londynskiej. Stosunkowo stabo rozwinigty jest
réwniez rynek obligacji przedsigbiorstw — szczegélnie
w poréwnaniu z rynkiem kredytowym czy rynkiem ak-
cji, zwlaszcza na tle Stanéw Zjednoczonych. Utrzymanie
obecnej dynamiki rozwoju zaréwno rynku akgji, jak i pa-
pieréw dtuznych pozwoli wzmocni¢ pozycje Eurolandu
i calej Unii Europejskiej w globalnej gospodarce. Jest
oczywiste, ze organiczny rozwdéj rynku papieréw war-
tosciowych strefy euro bedzie dodatkowo stymulowato
rosnace zaangazowanie w operacje dokonywane na tym
rynku ze strony innych czlonkéw (zaré6wno rzadéw, sa-
morzad6w, jak i firm) Unii Europejskiej, w tym nowych
krajéw Unii, a w dalszej perspektywie réwniez wcho-
dzenie kolejnych krajow do strefy euro.

Recenzowana praca pod red. Wieslawy Przybylskiej-
Kapuscinskiej powinna by¢ waznym podrecznikiem
(podstawowym lub uzupelniajgcym) do studiowania ta-
kich przedmiotéw, jak finanse, zarzadzanie finansami,
finanse miedzynarodowe, rynki kapitalowe, a takze r6z-
nych przedmiotéw specjalistycznych i do wyboru (np.
inwestycje, wycena przedsigbiorstw, ocena efektywnosci
inwestycji, bankowosé, ubezpieczenia, zarzadzanie ry-
zykiem). Jest to bardzo inspirujace, bogate zrédto wiedzy
dla wyktadowcéw i studentéw uczelni ekonomicznych,
uniwersytetow i szkét biznesu na takich kierunkach, jak:
ekonomia, finanse i rachunkowo$¢, zarzadzanie, europe-
istyka. Ksigzka moze by¢ takze cennym podrecznikiem



na réznych typach studiéw podyplomowych, w tym Ma-
ster of Business Administration (MBA). Jest to praca re-
prezentujgca bardzo wysoki poziom merytoryczny, opar-
ta na starannie i trafnie dobranych statystykach, bar-
dzo dobrze opracowana pod wzgledem dydaktycznym.
Dzieto zastuguje na polecenie zar6wno osobom zwia-
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zanym z omawiang problematyka z racji obowiazkéw za-
wodowych czy dydaktycznych, jak i tym wszystkim, dla
ktérych bycie Europejczykiem oznacza réwniez potrzebe
lepszego poznania wspélnych europejskich korzeni, in-
stytucji, celéw i wyzwarn.



