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Abstract

This article briefly reviews Italy’s economic performance and
policies prior to Economic and Monetary Union (EMU)
membership and, in particular, their reliance on exchange rate
depreciations to maintain competitiveness at the cost of
accelerating inflation. The tightening of the exchange rate policy
following membership in the European Monetary System (EMS)
did bring down inflation but also led to the financial and
exchange rate crisis of September 1992, with its silver lining of
finally spurring adjustment in the public finances. It is now clear
that the insistence on nominal convergence only and the
consequent focus on the Maastricht criteria detracted from
attending sufficiently to needed structural reforms to improve a
growth potential that was already faltering. In fact, Italy’s
potential growth has declined significantly since the mid-1990s to
just over 1 per cent a year in this decade entirely as a result of a
decline in total factor productivity. This in turn has resulted in a
significant appreciation of the real exchange rate of a magnitude
comparable to that that led to the 1992 crisis. Similarly, five years
of profligate public finances since 2000 have by now undone
most of the progress made in the 1990s. Since membership in the
euro area precludes the reoccurrence of such a crisis, what will
spur adjustment now? The lesson to be drawn for new candidates
to euro membership, such as Poland, is to concentrate on
structural adjustment and not only on nominal convergence and

avoid a dash towards membership.

Keywords: monetary union, monetary policy, Italy, Poland.
JEL: E42,E52, E58, F36

z doswiadczen Witoch

Massimo Russo**

Streszczenie

W artykule dokonano przegladu wynikéw gospodarczych Wioch
oraz polityki prowadzonej przed przystapieniem do Unii
Gospodarczej i Walutowej, a w szczegélnodci jej uzaleznienia od
deprecjacji kursu walutowego w celu utrzymania konkurencyj-
nosci za cene rosnacej inflacji. Zaostrzenie polityki kursu walu-
towego po przystapieniu do Europejskiego Systemu Monetarne-
go zmniejszylo inflacje, ale réwniez doprowadzilo we wrzesniu
1992 r. do kryzysu finansowego i walutowego. Pozytywnym skut-
kiem tego zjawiska bylo wprowadzenie korekt w finansach pu-
blicznych. Obecnie oczywiste jest, Ze naleganie jedynie na kon-
wergencje nominalna, a co za tym idzie koncentrowanie si¢ na
kryteriach z Maastricht, spowodowalo, ze w niewystarczajacym
stopniu zajmowano si¢ potrzebnymi reformami strukturalnymi,
ktore zwiekszylyby slabnagce juz wtedy mozliwosci rozwoju. Po-
tencjal rozwojowy Wloch zmniejszyt sie znacznie od polowy lat
90. do niewiele ponad 1% rocznie w ciagu dekady, tylko i wy-
facznie w wyniku spadku catkowitej produktywnosci czynnikéw
produkcji. To z kolei skutkowato istotng aprecjacja realnego kur-
su walutowego w wysokosci por6wnywalnej z ta, ktéra dopro-
wadzita do kryzysu w 1992 r. Podobnie pig¢ lat rozrzutnosci w fi-
nansach publicznych od 2000 r. unicestwito wiekszos¢ postepu,
ktéry dokonat sie¢ w latach 90. Poniewaz czlonkostwo w strefie
euro wyklucza ponowne wystapienie takiego kryzysu, co teraz
stanie sie bodZcem dla dostosowania? Wnioski, ktére nowi kan-
dydaci do czlonkostwa w strefie euro, tacy jak Polska, powinni
wyciagnaé, to skoncentrowanie si¢ na dostosowaniu struktural-
nym, a nie tylko na nominalnej konwergencji. Powinni réwniez

unika¢ zbytniego po$piechu w dazeniu do czlonkostwa.

Slowa kluczowe: unia walutowa, polityka pieniezna, Wiochy,
Polska.

* The article is a modified version of a lecture delivered in Warsaw at the National Bank of Poland on May 24, 2006.
** The author was director of the European Department at the International Monetary Fund in 1987-97.
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1. Introduction

Barely a decade and a half after the introduction of
the 1990 Stabilization and Reform Programme, Poland
has become a full-fledged market economy, member of
the EU and on the way to adopt the euro. If this is not
an ,economic miracle”, what are miracles then? For
Ttaly too, joining Economic and Monetary Union
(EMU) at its start on January 1, 1999 represented
a miracle (let’s call it Mr. Ciampi’s miracle!)! But this
achievement is beginning to be questioned and doubts
are being raised on its sustainability. It is therefore
appropriate to review now Italy’s experience in EMU
with a view to draw from it some lessons for future
candidates in general, and Poland in particular. While
this paper will concentrate on Italy, it must be noted
from the outset that similar problems are also being
faced by Portugal, Greece and — to some extent — also
Spain. The next two sections will briefly review Italy’s
policies and performance prior to joining EMU, while
the fourth section will discuss performance since
then. The last section will present some lessons for
Poland and conclude the article.

2. ltaly’s performance and policies hefore EMU
membership: A bird’s eye view

The fundamental cost of belonging to a currency
union is the loss of monetary policy independence
which itself entails the loss of the exchange rate
instrument to deal with idiosyncratic shocks. In the
three decades that preceded the monetary union, Italy
had been subject to several such shocks which had
necessitated the frequent active use of the exchange
rate instrument. Domestically, in the late 1960s
and 1970s, a strong wage push, the adoption of
a restrictive labor code and full and automatic
indexation of wages to consumer prices led to
considerable increases in labor costs. Externally, the
demise of the Bretton Woods regime of fixed exchange
rates and the major oil shocks of 1973-74, all
contributed to exchange rate instability and increases
in costs that adversely affected competitiveness. The
resulting exchange crisis of 1976 exhausted the Bank
of Ttaly’s external reserves and obliged Italy to borrow
from the International Monetary Fund, the European
Commission and Germany. Inflation rose into the
double digits and remained high until well into
the 1980s. With
significantly and persistently that of its trading

inflation in Italy exceeding

partners, the lira exchange rate was repeatedly

allowed to depreciate in order to restore

1 Mr. Carlo Azeglio Ciampi was Treasury Minister in the Italian
Government from April 1996 to March 1999.
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competitiveness. These turbulent
characterized by political instability and stop-go
policies. In unison with the rest of Europe, from the
mid-1970s the unemployment rate rose steadily to

over 10 per cent, doubling in a few years.

were years

In this period, a vicious circle was allowed to
develop between wage indexation, inflation and
exchange rate depreciation. As inflation accelerated,
automatic wage indexation resulted in higher wage
costs which adversely affected competitiveness and
were in turn offset by lira depreciation. The
knowledge that exchange rate depreciation would bail
out exporters (and others) led employers to give in
more easily to demands for wage increases. Whatever
the initial shock, these interactions between wages,
prices and exchange rate depreciation pushed
inflation to rates well above 20 per cent in the
late 1970s and early 1980s. At this level inflation
became politically unsustainable and led the
authorities to renew their stabilization efforts.
Accordingly, fundamental changes in exchange rate
and monetary policies were gradually introduced, in
keeping with Ttaly’s decision to join the European
Monetary System (EMS).

Membership in the EMS and its Exchange Rate
Mechanism (ERM) was hotly debated in the country.
The Bank of Italy feared fixing the exchange rate,
especially vis-a-vis the Deutsche Mark, which had
acquired a “refuge” currency role internationally and
enjoyed a much lower and stable rate of inflation. It
therefore insisted and obtained a wider band of
fluctuation for the lira (+6 per cent instead of +2.25
per cent for the other members). In line with the
consensus that gradually emerged among EMS
members, the exchange rate and the Deutsche Mark
became progressively an anchor for a monetary policy
aimed at price stability. Consistently with this
decision, the Bank of Italy was relieved of the
obligation to be the lender of last resort of the Treasury
(the so-called “divorce”). After some softening of wage
indexation and the introduction of forward looking
incomes policies in 1982-84, the way was open for the
central bank to gear monetary policy to reducing
inflation. As an integral part of this effort, the real
exchange rate was allowed to appreciate and interest
rate to become positive in real terms. This policy
brought inflation steadily down to around 5 per cent
by 1986, but not much further below this floor for
another decade. Even so, Italy had to devalue its
currency within the ERM seven times, more than any
other member, and was able to join the narrow band
only in 1990.

Stabilization policies were not successful in
addressing another major imbalance which had been
allowed to grow to dangerous levels. I refer here to the
large and growing government budget deficits which
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Table |. Maastricht criteria and Italy, 1995-98
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1995

HICP Inflation

Actual 5.4

Reference value 2.7
Long-term interest rate

Actual 12.2

Reference value 9.7
General government borrowing

Actual 7.1

Reference value 3.0
Government debt to
GDP ratio

Actual 124.2

Reference value 60.0

1996 1997 Feb. 97-Jan. 98
4.0 1.9 1.8
2.5 2.7 2.7
9,4 6.9 6.7
9.1 8.0 7.8
6.7 2.7 2.5%
3.0 3.0 3.0
124.0 121.6 118.1
60.0 60.0

* Refers to the full year 1998.
Sources: EMI (1996; 1998) and Bank of Italy.

caused an explosion of the public debt, especially after
the tightening of monetary policy turned interest rates
around from largely negative in the 1970s to positive
(at relatively high levels) in the 1980s. In a vicious
circle, the public debt rose from less than 40 per cent
of GDP in 1970 to about 100 per cent in 1990 and
reached a peak of 125 per cent in 1994, creating serious
problems of credibility and significantly constraining
monetary policy. The limits of a policy of real exchange
rate appreciation to combat inflation coupled with
persistent and large fiscal imbalances came to the fore
in September 1992, when a major exchange crisis led
Ttaly to lose — once again — virtually all its exchange
reserves and to exit from the ERM, less then two years
after joining the narrow band.

The 1992
represented a major defeat for the Italian authorities;

exchange crisis of September
however, it also proved to be cathartic. In its wake,
fiscal policies that had proven infeasible until then
were adopted, despite the climate of political
instability then prevailing (three general elections
were held between 1992 and 1996 and five
governments installed two of which so-called
“technical” ones, headed one by the former governor
of the Bank of Italy and the other by the former deputy
governor). A major correction took place in the public
finances (with the primary balance rising from 0 to 2
per cent of GDP in 1992 and over 4 per cent in 1995
and 1996, thus halting the continuous increase in the
public debt to GDP ratio). However, the vicious
interaction between high debt levels and increased
interest rate premia (which rose to a peak of over 500

basis points in the winter of 1995) continued to swell

the overall budget deficit. The existing system of wage
indexation was abolished and replaced in 1993 by
forward looking indexation based on the government’s
official inflation target. Monetary policy, after losing
the exchange rate anchor, began to aim directly at
achieving and maintaining price stability, without the
Bank of Italy, however, adopting a formal inflation
target framework. These policies gradually restored
confidence in the financial markets and prevented an
acceleration of inflation in the wake of the two large
nominal depreciations of 1992 and 1995. This atypical
outturn (by past standards) permitted a durable
restoration of the competitiveness of Italian exports, in
contrast with the experience of the 1970s and 1980s.
Despite this progress, however, Italy in 1996 was still
far from meeting the Maastricht criteria for
membership in EMU (Table 1).

3. The dash to EMU membership

The general elections of the spring of 1996 brought to
an end the last “technical” government and gave the
opportunity to a center-left coalition, headed by
Romano Prodi, to govern for the entire term of the
legislature. One of the first tasks of the new
government was to decide the timing of Italy’s
membership in EMU: Together with the other
founders on January 1, 1999 or at a later date to allow
for a more gradual adjustment. In fact, performance
in 1995 and the forecasts then available for 1996
showed that Italy was still far from meeting the
Maastricht entry criteria virtually in all areas.
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The initial position of the new government was
revealed in the Economic and Financial Planning
Document (DPEF) issued in June 1996 (MEF 1996).
The DPEF showed that the 1997 targets for the public
finances were incompatible with meeting the
Maastricht criteria. Since the decision on the countries
fit to participate in EMU on January 1, 1999 was to be
taken in mid-1998 based on performance in 1997, this
implied that Italy would have not sought entry at the
start. Politically, however, this position became quickly
untenable as Spain refused to join Italy in a delayed
entry. Thus, the budget for 1997, adopted in
October 1996, contained strong measures to bring the
deficit below 3 per cent of GDP. They consisted mostly
of increases in taxation (with many one-off measures,
including a special temporary “tax for Europe”) that
brought the primary surplus in 1997 to almost 7 per
cent of GDP thus permitting a significant decline also
in the debt to GDP ratio. Helped by a continued fall in
inflation and interest rate premia, as markets became
convinced of its early entry, Italy was thus able to meet
all the Maastricht criteria in 1997. The high level of
public debt and related interest burden, which in
periods of crisis had greatly contributed to the
expansion of the overall budget deficit, proved helpful
in the final effort, transforming the earlier vicious
circle into a virtuous one. Between 1994 and 1997,
Ttaly’s fiscal adjustment totaled 6.6 per cent of GDP, of
which 4.6 percentage points was primary adjustment
and 2.0 percentage points came from the decline in
interest rates. EMU entry produced a clear immediate
benefit for the budget, making the adjustment more
sustainable, despite the significant contribution of one-
off measures to the effort.

The fiscal adjustment permitted a reduction in
the public debt ratio from its peak of 125 per cent
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in 1994 to less than 122 per cent in 1998, but at this
level it still represented a serious vulnerability.
Accordingly, the 1998 European Monetary Institute
Convergence Report concluded: “Notwithstanding the
efforts and the substantial progress made towards
improving the current fiscal situation, there must be
an ongoing concern as to whether the ratio of
government debt to GDP will be “sufficiently
diminishing and approaching the reference value at
a satisfactory pace” and whether the sustainability of
the fiscal position has been achieved; addressing this
issue will have to remain a key priority for the Italian
authorities. Significant and persistent overall fiscal
surpluses are rapidly needed to be able to forcefully
reduce the debt ratio to 60 per cent of GDP within an
appropriate period of time” (EMI 1998, p. 19).

With the benefit of hindsight, it is now clear that
the insistence on nominal convergence only and the
consequent focus on the Maastricht criteria detracted
from attending to needed structural reforms to
improve a growth potential that was already faltering,
as we shall see shortly.

4. ltaly’s performance in EMU

Compared to the experience of the 1970s and 1980s
(which, after all, had been years of inflation and
repeated attempts at stabilization) Italy’s growth
performance since the establishment of EMU has
been, to say the least, very disappointing. GDP growth
has exceeded the average for the euro area only in two
years (2000 and 2001) out of seven and by only a small
margin. In all the other years, Italy’s growth has been
significantly lower, both in total and in per capita
terms (Table 2). After 2000, consumption and

Table 2. Italy’s economic performance, 1999-2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(per cent change)

GDP growth 1.9 3.6 1.8 0.3 - 1.1 -
Private consumption 2.5 2.4 0.7 0.2 1.0 0.5 0.1
Gross fixed investment 3.6 6.4 2.5 4.0 -1.7 2.2 -0.6
Exports -0.4 8.3 1.6 3.2 -1.9 3.2 0.5
Consumer prices 1.6 2.6 2.3 2.5 2.7 2.2 1.9
Unemployment rate 10.9 10.1 9.1 8.6 8.4 8.0 8.1
Public finances* (in per cent of GDP)
Revenue 46.7 45.8 45.7 45.3 46.0 45.2 44.8
Expenditures 48.4 46.6 48.8 48.1 49.2 48.5 49.2
Primary balance 3.4 3.0 2.1 1.9 0.6
Overall balance -1.7 -0.8 -3.2 -2.7 -3.2 -3.2 -4.3
Debt/GDP 115.6 111.3 110.9 108.3 106.8 106.5 108.2

* In per cent.
Sources: IMF (2005) and Bank of Italy.
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investment growth have remained very subdued,
despite significant increases in employment. This
lackluster performance cannot be ascribed to
excessively tight fiscal and monetary policies in Italy;
indeed, the latter was the same as for the rest of the
euro area and budget deficits increased. It reflects
instead a continued loss of competitiveness which
resulted in a notable negative contribution of net
to GDP growth (2 percentage points
over 2001-2005). Despite relative stagnation, Italy’s

exports

employment performance was much better than that
of France or Germany thanks in part to measures to
increase labor market flexibility. The rate of
unemployment fell from almost 11 per cent in 1999
to 8 per cent in 2005. However, the combination of
slow output growth and increased employment has
had also a negative side: the implied decline in labor
productivity.

Monetary union, and in particular the common
monetary policy per se, cannot be held responsible for
this poor performance which indeed has its roots in
deep structural problems that predate EMU. Since the
early 1990s, Italy’s pace of economic expansion has
slowed down visibly. While this experience is shared
by some other European countries and reflects, in
part, the end of a process of “catching up”, the
slowdown in Italy has been more marked and signals
the beginning of a process of “divergence” from its
European partners and even more so from the USA
(Faini and Sapir 2005). Estimates by the EU
Commission show that Italy’s potential growth has
progressively declined from 2.6 per cent per year in
the first half of the 1980s to 1.5 per cent in the second
half of the 1990s and the first three years of the
current decade. Other estimates, arrived at
independently by the OECD and the IME reach
similar conclusions and are even lower. There is
therefore no doubt that Italy’s growth potential has
declined over the 1990s in both absolute and relative
terms and is likely to remain low for the rest of the

Figure | Potential output growth.
Contributions from factors of production

(p-p)
3,0
2,0 1
1,0 }
0,0
-1,0
1981-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2003
o TFP @ Capital O Labour

Source: Larch (2004, p. 2).
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decade. The 2005 Stability Programme update shows
potential output growth at 1.2 per cent a year for 2004-
2008 hopefully rising to 1.6 per cent in 2009. A simple
growth accounting exercise shows that the decline in
potential growth is to be entirely attributed to a fall in
total factor productivity, especially since the mid-
1990s (Figure 1).

There is by now an ample literature on the likely
causes of this decline.2 T would like briefly to recall
here a few recent studies and examine in more detail
the question of external competitiveness, which, in
my view, is more directly related to the issue of
monetary union. There is broad agreement among
that rigidities and
throughout the economy are at the heart of Italy’s

economists inefficiencies
difficulties (Figure 2). These range from excessively
regulated product markets and insufficient
competition that increase costs, distort incentives and
set barriers to market entry and innovation, to low
R&D expenditures both by the private and public
sectors. The prevalence of small, family owned firms
and a surprisingly low level of FDI also discourage the
introduction of new technologies. As in other EU
countries, legislation protecting the labor market,
while made more flexible in recent years, remains an
obstacle to structural shifts. Moreover, the education
level of the labor force is lower (and the gap is
increasing) than in other European countries and in
the U.S., discouraging the shift toward higher
technology industries. These rigidities have resulted
in an unfavorable product specialization of the Italian
economy which, unlike Germany and France, has not
significantly changed over the past decades in
response to global economic developments. Thus, the
Italian economy remains strong in traditional low-
skilled labor intensive sectors for which global
demand is expanding below average and competition
from emerging markets producers has increased
strongly.

Unfavorable product specialization and low
productivity growth explain in large measure the slow
and decelerating growth of exports and the net
negative contribution of the external balance to GDP
growth, especially in the last few years. While
monetary union is clearly not the cause of these
longer-term problems, the advent of the common
currency has brought these structural rigidities into
sharper focus. As noted before, in the past losses of
competitiveness due to idiosyncratic shocks had been
corrected — at least for some time — by nominal and
real exchange rate depreciation, the last two occurring
in 1992 and 1995. Within a monetary union, this is no

2 See for instance: Brandolini and Cippolone (2001), Ciocca (2003), Faini
(2003), Faini and Sapir (2005), Larch (2004), Larch (2005), Nicoletti (2002),
Pagano and Schivardi (2003), Rossi (1998), Signorini and Visco (1997),
Visco (2003).



8 Na zaproszenie

Figure 2 TItaly: Market rigidities
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longer possible. Losses of competitiveness are again
occurring, this time less because of excessive wage
growth and more because of the lack of productivity
increases (Figure 3). By 2005 the appreciation of Italy’s
real effective exchange rate (ULC based) was not very
different from that which had occurred in 1992 and
had led to the exchange rate crisis of September 1992
(Figure 4). This time, however, the ,cathartic” effect of
that crisis will not occur since no such event is
possible in a monetary union. What then will prompt
the necessary adjustment in the real economy and in
the public finances?

The years 1992 and 1995 had also witnessed the
risk of a financial melt down and the resulting very
high risk premia in interest rates had helped spur
fiscal adjustment. This, too, is absent now, with the
spread of Italian bonds over German ones at very low
levels despite the deterioration in the fiscal position.
By 2005 the large primary surplus, which had been
generated for EMU entry, has virtually disappeared
and the public debt to GDP ratio has begun to rise
again. The inability or unwillingness of financial
markets so far to differentiate more among euro area
participants with regard to default risks is, to say the
least, perplexing, as noted recently by a high ECB

official. It is probably due to the fact that, based on
past experience, financial markets give much more
weight to exchange rate risks than to default risks in
the case of industrial countries.

Table 2 referred to above shows the deterioration
of the fiscal position in recent years and the renewed
increase in the debt to GDP ratio from already very
high levels. Coupled with the stagnation of output and
exports because of low productivity growth, it is not
surprising that these developments are beginning to
generate public discussions on the sustainability of
Italy’s membership in EMU. These discussions started
some time ago with a shouting match in Davos
between then Italian Minister Tremonti and the New
York University economist Nouriel Roubini and have
continued in recent months, for instance in the
Financial Times and The Economist.3 Since leaving
EMU is clearly not an option in the foreseeable future
and would be extremely costly, will the slow
deterioration — we have described — be able to spur the
required structural adjustments? This has been the
case only in a limited way with the center-right
government of Mr. Berlusconi, despite its large

3 See also Roubini (2006).
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Figure 3 [Italy: Competetiveness
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majority in Parliament. Will it be possible with the
center-left government elected in April 2006 with
a very small margin and made up of such
a heterogeneous coalition? These questions will, of
course, be answered in time and recent
pronouncements by Minister Padoa-Schioppa augur

well4. However, the main lesson to be drawn now is

4 See for instance the article on Corriere della Serra of June 14, 2006.The
DPEF 2007 - 11, published in July 2006, presents an analysis similar to that
developed here and proposes a significant fiscal adjustment for 2007 to
bring the fiscal deficit below 3 per cent of GDP (MEF 2006).

that EMU has brought to the fore structural
weaknesses, but has not been able so far to generate
sufficient political will to address them fully. In the
meantime, the costs of insufficient action mount and
doubts on Italy’s future membership begin to be
raised.

These conclusions are in line with those of
a recent paper prepared for an ECB workshop on what
effects EMU is having on the euro area and its member
countries. This paper looks in particular at the impact
of EMU on structural reforms in labor and product

Figure 4 [taly: Export market share and REER, 1980-94, 1995-2005 (2000 = 100)
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markets (Duval and Elmeskov 2006). Its findings are
somewhat disappointing, especially for those who had
hoped that the loss of an independent monetary policy
would have spurred structural adjustment. There are
two basic reasons for this expectation: (1) the TINA
argument — There Is No Alternative — and (2) the fact
that the greater transparency created by the single
currency would expose more clearly the costs of
structural rigidities and introduce greater market
competition. On the other hand, other arguments
point to EMU possibly weakening the incentive for
structural reforms mostly because the up-front costs
may be larger with a common currency coupled with
restrictions on the use of fiscal policy, as is the case in
EMU. Which argument will prevail is therefore an
empirical question. This study finds that there is little
evidence that EMU has facilitated the reform process
and concludes as follows: “The upshot of the analysis
is that many of the usual suspects [indeed do] seem to
determine the pace of structural reform such as going
through an economic crisis and more broadly
experiencing high unemployment” (Duval and
Elmeskov 2006, p. 37).

Before concluding the story of Italy in EMU, there
is a final tale that warrants noting. I refer to the impact
on consumer prices of the introduction of euro notes
and coins to replace the lira. This process lasted a few
months starting on January 1, 2002 or three years after
the establishment of EMU. Between 1999 and 2002,
the euro and the lira had been both legal tender but
the euro was only used in bank transactions. Prices
were required to be shown in both currencies at the
official conversion rate of 1 euro = 1,936.27 Italian
lira. Despite this rather long period of adjustment
there is a widespread belief in the Italian public (and
also in some other countries) that in many cases prices
of some goods and services were increased
significantly by using de facto a different conversion
rate (in some extreme cases even doubling, i. e.
1,000 Italian lira). This

phenomenon, of course, has given scope for criticism

converting at 1 euro =

and discontent that has not gone unexploited by some
politicians. How much truth is in it? Studies carried
out by the Bank of Italy, the Italian statistical office
ISTAT and academic economists do not show any
significant effect (in December 2002 consumer prices
were 2.8 per cent higher than a year earlier compared
with 2.4 per cent in 2001). However, monthly
consumer surveys on past inflation (carried out by
ISAE and euro barometer) show a sharp rise in
perceived inflation far exceeding officially recorded
price changes in Italy as well as in the rest of the euro
area. This difference between consumer perceptions
and officially observed prices has not so far been
explained and a recent comprehensive econometric
study concluded: “Overall, the extensive empirical
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evidence we gathered does not lend support to the
that the led to
a generalized price flare up” (Zecchini and
Ventura 2005, pp. 339-340). While Italy may have been
an extreme case due to the conversion rate, the

contention cash changeover

unfamiliarity with the use of cents, lack of competition
in local markets and among small shops, etc., the issue
remains relevant for other candidate countries too (and
is now worrying Slovenia). It calls for a very careful
changeover, with a long period of double pricing and
clear explanations of the process by the authorities.
The other challenges of a more fundamental policy
nature just discussed are already difficult enough to
compound them with issues of perception.

Italy’s dash to EMU membership achieved its
immediate goal, but the issue of sustainability has
remained. As foretold in the EMI 1998 Convergence
Report (EMI 1998), the high level of public debt is
a serious fragility, especially in a situation of slow
growth and increasing budget deficits above the limits
imposed by the Growth and Stability Pact. This
unfavorable combination of outcomes not only limits
the use of fiscal policy but also brings to the fore the
insufficiency of structural reforms, raising serious
questions as to the sustainability of membership.
These are the basic lessons from Italy’s experience for
new candidates to the euro area. How relevant are
they for Poland?

5. The challenge for Poland

The main message for Poland from Italy’s experience
is clear and simple: do not rush and adopt the euro
only when the public finances are well under control
and the main structural problems have been
addressed to, i. e. do not rely on TINA argument.
There are, however, sufficient differences and
similarities between the two countries briefly to turn
now our attention to the challenges facing Poland
more specifically.

On May 1, 2004, Poland became a member of the
European Union, with a derogation from adopting
the euro as its currency. The issue facing the country
therefore is not whether to join the euro area, but
only when. In this endeavor economic policies in
Poland (as in almost all the other new members of
Eastern and Central Europe) will have to address two
major challenges: (1) To reduce the large income gap
that still exists vis-a-vis the older EU members
through a process of real convergence (Poland’s per
capita income in purchasing power standards at
about half the EU 25 average is one of the lowest);
and (2) to achieve the degree of nominal convergence
needed to qualify for entry in the third stage of EMU,
i. e. to adopt the euro (Schadler et al. 2005).
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The first objective requires rapid GDP growth on
a durable basis, through continued productivity
increases, higher domestic savings and large capital
inflows to sustain investments and import technology.
The
macroeconomic policies. While these two objectives

second will need stability oriented
are not mutually exclusive and, in point of fact, even
reinforce each other in the longer run, in the period
immediately ahead the task of reconciling them may
not prove easy. Poland’s current economic situation,
characterized by a very high rate of unemployment
and serious structural weaknesses, is not amenable to
a “dash” for meeting the Maastricht criteria as Italy did
in 1997, rather it requires the steady and prolonged
pursuit of reforms together with stabilization.

No official date has been set by the current Polish
government for entry in the euro area. In the past,
however, 2009-10 had been indicated as a possible
target. This would have implied membership in ERM2
sometime in 2007 and meeting all the other
Maastricht criteria already in 2008. Currently a later
date is envisaged and the Prime Minister is reported to
have said that 2009 would see the start of discussions
for euro adoption.’ The January 2006 update of the
Convergence Programme states that the intention ,,is
for Poland to meet the Maastricht criteria within the
(Republic of
Poland 2006, p. 6). Accordingly, economic policies

present term of the Parliament”

will aim at strong growth and employment gains as
well as at budget consolidation, with the emphasis
seemingly placed on the former. These objectives,
however, must be pursued together as a stable public
debt and less dissavings by the Government are
needed to achieve faster growth. With this in mind,
the Government also wants to strengthen absorptive
capacity to benefit fully from EU transfers.

The first convergence reports issued by the ECB
(ECB 2004a) and the EU Commission (EC 2004a) in
October 2004 had concluded that, in the reference
period September 2003 - August 2004, Poland had
not met any of the entry criteria. By now significant
progress has been made and both the inflation and
interest rate criteria are being met. This is also the case
for the government debt criterion although more
recently the debt to GDP ratio has resumed increasing
because of the still unsatisfactory budgetary situation.
There are questions concerning the criterion on
central bank independence which the current law
does not fully meet, let alone changes to that law
currently under discussion.

Over the last five years, general government
deficits have consistently exceeded the 3 per cent
reference limit, not only in actual terms but also,
according to available estimates, on a cyclically
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adjusted basis. There have been improvements
in 2005 and foreseen for 2006, thanks in part to the
impact of the Hausner Plan, but available independent
forecasts (e. g. Goldman-Sachs) show the deficit
remaining above 4 per cent also in 2007, against the
targets of 2.6 per cent for 2006 and 2.2 per cent
for 2007 set in the update of the Convergence
Progamme just mentioned.® These targets, if achieved,
would represent real progress, but there is little
specificity in the Programme as to how this will be
done and clear doubts in the markets as to their
feasibility. Moreover, this planned performance
should not only be compared with the reference value
of the Maastricht Treaty but also, from a medium-term
sustainability point of view, to the objective for Poland
of a deficit not exceeding 1 per cent of GDP called for
by the European Commission under the Stability and
Growth Pact. This would create enough room for the
automatic stabilizers to play a role in case of need and
for mitigating some of the costs of future structural
reforms. Furthermore, past deficits have been
achieved at relatively high levels of tax revenue and
expenditure (in terms of GDP) when compared to
other countries with similar levels of per capita GDP
and to the need to sustain high rates of GDP and
employment growth. The distance therefore to be
made good in the area of public finances is still
considerable.

Despite these shortcomings, there is no doubt
that if the Government were to decide to join the euro
area soon, the required additional effort could be
made with one-off measures or similar action, as Italy
did. Indeed, when compared to Italy at a similar phase
prior to joining, Poland’s situation in meeting the
Maastricht criteria is considerably more favorable
even though little if any contribution could be
expected in the case of Poland from lower interest
rates. But this is not the lesson that one should draw
from the Italy’s experience: Poland should look
beyond the legal requirements of the Maastricht
Treaty and concentrate on the issue of sustainability
and growth. Then the main question becomes: are
reforms likely to be made easier by being in the
currency union soon or does sustainability require
a much sounder fiscal position, well below the
Maastricht reference limit, and the implementation of
as many reforms as possible prior to joining?

Also with regard to structural reforms Poland has
so far made considerable progress, but the unfinished
agenda is still heavy. It shares with Italy and other EU
members the need to reform product markets and the
labor market. In its 2005 Annual Report on Structural
(EC 2005b), the EU Economic Policy
Committee calls for reducing the share of the state in

Reforms

5 See for instance the Financial Times of May 16, 2006.

6 These targets include the surplus of the second tier pension fund.
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the economy through further privatizations (in
particular in the coal and energy sector), improving
infrastructures, strengthening competition (especially
in telecommunication services) and incentives, and for
encouraging private R&D expenditure and innovation,
etc. In the labor market, in addition to its own high rate
of unemployment resulting from the transition
process, Poland shares with Italy low participation
rates, a high tax wedge, the need for regional wage
differentiation to reflect different levels of productivity
and unemployment, the need to improve the skills of
the labor force, especially of young workers, and to
increase the flexibility of labor contracts.

An unfavorable demographic profile (very similar
to the Italian one) and measures to alleviate the impact
of transition have created a major pension imbalance
that Poland has, however, addressed more decisively
than other EU countries and Italy in particular.
The 1999 reform established a mixed private-public
system which in Italy will only become effective
in 2008 (EC 2006). It represented a major effort toward
restoring the long-term stability of public finances, but
less favorable than envisaged developments since
then have resulted in less progress than targeted.
Moreover, the transition costs of these reforms have
been high and underscore the need for a solid
underlying budgetary balance.

Of course, not all these reforms must be
completed prior to adopting the euro, but priority
should be given to those aimed at improving the
working of product and labor markets. Only in this
way the necessary flexibility to respond to asymmetric
shock, once in the euro area, will be found. It is delays
in these reforms and the insufficiency of the measures
so far adopted that are now considered responsible for
the slow productivity growth in Italy, raising the
Poland’s
reserves of productivity increases are considerable, but

question of sustainability. Fortunately,

so is the need for real convergence to the rest of the EU.

A resilient financial system and a strong
supervisory system are essential for the good
operation of monetary policy and an efficient
transmission mechanism once in the euro area. There
is also the risk of a credit explosion that could fuel
consumption and/or an asset bubble as the experience
of Portugal shows. This is more the responsibility of
the National Bank of Poland and improvements in this
area are being carried out in a timely manner.

Once the decision to join the euro area is taken,
an immediate challenge will be the management of
the exchange rate within ERM2. In this respect,
Poland’s situation differs considerably from that of
Ttaly in 1997. Poland is now successfully following
a strategy of formal inflation targeting and flexible
exchange rate which has served it well judging by the
very low inflation and relatively low long-term
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interest rates. In addition, Poland, as an emerging
market, has experienced large capital flows and the
flexible exchange rate has proven a useful cushion.
Moreover, the exchange rate needs to be steered to
a level that is sustainable (and reasonably
competitive) in the longer run. Meeting these
requirements and managing a successful non-
inflationary monetary policy will be a major challenge
for the National Bank. So far the official
pronouncements from the ECB have called for a strict
application of the exchange rate stability criterion,
namely participation in the narrow band without
devaluing the zloty at Poland’s request for two years
prior to qualification.” It would be more desirable to
apply a ,wide” normal band and/or a shorter period of
membership in ERM2 so as to preserve the price
stability so far achieved and at the same time meet this
entry requirement.

At a 2004 ECB conference on EMU enlargement
(ECB 2004b), members of the ECB Executive Board
insisted on the need for nominal convergence and
a very strict application of the entry criteria (The
recent decision on Lithuania is an extreme
example!).8 However, the experience of Italy shows
that the fundamental message for both the old and
new members should be “sustainability”. Nominal
convergence will not be sustained without real
convergence. Low fiscal deficits, even if achieved, will
not prove durable without productivity growth and
lower unemployment, which will in turn require well
functioning product and labor markets in both the old
and new members. These objectives should be more
the focus of the Convergence or Stability Programmes
than is the case now. The programs presented by both
Italy and Poland show a reasonable path of
adjustment, but the measures to realize them are not
specified and past experience shows that these plans
are too often revised and the targets missed. An old
Italian proverb says: “Tra il dire e il fare ¢’é di mezzo
il mare”, which can be translated as follows: “Between
promising and delivering there is an ocean to cross!”
Let us wish to both Italy and Poland a safe crossing
and agree with the ECB executive board member that
at the same conference expressed the hope that as EU
membership had proved a major incentive for reforms
in transition countries, so the new members should
spur the older ones to implement more forcefully
structural reforms.

7 But in the case of Italy it was interpreted as two years prior to fixing
permanently the exchange rate of the lira.

8 Lithuania application to join the euro area was rejected by the
Commission on May 16, 2006 on the ground that its inflation rate at 2.7 per
cent exceeded the reference value (2.6 per cent) and was likely to remain
above it in the forecast period. All other criteria had been met by a large

margin.
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Nierownowaga globalna: przyczyny
oraz mozliwe rozwiazania

Global Imbalances: Causes and Possible

Solutions

Streszczenie

Opracowanie ma na celu analize wystepujacej obecnie
nierownowagi globalnej w postaci wysokiego deficytu na
rachunku obrotéw biezacych w Stanach Zjednoczonych. Praca
sklada sie z trzech czesci. Na poczatku scharakteryzowano skale
oraz przebieg narastania nierownowagi. W drugiej czesci
przedstawiono hipotezy dotyczace przyczyn powstania
nieréwnowagi. Na koficu za$ opisano scenariusze powrotu

gospodarki §wiatowej do stanu réwnowagi.
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This article analyzes current global imbalances which are
reflected as a high level of current account deficit in the United
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Wstep

W ostatnich latach mozna zaobserwowa¢ narastanie
globalnej nier6wnowagi w postaci deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych w Stanach Zjednoczo-
nych. Deficyt ten w 2005 r. uksztaltowal sie na pozio-
mie 6,4% PKB, czyli byl istotnie wyzszy niz
wczesniej obserwowane wartosci. Wysokie potrzeby
pozyczkowe sprawily, ze pod koniec lat 80. Stany
Zjednoczone staly si¢ dluznikiem netto. Od tego cza-
su tempo wzrostu ich zadluzenia zagranicznego net-
to ksztaltuje sie na relatywnie wysokim poziomie.
Na podstawie dos§wiadczen historycznych nie sposéb
sprecyzowac czasu powrotu gospodarki Swiatowej
do stanu réwnowagi oraz ustali¢, jak bedzie wygla-
da¢ krotkookresowa dynamika w trakcie zanikania
nier6wnowagi. Istnieje jednak wiele przestanek
wskazujacych na to, ze naplyw kapitalu na rynek
amerykanski w nastepnych latach moze by¢ za maty,
by sfinansowac deficyt obrotéw biezacych w Stanach
Zjednoczonych na obecnym poziomie.

Niektérzy autorzy, wymienieni w dalszej czesci
artykutu, twierdzg, ze eliminacja amerykanskiego de-
ficytu obrotéw biezacych bedzie sie wigzac ze znacz-
na deprecjacja dolara amerykanskiego oraz spowol-
nieniem wzrostu gospodarki §wiatowej. Inni ekono-
miéci wskazuja, ze dostosowanie bedzie stopniowe
i tym samym mniej bolesne dla wzrostu. Oprdcz
gléwnego nurtu w literaturze Swiatowej istnieje tak-
poglad, et al.
(2003; 2004; 2005) i nazwany przez autoréw ,,Bretton

ze opisany przez Dooley’a
Woods II”, zgodnie z ktérym nieréwnowaga global-
na moze si¢ utrzymywac przez najblizsze kilka lat.
Setser (2005), a takze wielu innych ekonomi-
stéw, twierdzi, ze aby ustabilizowa¢, a nastepnie zre-
dukowa¢ amerykanski deficyt obrotéw biezacych,
nalezy dotozy¢ wszelkich staran, by zmniejszy¢ defi-
cyt budzetowy oraz zwiekszy¢ oszczednosci podmio-
téw prywatnych w Stanach Zjednoczonych. Ponadto
konieczne wydaje mu si¢ stymulowanie popytu kra-
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jowego w pozostatych krajach wysoko rozwinietych
oraz uelastycznienie polityki kursowej w krajach Da-
lekiego Wschodu.

Oprécz powyzszych rozwigzan istniejg takze in-
ne scenariusze akomodacji nieréwnowagi w przy-
szlych latach, takie jak wystapienie globalnej reces;ji,
monetyzacja gospodarki chinskiej czy narastanie
dziatan protekcjonistycznych.

Artykul ma nastepujacy uklad. W pierwszym
punkcie scharakteryzowano skale oraz przebieg na-
rastania nieréwnowagi globalnej. W drugim punkcie
przedstawione sa hipotezy dotyczace przyczyn po-
wstania tej nier6wnowagi. Punkt trzeci opisuje ewen-
tualne scenariusze powrotu gospodarki §wiatowej
do stanu réwnowagi. Prace koniczy podsumowanie.

1. Statystyki opisujgce nierownowage globalng

Deficyt obrotéw biezacych w Stanach Zjednoczo-
nych uksztaltowal sie w 2005 r. na wysokim pozio-
mie 792 mld USD, tj. 6,4% PKB, gdzie saldo towaréw
wyniosto 783 mld USD. Zgodnie z réwnaniem bilan-
su platniczego, warto$¢ deficytu na rachunku obro-
téw biezacych musi by¢ réwna co do wartosci napty-
wowi netto kapitalu zagranicznego skorygowanego
o dokonane interwencje walutowe. Poniewaz skala
interwencji walutowych dokonywanych przez Stany
Zjednoczone jest niewielka, deficyt obrotow bieza-
cych w przyblizeniu jest rowny saldu rachunku fi-
nansowego. Analizujac historyczne dane mozna za-
uwazy¢, ze sposob finansowania deficytu obrotéw
biezacych istotnie si¢ zmienil. Spadkowi znaczenia
inwestycji bezposrednich w latach 2000-2004 towa-
rzyszy wzrost znaczenia kapitatu oficjalnego, ktéry
jest zwigzany z interwencjami bankéw centralnych
na rynku walutowym (por. tabela 1).

Poniewaz ujemne saldo na rachunku obrotéw
biezacych mozna interpretowac jako zacigganie zo-
bowiazan wobec reszty Swiata, wysoki deficyt obro-

Tabela |. Bilans platniczy oraz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Stanow Zjednoczonych

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Bilans platniczy (mld USD)
Saldo obrotéw biezacych -300 -416 -389 -475 -520 -665 -792
Saldo towaréw i ustug -263 -378 -363 -421 -495 -611 -717
Saldo dochodéw 14 21 25 10 46 28 11
Saldo transfer6w -51 -59 -52 -64 -71 -82 -86
Inwestycje bezposrednie 65 162 25 -74 -73 -111 101
Kapitat Oficjalny 52 42 23 112 280 391 214
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (bln USD, ceny rynkowe)

Saldo -1,0 -1,6 -2,3 -2,5 -2,4 -2,5
Aktywa 7,4 7,4 6,9 6,8 8,3 10,0
Pasywa 8,4 9,0 9,3 9,3 10,7 12,5

Zrédto: Bureau of Economic Analysis.
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Wykres | Saldo na rachunku obrotow oraz
aktywa zagraniczne netto Stanow
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis.

téw biezgcych powoduje wzrost zadluzenia zagranicz-
nego netto. Zmiany wartosci zadluzenia zagraniczne-
go zaleza takze od wyceny aktywéw i zobowigzan.
Mozna to okresli¢ za pomoca nastepujacej tozsamosci:

NFA,=FA,-FL =FA, o™ -FL_n!" + CAB,

gdzie NFA okresla warto$¢ aktywow zagranicznych
netto, FA i FL sg warto$cia aktywéw i zobowigzan za-
granicznych brutto, CAB reprezentuje warto$¢ salda
na rachunku obrotéw biezacych, nX opisuje za$ tem-
po wzrostu ceny aktywéw X wyrazone w walucie
krajowe;j.

Warto$¢ aktywéw zagranicznych netto jest opi-
sywana przez statystyki dotyczace miedzynarodowej
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pozycji inwestycyjnej. Zgodnie z tymi danymi
w 2004 r. zagraniczne aktywa amerykanskie mialy
rynkowsq warto$¢ 10,0 bln USD, a zagraniczne zobo-
wigzania wynosily 12,5 bln USD. Oznacza to zadlu-
zenie zagraniczne netto o wartosci 2,5 bln USD, czy-
li 21,7% PKB. Stanowi to istotne pogorszenie w po-
réwnaniu z poziomem z polowy lat 80., kiedy Stany
Zjednoczone byly wierzycielem netto wzgledem kra-
jow ,reszty $wiata” (por. wykres 1). Przy analizie
zmian amerykanskiej miedzynarodowej pozycji in-
westycyjnej ciekawe wydaja sie informacje podane
przez Edwardsa (2005), ktory szacuje, ze okoto 70%
aktywow amerykanskich jest denominowanych
w walutach obcych, a 95% zobowigzan w dolarach.
Po podstawieniu takich danych do powyzszego wzo-
ru mozna obliczy¢, ze 10-procentowa deprecjacja
efektywnego kursu dolara powoduje, w przyblizeniu,
obnizenie zadluzenia zagranicznego netto o 600 mld
USD (nfA = 7,0%, a nfL = 0,5%). W rezultacie,
w przeciwienstwie do wiekszosci krajéow rozwijaja-
cych sie, gdzie deprecjacja waluty krajowej powodu-
je wzrost zadluzenia zagranicznego, deprecjacja do-
lara zmniejsza warto§¢ zobowigzan netto Standéw
Zjednoczonych wzgledem krajéw ,reszty §wiata”.
Narastaniu amerykanskiego deficytu obrotéw
biezacych w latach 1999-2004 towarzyszyl wzrost
nadwyzek obrotéw biezacych pozostatych gospoda-
rek $§wiatowych. Zgodnie z danymi, ktére zawiera ta-
bela 2, najwigkszy przyrost zanotowaly: Japonia
(57 mld USD), Chiny (54 mld USD), Arabia Saudyj-
ska (49 mld USD), Rosja i Brazylia (po 37 mld USD).
Jak wskazuje Setster (2005), wzrost salda obrotow
biezacych azjatyckich krajéw rozwijajacych sie

Tabela 2. Zmiana sald na rachunku obrotow biezqcych (mld USD)

Kraj/region 1999
Stany Zjednoczone -297
Kraje wysoko rozwiniete 125
Japonia 115
Kanada 2
Szwecja 11
Szwajcaria 29
strefa euro 31
Azja 109
Chiny 16
Singapur 15
Tajwan 8
Ameryka Lacinska -48
Brazylia -25
Argentyna -12
Wenezuela 2
Pozostale 21
Arabia Saudyjska 0
Rosja 22
Blad statystyczny 90

2004 Zmiana
-666 -369
218 93
172 57
26 24
28 17
43 14
36 5
196 87
70 54
28 13
19 11
21 69
12 37

3 15

15 13
109 88
49 49
60 37
122 32

Zrédto: Truman (2005), Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, IFS.
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Tabela 3. Zmiany poziomu rezerw walutowych (stan na koniec roku, mld USD)

Kraj/region 1999
Ogolem 1927
Kraje wysoko rozwinigte 847
Kanada 28
Australia 21
Japonia 288
strefa euro 276
Wielka Brytania 37
Kraje azjatyckie (bez Japonii) 664
Chiny 158
Indie 33
Korea 74
Malezja 31
Europa Srodkowo-Wschodnia 109
Rosja 9
Bliski Wschod 109
Ameryka Lacinska 155
Brazylia 35
Meksyk 32
Pozostale 43

2004 Zmiana
3939 2012
1453 606
35 6
36 15
840 553
234 -42
46 9
1628 964
619 461
128 95
200 126
67 36
335 226
122 113
170 61
223 69
53 18
65 33
129 86

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, IFS.

(z wylaczeniem Chin) wigzal si¢ ze spadkiem pozio-
mu inwestycji, ktéry wynikat m.in. z kryzysu z kon-
ca lat 90. W przypadku Panstwa Srodka, coraz wiek-
sze nadwyzki handlowe spowodowane sg gwaltow-
nym wzrostem oszczednosci, wynikajacym w duzej
mierze z sytuacji demograficznej oraz ze stabo rozwi-
nietego systemu emerytalnego i opieki zdrowotne;j.
W najludniejszym panstwie §wiata w wyniku prowa-
dzonej kontroli narodzin wiekszos¢ rodzin miejskich
ma obecnie tylko jednego potomka, co przy braku
rozwinietego systemu emerytalnego powoduje wyso-
ka sklonnos$¢ do oszczedzania. Z kolei kraje latyno-
amerykanskie, ktére w przesztosci charakteryzowaly
sie wysokimi deficytami obrotéw biezacych, notuja
dzieki wigkszym
oszczednoSciom sektora publicznego. Powigkszenie

obecnie nadwyzke, gléwnie

oszczednosci krajow eksportujacych rope naftowa
wynika bezposrednio ze wzrostu cen surowcéw
energetycznych na rynkach §wiatowych.

Utrzymaniu nieréwnowagi globalnej sprzyja
réwniez aktywna polityka kursowa prowadzo-
na przez kraje Dalekiego Wschodu. Dokonane inter-
wencje, majace na celu zapobiezenie aprecjacji wa-
luty krajowej, spowodowaly, Ze banki centralne tych
krajéw staly sie posiadaczem aktywoéw zagranicz-
nych o wysokiej wartosci. Proces ten znajduje od-
zwierciedlenie w statystykach opisujacych stan re-
zerw walutowych. W latach 1999-2004 ich globalny
poziom wzrést z 1,9 bln USD do 3,9 bln USD, gdzie
okolo 75% przyrostu poziomu rezerw przypadalo
na banki centralne krajéw azjatyckich, w tym Japo-
nii (por. tabela 3).

Wykres 2 Kursy walut swiatowych (wzrost oznacza aprecjacje waluty krajowej)

Nominalny kurs dolara amerykanskiego

16
/\

15

14 o~ I\

13 A P

/\.f—/“._/"'/ - .

N s

2001 2002 " 2003 2004 2005

— Strefa euro - - Japonia — WIk Brytania — Chiny — Kanada

Kurs realny efektywny

1,3
1,2 N S
/N 7 o
11 o N
1,0 = T;- S '_/ n
R R STt
0,9 —_ o — 5
08 — — — — —
2001 2002 2003 2004 2005

— Strefa euro - - Japonia — WIk. Brytania — Chiny — Kanada

Zrddlo: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, IFS.
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Obserwowane w ostatnich latach zmiany bilate-
ralnych kurséw walutowych wobec dolara amery-
kanskiego moga $wiadczy¢ o skutecznosci interwen-
cji dokonywanych przez azjatyckie banki centralne.
W okresie grudzien 2001 — wrzesieni 2005 r. kurs do-
lara amerykanskiego ostabil sie wzgledem euro
0 37%, dolara kanadyjskiego o 37%, funta brytyjskie-
g0 0 26%, natomiast wobec jena i renminbi
zdeprecjonowal sie zaledwie odpowiednio o 16%
i 2%. Pomimo nominalnej aprecjacji wobec dolara
amerykanskiego w okresie grudzien 2001 - li-
piec 2005 r. realny efektywny kurs jena i renminbi
oslabity sie odpowiednio o0 10% i 7% (por. wykres 2).
Nalezy zaznaczy¢ jednak, Zze oprécz interwencji wa-
lutowych na wartoé¢ swiatowych kurséw wymiany
z pewnoscig mialo takze wplyw wiele innych czyn-
nikéw, o ktérych mowa jest m.in. w opracowaniu Ro-
senberga (1996)1.

2. Przyczyny nieréwnowagi

Wielu ekonomistéw wskazuje, ze gospodarka swia-
towa nie znajduje sie obecnie w stanie réwnowagi.
Podawane sa jednak rézne przyczyny tej sytuacji.
Wsréd pojawiajacych sie pogladéw dominuja cztery
hipotezy oraz ich kombinacje. Pierwsza z nich opie-
ra sie na teorii ,blizniaczych deficytow”, zgodnie
z ktéra przyczyna nieréwnowagi jest wysoki poziom
deficytu budzetowego w Stanach Zjednoczonych.
Druga hipoteza wskazuje na polityke kursowq pro-
wadzona przez kraje Dalekiego Wschodu. Po trzecie
pojawiaja sie opinie, ze deficyt obrotéw biezacych
wigze sie z trwalym, dilugookresowym wzrostem
produktywnosci w Stanach Zjednoczonych. Méwi
sie takze o nadmiernym poziomie globalnych
oszczednosci netto (ang. global saving glut). Ponizej
omoéwiono przywolywane argumenty przemawiaja-
ce za prawdziwos$cig kazdej z czterech wyzej wymie-
nionych przyczyn nieré6wnowagi globalnej oraz
przeciw niej.

1 Przeglad teorii kursu walutowego oraz wyodrebnienie czynnikéw
majacych wplyw na warto$¢ kursu wymiany sa przedmiotem opracowania
Rosenberga (1996).
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Wykres 3 Wplyw wzrostu deficytu
budzetowego na stopy procentowe i saldo
obrotow biezqcych

Naplyw netto kapitalu zagranicznego

Stopa procentowa

S /\D i

Krajowe oszcgednodci netto

-

Saldo O/B

Deficyt—

Zrddlo: Na podstawie opracowania Dooley et al. (2005).

2.1. Deficyt budietowy w Stanach Zjednoczonych

W pierwszych latach XXI wieku, saldo budzetowe
w Stanach Zjednoczonych uleglo istotnemu pogor-
szeniu. Nadwyzka budzetowa w wysokosci 1,6%
PKB notowana w 2000 1. cztery lata pézZniej zamieni-
ta sie w deficyt wynoszacy 4,3% PKB; na spadek sal-
da budzetowego skladalo sie gléwnie obnizZenie do-
chodéw budzetu o 4,1% PKB. Zgodnie z obliczenia-
mi OECD (2005b), pogorszenie finanséw publicz-
nych nie wynikalo z czynnikéw o charakterze cy-
klicznym, lecz strukturalnym (por. tabela 4).

Chcac dokonac analizy skutkéw deficytu budze-
towego dla salda na rachunku obrotéw, mozna postu-
zy¢ sig schematem zaproponowanym przez Dooley et
al. (2005). Oszczednosci netto gospodarki amerykan-
skiej sa rosnaca funkcja stopy procentowej, co ozna-
cza, ze amerykanski popyt na oszczednosci zagra-
niczne jest malejaca funkcja krajowej stopy procen-
towej (krzywa D, wykres 3). Podaz oszczednosci za-
granicznych, czyli naplyw netto kapitalu zagranicz-
nego na rynek amerykanski, jest dodatnio skorelowa-
na z poziomem stopy procentowej w Stanach Zjed-
noczonych (krzywa S, wykres 3). Przeciecie krzywej
popytu oraz podazy determinuje poziom amerykan-
skich stép oraz amerykanskiego salda na rachunku

Tabela 4. Stan finansow publicznych w Stanach Zjednoczonych (% PKB)

2000
Przychody 35,8
Wydatki 34,2
Saldo 1,6
Platnosci odsetkowe 2,5
Saldo pierwotne 4,1
Saldo strukturalne 1,3

2004 Zmiana
31,7 -4,1
36,0 1,8
-4,3 -5,9

1,8 -0,7
-2,5 -6,6
-4,2 -5,5

Zrddlo: OECD (2005b).
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Wykres 4 Rentownosé amerykanskich obligacji skarbowych
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Zrédto: Ecowin oraz Bloomberg.

obrotéw biezacych. W ramach powyzszego schematu
wzrost wydatkéw rzadowych sprawia, ze krzywa po-
pytu przesuwa sie¢ w prawo (krzywa D’, wykres 3).
Nastepuje podwyzszenie poziomu amerykanskich
stép procentowych, co czesciowo zwigksza oszczed-
nosci prywatne, oraz pogorszenie salda na rachunku
obrotéw biezacych.

2.2. Polityka kursowa krajéw Dalekiego Wschodu

Kolejnym czynnikiem, ktéry wymieniany jest jako
przyczyna postania i utrzymywania sie nieréwnowa-
gi globalnej, jest polityka kursowa prowadzona przez
kraje Dalekiego Wschodu. Banki centralne tych kra-
jow przeprowadzajq interwencje walutowe, polegaja-
cych na zakupie dolaréw amerykanskich; wartosé
tych interwencji nie zalezy od poziomu stopy pro-
centowej w Stanach Zjednoczonych. Na schemacie
zaproponowanym przez Dooley et al. (2005) dziala-
nia te mozna zaznaczy¢ jako przesuniecie w prawo
krzywej podazy oszczednosci zagranicznych napty-

Wykres 5 Wzrost interwencji walutowych a
saldo na rachunku obrotow biezqcych oraz
stopy procentowe

Naplyw netto kapitalu zagranicznego
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Zrédto: Na podstawie opracowania Dooley et al. (2005).

wajacych na rynek amerykanski. Tym samym inter-
wencje walutowe prowadza do spadku amerykan-
skich stop procentowych oraz wzrostu deficytu
na rachunku obrotéw biezacych w Stanach Zjedno-
czonych (por. wykres 5). Jest to taka sama sytuacja,
jaka obserwowano na rynku amerykanskim w ciggu
ostatnich pieciu lat. Warnock i Warnock (2005) sza-
cuja, ze naplyw oficjalnego kapitalu zagranicznego
na rynek amerykanski spowodowal spadek rentow-
nosci 10-letnich obligacji skarbowych o okoto 1,5 pkt
proc. Podobne szacunki przedstawili Roubini i Setser
(2005).

Dooley et al. (2003; 2004; 2005) twierdza, ze po-
lityka kursowa krajéw azjatyckich jest gtéwna przy-
czyna powstania nieréwnowagi globalnej. Autorzy
stawiaja hipoteze, ze obecnie obserwuje sie niefor-
malng powtdrke systemu z Bretton Woods. Zgodnie
z ta hipotezg, gospodarka Swiatowa sklada sie
z trzech regiondw:

* centrum, reprezentowanego przez Stany Zjed-
noczone,

» regionu handlowego, reprezentowanego gléw-
nie przez kraje azjatyckie,

* regionu kapitalowego, reprezentowanego
przez kraje europejskie, Kanade, Australie oraz kraje
Ameryki Lacinskiej.

Kraje nalezace do regionu kapitalowego przyjety
kurs plynny, zas na rynkach kapitalowych sa repre-
zentowane gléwnie przez inwestoréw prywatnych,
ktorzy dbaja o zysk i ryzyko dokonanych inwestycji.
Sektor publiczny tego regionu nie jest aktywnym gra-
czem na rynkach walutowych. W rezultacie kraje te-
go regionu nie prowadza polityki, ktéra prowadzita-
by do narastania nieréwnowagi globalne;j.

Inaczej wyglada sytuacja w regionie handlo-
wym, gdzie prowadzona jest polityka stymulowania
wzrostu gospodarczego oparta na ekspansji eksportu.
Warto wspomnie¢, ze tego typu strategia rozwoju by-
ta z powodzeniem prowadzona przez kraje europej-
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skie i Japonie po II wojnie §wiatowej w ramach sys-
temu z Bretton Woods. Wspomaganie eksporteréw
dokonuje si¢ czesciowo dzigki polityce utrzymywa-
nia kursu rodzimej waluty na niedowartosciowanym
poziomie, co wymaga dokonywania czestych inter-
wencji na rynku walutowym. Poniewaz kupowanie
zagranicznych papieréw wartoSciowych przez kraje
regionu handlowego jest czescig prowadzonej polity-
ki gospodarczej, inwestycje te moga sie wydawac
nieefektywne z punktu widzenia teorii portfelowych,
tj. ze wzgledu na kryteria zysku i ryzyka. Dooley et
al. (2003; 2004; 2005) twierdza jednak, ze region
handlowy bedzie sklonny przez najblizsze lata, a na-
wet dekady, finansowac deficyt obrotow biezacych
Stanéw Zjednoczonych, poniewaz korzysci w posta-
ci szybszego wzrostu eksportu sa wigksze od straty
z tytutu akumulacji amerykanskiego dtugu.

Moze jednak powsta¢ pytanie, dlaczego polityka
szybkiego wzrostu gospodarczego prowadzo-
na w krajach regionu handlowego opiera sie na eks-
pansji eksportu, a nie popytu wewnetrznego.
W przypadku Chin moze to wynikaé¢ m.in. ze stabo
rozwinietego systemu finansowego?, ktéry nie jest
w stanie efektywnie alokowaé znacznych krajowych
oszczednosci na rynku krajowym. W takiej sytuacji
najlatwiejszym rozwigzaniem staje si¢ promowanie
eksportu, gdyz rynek zagraniczny jest najlepszym
arbitrem w kwestii efektywnego lokowania kapitatu.
Z powyzszego powodu Dooley et al. (2005) twierdza,
ze strategia wzrostu oparta na promowaniu eksportu
zapobiega powstaniu kolejnych programéw typu
,wielki skok” czy ,,rewolucja kulturalna”. W celu po-
sredniego wsparcia sektora eksportowego prowadzo-
na jest polityka niedowartosciowanego kursu ren-
minbi, umozliwiajaca zwiekszenie konkurencyjno-
$ci cenowej chinskich produktéw na rynkach zagra-
nicznych.

Hipoteza o trwalosci ,Bretton Woods II” jest
kwestionowana przez Goldsteina i Lardy’ego (2005).
Autorzy podaja, ze ponad 50% wartosci chinskiego
eksportu wytwarza si¢ w przedsigbiorstwach o domi-
nujacym znaczeniu kapitalu zagranicznego, gdzie za-
ledwie 6% catego kapitatu chinskiego jest przezna-
czone na wytwarzanie débr eksportowych. Potwier-
dzaja to obliczenia OECD (2005a, s. 31), zgodnie
z ktérymi udzial kapitatu zagranicznego w przedsie-
biorstwach produkujacych na rynki zagraniczne wa-
ha sie od okoto 30% w sektorze odziezowym do po-
nad 80% w sektorze elektronicznym oraz telekomu-
nikacyjnym. Tym samym Goldstein i Lardy maja wat-

2 Obszerny opis funkcjonowania systemu finansowego w Chinach jest tre-
Scig trzeciego rozdzialu raportu OECD nt. Chin, OECD (2005). Na nieefek-
tywno$¢ systemu finansowego w Chinach wskazuja takze Roubini
i Setser (2005), ktérzy twierdza, ze oficjalne szacunki zagrozonych oraz stra-
conych wierzytelnosci (ang. non-performing loans) w systemie finansowym
na poziomie 40% PKB sg zanizone i w rzeczywistosci wynosza 60-70% PKB.
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pliwosci, czy Panstwo Srodka rzeczywiscie mialoby
jakis cel w ponoszeniu wielkich kosztéw, aby dotowac
zaledwie ogdlem 6% kapitatu, dodatkowo w znacznej
mierze kontrolowanego przez podmioty zagraniczne.
Twierdza, ze ,Bretton Woods II” jest zlg strategia roz-
woju dla Chin. Kraj ten powinien skoncentrowaé sie
przede wszystkim na reformie systemu finansowego
oraz stopniowej aprecjacji kursu walutowego.

Za nietrwaloscig systemu ,Bretton Woods II”
przemawia takze fakt, ze kraje nalezgce do regionu
handlowego sa bardzo zréznicowane i prowadzg od-
mienng polityke gospodarcza. Z pewnoscia inne
czynniki maja wplyw na polityke makroekonomiczna
Japonii i Korei niz na polityke Chin. O ile w przypad-
ku Panstwa Srodka polityka ekspansji eksportu cze-
Sciowo wynika z koniecznosci stworzenia milionéw
miejsc pracy dla nisko wykwalifikowanych pracowni-
kéw, o tyle Japonia i Korea juz kilka dekad temu prze-
kroczyly tzw. Lewiasian turning point, tj. moment,
w ktérym koncza sie niewykorzystane zasoby sily ro-
boczej (Pyo 2005). W rezultacie ten jeden z czynni-
kéw determinujacych polityke Chin nie powinien by¢
brany pod uwage w przypadku wysoko rozwinietych
gospodarek Dalekiego Wschodu. Wydaje sig, ze
w przypadku Japonii i Korei gtéwna przyczyna doko-
nywania interwencji walutowych jest wygtadzanie
cyklicznych wahan produktu. W okresach stabego
popytuy, kiedy krajowa stopa procentowa i inflacja sa
niskie, kraje te podejmujg dzialania ukierunkowane
na obnizanie wartosci kursu wymiany. W innych wa-
runkach skionnoé¢ do dokonywania interwencji jest
prawdopodobnie mniejsza. Poczawszy od pierwszego
kwartalu 2004 r. Bank Japonii istotnie ograniczy! ska-
le interwencji walutowych. Mozna przypuszczaé, ze
bylo to zwiazane z rosnacymi sygnatami §wiadczacy-
mi o ozywieniu popytu krajowego oraz ustgpowaniu
deflacji. Podobnie Korea, ktérej poziom rezerw na ko-
niec 2004 r. wyniést 198 mld USD, uznala, ze ich dal-
szy wzrost nie jest korzystny. Tym samym skala inter-
wencji zostala ograniczona, a won umocnit si¢ wzgle-
dem dolara o kilkanascie procent.

Pozostale kraje azjatyckie takze majg swoje ce-
chy charakterystyczne, ktére odrézniaja je od gospo-
darki chinskiej. Istnieje wiec prawdopodobienstwo,
ze w najblizszym czasie takze i one moga podjac¢ de-
cyzje o ograniczeniu interwencji walutowych. W ta-
kiej sytuacji Ludowy Bank Chin moze pozosta¢ jedy-
nym bankiem azjatyckim tworzacym tzw. system
Bretton Woods II.

2.3. Szybki  wzrost
amerykanskiej

produktywnosci w gospodarce

Niektérzy ekonomisci (np. Rosenberg 2003) upatruja
przyczyny powstania amerykanskiego deficytu obro-
téow biezacych w permanentnym wzroscie produk-
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Tabela 5. Wzrost produktywnosci pracy w Stanach Zjednoczonych

Udzial w strukturze
zatrudnienia
Sektor prywatny 85
Rolnictwo i kopalnictwo 2
Budownictwo 6
Przemyst 14
Transport 4
Sprzedaz hurtowa 5
Sprzedaz detaliczna 10
Finanse 6
Ustugi 37
Sektor publiczny 15

Wzrost produktywnosci
1987-1995 1996-2003
1,4 2,5
0,7 -0,4
-0,8 0,1
2,9 4,4
1,7 1,3
2,9 3,2
2,8 4,3
2,3 3,0
0,2 2,2
0,7 1,5

Zrodto: White (2005).

tywnosci w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie z ta hi-
poteza, inwestycje w aktywa amerykanskie gwaran-
tuja wyzsza oczekiwang stope zwrotu niz inwestycje
w pozostalych regionach §wiata. Czynnik ten, w po-
laczeniu z wysoka elastycznoécia rynkéw finanso-
wych w Stanach Zjednoczonych, jest argumentem
za rosnaca sklonnoscia do utrzymywania aktywéw
amerykanskich w portfelu inwestycyjnym.

Zgodnie z literatura opisujaca zachowanie go-
spodarek otwartych, szok produktywnosci prowadzi
do pogorszenia salda obrotéw biezacych. Nalezy jed-
nak pamietaé, ze czas trwania szoku jest ograniczo-
ny, a po jego wygasnieciu nalezy splaca¢ zaciagniety
diug poprzez poprawe salda obrotéw handlowych.
Na przejsciowy charakter szoku produktywnosci
w Stanach Zjednoczonych wskazuje m.in. Gordon
(2002), ktéry twierdzi, ze wzrost produktywnosci
w Stanach Zjednoczonych wynikal gléwnie mierze
z inwestycji dokonanych w przemysle teleinforma-
tycznym w potowie lat 90. Jednak komputer i Inter-
net moga by¢ wymyslone tylko raz. Autor podkresla,
ze kapital informatyczny nie ma zadnych ,niezwy-
ktych” wilasciwosci: na poczatku przynosil wysoka
stope zwrotu, ktéra jednak obnizyta sie z uptywem
czasu.

Warto takze przytoczy¢ opinie White’a (2005),
ktory pisze, ze nadzwyczajny wzrost produktywno-
$ci pracy w Stanach Zjednoczonych moze wynikaé
nie ze zmian postepu technologicznego, lecz ze
wzrostu kapitalu finansowanego przez inwestoréw
zagranicznych. Oznaczatoby to odwrotna przyczyno-
wo$¢ miedzy produktywnoscig a deficytem obrotéw
biezacych w Stanach Zjednoczonych, niz wynikato-
by to z hipotezy przedstawionej przez Rosenberga
(2003).

Jezeli hipoteza o wzroécie produktywnosci jest
prawdziwa, deficyt obrotéw biezgcych powinien by¢
w znacznej mierze finansowany naplywem inwesty-
cji bezposrednich lub inwestycji portfelowych w pa-
piery udzialowe. Taka sytuacja byta jednak obserwo-

wana tylko do konca lat 90. W latach 2002-2004 na-
plyw netto inwestycji bezposrednich byl ujemny
(por. tabela 1). Mozna zatem przypuszczaé, ze nad-
zwyczajny wzrost produktywnosci mégt by¢ przy-
czyng deficytu obrotéw biezacych do konca lat 90.,
natomiast w kolejnych latach znaczenie tego czynni-
ka stopniowo si¢ zmniejszalo.

2.4. Nadmierne oszczednosci swiatowe

Kolejna hipoteza dotyczaca przyczyn powstania nie-
rownowagi globalnej wskazuje na obecnie wysoki
poziom oszczednosci w krajach ,reszty §wiata”. Sta-
ny Zjednoczone w takim ukladzie pelnia funkcje
,konsumenta ostatniej instancji”, tj. w wyniku wzro-
stu popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego absor-
buja wolne srodki pozostalych krajéw. Nadmierne
oszczednosci w gospodarkach ,reszty swiata” wyni-
kaja z jednoczesnego wystapienia trzech czynikow:
restrukturyzacji przedsigbiorstw, wzrostu cen ropy
naftowej oraz sytuacji gospodarczej w krajach Dale-
kiego Wschodu. Hipoteze uznajaca nadmierne
oszczednosci za przyczyne deficytu obrotéw bieza-
cych Stanéw Zjednoczonych mozna wiec traktowac
jako hipoteze komplementarng wzgledem omdéwionej
wczeéniej teorii ,Bretton Woods 117,

Globalna restrukturyzacja w sektorze przedsie-
biorstw, przeprowadzona w ostatnich latach, dopro-
wadzila do istotnego wzrostu zyskéw. W warunkach
umiarkowanego popytu inwestycyjnego, ktéry utrzy-
mywal sie pomimo niskiego poziomu stép global-
nych, zanotowano wyrazny wzrost oszczednosci sek-
tora przedsiebiorstw. Jak wskazuja obliczenia JP Mor-
gan (2005a), w latach 2000-2004 oszczednosci netto
przedsiebiorstw wzrosty o 6% PKB w Stanach Zjed-
noczonych, 3,8% PKB w strefie euro oraz o 8,2% PKB
w Wielkiej Brytanii (por. tabela 6)3. Wzrost oszczed-
nosci w sektorze przedsiebiorstw byl na tyle wyraz-

3 Podobne obliczenia przedstawione zostaly w opracowaniu: IMF (2006a).
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Tabela 6. Zmiany oszczednosci w glownych gospodarkach swiatowych w latach 2000-2004

Stany Zjednoczone Strefa euro Japonia Wielka Brytania Kanada Australia
Sektor publiczny -5,9 -2,8 1,4 -7,2 -1,6 0,2
Sektor zewnetrzny 1,5 -1,3 -1,1 -0,3 0,1 2,3
Sektor prywatny 4,4 4,1 -0,3 7,5 1,5 -2,5
— gospodarstwa domowe -1,6 0,3 -0,8 -0,7 -4,2 -3,7
— przedsiebiorstwa 6,0 3,8 0,5 8,2 5,7 1,2

Zrédto: JP Morgan (2005a).

ny, ze pomimo wyraznego pogorszenia finanséw pu-
blicznych oraz spadku oszczednosci gospodarstw do-
mowych nastapilo obnizenie globalnych stép pro-
centowych (por. wykres 4).

Kolejnym powodem powigkszenia sig¢ global-
nych oszczednosci byt wzrost cen ropy naftowej oraz
innych surowcéw. Jak szacuje JP Morgan, w okre-
sie 2002-2005 przychody netto z eksportu ropy, uzy-
skiwane przez wydobywcéw tego surowca, wzrosty
o okolo 450 mld USD. W krajach o niskim PKB per
capita i licznej populacji, takich jak Rosja, Nigeria
czy Wenezuela, te dodatkowe dochody moga spowo-
dowac¢ wzrost popytu krajowego i tym samym impor-
tu. W krajach bogatych, o niskiej populacji, takich
jak Arabia Saudyjska czy Kuwejt, dodatkowe przy-
chody z eksportu ropy sa w duzej mierze oszczedza-
ne. Ekonomisci MFW (IMF 2006b) szacuja, ze w la-
tach 2003-2005 wzrost dochodéw ze sprzedazy ropy
o 1 dolara powodowal zwigkszenie importu krajow
OPEC zaledwie o 24 centy, a u pozostalych eksporte-
réw ropy o 31 centéw. Mozna wiec obliczyé¢, ze
wzrost cen ropy w latach 2002-2005 spowodowal, ze
oszczednosci globalne powigkszyly sie ceteris pari-
bus o okoto 335 mld USD. Ze wzgledu na fakt, ze
srodkami tymi zarzadzajg gléwnie prywatne instytu-
cje finansowe, brak jest doktadnych informacji o spo-
sobie ich alokacji. MFW szacuje jednak, ze oko-
fo 60% tych oszczednosci jest inwestowanych w ak-
tywa dolarowe. Oznaczaloby to, ze w 2005 r. popyt
na amerykanskie obligacje zglaszany przez eksporte-

row ropy byl o okolo 200 mld USD wyzszy niz
w 2002 r. (por. tabela 7).

Nadmiar oszczednosci globalnych moze réwniez
wynika¢ z absorpcji setek milionéw chinskich pra-
cownikéw przez $wiatowy rynek pracy. Osoby te
charakteryzujq sie duza motywacja do ciezkiej pracy
oraz wysoka sklonnoscia do oszczedzania. Wartosé
chinskich oszczednosci, ktéra podwyzszyla sie
z poziomu 38,9% w 2000 r. do 47,0% PKB w 2004 r.,
tylko czeSciowo przelozyla sie na ekspansje inwesty-
cji krajowych (por. wykres 6).

Wykres 6 Bilans oszczednosct © inwestycyi
w Chinach
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Zrddto: obliczenia wlasne, Ecowin

Tabela 7. Przychody netto z tytutu eksportu ropy (w mld USD)

2002

OPEC 193,5
Iran 18,6
Kuweijt 14,7
Nigeria 16,5
Arabia Saudyjska 62,2
Pozostale kraje 131,0
Rosja 44,2
Norwegia 28,5
Wszystkie kraje 324,4

2004 2005 (prognoza)
338,3 486,2

32,2 43,5

27,4 42,2

29,8 41,9
115,6 164,5
210,3 294,8

89,5 123,7

37,7 56,3
548,6 781,0

Zradlo: JP Morgan (2005b).
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3. Moiliwe scenariusze rozwigzania
nierdwnowagi

Wielu ekonomistéw, np. Setser (2005) lub Obstfeld
i Rogoff (2004), wskazuje, ze nie ma mozliwosci
utrzymania amerykanskiego deficytu obrotéw han-
dlowych na dotychczasowym poziomie w diugim,
a nawet Srednim horyzoncie czasowym, gdyz prowa-
dzitoby to do drastycznego wzrostu zadluzenia za-
granicznego netto Stanéw Zjednoczonych. Obstfeld
i Rogoff (2004) szacuja, ze gdyby amerykanski deficyt
na rachunku obrotéw biezacych utrzymywal sie
na poziomie 5% PKB, to okolo 2025 r. zadluzenie za-
graniczne netto Stanéw Zjednoczonych przekroczy-
loby poziom zadluzenia Irlandii z 1983 r., tj. po-
nad 70% PKB. Warto wspomnie¢, ze zgodnie ze sta-
tystykami miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
jest to najwyzsze zanotowane zadluzenie zagranicz-
ne netto dla kraju wysoko rozwinietego.

W celu powtérzenia oszacowan Obstfelda i Ro-
goffa dokonano symulacji na podstawie modelu skta-
dajacego sie z trzech tozsamosci:

NFD, = NFD,_, + CAD,
CAD, = TBD, +iNFD,_,
PKB!" = (g +7)PKB""

Pierwsze réwnanie definiuje zadluzenie zagra-
niczne netto (NFD) jako skumulowane deficyty obro-
téw biezacych (CAD). Drugie rownanie wskazuje, ze
deficyt obrotéw biezacych jest réwny deficytowi to-
warow i ustug (TBD) powiekszonemu o odsetki ptla-
cone z tytutu zadluzenia zagranicznego, tj. deficyt
na rachunku dochodéw. Dla uproszczenia analizy
pominieto saldo transferéw. Ostatecznie przyjeto, ze
PKB nominalny (PKB"°™) ro$nie w stalym tempie,
ktore jest suma wzrostu PKB realnego (g) powiekszo-

Wykres 7 Hipotetyczna trajektoria amerykan-
skiego dtugu zagranicznego netto (scenariusz
permanentnego deficytu na rachunku obrotow bieéq-
cych na poziomie 5% PKB)

Macroeconomics

nego o stope inflacji (). W symulacjach przyjeto po-
ziom stopy procentowej na poziomie 5% (i = 0,05),
wzrost PKB na poziomie 3% (g = 0,03), inflacji za$
na poziomie 2% (t = 0,02). Warto doda¢, ze w obli-
czeniach zalozono brak zmian kurséw walutowych.
Ich wplyw na wycene aktywéw i zobowigzan zostat
opisany w pierwszym rozdziale opracowania.

Wyniki symulacji, ktére obrazuje wykres 7,
wskazuja, ze utrzymywanie sie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych na poziomie 5% sprawi, iz
w 2040 r. zadluzenie zagraniczne netto przekro-
czy 90% PKB. Poniewaz wyzsze zadluzenie oznacza
wieksze platnosci odsetkowe, czyli pogorszenie salda
dochodéw, to utrzymanie deficytu obrotéw bieza-
cych na poziomie 5% PKB wymaga obnizenia deficy-
tu salda towaréw i ustug. Zgodnie z przedstawionym
schematem, deficyt ten w 2040 r. powinien uksztal-
towac sie na poziomie okoto 0,5% PKB.

W drugiej symulacji przyjeto, ze nie nastepuje
dostosowanie deficytu salda towaréw i ustug, ktére
utrzymuje si¢ na poziomie 5% PKB. Wyniki obliczen,
ktére przedstawia wykres 8, wskazuja na wzrost
amerykanskiego zadluzenia netto do poziomu prze-
kraczajgcego 210% PKB w 2040 r. Co wigcej, deficyt
obrotéw biezacych w tym roku ksztaltowalby sie
na poziomie przekraczajacym 15% PKB.

Powyzsze symulacje dowodza, ze trajektoria,
na ktoérej znalazla si¢ §wiatowa gospodarka, jest nie-
stabilna. Istnieje wiele przestanek wskazujacych
na to, ze naplyw kapitalu na rynek amerykanski
w nastepnych latach moze by¢ niewystarczajacy, by
sfinansowac deficyt obrotéw biezacych na poziomie
przekraczajacym 5% PKB. Nie mozna jednak wyklu-
czy¢ mozliwosci, ze w krétkim horyzoncie czaso-
wym nieréwnowaga bedzie sie¢ utrzymywata.

Ponizej opisano prawdopodobne scenariusze
ksztaltowania sie gospodarki $wiatowej w najbliz-

Wykres 8 Hipotetyczna trajektoria amerykan-
skiego dtugu zagranicznego netto (scenariusz
permanentnego deficytu obrotow towarowych

i ustug na poziomie 5% PKB)
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szych latach. Po pierwsze, przedstawiono scenariusz
utrzymywania sie¢ tzw. systemu Bretton Woods II.
Po drugie, oméwiono rozwigzanie klasyczne w wer-
sji miekkiego oraz twardego ladowania. Po trzecie,
omowiono rozwigzania alternatywne.

3.1. Utrzymanie si¢ aktualnego stanu rzeczy, cyli tzw.
systemu Bretton Woods Il

Wigkszos¢ ekonomistéw prawdopodobnie zgodzi sie
z twierdzeniem, ze obecnie obserwowany stan go-
spodarki globalnej nie jest stabilny w diugim, a na-
wet §rednim okresie. W krotkim horyzoncie czaso-
wym mozna natomiast oczekiwaé, ze utrzyma sie
wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych,
zwlaszcza jezeli bedzie podtrzymywany nieformalny
uktad okreslany jako ,Bretton Woods II”. Za takim
kilka
Po pierwsze, interwencje walutowe dokonywane

scenariuszem przemawia argumentow.
przez kraje regionu handlowego, majace na celu
utrzymanie niedowarto$ciowanej waluty, brane sa
pod uwage przy dokonywaniu decyzji inwestycyj-
nych przez podmioty prywatne. Dopdki inwestorzy
prywatni wierza w trwalos¢ systemu ,,Bretton Woods
117, dopéty beda sktonni utrzymywac, a nawet zwiek-
sza¢ udziat aktywow dolarowych w swoim portfelu,
tym samym przedluzajac trwalosé¢ nier6wnowagi glo-
balnej. Po drugie, tak jak zauwazaja Dooley et al.
(2003; 2004; 2005), w przypadku upadku systemu
,Bretton Woods II” nastapitby wzrost dlugich stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych. Jezeli ,ry-
nek” oczekuje tego wydarzenia w najblizszej przy-
szlosci, to dlugie stopy powinny by¢ zdecydowanie
wyzsze niz stopy krétkie. Obecnie zjawisko to jednak
nie wystepuje. Po trzecie, wydaje sie, ze decydenci
chinscy beda mieli duza awersje do porzucenia poli-
tyki, ktéra tak dobrze sprawdzata sie przez ostatnie
kilkanascie lat. Trzeba przy tym wzia¢ pod uwage, ze
przystosowanie mocy wytwoérczych, obecnie ukie-
runkowanych na produkcje débr eksportowych,
do produkcji débr zaspokajajacych popyt krajowy
wymaga lat. W rezultacie aprecjacja renminbi mogta-
by spowodowaé¢ w krétkim okresie istotne spowol-
nienie wzrostu chinskiej gospodarki (White 2005).
Warto takze poda¢ argument Dooley’a et al. (2004),
twierdzacych, ze koszty zwiazane z interwencjami
moga by¢ mniejsze niz koszty gospodarcze zwigzane
ze spadkiem wzrostu gospodarczego, ktéry magtby
nastapi¢ w przypadku wyjscia Chin z systemu ,,Bret-
ton Woods II".

Inny ciekawy poglad, wskazujacy na korzysci
Stan6éw Zjednoczonych z utrzymywania sie wysokie-
go deficytu na rachunku obrotéw biezacych, przed-
stawia Truman (2005). Szacuje on, ze spadek tego de-
ficytu o polowe oznaczalby ograniczenie rocznej sity
nabywczej statystycznego Amerykanina o 2.350
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USD. Na sume te skladaja sie¢ straty zwigzane
z mniejszym importem, jak réwniez niekorzystne
zmiany cen w handlu zagranicznym (ang. terms of
trade), ktére miatyby miejsce w zwiazku z deprecja-
cja kursu dolara amerykanskiego. Nie nalezy sig¢ za-
tem spodziewac, aby zar6wno amerykanscy politycy,
jak i konsumenci spieszyli sie z podjeciem niezbed-
nych decyzji majacych na celu zwigkszenie oszczed-
nosci netto w gospodarce amerykanskiej. Mozna na-
tomiast przypuszczaé, ze o momencie rozwigzania
problemu nier6wnowagi globalnej zadecyduja czyn-
niki zewnetrzne, powodujace spadek podazy kapita-
tu naplywajacego na rynek amerykanski.

Decyzja podmiotéw zagranicznych o zaprzesta-
niu zwiekszania wartosci aktywéw amerykanskich
w portfelu inwestycyjnym, prowadzaca do upadku
systemu ,Bretton Woods II”, moze wynika¢ z kilku
powodéw.

Pierwszym z nich jest rosngca nieche¢ niekté-
rych azjatyckich bankéw centralnych do powigksza-
nia aktyw6w rezerwowych. Moga o tym $wiadczy¢
istotne ograniczenie skali interwencji walutowych
Banku Japonii, obserwowane od I kwartatu 2004 r.,
czy aprecjacja koreanskiego wona. Mozna przypusz-
czaé, ze inne kraje Dalekiego Wschodu wkrétce po-
dejma podobnag decyzje, dotyczaca ograniczenia ska-
li interwencji walutowych, zwlaszcza w przypadku
ozywienia popytu wewnetrznego w tych gospodar-
kach. Oznaczaloby to, ze wigkszos¢ cigzaru utrzyma-
nia systemu ,Bretton Woods II” musiatby przyjac¢
na siebie Ludowy Bank Chin.

Dla chinskiej gospodarki inwestycje w aktywa
dolarowe, w warunkach oczekiwanej aprecjacji ren-
minbi, moga okaza¢ si¢ bardzo kosztowne. Wynika to
z faktu, ze zakup dolaréw jest finansowany poprzez
zacigganie zobowiazan w walucie krajowej. Aprecja-
cja renminbi powoduje wiec spadek wartosci akty-
woéw banku centralnego przy stalej wartosci jego zo-
bowiazan, co skutkuje ujemnym wynikiem finanso-
wym. Jezeli przyjac, ze w najblizszych latach aktywa
dolarowe LBCh beda rosty w takim tempie, jak
w ubieglych latach, tj. po 200 mld USD rocznie, a no-
minalny PKB w Chinach bedzie rést w tempie 10%
rocznie, to 33% aprecjacja renminbi w 2008 r. spo-
wodowataby straty o wartoéci okoto 500 mld USD,
tj. 20% chinskiego PKB. Poniewaz potrzeby pozycz-
kowe Stanéw Zjednoczonych w kolejnych latach mo-
ga przekracza¢ 800 mld USD, w kolejnym scenariu-
szu zatozono, ze polowa tych potrzeb bedzie finanso-
wana przez LBCh, czyli warto$¢ rezerw bedzie sie
powiekszata w tempie 400 mld USD rocznie. Tym sa-
mym 33-procentowa aprecjacja renminbi w 2008 r.
kosztowataby LBCh okoto 680 mld USD, czyli 28%
chinskiego PKB (por. tabela 8). Co wiecej, warto
przytoczy¢ spostrzezenie Blancharda et al. (2005), ze
wzrost zadluzenia zagranicznego Stanéw Zjednoczo-
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Tabela 8. Potencjalne straty Ludowego Banku Chin w wyniku aprecjacyi renminbi*

Poziom chinskiego PKB (mld USD)

Scenariusz wzrostu rezerw po 200 mld USD rocznie

Poziom rezerw walutowych (mld USD)
Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (mld USD)
Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (% PKB)

Scenariusz wzrostu rezerw po 400 mld USD rocznie

Poziom rezerw walutowych (mld USD)
Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (mld USD)

Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (% PKB)

2003 2004 2005e 2006e  2008e 2010e
1.467 1.649 1.814 1.995 2.414 2.921
410 614 850 1.050 1.450 1.850
137 205 283 350 483 617
9 12 16 18 20 21
410 614 850 1.250 2.050 2.850
137 205 283 417 683 950
9 12 16 21 28 33

* Podobnych obliczef dokonali Roubini i Setser (2005).
e - estymowane warto$ci
Zrddlo: obliczenia wly na podst

ie danych IMF IFS.

nych oznacza w przyszlosci wigksza wymagang de-
precjacje dolara amerykanskiego.

Szybki wzrost rezerw walutowych wiaze sie tak-
ze z innymi zagrozeniami dla gospodarki chinskie;j.
Jak pisza Goldstein i Lardy (2005), interwencje LBCh
dokonane w ostatnich latach, mimo ze w duzej mie-
rze sterylizowane, spowodowaly ekspansje kredyto-
wa oraz narastanie presji inflacyjnej. Sytuacja, co
prawda, zostala opanowana na poczatku 2004 r., ale
kosztem wprowadzenia wielu administracyjnych
ograniczen systemu bankowego, ktére mialy na celu
zmniejszenie akcji kredytowej. Autorzy watpia, jed-
nakze, aby w najblizszych latach zwigkszona skala
interwencji mogta by¢ zaabsorbowana przez chinski
system finansowy bez wywolania presji inflacyjnej.

Goldstein i Lardy (2005) zwracaja réwniez uwa-
ge na znaczne koszty interwencji ponoszone przez
chinski system bankowy. W wyniku interwencji ban-
ki panstwowe sa zobligowane do zakupu obligacji
rzadowych, ktérych oprocentowanie jest znacznie
nizsze niz oprocentowanie kredytéw rynkowych#.
Konieczno$¢ kupowania obligacji rzadowych ozna-
cza nizsze zyski bankéw panstwowych, a tym sa-
mym koniecznos¢ ich rekapitalizacji.

3.2. Rozwigzanie klasyczne

Zalamanie sie systemu ,,Bretton Woods II” oznaczalo-
by konieczno$¢ istotnego ograniczenia deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych. Zgodnie z teoria niedo-
skonatych substytutéw, ktéra jest najpopularniejszym
modelem opisujacym zmiany wartosci eksportu i im-
portu, wymagaloby to wystgpienia trzech czynnikow:
* spadku popytu krajowego w Stanach Zjedno-
czonych,
* wzrostu popytu krajowego w pozostatych go-
spodarkach $wiata,
* deprecjacji realnego kursu dolara amerykan-
skiego.

4 Przyktadowo, tak jak podaja autorzy, w III kwartale 2004 .
oprocentowanie jednorocznej obligacji rzadowej wynosito 3,36%, a srednie
oprocentowanie rocznego kredytu ksztaltowato sie na poziomie 6,28%.

W takim przypadku obserwowane byloby ,roz-
wigzanie klasyczne” globalnych nieréwnowag. Warto
w tym miejscu zaznaczy¢, ze w praktyce zdarzaja sie
dostosowania wolumenowe bez zmian relatywnych
cen i zmian popytowych. Wydaje si¢ jednak, ze skala
tego typu zmiany bylaby zbyt mata, aby wyelimino-
wac obserwowang obecnie nieréwnowage globalna.

W zaleznosci od tempa i skali dostosowan roz-
wigzanie klasyczne moze przybra¢ forme tzw. miek-
kiego lub twardego ladowania. W pierwszym przy-
padku, dostosowanie wymagatoby harmonizacji poli-
tyki makroekonomicznej na skale globalng. W ra-
mach takiego porozumienia Stany Zjednoczone doto-
zytyby wszelkich staran, aby ograniczy¢ deficyt budze-
towy, Japonia oraz Unia Europejska zobligowalyby
sie do przeprowadzenia reform strukturalnych,
w wyniku ktérych wzréstby popyt krajowy, nato-
miast gospodarki rozwijajacej sie Azji uelastycznity-
by system kursowy i tym samym zezwolily na apre-
cjacje walut krajowych. W celu sprawnego przepro-
wadzenia niezbednych zmian mozna by wykorzystac
doswiadczenia zdobyte w polowie lat 80., kiedy kra-
je grupy G5 doszly do porozumienia majacego na ce-
lu zmniejszenie dwcze$nie wystepujacej nieréwno-
wagi globalnej. Porozumienie to, zawarte w hotelu
Plaza w Nowym Jorku, okresla sie mianem ,,Plaza Ac-
cord”.

Moze powstaé pytanie o hierarchie waznosci
wymienionych czynnikéw w procesie eliminacji bie-
zacej nieréwnowagi globalnej. Wydaje sie, ze najbar-
dziej istotne jest dostosowanie kursowe. Jak szacuje
Truman (2005), spadek popytu krajowego w Stanach
Zjednoczonych o 1% prowadzi do poprawy salda
na rachunku obrotéw biezacych zaledwie o 0,2%
PKB. Z drugiej strony, wzrost popytu zagranicznego
0 1% sprawia, ze saldo towarowe Stanéw Zjednoczo-
nych wzrasta tylko o 0,1% PKB. Poprawa amerykan-
skiego salda obrotéw towarowych o 3% PKB wyma-
gataby wiec spadku popytu krajowego w Stanach
Zjednoczonych o 10% PKB oraz wzrostu popytu za-
granicznego o 10% PKB. Taki rozw6j sytuacji wydaje
sie malo prawdopodobny.
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Tabela 9. Niedopasowanie bilateralnego realnego kursu dolara

Kraj Niedopasowanie Zmiany w okresie Niedopasowanie
w 2002 r. 2002 r. - marzec 2005 r. w marcu 2005 r.

Australia 44,2 44,6 -0,3

Brazylia 39,0 29,3 7,5

Kanada 16,9 27,5 -8,4

Chiny 45,9 0,7 44,8

Strefa euro 44,4 37,5 5,0

Indie 44,5 15,6 24,9

Japonia 53,3 10,7 38,5

Korea 45,6 27,3 14,4

Malezja 55,7 -2,3 59,4

Meksyk 13,6 -8,3 23,9

Rosja 55,6 46,1 6,5

Szwecja 49,9 35,4 10,7

Tajwan 47,7 7,3 37,7

Wielka Brytania 42,2 28,5 10,7

Zrédto: Cline (2005), s. 257.

Jezeli zatem dostosowanie powinno dokona¢ sie
w wyniku zmian wartoéci walut, to warto sie zasta-
nowi¢, jakich pozioméw kurséw wymiany nalezy sie
spodziewa¢ po okresie zmian. Przede wszystkim
trzeba odpowiedzie¢ na dwa ponizsze pytania: czy
ostabienie dolara powinno si¢ dokona¢ jedynie
wzgledem walut krajéw azjatyckich oraz jaka jest
niezbedna skala deprecjacji dolara. W ostatnich la-
tach duze zainteresowanie tematykq nier6wnowagi
globalnej spowodowalo wzrost liczby opracowan
przedstawiajacych estymacje skali odchylenia kursu
dolara amerykanskiego od poziomu réwnowagi.
Przeglad wynikéw tych badan, zamieszczony w opra-
cowaniu Edwardsa (2005), wskazuje na przewarto-
Sciowanie amerykanskiej waluty rzedu 20-50%. Cli-
ne (2005), opréocz szacunkow przewartoSciowania
dolara wynoszacego w 2002 1. 39% podaje réwniez
wymagane zmiany kurséw bilateralnych wzgledem
dolara amerykanskiego. Zgodnie z przedstawionymi
wynikami obliczefi, w marcu 2005 r. najbardziej nie-
dowartoSciowane byly waluty krajéw azjatyckich.
Przyktadowo, w stosunku do dolara realne wartosci
japonskiego jena, chinskiego renminbi oraz malezyj-
skiego ringitta byly zaniZone
0 38,5%, 44,8% 1 59,4% (por. tabela 9).

Dostosowania, ktére dokonalyby sie zgodnie ze

odpowiednio

scenariuszem lagodnego ladowania, przy zmianach
kursowych przedstawionych w tabeli 9, miatyby bar-
dzo rozlegly wplyw na gospodarke amerykanska, jak
rowniez na pozostale gospodarki §wiatowe. Dla Sta-
néw Zjednoczonych potencjalne skutki bylyby naste-
pujace. Deprecjacja dolara w wyniku wzrostu cen
débr importowanych spowodowataby narastanie
presji inflacyjnej. Innym skutkiem ostabienia dolara
byloby przesuniecie sie mocy wytwdrczych w kie-
runku sektora débr handlowych, ktérych produkcja

stalaby sie bardziej optacalna. Ze wzgledu na wyzsza
presje inflacyjng oraz nizszy naptyw kapitalu zagra-
nicznego na rynek amerykanskich papieréw diuz-
nych nastapilby wzrost amerykanskiej krzywej do-
chodowosci. To z kolei doprowadziloby do spadku
cen aktywow wrazliwych na poziom stép procento-
wych, takich jak akcje oraz ceny nieruchomosci.
Wyzsze stopy procentowe w polaczeniu ze spadkiem
bogactwa spoleczenstwa przelozytyby sie na ograni-
czenie spozycia indywidualnego oraz popytu inwe-
stycyjnego. Jezeli dodaé¢ do tego zacies$nienie polityki
fiskalnej, to mozna sie spodziewac, ze wzrost popytu
krajowego bylby zdecydowanie nizszy niz wzrost
produkcji. Wplyw na dynamike PKB jest trudny
do oszacowania, gdyz spadkowi popytu krajowego
towarzyszylby istotny wzrost eksportu netto. Wydaje
sie prawdopodobne, ze produkcja utrzymywataby sie
blisko swojego poziomu potencjalnego.

W krajach azjatyckich, czyli w tzw. regionie han-
dlowym, aprecjacja walut krajowych przekladajaca
sie na spadek konkurencyjnosci cenowej na rynkach
Swiatowych sprawitaby, ze wolumen eksportu ulegt-
by istotnemu obnizeniu. Struktura produkcji, obec-
nie ukierunkowana na rynki zagraniczne, nie pozwo-
litaby przy nowych kursach walutowych na genero-
wanie zyskéw w sektorze przedsiebiorstw. Biorac
pod uwage fakt, ze efektywnos¢ chinskiego systemu
finansowego jest niska, wiele przedsiebiorstw w tym
kraju mialoby problemy z utrzymaniem plynnosci
oraz finansowaniem nowych inwestycji. Warto
wspomnieé¢, ze wiekszo$é inwestycji chinskich
przedsigbiorstw jest obecnie finansowana ze §rod-
kéw wilasnych. Bankructwa wsréd przedsiebiorstw
znalazlyby odzwierciedlenie w istotnym obniZzeniu
tempa wzrostu gospodarczego. Dodatkowo, banki
centralne poniostyby duze straty z tytulu spadku
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wartos$ci rezerw walutowych. Nie mozna wykluczy¢,
ze wywolaloby to kryzys sektora bankowego.

Dostosowania w krajach, ktére utrzymujg kursy
plynne, prawdopodobnie bylyby umiarkowane. Lek-
ka aprecjacja walut krajowych wzgledem dolara by-
taby rekompensowana ich deprecjacja wzgledem wa-
lut regionu handlowego. W efekcie zmiany realnego
kursu efektywnego bylyby niewielkie. Stabszy popyt
gospodarki amerykanskiej bylby rekompensowany
przyspieszeniem popytu krajowego, wynikajacym
z pomys$lnie przeprowadzonych reform struktural-
nych. Jezeli na rynkach finansowych nie wystapity-
by efekty zarazenia (ang. contagion), to poziom infla-
cji oraz stép procentowych powinien pozostaé
na stabilnym poziomie.

W praktyce globalna koordynacja polityki ma-
kroekonomicznej moze okazac sie trudna do przepro-
wadzenia. Przykladowo, Stany Zjednoczone moga
zaniechac¢ reformy finanséw publicznych, kraje Unii
Europejskiej oraz Japonia nie wprowadza reform
strukturalnych, a azjatyckie banki centralne beda da-
lej prowadzity polityke niedowartoSciowanego kursu
walutowego. Taki scenariusz oznacza polityczna
cheé¢ pozostania w obecnym ukladzie ,Bretton Wo-
ods II”.

Moze sie jednak zdarzy¢, ze inwestorzy prywat-
ni, przewidujac rychlg deprecjacje dolara amerykan-
skiego, zaczeliby wyprzedawaé¢ aktywa amerykan-
skie. Poczatkowo spowodowaloby to gwaltowna
aprecjacje euro oraz innych walut ptynnych, na kté-
ra gospodarki tzw. regionu kapitalowego nie bylyby
przygotowane. Mialoby to odzwierciedlenie w nasi-
laniu sie tendencji protekcjonistycznych oraz naci-
skéw na rewaluacje walut azjatyckich. Odptyw kapi-
talu prywatnego z rynku amerykanskiego spowodo-
walby gwaltowny wzrost stép procentowych, krach
na rynku nieruchomosci oraz znaczny spadek popy-
tu podmiotéw prywatnych. W takich warunkach ob-
nizylyby sie poziom importu i deficyt na rachunku
obrotéw biezacych, ale réwnoczesnie doszloby
do spowolnienia wzrostu w Stanach Zjednoczonych.
Nasilenie ruchéw protekcjonistycznych oraz spadek
popytu w gospodarce amerykanskiej wplynetoby
na znaczne obnizenie wartosci eksportu krajéw azja-
tyckich. Dodatkowo, niewydolny system finansowy
nie bytby w stanie pobudzi¢ popytu krajowego. W re-
zultacie istotnie obnizyloby sie tempo wzrostu go-
spodarczego, a chinski system bankowy mégtby po-
grazy¢ sie w kryzysie.

3.3. Rozwigzanie alternatywne

Powyzsze rozwazania wskazuja, ze utrzymywanie sie
systemu ,,Bretton Woods II” powoduje jedynie nara-
stanie obserwowanej obecnie nier6wnowagi global-
nej. Rozwigzanie klasyczne przeprowadzone blednie
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moze natomiast skonczy¢ sie ogélnoswiatowa rece-
sja. Co wiecej, nawet dostosowanie prowadzone
w ramach skoordynowanej polityki globalnej przy-
czyni sie prawdopodobnie do powstanie duzych pro-
bleméw gospodarczych w krajach regionu handlowe-
go. Warto sie zatem zastanowi¢, czy istnieje alterna-
tywny scenariusz powrotu gospodarki Swiatowej
do stanu réwnowagi.

Diehl i Schweickert (2005) prébuja dowiesé, ze
dla gospodarki chinskiej powrét do réwnowagi we-
wnetrznej i zewnetrznej, chociaz moze sie dokonaé
poprzez aprecjacje nominalnego kursu walutowego,
okazalby si¢ mniej bolesny, gdyby aprecjacja renmin-
bi wynikata z wyzszej inflacji krajowej. Ekspansyw-
na polityka monetarna i (lub) fiskalna doprowadzila-
by do zwiekszenia popytu krajowego, ptac oraz infla-
cji, zaréwno débr produkowanych na rynek krajowy,
jak i zagraniczny. Tym samym spadek eksportu netto,
wynikajacy ze spadku konkurencyjnosci cenowej
chinskich produktéw na rynkach globalnych, bytby
w duzej mierze zrekompensowany wzrostem popytu
krajowego. Co wigcej, umocnienie renminbi wynika-
jace z monetyzacji gospodarki chinskiej nie spowo-
dowatoby strat Ludowego Banku Chin, ktérych skala
przy wylacznej aprecjacji kursu nominalnego zostata
omowiona powyzej (por. tabela 8). Tego typu rozwia-
zanie ma takze ujemne strony. Po pierwsze, po okre-
sie dostosowania kursu do poziomu réwnowagi po-
ziom inflacji moze caly czas utrzymywac sie na wy-
sokim poziomie. Ttumienie presji inflacyjnej zazwy-
czaj wiaze sie natomiast z duzymi kosztami utraco-
nego produktu. Takze monetyzacja prowadzi
do spadku efektywnosci wykorzystania dostepnych
zasobow. Niski koszt pozyskania kapitalu zwigksza
prawdopodobienstwo, Ze jest on inwestowany takze
w projekty o niskiej rentownosci, ktére po zakoncze-
niu okresu ekspansji monetarnej stana sie nieopla-
calne. Tym samym doszloby do wzrostu udzialu
ztych dlugéw w portfelach bankéw, obecnie utrzy-
mujacego sie wcigz na bardzo wysokim poziomie.
Nie mozna tez zapomina¢ o efektach redystrybucyj-
nych monetyzacji oraz jej wplywie na utrate reputa-
cji banku centralnego. Efekty redystrybucyjne wyni-
kaja z faktu, ze rosngca inflacja i spadajace stopy re-
alne powodujg obnizenie realnej wartosci depozytéw
i kredytéow. Nastepuje transfer bogactwa od oséb po-
siadajacych oszczednosci do oséb zadluzonych.
Efekt utraty reputacji polega na obnizeniu wiarygod-
noéci banku centralnego, ktéry prowadzi nieprzewi-
dywalna polityke monetarna.

Podsumowanie
Ograniczenie nieréwnowagi globalnej, wystepujacej

w postaci amerykanskiego deficytu na rachunku ob-
rotéw biezacych, stanowi obecnie jedno z najwaz-
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niejszych wyzwan stojacych przed gospodarka swia-
towa. Sposréd wymienionych w artykule przyczyn
powstania nieréwnowagi najwazniejsze wydaja sie
nadmierny poziom oszczednosci globalnych oraz po-
lityka kursowa gospodarek azjatyckich. Dostosowa-
nie wymaga spadku popytu krajowego w Stanach
Zjednoczonych, wzrostu popytu w krajach ,reszty
$wiata” oraz deprecjacji kursu dolara amerykanskie-
go. Ogoélnoswiatowa koordynacja polityki makroeko-
nomicznej moglaby ograniczy¢é negatywne skutki
zmian, jednak w praktyce koordynacja taka wydaje
sie malo mozliwa. Zwigksza to prawdopodobien-
stwo, ze dostosowanie przybierze forme twardego la-
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dowania. Nie mozna natomiast wykluczy¢ eliminacji
nier6wnowagi polegajacej na monetyzacji gospodarki
chinskiej.

Termin, ksztalt oraz skala zmian sa trudne
do przewidzenia. Wydaje sie¢ jednak, ze w najbliz-
szych latach kraje Dalekiego Wschodu beda prébo-
waly ograniczy¢ skale interwencji walutowych, a in-
westorzy prywatni moga niechetnie finansowa¢ po-
nad 800 mld USD amerykanskiego deficytu. Oznacza
to, ze obecnie wystepuje duze prawdopodobiefistwo
ostabienia si¢ dolara amerykanskiego (zwlaszcza
wzgledem walut regionu handlowego) oraz istotnego
wzrostu amerykanskich stop dtugoterminowych.
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Czynniki wptywajace na decyzje
przedsiebiorstw o eksporcie.
Analiza danych mikroekonomicznych*

Streszczenie

Model Melitza (2003) pokazuje, ze jezeli produktywnos¢ przed-
sigbiorstw jest zréznicowana i wystepuja oddzielnie koszty stale
produkcji oraz eksportu, to jedynie przedsigbiorstwa o najwyzszej
efektywnosci sprzedaja na rynki zagraniczne.

Niniejsze badanie ma na celu zbadanie czynnikéw wplywajacych
na decyzje polskich przedsigbiorstw o eksporcie. W badaniu wy-
korzystano dane z formularzy GUS F-01/F-02. Na ich podstawie
oszacowano miary produktywnosci (TFP) poszczegdlnych przed-
sigbiorstw stosujac metode Olleya-Pakesa (1996). Estymowano
model probitowy decyzji przedsiebiorstw o eksporcie, gdzie
zmiennymi obja$niajacymi sa miedzy innymi: produktywnosé,
wielkos¢ przedsigbiorstwa, stopien penetracji importowej oraz
wystepowanie barier technicznych w handlu. Przeprowadzono
réwniez analize kierunku przyczynowo-skutkowego pomiedzy
poziomem produktywnosci a decyzja o eksporcie. Otrzymane wy-
niki wskazuja na wystgpowanie mechanizmu samoselekcji wsréd
przedsigbiorstw (efektywne przedsigbiorstwa eksportuja) oraz
brak efektu zdobywania doswiadczenia poprzez eksport w krot-
kim okresie. Mechanizm ten moze wystepowaé w okresie diuz-
szym, na co wskazuje analiza przebiegu produktywnosci przed-

sigbiorstw eksportujacych.

Stowa kluczowe: produktywnosé¢, eksport, dane mikroekono-

miczne.

Jan Hagemegjer**

The model by Melitz (2003) predicts that if firms differ in their
productivity (TFP) and there exist fixed costs of entry to export
markets, the firms begin exporting if the productivity exceeds a
certain threshold value. Productivity is thus a crucial factor
behind firms’ export market participation.

To verify this, I estimate a simple probit model of firms’ decision
to export, based on the Polish manufacturing firm-level data.
Estimation of productivity of individual firms is troublesome as
the standard OLS method produces biased estimates due to the
endogeneity of factor choice. I use a multi-stage semi-parametric
approach, as proposed by Olley and Pakes (1996) controlling for
endogeneity, and the bias caused by firms exiting and entering
the sample during the period under consideration. Besides
determining the significance of the TFP coefficient in the probit
regression, I examine the paths of productivity of firms entering
the export market and make an attempt to identify the potential

learning-by-exporting effects.

Keywords: productivity, exports, firm-level data.

JEL: F10 F14 D21 L60

* Poglady prezentowane przez autora nie sg oficjalnym stanowiskiem NBP,

** Narodowy Bank Polski, Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych.
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Wstep

Literatura teoretyczna z dziedziny handlu miedzyna-
rodowego wydaje sie stopniowo odchodzi¢ od koncep-
cji symetrii wéréd przedsigbiorstw dziatajacych w jed-
nej gatezi. Analiza danych dotyczacych pojedynczych
przedsiebiorstw wskazuje na to, Ze nie tylko wystepu-
je znaczne zréznicowanie wielkosci przedsiebiorstw,
ale ze wystepuja réwniez znaczne réznice w ich za-
chowaniu. Jednym z fenomenéw bedacym ostatnio
przedmiotem zainteresowania zaréwno literatury em-
pirycznej, jak i teoretycznej, jest fakt, ze tylko czesc
przedsiebiorstw w galezi decyduje sie na rozpoczecie
eksportu, podczas gdy reszta zaopatruje wylgcznie ry-
nek krajowy.

Literatura teoretyczna wskazuje na nastepujace
wytlumaczenie tego zjawiska. Rozpoczecie importu
wymaga poniesienia stalych (utopionych) kosztéw
wejscia i przedsiebiorstwo musi generowaé odpo-
wiedni poziom zyskéw, zeby poniesienie tych kosztow
sie jemu oplacato. Bardziej efektywne przedsiebior-
stwa eksportuja zatem, podczas gdy mniej efektywne
przedsiebiorstwa znajduja si¢ ponizej progu wymaga-
nej efektywnosci i zwyczajnie im sie to nie oplaca. Po-
za powyzszym mechanizmem intuicja podpowiada
istnienie drugiego kanalu oddzialywania eksportu
i produktywnosci. Przedsiebiorstwa majace kontakt
z innym rynkiem moga korzysta¢ z dos$wiadczenia
przedsiebiorstw zagranicznych i przenosic je na rynek
krajowy. Ponadto konkurujac na rynku zagranicznym,
przedsiebiorstwa dbajg o lepszg jako$¢ swoich pro-
duktéw, co bezposrednio dotyczy réwniez konsumen-
ta krajowego.

W niniejszym artykule starano sie wyjasni¢
czynniki determinujace decyzje eksportows przed-
siebiorstwa w Polsce w latach 1996-2004. Uwzgled-
niono m.in. produktywno$¢ przedsigbiorstw, ich
wielkos¢ i inne cechy charakterystyczne poszczegol-
nych przedsigbiorstw. Wzieto takze pod uwage takie
czynniki sektorowe, jak: penetracja importu, kon-
centracja przemystu oraz wystepowanie barier tech-
nicznych w handlu migdzynarodowym. Przeprowa-
dzono réwniez prébe weryfikacji hipotez o przyczy-
nowosci zwigzku miedzy produktywnoscia a eks-
portowaniem.

Niniejsza praca ma nastepujaca strukture.
W pierwszej czesci przedstawiono najwazniejsze po-
zycje literatury teoretycznej i empirycznej dotyczacej
hetereogenicznosci wsréd przedsiebiorstw oraz han-
dlu miedzynarodowego. W czesci drugiej zaprezento-
wano podstawy teoretyczne przeprowadzonej estyma-
cji. Szczegdélowy opis uwzglednionych zmiennych,
jak réwniez opis Zrédet danych znajduja sie w czesci
trzeciej. Czeg$¢ czwarta zawiera wyniki estymacji wraz
z badaniem wrazliwo$ci oraz testem przyczynowosci
w sensie Grangera.

1. Przeglqd literatury

Klasyczna teoria handlu miedzynarodowego opiera si¢
na zalozeniu stalych przychodéw skali i doskonalej
konkurencji. Dzieki tym zaloZzeniom wszystkie wnioski
z teorii formulowane sa na poziomie gatezi, a zachowa-
nie pojedynczych przedsigbiorstw jest w duzej mierze
nieistotne, poniewaz zadna z nich nie ma wplywu
na warunki panujace w galezi. Teoria ta nie pozwala
na wyjasnienie wielu zjawisk wystepujacych we
wspolczesnym handlu migedzynarodowym, takich jak
tzw. handel wewnatrzgateziowy, czyli jednoczesny im-
port i eksport podobnych (lub takich samych) towa-
réow. Kierunek i wolumen handlu determinowane sa
przez przewagi komparatywne w produkcji débr (pro-
sty model ricardianski) czy przez wzgledne wyposaze-
nie w czynniki produkcji (model Heckschera Ohlina).

Tzw. nowa teoria handlu, zwigzana gléwnie z ta-
kimi autorami, jak Krugman czy Helpman, cze$ciowo
rozwigzuje ten problem. W modelu Krugmana (1980)
przedsiebiorstwa dzialajace w warunkach konkurencji
monopolistycznej eksportuja swoje produkty dzieki
temu, ze konsumenci charakteryzuja sie funkcja uzy-
teczno$ci typu love-for-variety i osiagaja wyzsza uzy-
tecznos¢ dzieki konsumpcji importowanych odmian
doébr. Model Helpmana-Krugmana (1985) dodatkowo
wprowadza elementy modelu Heckschera-Ohlina, po-
zwalajac na uzaleznienie kierunku handlu poprzez
wzgledne wyposazenie w czynniki produkcji. Oba te
modele, niewatpliwie przelomowe dla pézniejszych
zastosowan empirycznych, opieraja si¢ na zalozeniu
przedsiebiorstwa reprezentatywnego — wszystkie
przedsiebiorstwa nalezace do galezi sa identyczne
i zachowuja sie tak samo. Jezeli jedno z nich podejmu-
je decyzje o eksporcie, czynia tak wszystkie pozostale.

Gdy spojrzymy na dane dotyczace polskich przed-
sigbiorstw w przemysle przetwérczym w la-
tach 1997-2004 (tabela 1), widzimy, ze nie wszystkie
przedsigbiorstwa eksportowaly. W zaleznosci od przy-
jetego kryterium uznania przedsigbiorstwa za ekspor-
tera procent przedsiebiorstw eksportujacych wacha sie
w 2004 . od 61% do 76%. Ponadto, odsetek przedsie-
biorstw eksportujacych wyraznie zmienial sie: w la-
tach 1997-1999 byl wyraznie niZzszy niz w 2004 r. Na-
lezy zauwazy¢, ze proba przedsiebiorstw, ktérej uzyto
do sporzadzenia tabeli 1, zawiera tylko przedsigbiorstwa
duze, zatrudniajgce powyzej 50 os6b. Podobne oblicze-
nia dla Stanéw Zjednoczonych (Bernard et al. 2003)
wskazuja na nieco inny rozklad przedsigbiorstw eks-
portujacych. W 1992 r. tylko 21% przedsiebiorstw ame-
rykanskich eksportowato swoje produkty, a wiekszosé
z nich sprzedawala gtéwnie na rynek krajowy — 2/3
z nich kierowalo na eksport mniej niz 10% wartosci
sprzedazy ogétem?. Badania empiryczne w innych kra-

1 W Polsce w 2003 1. okolo 63% przedsigbiorstw eksportujacych notowato
przychody z eksportu przewyzszajace 10% catkowitych przychodéw.
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Tabela |. Udzial eksporterow w catkowitej liczbie przedsiebiorstw (w %)

Rok

X>0
1997 71,44
1998 70,36
1999 69,78
2000 71,00
2001 72,54
2002 70,70
2003 72,01
2004 76,07

X
W}? G przychndy> Rz
58,31 51,80
58,13 51,95
56,54 50,10
58,53 52,37
60,10 54,04
60,31 53,82
62,68 57,56
67,04 61,30

W kolumnie 1. znajduje si¢ procent ogétu przedsiebiorstw, dla ktérych eksport jest wigkszy od 0; w dwéch kolejnych kolumnach procent przedsigbiorstw,

dla ktorych stosunek eksportu do przychodow jest wyzszy od podanego progu.

Zrodlo: obliczenia wly na podst

ie danych GUS.

jach takze stawiaja pod znakiem zapytania zalozenie
o reprezentatywnym przedsigbiorstwie.

Literatura teoretyczna, ktéra uwzglednia hetero-
geniczno$¢ w zachowaniu przedsiebiorstw, jest w tej
chwili prawdopodobnie najszybciej rozwijajacym sie
nurtem badan w dziedzinie handlu miedzynarodowe-
go. Najwazniejsze sa tutaj niewatpliwie prace Melit-
za (2003) (wraz z rozszerzeniami) oraz Bernarda et al.
(2003). Model Melitza ma nieco podobna strukture jak
wspominany juz model Krugmana (1980). Strona po-
pytowa modelu jest wlasciwie identyczna — preferen-
cje konsumentow sa zgodne z funkcja CES. Strona po-
dazowa zaklada natomiast, ze kazde z przedsiebiorstw
przed podjeciem decyzji o wejsciu na rynek, wyjsciu
z rynku czy pozostaniu na nim dowiaduje si¢ o pozio-
mie swojej produktywnosci, ktora jest losowana z roz-
ktadu prawdopodobienstwa. Wejscie na rynek ekspor-
towy wiaze si¢ z poniesieniem kosztu statego. Przed-
siebiorstwo decyduje sie na to, jezeli zdyskontowa-
na oczekiwana warto$¢ rozpoczecia eksportu jest wyz-
sza niz przy produkcji tylko na rynek krajowy. Melitz
pokazuje, ze przedsigbiorstwo wejdzie na rynek eks-
portowy, jezeli produktywno$¢ przekroczy pewna
warto$¢ progowa.

Z modelu Melitza wynikaja pewne istotne wnio-
ski dla zachowania przedsigbiorstw. Po pierwsze,
przedsiebiorstwa, ktérych produktywnos¢ jest wyzsza
od warto$ci progowej, eksportuja. Pozostale przedsie-
biorstwa dostarczaja na rynek krajowy lub wychodza
z rynku. Po drugie, liberalizacja handlu powoduje, ze
cze$¢ przedsiebiorstw, ktére przedtem nie eksporto-
waly, rozpoczyna eksport. Jednoczesnie, wraz ze
wzrostem cen czynnikéw produkcji i przesunieciem
zasobow produkcyjnych w kierunku przedsiebiorstw
eksportujacych, najmniej efektywne przedsiebiorstwa
wypadaja z rynku (podnosi sie prog efektywnosci dla
obecnoséci na rynku krajowym). Oznacza to, ze libera-
lizacja handlu powoduje zwiekszenie sie $redniej pro-
duktywnosci. Kanal, przez ktory liberalizacja handlu

powoduje wzrost produktywnosci, nie jest w modelu
Melitza najbardziej intuicyjny. Wydawaloby sie, ze
w modelu niedoskonatej konkurencji liberalizacja
handlu prowadzaca do zwigkszenia sie¢ importu po-
woduje zacie$nienie si¢ konkurencji rynkowej. Rynek
kazdego ze zréznicowanych débr zmniejsza sie
i w zwigzku z tym przedsiebiorstwa musza poszuki-
wac¢ zrodel popytu za granica. Ze wzgledu na uzycie
funkcji CES w modelu Melitza ten kanatl interakcji
jest nieobecny. Zamiast tego liberalizacja rynku po-
woduje zwiekszenie eksportu (wraz ze zmniejsze-
niem sie kosztu eksportowania) i przez to rosnie po-
pyt na ograniczony zaséb pracy. Prowadzi to bezpo-
srednio do wzrostu placy i podniesienia kosztéw pro-
dukcji, co z kolei podnosi prég minimalne;j efektyw-
nosci dla obecnosci w gatezi i zarazem powoduje wyj-
$cie z rynku przedsigbiorstw najmniej efektywnych.
Wprowadzenie do modelu bezposredniego kanatu
zwigkszonej konkurencyjnosci wymagaloby uzycia
funkcji uzytecznosci typu ideal variety (podobien-
stwo przedmiotéw jest w nim modelowane prze-
strzennie w modelu kota lub linii), gdzie zwiekszenie
liczby obecnych produktéw na rynku powoduje prze-
suniecia popytu kazdego z nich. Tego typu model teo-
retyczny nie zostat do tej pory opracowany dla tego
zagadnienia.

Bernard et al. (2003) buduja model oparty na za-
fozeniu heterogenicznosci przedsiebiorstw. Przyjmuja,
ze przedsigbiorstwa konkuruja o kazdy rynek wedle
modelu Bertranda. Jednoczes$nie zaktadaja, Ze miedzy-
narodowe réznice miedzy kosztami produkcji wynika-
ja z r6znic miedzy cenami uzytego czynnika produkcji
(pod tym wzgledem model ten jest bliski tradycyjne-
mu modelowi ricardiafiskiemu). Jednoczesnie, podob-
nie jak u Melitza, przedsiebiorstwa sa zréznicowane
pod wzgledem wysokoséci kranicowych kosztéw pro-
dukcji - tylko czes¢ z nich bedzie w stanie zdoby¢ ryn-
ki eksportowe, dzieki nizszym kosztom. Model ten po-
kazuje, ze przedsigbiorstwa eksportujace bedg genero-
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Wykres | Produktywnosé eksporterow
i nieeksporterow

Nieeksporter

Eksporter

0,8 1
Produktywnosé

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.

waly wyzsze zyski niz przedsiebiorstwa nieeksportu-
jace, beda bardziej produktywne, a takze beda wiek-
sze. Autorzy przeprowadzaja weryfikacje empiryczng
modelu i konkluduja, ze zadowalajaco wyjasnia on
tendencje zachodzace wsréd przedsiebiorstw amery-
kanskich.

Omawiana powyzej literatura teoretyczna postu-
luje istnienie mechanizmu samoselekcji wéréd przed-
siebiorstw podczas podejmowania decyzji o wejsciu
na rynek eksportowy. Przedsigbiorstwa o wyzszej
efektywnosci (nizszych kosztach) decyduja sie na roz-
poczecie eksportu, podczas gdy przedsiebiorstwa
mniej efektywne dostarczajg tylko na rynek krajowy.
Czy tak sie dzieje w rzeczywistosci? Wykres 1 poka-
zuje rozklad catkowitej produktywnosci czynnikéw
produkciji (TFP) dla Polski w 2003 r.2 Widzimy, Ze
rozklad efektywnosci dla eksporteréw jest wyraznie
przesuniety w prawo w stosunku do nieeksporteréw.
Bernard et al. (2003) wskazujg na 33-procentowsq prze-
wage eksporteréw nad nieeksporterami pod wzgledem
efektywnosci pracy. Stosunkowo mniejsze réznice
produktywnosci w przypadku polskich przedsie-
biorstw wynikaja prawdopodobnie z faktu, ze polskie

2 Metoda szacowania TFP jest szczegélowo opisana w dalszym ciagu
artykutu.

Microeconomics

dane zawieraja tylko informacje o duzych przedsie-
biorstwach. Jak zostanie pdZniej pokazane, status eks-
portowy jest skorelowany zaréwno z produktywno-
Scia, jak i wielkoscia (mierzona zatrudnieniem).

Réznice w wydajnosci przedsiebiorstw w zalez-
noéci od ich decyzji o udziale w rynku eksportowym
byly szczegélowo analizowane przez Bernarda i Jense-
na (1997) przy uzyciu panelu 50-60 tysiecy przedsie-
biorstw. Badane tutaj miary efektywnosci (TFP, war-
tos¢ dodana na zatrudnionego i inne) wyjasniano
za pomoca zmiennych indywidualnych i sektorowych
zmiennych kontrolnych oraz statusu decyzji eksporto-
wej. Wszystkie badane miary wskazywaly na lepsze
wyniki przedsiebiorstw eksportujacych: o 12-24%
w stosunku do pozostalych. Ponadto, przedsiebior-
stwa eksportujace sa o 50-60% wieksze niz pozostate.

Kolejna grupa badan stara sie wyjasni¢ zwigzek
przyczynowo-skutkowy pomiedzy poziomem produk-
tywnosci a eksportem. Istnieje przekonanie, ze udziat
w rynku eksportowym moze mie¢ dodatni wplyw
na produktywnos$¢ — tzw. efekt, uczenia sie przez eks-
port (ang. learning-by-exporting). Jednoczesnie litera-
tura teoretyczna jednoznacznie postuluje samoselek-
cje — przedsiebiorstwa decyduja sie na udziat w rynku
eksportowym, poniewaz pozwala im na to ich produk-
tywnos¢ (wysokos¢ kosztéw). Clerides, Lach i Tybout
(1998) estymujg funkcje udziatu przedsiebiorstw
w rynku eksportowym wraz z funkcjg kosztu, w ktérej
poza zestawem zmiennych kontrolnych uwzglednia
sie zmienna opisujaca przeszla obecnos¢ na rynku (ba-
danie dotyczy Maroka, Meksyku oraz Kolumbii). O ile
wyniki wskazujg na wyrazne wystepowanie mechani-
zmu samoselekcji (od produktywnosci do eksportu),
o tyle jedynie w przypadku niektérych galezi wyste-
puja efekty uczenia sie przez eksport (eksport w po-
przednich latach powodowal obnizenie kosztéw)
— gltéwnie w przypadku Maroka i Meksyku. Do podob-
nych wnioskéw dochodza zaréwno Bernard i Jensen
(1999), jak i Aw, Chen i Roberts (1997). W przypadku
pierwszego badania, przeprowadzonego na danych
amerykanskich, przeszly status eksportowy ma znacze-
nie dla takich zmiennych, jak np. stopy przetrwania
(ang. survival rates), a nie ma znaczenia dla tradycyj-
nych miar efektywnosci. W drugim wymienianym po-
wyzej badaniu, opartym na danych tajwanskich, efekty
uczenia sie wystepuja jedynie w niektérych sektorach.
Arnold i Hussinger (2005) szacujg wplyw dawnego sta-
tusu eksportowego na produktywnosé dla danych nie-
mieckich — tutaj produktywnos¢ wplywa w sensie
Grangera na eksport, ale odwrotny kanat przyczynowo-
$ci nie istnieje.

Pavcnik (2002) na podstawie danych dotyczacych
chilijskich przedsiebiorstw stara sie wyjasni¢ zwigzek
pomiedzy liberalizacja handlu a zmianami produk-
tywnosci. Badanie pokazuje, ze zar6wno w sektorach,
gdzie penetracja importu jest duza, jak i w sektorach
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nastawionych na eksport liberalizacja handlu powo-
duje zwigkszenie efektywnosci. Jednoczesnie Pavenik
zauwaza, ze przedsiebiorstwa o najwiekszej efektyw-
nosci zwiekszaja swéj udzial w rynku w rezultacie li-
beralizacji, co wskazuje na realokacje zasobow
od przedsigbiorstw mniej efektywnych do bardziej
efektywnych. Bernard, Jensen i Schott (2003) prze-
prowadzaja podobne badanie dla Stanéw Zjednoczo-
nych i pokazuja, ze wzrost produktywnosci byt sil-
niejszy w sektorach, gdzie koszty handlu spadatly
szybciej.

2. Podstawy teoretyczne i metody empiryczne

W modelu opisujacym czynniki wplywajace na pode;j-
mowanie decyzji eksportowej przez przedsigbiorstwa
bezposrednio wykorzystano literature teoretyczna do-
tyczaca zachowania przedsigbiorstw heterogenicz-
nych na rynkach zagranicznych, a w szczegélnosci
prace Melitza (2003). Jak wcze$niej wspomniano,
przedsiebiorstwo wchodzi na rynek zagraniczny, gdy
przychody, ktére na tym rynku uzyskuje, przekraczaja
(state) koszty wejscia. Podobnie jak w pracy Arnolda
i Hussingera (2005), warunek ten mozemy zapisa¢ na-
stepujaco:

eksportuj, jezeli: R/, - C/ (Z;)>0, (1)

gdzie:

R — przychody ze sprzedazy towaru,

C — koszt produkcji oraz dostarczenia towaru
na rynek,

Z; - zmienne egzogeniczne, ktére wplywaja
na wysokos¢ kosztu,

subskrypt e — zmienne dotyczace rynku eksporto-
wego.

Jezeli wystepuja stale, utopione koszty rozpocze-
cia eksportu, przedsiebiorstwo maksymalizuje funkcje
warto$ci (réwnanie Bellmana):

V; = maxx,e(o,l}(Rf - Cre(ZzE) - S(l - Xi-l)X/ +6E(V;+1))’ (2]

gdzie

X; — zmienna zerojedynkowa wskazujgca na to,
czy przedsiebiorstwo (pominieto subskrypty i) ekspor-
tuje w okresie t,

C; — koszty ponoszone w okresie ¢, nieuwzgled-
niajace utopionych kosztéw wejscia na rynek ekspor-
towy S,

6 — czynnik dyskontujacy.

Rownanie (2) méwi, ze przedsiebiorstwo po-
dejmuje decyzje eksportowa, maksymalizujac
zysk z okresu biezgcego i biorac pod uwage zdys-
kontowana przyszla wartosé¢ obecnosci na rynku
eksportowym.
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Wedlug Arnolda i Hussingera (2005, por. Roberts
i Tybout 1997), przedsiebiorstwo podejmuje decyzje
o eksporcie nastepujaco (powyzsze rownanie wynika
bezposrednio z réwnania 2):
| X, =D=E V., |X,=0]>S(-X )X,

X =

i

Ljezeli R - C/(Z{) +[E,(V,,,
0 w przeciwnym przypadku

(3)

Przedsiebiorstwo zdecyduje sie zatem na wejscie
na rynek eksportowy, jezeli odnosi zyski z eksportu
w okresie t i jednoczesnie decyzja o eksporcie w okre-
sie t wplywa dodatnio na funkcje wartosci przedsie-
biorstwa w okresie ¢ + 1. Operator £} oznacza warto$¢
oczekiwana przy zbiorze informacji dostepnym
w chwili ¢.

Wektor Z;; zawiera zmienne determinujgce koszty
przedsiebiorstwa. Zmienne te moga by¢ zaréwno cha-
rakterystyczne dla sektora, charakterystyczne dla
okresu (na przykltad ogdlna sytuacja gospodarcza, po-
ziom plac, itd.), jak i charakterystyczne dla pojedyn-
czego przedsigbiorstwa. Wysokos$¢ kosztow przedsie-
biorstwa moze by¢ w duzej mierze determinowa-
na catkowitg wydajnoscia czynnikéw produkcji (TFP).
Zmienna ta jest nieobserwowalna dla badacza.

Przy przyjeciu standardowej funkcji produkcji
Cobba-Douglasa:

Y, =A4,K.L, (4)
lub po zlogarytmowaniu i zapisaniu w postaci
modelu empirycznego:

Vie =04, +aki,t + Bli,t +u;, (5)

zmienng a;, mozna interpretowac jako TFP; u;, stano-
wig reszty niezwiazane z TFP.

Wydaje sie, ze estymujgc réwnanie (5) za pomoca
standardowej metody najmniejszych kwadratéw, moz-
na otrzymac miare TFP jako reszty z regresji. Zaklada-
jac, ze TFP jest niezmienne w czasie, mozna réwniez
wyestymowac te miare efektywnosci jako efekty state
w badaniu panelowym (tego typu obliczenia dla wy-
branych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej prze-
prowadzili: Estrin, Konings, Zétkiewski i Angeluc-
ci, 2002).

Zgodnie z artykulem Olleya i Pakesa (1996), a tak-
ze pozniejszym Levinsohna i Petrina (2003), estymo-
wanie funkcji produkcji dla pojedynczych przedsie-
biorstw przy uzyciu prostej metody najmniejszych
kwadratéw prowadzi do powaznego problemu endo-
genicznosci czynnikéw produkcji — pominigcie nieob-
serwanego TFP powoduje obcigzenie estymatordw,
poniewaz ich wybér jest skorelowany z wysokoscia
TFP. Osiagniety w ten sposéb estymator TFP jest wiec
obcigzony. Pavcnik (2002), twierdzi, ze stosowanie
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modelu panelowego z efektami stalymi rozwiazuje
problem symultanicznosci, lecz daje estymator TFP,
ktéry jest niezmienny w czasie. CzgSciowym rozwia-
zaniem problemu jest stosowanie interakcji zmien-
nych zerojedynkowych dla pojedynczych przedsie-
biorstw i wielomianu zmiennej ¢t w celu wychwycenia
trendéw TFP.

Olley i Pakes (1996) buduja model, ktérego zasto-
sowanie pozwala na otrzymanie zgodnych estymato-
row wspolczynnikow funkcji produkeji, a tym samym
zgodnego estymatora TFP. Zakladaja sig, ze akumula-
cja kapitalu w przedsiebiorstwie odbywa sie wedlug
nastepujacego réwnania:

K. =(1—d)K, +1, (6)

gdzie d oznacza stope deprecjacji kapitatu. Oznacza
to, ze inwestycje w czasie t nie majg wplywu na zaséb
kapitalu w tym okresie. Jednocze$nie procedura Ol-
leya i Pakesa zaktada, ze obserwowana przez przedsie-
biorstwo efektywnos¢ a; wplywa na inwestycje w tym
samym okresie. Mianowicie im wyzsza jest efektyw-
noé¢ w okresie t, tym wyzsze beda inwestycje, mimo
ze nie wplywa to na biezacy zaséb kapitatu. Olley i Pa-
kes zakladaja, ze optymalna decyzja inwestycyj-
na przedsiebiorstwa jest funkcja nieznanej postaci:

i =i(a,k,), (7)
jej odwrotno$¢ ma postac:

a, = hi, k). 8)

Mozemy zatem zapisa¢ réwnanie (5) nastepujaco:
(Arnold i Hussinger, 2005), uwzgledniajac reszty u;
niewynikajace z poziomu produktywnosci:

v, =h(i,k)+ok + Bl +u, (9)

IR

lub:
Y, =BL+¢G,k)+u, (10)

Powyzsze réwnanie moze by¢ estymowane za po-
moca metod nieparametrycznych lub przyblizenia
wielomianem nieznanej funkcji ¢ =ak +4G,.k,). Esty-
macja ta daje zgodny estymator parametru f.

Przedsiebiorstwo podejmuje swoja decyzje inwesty-
cyjna na podstawie produktywnosci w okresie t oraz przy-
szlej zyskownosci. Poniewaz poziom kapitalu w okresie
t + 1 jest funkcjg inwestycji z okresu t, kapitat i produk-
tywnosc¢ sa skorelowane w okresie t + 1. Oczekiwania do-
tyczace produktywnosci w nastepnym okresie sa funkcja
produktywnoéci w okresie t: E(a,,|a.k)=a, -y, (gdzie
yjest bledem w oczekiwaniach przedsiebiorstw). Moze-
my zatem zapisa¢ (Pavcnik 2002), Ze:
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E(a, ‘ ai—]’kf—]) = g(at—l) = g(h(it-l7kt—l)) = g(q)(ir—l’kr—l) - ka-l )7
(11)

gdzie g jest nieznana funkcja ¢ oraz k;_,. Podstawiajac
powyzsze réwnanie do réwnania (5) za a; i przeksztat-
cajac, otrzymujemy:

Vi _Bkt—l = 6kt +E(at |at—l=kx—1)+wt +u,

= Bk, + 200,k )-BE )y +u, D
Powyzsze réwnanie mozna estymowac metoda-
mi nieliniowymi, przyblizajac funkcje g za pomoca
rozwinigcia wielomianowego funkcji h oraz k.
Otrzymany w ten sposéb estymator f; wraz z estyma-
torem f3; moga postuzy¢ do oszacowania reszt z réwna-
nia funkcji produkcji.

3. Dane i szczegoty estymacii

Oszacowano model probitowy decyzji eksportowej
przedsiebiorstw. Badanie zostalo przeprowadzone
na danych dotyczacych polskich przedsiebiorstw
w przemy$le przetwoérczym, pochodzacych ze zbiera-
nych przez Gléwny Urzad Statystyczny formularzy
F-01/F-02 dla lat 1996-2004. Przeprowadzono oddziel-
ne estymacje dla réznych progéw udzialu eksportu
w catkowitych przychodach przedsigbiorstwa, w celu
wyeliminowania przedsigbiorstw, w ktérych eksport
ma nieznaczny udzial w catosci przychodéw. Stwo-
rzono trzy warianty zmiennej zerojedynkowej, odpo-
wiadajgcej podjetej przez przedsiebiorstwo decyzji
eksportowej dla wszystkich przedsigbiorstw o dodat-
nim eksporcie oraz dla przedsiebiorstw, w ktérych
eksport stanowi wiecej niz 1% oraz 2,5% przychoddéw.
Estymowany model ma postac:
P(X,

it,s

=1)=d(0,Z,

it,s

+a ), (13)

gdzie prawa strona réwnania oznacza prawdopodo-
biefistwo pozytywnej decyzji eksportowej, ® to war-
toé¢ dystrybuanty rozkltadu normalnego, Z;, 5 to wek-
tor zmiennych dotyczacych poszczegélnych przed-
siebiorstw, a W, s to wektor zmiennych sektorowe (in-
deks s).

Zmienne (Z) wyjasniajace decyzje eksportowa,
bedace charakterystykami poszczegélnych przedsie-
biorstw, sg nastepujace.

A. Produktywnos$¢ (TFP [t — 1]) — zmienna ta jest
oszacowana za pomoca opisanej wcze$niej metody Ol-
ley i Pakesa. Miara efektywnosci jest relatywna w sto-
sunku do $redniej w danym roku i gatezi. Dane na te-
mat wielkosci zaangazowanego kapitalu, inwestycji,
zatrudnienia oraz wartoéci dodanej pochodza z for-
mularzy GUS. Za wielko$¢ kapitalu uznano wartosé



srodkéw trwalych. Ze wzgledu na mozliwa odmien-
noé¢ technologii w poszczegdlnych sektorach TFP
szacowano oddzielnie dla kazdej gatezi, wedlug dwu-
cyfrowej klasyfikacji PKD (wieksza dezagregacja nie
byta mozliwa z powodu niewielkiej liczby obserwacji
w niektérych przypadkach). Przeprowadzono réwniez
korekte estymatoréw parametréw funkcji produkeji
uzywajac modelu probitowego funkcji przetrwania
do roku t (korekta ta ma na celu wyeliminowanie ob-
cigzenia parametréw spowodowanego wchodzeniem
przedsiebiorstw do galezi i wychodzeniem z niej).
Réwnanie (12) przyjmuje w tym przypadku postac:

Vo= Bk =Bk, + 2@,k )~ Pk, B)+b, +u,, (14)

gdzie £ =pl_k_) jest prawdopodobienstwem prze-
trwania do roku t, bedacym funkcja wielkosci prze-
szlych inwestycji i kapitatu (zob. Pavcnik 2002). Row-
nanie to jest estymowane metodami nieliniowymi
przy uzyciu rozwinigcia wielomianowego trzeciego
stopnia nieznanej funkcji g.

B. Istnieje obawa, ze zmienna TFP moze by¢ en-
dogeniczna — obecny i przeszly status eksportowy mo-
ze wplywaé na wysokos¢ TFP (hipoteza learning-by-
-exporting). Zasadne wydaje sie stosowanie zmien-
nych instrumentalnych, jest to jednak problematyczne
w modelu probitowym. Zamiast tego zastosowano jed-
nookresowe opé6znienie TFP w réwnaniu regresji, co
powinno wyeliminowaé¢ problem endogenicznosci.
Formalny test na kierunek przyczynowosci pomiedzy
TFP a statusem eksportowym przeprowadzono w dal-
szej czeSci pracy.

C. Eksporter [t — 1] — opdzniony status eksporto-
wy. Istotno$¢ tej zmiennej jest w duzej mierze mierni-
kiem znaczenia kosztéw stalych wejscia na rynek eks-
portowy. Jezeli jest istotna, a estymator dodatni, obec-
no$¢ przedsiebiorstwa na rynku eksportowym jest sta-
bilna. Jezeli poprzedni status eksportowy nie determi-
nuje obecnej decyzji eksportowej, koszty wejscia
na rynek eksportowy sa nieistotne lub nie musza by¢
ponoszone przy kolejnych wejsciach (zob. Roberts
i Tybout 1997).

D. Wielko$¢ — zmienna mierzaca wielko$¢ przed-
sigbiorstwa logarytmem zatrudnienia. Wigksze przed-
sigbiorstwa lepiej wykorzystuja korzysci skali i moga
by¢ efektywniejsze. Jednocze$nie koszt wejscia na ry-
nek eksportowy w ogélnych kosztach przedsiebior-
stwa moze by¢ relatywnie mniejszy w stosunku
do przychodéw w relatywnie wigkszych przedsigbior-
stwach.

E. Zagraniczne — zmienna zerojedynkowa okresla-
jaca przewazajaca zagraniczng wlasnos¢ przedsiebior-
stwa. Przedsigbiorstwa zagraniczne czesto dzialaja
w ramach wiekszej struktury przedsiebiorstwa wielo-
narodowego i profil ich dziatalnosci czesto wiaze sie
z koniecznoscia intensywnego udziatu w handlu mie-
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dzynarodowym (produkcja komponentéw, import su-
rowcéw itp.).

F. Panstwowe — zmienna zerojedynkowa okresla-
jaca przewazajaca panstwowa wlasnos¢ przedsiebior-
stwa. Z jednej strony przedsigbiorstwa panstwowe
uznaje si¢ za mniej efektywne, poniewaz nierzadko re-
alizujg inne cele niz maksymalizacja zysku. Zgodnie
z przedstawiona powyzej teoria, przedsigbiorstwa te
powinny rzadziej uczestniczy¢é w rynku zagranicz-
nym. Z drugiej jednak strony w przypadku panstw
transformujgcych sie, takich jak Polska, przedsiebior-
stwa panstwowe sg obecne na rynku znacznie dluzej
niz przedsigbiorstwa prywatne i koszty wejécia na ry-
nek zagraniczny mogly by¢ poniesione znacznie wcze-
$niej, niz w przypadku przedsiebiorstw prywatnych.

G. Wielkie — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca
warto$¢ 1 dla przedsiebiorstw zatrudniajacych po-
nad 500 pracownikéw.

W regresji ujeto tez nastepujgce zmienne sektoro-
we (W):

A. Koncentracja — wspélczynnik koncentracji Her-
findahla obliczony na podstawie danych o przycho-
dach poszczegélnych przedsiebiorstw w galezi na po-
ziomie trzycyfrowej klasyfikacji EKD. Przedsigbior-
stwa dzialajace w sektorach o duzej koncentracji mo-
ga generowaé wyzsze zyski i jednocze$nie moga
fatwiej ponies¢ koszty rozpoczecia eksportu. Zwigk-
szona konkurencja na rynku krajowym przy jednocze-
$nie niewysokim poziomie kosztéw rozpoczecia eks-
portu moze jednak zachecaé przedsiebiorstwa do szu-
kania zysku na rynku zagranicznym.

B. Penetracja importu — wspétczynnik udziatu im-
portu do catkowitej sprzedazy na rynku krajowym, ob-
liczone na podstawie danych o handlu miedzynarodo-
wym OECD (baza danych ITCS) dla lat 1996-2004
i wielkosci sprzedazy na podstawie danych z formula-
rzy F-01. Zwiekszenie penetracji importowej powodu-
je kurczenie sie zyskéw na rynku krajowym i ,wypy-
cha” przedsigbiorstwa na rynek zagraniczny.

C. Bariery techniczne w handlu (TBT) — zmien-
na zerojedynkowa. Poniewaz wszystkie tradycyjne
instrumenty polityki handlowej w handlu z najwigk-
szym polskim partnerem, czyli Unig Europejska, zo-
staly zniesione, jedyne pozostate bariery w handlu,
szczegblnie pod koniec badanego okresu, to bariery
instytucjonalne. Rézne podejscia UE do znoszenia
barier technicznych: harmonizacja standardéw lub
wzajemne uznanie, wynikajace z Programu Jednoli-
tego Rynku, wskazujg na wystepowanie szczegdlnie
wysokich barier technicznych w danym sektorze.
Dane na ten temat w trzycyfrowej klasyfikacji EKD
zostaly zaczerpniete z publikacji Komisji Europej-
skiej (1998).

Nieobserwowalne efekty czasowe i sektorowe
kontrolowane sa w procesie estymacji dzieki zastoso-
waniu zmiennych zerojedynkowych. )
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4. Wyniki badania
4.1. Wyniki estymacji

Tabela 2 pokazuje wyniki estymacji modelu probito-
wego. Przeprowadzone szacunki prawdopodobien-
stwa eksportu dotycza przedsiebiorstw, w ktérych
warto$¢ eksportu przekracza 1% przychodéw. Obli-
czen dokonano dla wszystkich przedsiebiorstw, a tak-
ze dla grupy przedsiebiorstw prywatnych i przedsie-
biorstw o przewazajacym udziale kapitatu krajowego.
Dla wszystkich trzech grup wyniki sag w duzej mierze
zbieznes.

Przeszly status eksportowy jest istotny dla
wszystkich badanych grup przedsigebiorstw. Moze to
wskazywacé na istotno§¢ mechanizmu, o ktérym pisza
Roberts i Tybout (1997). Po wejsciu na rynek zagra-
niczny przedsiebiorstwa utrzymuja sie na nim ze
wzgledu na koniecznos¢ poniesienia stalych kosztéw
wejscia. Ponadto, dla wielu polskich przedsigbiorstw
przychody z eksportu stanowia istotng cze$¢ wszyst-

3 Zauwazmy, ze trzy grupy nie sa istotnie rézne, jako ze préby przedsie-
biorstw zagranicznych oraz publicznych stanowia okolo 20% wszystkich
przedsigbiorstw.

Tabela 2. Wyniki estymacyi probitowej

Microeconomics

kich przychodéw i nawet gdy w krétkim okresie pono-
szg one straty z tego tytulu, to oczekiwania dlugookre-
sowe powstrzymuja je od wycofania sie. Obecnos$c
przedsiebiorstw na rynku eksportowym przez dluzsze
okresy moze tez by¢ spowodowana sytuacja na rynku
krajowym (zwiekszajaca sie penetracja importu), iner-
cja TFP lub czynnikami zewnetrznymi. Efekty te sa
jednak kontrolowane dzieki uwzglednieniu w estymo-
wanym modelu odpowiednich zmiennych.

Tabela 3 pokazuje obliczone efekty krancowe dla
srednich wartosci zmiennych objasniajacych dla re-
gresji w grupie wszystkich przedsiebiorstw. W przy-
padku zmiennych zerojedynkowych tabela pokazuje
wynik zmiany warto$ci zmiennej z 0 na 1. Wynika
z tego, ze prawdopodobienstwo eksportu w okresie t
wzrasta o 77%, jezeli przedsiebiorstwo eksportuje
w okresie t — 1. Przeszly status eksportowy jest zatem
gléownym czynnikiem determinujacym biezacy status
eksportowy.

Estymator wspélczynnika przy zmiennej TFP jest
istotny na poziomie 1% we wszystkich badanych
przypadkach. Wskazuje to na wystepowanie efektéw
samoselekcji przedsigbiorstw na rynek eksportowy,
zgodnie z cytowang wczeéniej literatura teoretyczna.

Zmienna Wszystkie
Eksporter (t-1) 2,453
(107,45)* **
TFP (t-1) 1,021
(3,91)***
Wielkos¢ 0,108
(log[zatrudnienie]) (4,23)***
Panstwowe 0,087
(2,52)**
Wielkie 0,079
(1,58)
Zagraniczne 0,478
(13,68)***
Koncentracja 0,057
(2,22)**
Penetracja importu 0,184
(2,31)**
TBT -0,218
(4,02)%**
Stata -2,465
(11,13)***
Liczba obserwacji 28 365
Zmienne zerojedynkowe:
Lata TAK
Galezie TAK

Prywatne Krajowe
2,443 2,442
(99,39)*** (101,33)***
1,067 1,242
[3,81)*** (4,30)***
0,097 0,113
(3,53)*** (4,11)***

0,077
(2,25)**
0,100 0,046
(1,80)* (0,85)
0,486
(13,81)***
0,036 0,093
(1,27) (3,26)***
0,188 0,133
(2,18)* (1,59)
-0,264 -0,154
(4,44)%+* (2,67)***
-3,044 -2,931
(7,35)%** (12,28)***
24 626 23 449
TAK TAK
TAK TAK

Uwaga: wyniki estymacji, statystyki z w nawiasach.
* istotne na poziomie 10%
** istotne na poziomie 5%
.

istotne na poziomie 1%
Zrddto: obliczenia wiasne.
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Tabela 3. Efekty krarnicowe
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Zmienna Efekt krancowy
Panstwowe 0,030
Wielkie 0,027
Zagraniczne 0,154
Eksporter (t-1) 0,768
TFP (t-1) 0,362
Wielkosé 0,038
Koncentracja 0,020
Penetracja importu 0,065
TBT -0,068
1998 r. -0,077
1999 r. -0,093
2000 r. -0,034
2001 1. -0,028
2002 1. -0,048
2003 1. 0,000
2004 . 0,071

Wartos$é X
zmiana 0 - > 1
zmiana 0 — > 1
zmiana 0 — > 1

0,603
1,009
5,200
0,507
0,286

zmiana 0 - > 1
zmiana 0 — > 1
zmiana 0 — > 1
zmiana 0 — > 1
zmiana 0 — > 1
zmiana 0 — > 1
zmiana 0 — > 1

zmiana 0 - > 1

Zradio: obliczenia wiasne.

Nalezy tu jednak zaznaczy¢, ze mechanizm samose-
lekcji nie musi dziata¢ wedtug tych samych zasad, co
w modelu Melitza (s. 1716), gdzie przedsiebiorstwa
konkuruja o ograniczone zasoby produkcyjne. Kanat
oddzialywania moze sie tutaj wigza¢ z bezposrednig
presja konkurencyjng (lub tez wahaniami koniunktu-
ralnymi czy czynnikami zewnetrznymi), ,wypychaja-
ca” przedsigbiorstwa na rynek zagraniczny. Przedsie-
biorstwa bardziej efektywne, ktére sa w stanie spro-
sta¢ konkurencji na rynkach zagranicznych, w obliczu
,kurczenia” sie rynku krajowego angazuja sie w eks-
port w poszukiwaniu nowych Zzrédel przychodéw.
Efekt ten jest silniejszy w grupie przedsigbiorstw kra-
jowych niz w grupie wszystkich przedsigbiorstw, co
prawdopodobnie wynika z faktu, ze na obecno$¢
przedsiebiorstw zagranicznych na rynku zagranicz-
nym mniejszy wplyw maja czynniki zewnetrzne i ich
dziatalnos¢ jest uzalezniona od importu i eksportu.
Zwigkszenie zmiennej TFP o 10% w stosunku do $red-
niej z préby powoduje zwigkszenie prawdopodobien-
stwa eksportu o okoto 4%.

Zmienna wielko$¢ jest istotna w wyjasnianiu de-
cyzji eksportowej przedsiebiorstw we wszystkich ba-
danych grupach. Wzrost wielkoSci przedsigbiorstwa
mierzonej zatrudnieniem z $redniego poziomu 181
pracownikéw do 281 pracownikéw powoduje zwiek-
szenie prawdopodobienistwa eksportu o niecate 2%.
Zmienna zerojedynkowa ,wielkie”, skorelowana ze
zmienng ,wielko$¢” nie ma duzego wplywu na decy-
zje eksportowa (poza przypadkiem grupy przedsie-
biorstw prywatnych, gdzie zmienna ta jest istot-
na na poziomie 10%).

Zaréwno zmienna ,,panstwowe”, jak i zmienna ,za-
graniczne” silnie wplywaja na biezacy status eksporto-
wy polskich przedsigbiorstw. Jak wspomniano, przed-

siebiorstwa panstwowe moga mieé lepsza pozycje
na rynku zagranicznym ze wzgledu na ich relatywnie
dtuzsza historie i — prawdopodobnie wynikajaca z wiek-
szego do$wiadczenia — bardziej rozwinieta sie¢ kontra-
hentéw zagranicznych czy dystrybucji. Przedsiebior-
stwa zagraniczne w sposéb naturalny uczestnicza w wy-
mianie handlowej w ramach przedsiebiorstw wielonaro-
dowych, zatem dodatni i istotny estymator nie budzi za-
strzezen. Efekt krancowy zmiennej ,,pafistwowe” wyno-
si 3% i o tyle wieksze jest prawdopodobienistwo ekspor-
tu wéréd przedsiebiorstw publicznych, przy innych
czynnikach réwnych. Prawdopodobienstwo eksportu
przez przedsiebiorstwa zagraniczne jest wyzsze o po-
nad 15 punktéw procentowych niz w przypadku pozo-
stalych przedsiebiorstw przy innych czynnikach réw-
nych. Przecigtne przedsigbiorstwo zagraniczne, ktére
eksportowalo w okresie t -1 bedzie zatem eksportowalo
w okresie t z prawdopodobienstwem ponad 91%.

Koncentracja rynku jest istotna zmienng objasnia-
jaca w grupie wszystkich przedsigbiorstw oraz przed-
siebiorstw krajowych. Im wieksza koncentracja rynku,
tym wieksze jest prawdopodobienstwo eksportowa-
nia. Jednak kranicowy efekt zmiany koncentracji nie
jest wysoki — zmiana wspélczynnika o 1 ze Sredniej
wynoszacej 0,507 powoduje jedynie 2-procentowe
zwiekszenie si¢ prawdopodobienstwa eksportu. Nie-
wykluczone, Ze tak niski wplyw koncentracji# jest po-
wodowany znoszeniem si¢ dwéch przeciwstawnych
efektéw z nig zwiazanych — szukania nowych rynkow
przez przedsiebiorstwa w obliczu zwiekszonej konku-
rencji oraz zdobywania rynkéw zagranicznych przez
przedsiebiorstwa o pozycji monopolistycznej na ryn-
ku krajowym.

4 Wspélczynnik Herfindahla jest tutaj tak przeskalowany, ze przyjmuje on-
wartoéci od 0 — konkurencja doskonata — do 10 — monopol.
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Tabela 4. Bariery techniczne w handlu
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Zmienna Estymator
(stat. z)

Wzajemne uznanie 0,005
(0,07)

Nowe podejscie -0,109
(2,18)**

Stare podejscie -0,066
(0,97)

Harmonizacja

TBT

Estymator Estymator
(stat. z) (stat. z)
-0,097
(2,60)***
-0,218
(4,02)%**

Uwaga: Wyniki estymacji, statystyki z w nawiasach.
* istotne na poziomie 10%,
** istotne na poziomie 5%,

*** istotne na poziomie 1%.

Zradto: obliczenia wiasne.

Penetracja importu jest istotna we wszystkich ba-
danych przypadkach. Podobnie jak w przypadku kon-
centracji jej wplyw na badana zmienna nie jest bardzo
duzy — zwiekszenie sie penetracji importowej o 0,1 po-
woduje wzrost prawdopodobienistwa eksportu o 0,65
punktu procentowego.

Zmienna TBT (bariery techniczne w handlu) jest
istotna i ujemna dla wszystkich grup przedsigbiorstw.
Stosowanie ktorejs regulacji UE do znoszenia barier
technicznych powoduje zmniejszenie sie prawdopo-
dobienistwa eksportu o okoto 7%. Wartos¢ ta jest sto-
sunkowo duza, biorgc pod uwage relatywne wartosci
pozostatych zmiennych wyjasniajacych status ekspor-
towy. Nasuwa sie jednak pytanie, czy to polityka UE
prowadzi do powstania barier wejscia na rynek eks-
portowy. Biorgc pod uwage, ze polski eksport jest
w coraz wiekszym stopniu objety co najmniej jedna
z unijnych regulacji polityki dotyczacej TBT, wydaje
sig, ze ujemna wartos$¢ tego estymatora wskazuje ra-
czej na og6lnie wyzszy poziom kosztéw handlu w sek-
torach objetych unijnymi regulacjami niz w sektorach
nieobjetych nimi (polityka UE z zalozenia dotyczy
sektoréw, gdzie poziom barier technicznych w handlu
jest wysoki).

Tabela 4 pokazuje rézne warianty uwzglednienia
zmiennych TBT w réwnaniu regresji. Rozbicie unij-
nych regulacji na trzy typy: wzajemne uznanie, stare
podejscie (szczegotowe wymagania dotyczace charak-
terystyk produktéw), nowe podejscie (ogélne wymogi
wystepujace obok regulacji krajowych), pokazuje, ze
w sektorach, gdzie wystepuje nowe podejscie do TBT,
spadek prawdopodobiefistwa eksportu jest najwiek-
szy. W wielu sektorach wystepuje wiecej niz jedno
podejscie Unii do TBT i podejscia te sa w duzej mie-
rze skorelowane ze sobg. W zwigzku z tym na tym po-
ziomie agregacji trudno jest wnioskowac na temat re-
latywnej efektywnosci instrumentéw znoszenia ba-
rier technicznych w handlu. Wydaje sie jednak, ze

poziom barier technicznych w handlu jest wyzszy
w sektorach objetych nowym i starym podejéciem niz
w sektorach objetych wzajemnym uznaniem. Po-
twierdza to estymator zmiennej ,harmonizacja”, la-
czacy wystepowanie starego i nowego podejécia
w jednej zmiennej zerojedynkowej, ktéry jest ujemny
i istotny.

Efekty krancowe obliczone dla zmiennych zeroje-
dynkowych, odpowiadajace poszczegélnym okresom,
wskazuja na stopniowe zwigkszanie si¢ udzialu eks-
porteréw w ogdélnej liczbie przedsiebiorstw. Prawdo-
podobienstwo eksportowania pomiedzy 1999 a 2003 t.
zwigksza si¢ o 8 punktéw procentowych. Bardzo istot-
nie zwigkszyl sie udzial eksporteréw w catkowitej
liczbie przedsigbiorstw miedzy 2003 a 2004 r. Prawdo-
podobienstwo eksportu zwigksza sie o 7 punktéw pro-
centowych. Moze si¢ to wigza¢ zaréwno z wychodze-
niem polskiej gospodarki z recesji w 2004 ., jak i przy-
stapieniem Polski do UE w maju 2004 r., co ,,skokowo”
ulatwilo wejscie na rynek zagraniczny.

4.2. Produktywnos¢ a decyzja o eksporcie —
analiza wrailiwosci

Zbadano wrazliwo$¢ rownania regresji na zmiany spe-
cyfikacji zmiennej dotyczacej produktywno$ci oraz
na zmiany progu udzialu przychodéw z eksportu
w ogélnych przychodach. Tabela 5 pokazuje wyniki
estymacji dla r6znych wariantéw definicji zmiennej
weksporter” (0% — eksport wiekszy od zera, 1% i 2,5%)
oraz dla alternatywnych kalkulacji wydajnosci — wy-
dajnosci pracy (stosunek wartosci dodanej do zatrud-
nienia), TFP szacowanego bez korekty mechanizmu
samoselekcji przedsigbiorstw w prébie (wejscia przed-
siebiorstw na rynek i wyjscia z niego), a takze tzw. TFP
absolutnego. We wszystkich wcze$niejszych kalkula-
cjach uzyto zmiennej TFP relatywnego wobec $rednie-
go poziomu w galezi i w danym okresie.
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Tabela 5. Badanie wrazliwosci
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TFP z selekcja TFP z selekcja  TFP z selekcja  Wydajnos¢ pracy TFP bez selekcji TFP absolutne
Prog eksportu 1% 0% 2,5% 1% 1% 1%
Eksporter (t—1) 2,453 2,107 2,530 2,451 2,452 2,454
(107,45)*** (91,24)*** (110,96)***  (107,31)*** (108,00)* ** (108,08)***
TFP (t-1) 1,021 2,132 0,667 0,077 1,002 0,066
(3.91)*** (8.21)*** (2.59)*** (4,72)%** (3,89)*** (3,35)***
Wielkosc 0,108 0,130 0,117 0,173 0,178 0,118
(log[zatrudnienie]) (4,23)*** (5,21)*** (4,70)*** (8,97)*** (9,30)*** (4,64)***
— panstwowe 0,087 0,123 0,051 0,085 0,089 0,089
(2,52)%* (3,65)%** (1,48) (2,47)%* (2,59)%** (2,60)%**
- wielkie 0,079 0,123 0,057 0,076 0,081 0,083
(1,58) (2,13)** (1,17) (1,52) (1,64) (1,67)*
— zagraniczne 0,478 0,567 0,477 0,460 0,467 0,476
(13,68)*** (14,93)%** (14,19)%** (13,08)%** (13,51)%** (13,71)%**
- koncentracja 0,057 0,120 0,035 0,050 0,055 0,052
(2,22)** (4,08)*** (1,47) (1,96)* (2,14)** (2,04)**
— penetracja importu 0,184 0,159 0,174 0,214 0,186 0,186
(2,31)** (1,98)** (2,29)** (2,67)** (2,34)** (2,34)**
TBT -0,218 -0,281 -0,177 -0,220 -0,201 -0,204
(4,02)*** (4,98)* ** (3,40)* ** (4,04)%** (3,68)*** (3,72)***
Stata -2,465 -3,545 -2,901 -2,119 -2,402 -1,820
(11,13)*** (16,20)* ** (9,35)%** (11,75)%** (9,73)*** (10,98)* **
Liczba obserwacji 28 365 28 365 28 365 28 365 28 640 28 640
Zmienne zerojedynkowe:
lata TAK TAK TAK TAK TAK TAK
galezie TAK TAK TAK TAK TAK TAK

Uwaga: wyniki estymacji, statystyki z w nawiasach.
* istotne na poziomie 10%,
** istotne na poziomie 5%,

*** istotne na poziomie 1%.

Zrédio: obliczenia wiasne.

Wyniki badania wskazuja na pewng wrazliwosé
wysokosci oszacowanych parametréw zmiennej TFP
na zmiane progu definicji eksportera. W razie uznania
za eksporteréw wszystkich przedsiebiorstw, ktérych
przychody z eksportu s wigksze od zera, oszacowany
estymator jest ponad dwa razy wyzszy niz w przypad-
ku progu 1-procentowego i trzy razy wyzszy niz
dla 2,5-procentowego udzialu eksportu w przycho-
dach. Mozna zatem przypuszczac, ze wsréd przedsie-
biorstw, ktérych eksport jest dodatni, lecz ponizej za-
tozonego progu, produktywnosé ma podobny poziom,
jak wéréd przedsiebiorstw powyzej progu. Zakwalifi-
kowanie tych przedsiebiorstw jako nieeksportujgcych
zwieksza zatem przecietng produktywnos¢ nieekspor-
teréw i to wplywa na obnizenie si¢ wartosci estymato-
ra. We wszystkich trzech przypadkach estymator ten
jest dodatni i istotny.

Istotno$¢ zmiennej ,panstwowe” oraz ,wielkie”
zmienia sie w zaleznosci od przyjetego progu. Dla de-
finicji eksportera opartej na nizej okre§lonym progu
zwigksza sig istotno$¢ obu zmiennych. Wynika to
z faktu, ze przedsiebiorstwa panstwowe charakteryzu-
ja sie nizszym stosunkiem przychodéw z eksportu

do calosci przychodéw niz przedsiebiorstwa prywat-
ne. Z kolei przedsiebiorstwa wielkie majg $rednio
wyzszy udzial eksportu w przychodach niz pozostate
przedsiebiorstwa.

Zastosowanie wydajnosci pracy jako zmiennej
mierzacej produktywnos$é nie zmienia w wiekszym
stopniu dotychczasowych wnioskéw z pracy. Estyma-
tor parametru zwigzanego z ta zmienng jest dodatni
i istotny. Wielko$¢ estymatora w sposéb oczywisty
rézni sie od estymatora zwiazanego ze zmienna ,,rela-
tywne TFP” ze wzgledu na inna definicje tej zmienne;j.
Podobne wnioski dotycza zmiennej TFP absolutne —
jest ona dodatnia i istotna, lecz nieporéwnywalna ze
zmienna relatywna. Nalezy jednak mie¢ swiadomosé,
ze wariancja zmiennej ,absolutne TFP” jest roz-
na w zaleznosci od sektora (dla kazdego sektora esty-
mowano inng funkcje produkcji) i wnioski z oszaco-
wania tego estymatora moga wynikac z réznic miedzy-
sektorowych, a niekoniecznie z heterogenicznosci
przedsiebiorstw. Zastosowanie mechanizmu korekty
za pomoca autoselekcji przedsiebiorstw na rynku nie
prowadzi do wyraznych zmian wysokosci estymatora
zwigzanego ze zmienng TFP. '
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Tabela 6. DoSwiadczenie z eksportu

Microeconomics 4l

Zmienna objasniana Eksporter
Prog eksportu 0% 1%
Hy: B[TFP(t-1)] = B[TFP(-2)] = 0 4,98%%* 5,51%%*
Zmienna objasniana TFP
Prég eksportu 0% 1%
Hy: Eksporter(t—1) = Eksporter(t—-2) = 0 1,40 0,21

Uwaga: statystyki testowe F.

***odrzucenie Hy przy 1% istotnosci.

Zrddlo: obliczenia wlasne.

Wyniki wskazujace na istotnoéé zmiennej TFP Xy =X+ X, o +TFF  +TFF , + W +u,,, (16)

sklaniaja do postawienia sobie pytania: czy rzeczywi-
Scie wystepuje mechanizm samoselekcji przedsie-
biorstw na rynek eksportowy, gdzie istotnym czynni-
kiem wyboru jest produktywnosé, czy tez model jest
zle wyspecyfikowany i zalezno$¢ jest odwrotna:
przedsiebiorstwo jest bardziej produktywne, ponie-
waz eksportuje.

Podobnie jak Arnold i Hussinger (2005) odpo-
wiedzZ na to pytanie prébowano znalezé, wykorzystu-
jac koncepcje przyczynowosci w sensie Grangera.
Zbudowano zatem prosty model wektorowo-autore-
gresyjny (VAR), w ktérym zmienng objasniang jest
produktywnosé¢ (lub status eksportowy), a zmiennymi
objasniajacymi sg przeszle wartosci produktywnosci
i statusu eksportowego. Maksymalne opé6zZnienie wy-
nosi tutaj dwa okresy, ze wzgledu na stosunkowo nie-
wielka liczbe okreséw w prébie. Model jest estymowa-
ny za pomocy efektow statych, w celu wyeliminowa-
nia obcigzenia zwigzanego z pominietymi zmiennymi.

Formalnie model ma postac:

TFB, = X,

it=1

+X

Q=2

+TFF,  +TFE L+ +u,,,  (15)

dla weryfikacji hipotezy learning-by-exporting oraz:

Wykres 2 Zmiany produktywnosci przy
wchodzeniu na rynek eksportowy

dla weryfikacji hipotezy o samoselekcji, gdzie y; to
efekty state, a y; ;, to bfad regresji.

Tabela 6 przedstawia statystyki testowe testu
na istotno$¢ opdznionych zmiennych ,eksporter”
oraz ,TFP” w wyja$nianiu biezacych wartosci tych
zmiennych, jako test hipotezy ,learning-by-expor-
ting”.

Przeprowadzono testy na istotno$¢ przeszltego sta-
tusu eksportowego w wyjasnianiu biezgcej wartosci
TFP oraz istotnosc¢ przeszlego TFP w wyjasnianiu bie-
zacego statusu eksportowego. Tabela 6 prezentuje sta-
tystyki testowe hipotezy o nieistotnosci badanej
zmiennej w wyjasnianiu odpowiedniej zmiennej en-
dogenicznej. Wyniki te wskazuja na wyrazny kierunek
przyczynowo-skutkowy: od TFP do decyzji eksporto-
wej (model odrzuca hipoteze H, na 1-procentowym
poziomie istotnosci). Jednoczesnie brak jest przesta-
nek pozwalajacych na przyjecie hipotezy o wystepo-
waniu do$wiadczenia z eksportu. Nalezy jednak pa-
mietaé, ze badane opdZnienia sa stosunkowo krotkie,
wiec model nie jest w stanie wylapa¢ zaleznosci typu
learning-by-exporting wynikajacych z dluzszej obec-
noéci na rynku zagranicznym.

Wykres 3 Zmiany wielkosci eksportu po
wejsciu na rynek eksportowy

-4 -3 -2 -1 wejscie 1 2 3 1 lata

Jednokrotne wejscie = = = Wielokrotne wejscie

wejscie 1 2 3 4

Uwaga: wykres pokazuje odchylenie produktywnosci przedsigbiorstw
wchodzacych na rynek eksportowy od $redniej, w procentach odchylenia
standardowego. Efekt ten jest oczyszczony z wahan rocznych i sektorowych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Uwaga: wykres pokazuje wielkos¢ eksportu przedsigbiorstw wchodzacych
na rynek eksportowy jako udzial calosci przychodéw. Efekt ten jest
oczyszczony z wahan rocznych i sektorowych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.




Czy zatem rzeczywiscie istnieje tylko mechanizm
samoselekcji, a przedsiebiorstwa eksportujace nie
zwiekszaja swojej produktywnosci dzieki kontaktowi
z nowymi rynkami, restrukturyzacji wymuszonej
przez konkurencje na zagranicznych rynkach czy
przenoszenie doswiadczen zagranicznych na rynek
krajowy. Sprébowano odpowiedzie¢ na to pytanie, Sle-
dzac przebieg produktywnosci przedsigbiorstw, ktére
wchodza na rynek eksportowy.

Wykres 2 pokazuje przebieg produktywnosci
przedsiebiorstw w ciagu czterech lat poprzedzajacych
rozpoczecie eksportu i czterech kolejnych lat bezpo-
srednio nastepujacych po tym fakcie. Obliczenia prze-
prowadzono oddzielnie dla przedsigbiorstw, ktére
wchodza na rynek zagraniczny tylko raz, oraz dla
przedsiebiorstw, ktére wchodzily na ten rynek wiecej
niz raz w badanym okresie (obliczenia te przeprowa-
dzono dla przedsiebiorstw, ktérych eksport jest wigk-
szy od zera, aby wyeliminowaé¢ problem wielokrot-
nych wejs¢ i wyjs¢ przedsiebiorstw, ktérych udziat
eksportu w przychodach oscyluje wokét progu).

Widzimy, ze w przypadku przedsigbiorstw wcho-
dzacych jednokrotnie lokalne maksimum produktywno-
$ci (istotnie wieksze od zera oraz wartosci TFP dla okre-
su t — 4) wystepuje w momencie rozpoczecia eksportu.
W kolejnych okresach produktywnos¢ spada, po czym
w okresie t + 4 gwaltownie ro$nie. Przedsiebiorstwa,
ktére wielokrotnie wchodza na rynek, nie obserwuja
spadku wydajnosci po wejsciu na rynek (co oczywiscie
wynika z faktu, ze w obliczeniach tych niektére okresy
licza sie jako okresy wejscia i wyjscia jednoczesnie).

Zmiany eksportu w stosunku do przychodéw
(przedsiebiorstw wchodzacych na rynek jednokrot-
nie) pokazuje wykres 3. Widzimy, ze od pierwszego
roku eksportowania, warto$¢ eksportu rosnie z oko-
o 5% przychodéw do okoto 11% w cztery lata po roz-
poczeciu eksportu. Sredni udzial eksportu w przy-
chodach w 2004 r. wyniést okolo 26%. Niewykluczo-
ne, ze efekty learning-by-exporting sa osiagane wraz
ze wzrostem znaczenia eksportu w przychodach i ra-
czej wystepuja w diuzszym okresie. Przy prébie wy-
noszacej 8 okresow ocena tych efektéw jest prawdo-
podobnie niemozliwa.

Podsumowanie

W badaniu wykorzystano dane mikroekonomiczne
na temat polskich przedsiebiorstw do oceny determi-
nant ich decyzji eksportowej. Otrzymane wyniki
wskazujg na istotno$¢ produktywnosci przedsie-
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biorstw w podejmowaniu tej decyzji. Wniosek ten jest
niezalezny od przyjetej miary efektywnosci i wskazu-
je na istnienie mechanizmu samoselekcji — prawdopo-
dobienstwo eksportowania jest wigksze w przypadku
przedsiebiorstw bardziej efektywnych. Jednoczesnie,
istotno$¢ przeszlego statusu eksportowego i jego
znaczny wplyw na decyzje eksportowa wskazuja —
zgodnie z interpretacja literatury — na duza inercje
przedsiebiorstw na rynku zagranicznym, co §wiadczy
o duzym znaczeniu kosztéw statych wejscia na rynek.
Jest to niewatpliwie zgodne z intuicja — rozpoczecie
eksportu wymaga nawigzania kontaktéw handlowych,
organizacji sieci sprzedazy, zapewnienia wsparcia
klientéw itd.

Wyniki estymacji wskazujq takze, ze przedsiebior-
stwa panstwowe eksportuja czesciej niz przedsigbior-
stwa prywatne, co moze wynika¢ z ich wigkszego do-
$wiadczenia i dluzszej obecnosci na rynku. Réwniez
przedsiebiorstwa zagraniczne czesciej eksportuja —
prawdopodobienstwo, ze przedsiebiorstwo eksportu-
je, jest w ich przypadku wyzsze o okolo 15 punktow
procentowych. Niewatpliwie jest to wynikiem dziala-
nia przedsigbiorstw zagranicznych w ramach wigk-
szych struktur.

Przeprowadzono réwniez probe weryfikacji wply-
wu eksportu na produktywno$¢ przedsiebiorstw — me-
chanizm nabywania doswiadczenia z uczestnictwa
w rynku eksportowym. Prosty test na przyczynowosc
Grangera nie pozwala nam na przyjecie hipotezy
learning-by-exporting. Jednoczesnie zdecydowanie
potwierdza istnienie odwrotnej przyczynowosci, co
Swiadczy o zasadnos$ci zatozen estymowanego mode-
lu probitowego. Wniosek wydaje si¢ niezgodny z in-
tuicja — obserwowane w rzeczywistosci przedsigbior-
stwa wielonarodowe, ktore z zalozenia opieraja swoja
dziatalnos$¢ na eksporcie, sa czesto bardziej efektyw-
ne. Wynika to z pewnoscia z dostepu do tanszej zagra-
nicznej sily roboczej, ale takze z kontaktéw i do-
Swiadczen tych przedsigbiorstw na wielu rynkach
jednoczesnie.

Przesledzono zmiany produktywnosci przedsie-
biorstw wchodzacych na rynek. Osiagaja one znaczny
przyrost produktywnosci dopiero w cztery lata po wej-
$ciu na rynek eksportowy. Wskazywatoby to na istnie-
nie jednej, kréotkookresowej zaleznosci: produktyw-
nos$¢ — eksport, oraz drugiej, dlugookresowej: eksport
— produktywno$é. Empiryczna weryfikacja tej hipote-
zy wymaga jednak dluzszego szeregu czasowego i nie-
watpliwie jest przedmiotem dalszych badan, a wnio-
ski wynikajace z formalnych testéw przyczynowosci
nalezy traktowac ostroznie.
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Zastosowanie metody DEA
do okreslania poziomu ryzyka
kredytowego przedsiebiorstw™

Streszczenie

Celem artykulu jest zaproponowanie nowego postepowania
prognozujacego ryzyko kredytowe przedsiebiorstw w polskich
warunkach gospodarczych, wykorzystujacego metode Data
Envelopment Analysis (DEA). Za podjeciem proponowanych
badan przemawia fakt, Zze dotychczas w naszym kraju nie
podejmowano préb zastosowania metody DEA do szacowania
ryzyka kredytowego przedsiebiorstw w ramach credit-scoringu.
Badania w artykule byly prowadzone na zasadzie por6wnania
stosowanych obecnie metod (tj. metoda punktowa, analiza
dyskryminacyjna, regresja liniowa) z proponowang metoda DEA.
W celu sprawdzenia i poréwnania efektywnosci poszczegélnych
metod szacujacych ryzyko kredytowe przedsiebiorstw zostata
zbadana skutecznos¢ klasyfikacji przedsiebiorstw zaréwno w
probie poddawanej analizie (prébie uczacej), jak i prébie testowej,
ktéra nie byla uwzgledniana przy budowie modeli.
Przeprowadzone badania wskazuja, ze metoda DEA umozliwia
przewidywanie wystgpienia trudnoéci finansowych, lacznie z
zagrozeniem bankructwem przedsiebiorstw w  polskich
warunkach gospodarczych na poziomie poréwnywalnym lub

nawet przewyzszajacym dotychczas stosowane metody.

Stowa kluczowe: credit-scoringu, ryzyko kredytowe, zdolno$é

kredytowa, DEA, efektywnos¢ techniczna.

Anna Ferus**

The aim of the article is to present a new procedure of company
credit risk forecast by using the DEA method under Polish
economic conditions. The suggestion is strongly supported by the
fact that so far the DEA method has not been applied to estimate
credit risk of companies within the framework of credit-scoring.
The research described in the article has been carried out on the
basis of a comparison between presently used methods (i.e. a
point method, discriminant analysis, regression analysis) and the
DEA method. In order to verify and compare the effectiveness of
various methods of company credit risk estimation the
effectiveness of the classification of companies has also been
examined. The study has involved an analysed sample (a
teaching sample) as well as a test sample which was not taken
into account in model building. The research proves that the DEA
method allows for forecasting financial difficulties including the
threat of bankruptcy at the level comparable or even exceeding

the possibilities offered by the methods used so far.

Keywords: credit-scoring, credit risk, credit rating, Data

Envelopment Analysis, technical effectiveness.
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Wstep

Tematyka ryzyka kredytowego przedsiebiorstw jest
w naszym kraju niezwykle aktualna. Zaréwno w ba-
daniach naukowych, jak i w praktyce trwaja inten-
sywne prace majace na celu zastapienie tradycyjnego
podejécia do analizy ryzyka kredytowego nowocze-
snymi metodami, pozwalajacymi na doktadniejsze
ocenianie potencjalnych kredytobiorcéw pod katem
ich ewentualnej przyszlej wyptacalnosci. W praktyce
bankowej jak dotad najczesciej wykorzystuje sie po-
stepowania szacujace poziom ryzyka oparte na usta-
leniach ekspertéw. Polska nalezy do krajow, w kté-
rych stosunkowo niedawno zaczeto stosowaé credit-
-scoring. Wraz z naplywem kapitalu zagranicznego za-
czeto korzysta¢ z doswiadczen zachodniej konkuren-
cji 1 wprowadza¢ nowoczesne metody okreslajace
zdolno$¢ kredytowa. Credit-scoring od 50 lat z powo-
dzeniem stosuje wiele krajéw, gléwnie Stany Zjedno-
czone. Poczatkowo wykorzystywaly go banki i wy-
stawcy kart kredytowych w celu zwiekszenia szybko-
$ci podejmowania decyzji kredytowych, poprawienia
obiektywnosci procesu rozpatrywania wnioskow
i zredukowania catkowitych kosztéw podejmowania
decyzji. Obecnie zastosowanie credit-scoringu jest
znacznie szersze i dotyczy nie tylko etapu udzielania
kredytu, lecz réwniez procesu monitorowania jego
splaty. Credit-scoring zapewnia zobiektywizowana,
przeprowadzong wedlug tych samych kryteriow oce-
ne wiarygodnosci kredytowej. Umozliwia znaczna
automatyzacje, a w konsekwencji przyspieszenie po-
dejmowania decyzji kredytowych. Wigze si¢ to ze
zwiekszeniem wydajnosci stuzb kredytowych i po-
prawa jakosci obstugi klienta. Wprowadzenie w ban-
kach metod scoringowych do oceny klientéw ubiega-
jacych sie o kredyt przyczyni sie posrednio do obni-
zenia kosztow, pozwalajac jednoczesnie na zobiekty-
wizowanie procesu udzielania kredytu.

Obecnie tylko nieliczne banki w Polsce zaczyna-
ja stosowac credit-scoring do oceny ryzyka kredyto-
wego przedsiebiorstw. W wiekszosci przypadkéw wy-
korzystuja wtedy analize dyskryminacyjng. Jedna
z podstawowych przyczyn tak niewielkiego zaintere-
sowania credit-scoringiem jest brak wiedzy z tego za-
kresu wéréd praktykéw bankowych.

Warto zauwazy¢, ze credit-scoring zyskal na zna-
czeniu po opublikowaniu przez Bazylejski Komitet
ds. Nadzoru Bankowego wytycznych Nowej Umowy
Kapitatowej, wedtug ktérych credit-scoring jest jed-
nym z dopuszczalnych narzedzi kalkulacji ryzyka
kredytowego w ramach wewnetrznych ratingéw (Iwa-
nicz-Drozdowska 2005, s. 130 oraz 150; Schab 2005,
s. 98-101).

Zrewidowane podejécie do redukgcji ryzyka kre-
dytowego pozwala na uznanie w odniesieniu do kapi-
tatu regulacyjnego szerszego zakresu metod redukcji

o

Microeconomic

ryzyka kredytowego niz obecnie. Banki coraz inten-
sywniej poszukuja nowych metod i narzedzi oceny
ryzyka kredytowego spelniajacych wymogi nowych
uregulowan prawnych, a co za tym idzie skuteczniej-
szych w szacowaniu ryzyka kredytowego przedsie-
biorstw. W kontekscie nowych wymogéw Komitetu
Bazylejskiego metoda DEA moze by¢ bardzo przydat-
nym narzedziem w ocenie zdolnosci kredytowej
przedsiebiorstwa. Przedmiotem niniejszego artykutu
jest zaproponowanie nowego postgpowania progno-
zujacego ryzyko kredytowe przedsiebiorstw w warun-
kach gospodarczych Polski.

Przeprowadzone badania wskazuja na uniwersal-
nos$¢ zastosowan metody DEA do analizowania szero-
kiego zakresu zagadnien nie tylko w zakresie pomia-
ru efektywnosci czy produktywnosci podmiotéw
finansowych lub niefinansowych, ale réwniez do po-
miaru ryzyka kredytowego przedsiebiorstw.

Procedura okreslania ryzyka kredytowego
przedsiebiorstw z wykorzystaniem metody DEA
(Data Envelopment Analysis)

Metode granicznej analizy danych (DEA) po raz
pierwszy zaprezentowali w 1978 r. amerykanscy eko-
nomisci Charnes, Cooper i Rhodes. Zastosowali oni
programowanie matematyczne do estymacji miar
efektywnosci technicznej i stworzyli pierwszy model
znany w literaturze jako CCR - od pierwszych liter
nazwisk autoréw tej metody (Pawlowska 2005, s. 22).
Opierajac sie na koncepcji produktywnosci sformuto-
wanej przez Debreu i Farrela, definiujacej miare pro-
duktywnosci jako iloraz pojedynczego wyniku i poje-
dynczego naktadu zgodnie ze wzorem:

EFEKT

PRODUKTYWNOSC = (1.1)

NAKELAD

zastosowali ja do sytuacji wielowymiarowej, w ktérej
mozemy dysponowa¢ wiecej niz jednym nakladem
i wiecej niz jednym efektem (Gospodarowicz 2002,
s. 52; Gospodarowicz 2000, s. 27-28; Rogowski, Paw-
fowska, Kopczewski 2003, s. 50; Pawlowska 2005,
s. 22; Stepien 2004, s. 135). W ten spos6b zapropono-
wali praktyczny sposéb pomiaru efektywnosci.
W modelu DEA efektywnos$¢ mozna zdefiniowa¢ na-
stepujaco (Gospodarowicz 2002, s. 56):

E W, EFEKT,
EFEKTYWNOSC = —=
v ,NAKEAD;

i=1

(1.2)

przy czym:
s — liczba efektow,
m - liczba naktadow,



46 Mikroekonomia

Wykres | Krzywa efektywnosci (best
practice frontier)

Yewyniki

4 Krzywa efektywnosci
(production frontier)

Obszar nieefektywnosci
technicznej

'

X-naklady

Zrédio: Gospodarowicz (2000, s. 12).

u, — wagi okreslajace wazno$¢ poszczegélnych
efektow,

v; — wagi okreélajace waznos¢ poszczegélnych
naktadéw.

Metoda DEA nie wymaga uprzedniej znajomosci
wag. W trakcie obliczen sag bowiem wyszukiwane wa-
gi maksymalizujace efektywnos¢ kazdego obiektu.
Metoda DEA ma wiele cech wspdlnych z wystepujaca
w mikroekonomii graniczna funkcja produkcji. Podo-
biefistwo miedzy nimi polega na tym, ze w obu meto-
dach analizuje sie zalezno$¢ pomiedzy efektami a na-
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ktadami oraz konstruuje krzywa zaleznosci efektéw
od nakladéw (okreslang jako krzywa produkcji badz
krzywa efektywnosci). Podstawowa réznica jest to, ze
w wypadku funkcji produkcji do konstrukcji tej krzy-
wej potrzebna jest znajomo$é zaleznosci funkcyjnej
miedzy nakladami a efektami, metoda DEA za$ — jako
metoda nieparametryczna — nie wymaga znajomosci
tych zalezno$ci. Przedstawiajac funkcje produkcji
na wykresie, otrzymujemy tzw. krzywa produkcji
(efektywnosci), przedstawiajaca r6zne efekty, w zalez-
nosci od réznych kombinacji naktadéw. Krzywa efek-
tywnosci w przypadku metody DEA jest okresla-
na na podstawie danych empirycznych w postaci na-
ktadéw oraz efektow kazdego badanego obiektu. Me-
toda DEA umozliwia pomiar efektywnosci obiektéw.
Efektywnosc¢ obiektu jest mierzona wzgledem innych
obiektéw z badanej grupy.

Wspdlczynnik obiektéw lezacych na krzywej
efektywnosci wynosi 1, gdyz sa to obiekty efektywne
technicznie. W przypadku obiektéw lezacych ponizej
krzywej efektywnosci wielko§¢ miary jest mniejsza
niz 1 i wskazuje poziom ich wzglednej efektywnosci
technicznej (wykres 1).

W 1984 r. Banker zaproponowal rozwiniecie mo-
delu CCR uwzgledniajacego state efekty skali (CRS
DEA) do modelu przy zalozeniu zmiennych efektow
skali (VRS DEA). Model ten w literaturze oznaczany
jest jako BCC, réwniez od nazwisk autoréw (Banker,
Charnes, Cooper). Model ten nie identyfikuje jednak
efektow skali. Dopiero Fare, Grosskopf, Loveel (1985)

Schemat | Podzial modeli DEA wedlug kryterium orientacji i efektow skali

Model CCR
(stale efekty skali)

na naklady

Zorientowane

Model BCC
(zmienne efekty skali)

Model NIRS
(niewzrastajace efekty skali)

Model CCR
(stale efekty skali)

Model
DEA

na efekty

Zorientowane

Model BCC
(zmienne efekty skali)

Model NIRS
(niewzrastajace efekty skali)

Niezorientowany model
ze stalymi efektami skali

Bez
orientacji

Model multiplikatywny
ze zmiennymi efektami skali

Zrédto: Gospodarowicz ( 2002, s. 62).

Model addytywny
ze zmiennymi efektami skali
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Schemat 2 Proponowana metodyka okreslania ryzyka kredytowego przedsiebiorstw

2z wykorzystaniem metody DEA

Etap 1
Wyboér proby do badania

Etap 2
Wybér wskaznikow finansowych
i skal ich pomiaru

Etap 3
Zastosowanie metody DEA jako narzedzia
do okreslenia ryzyka kredytowego przedsiebiorstw

Etap 4
Aproksymacja wartosci wpolczynnikéw
efektywnosci DEA za pomoca
funkcji regres;ji liniowej

Etap 5
Analiza porownawcza metody DEA z wybranymi
metodami szacujacymi ryzyko kredytowe
przedsiebiorstw przy wykorzystaniu grupy testujacej

Test zakonczony
sukcesem

Test zakonczony
niepowodzeniem

Wprowadzenie modelu
do systemu

credit-scoringowego
banku

Zrédto: opracowanie wlasne.

zmodyfikowali go, wprowadzajac dodatkowe zaloze-
nie dotyczace wypuklosci, co doprowadzito do po-
wstania modelu przy zalozeniu nierosnacych efek-
téw skali (NIRS DEA) (Pawlowska 2005, s. 23).

Nalezy zauwazy¢, ze modele DEA w ciagu ostat-
nich dwudziestu kilku lat podlegaly uzupelnieniom
i modyfikacjom. W celu klasyfikacji modeli DEA sto-
suje sie jednoczesnie dwa kryteria: rodzaj efektow
skali oraz orientacje modelu. Pierwsze kryterium
wskazuje, czy minimalizowane sa naklady, czy mak-
symalizowane efekty. Drugie kryterium okresla nato-
miast, jakie zalozenia dotyczace efektow skali zosta-
ty przyjete w modelu (zmienne (VRS), stale (CRS)
czy nierosnace (NIRS)). Schemat 1 ilustruje podziat
modeli DEAL

Podana ponizej proponowana metodyka okre-
§lania ryzyka kredytowego z wykorzystaniem me-
tody DEA zostala opracowana na podstawie stu-
diéw literaturowych (Emel et al. 2003, s. 103-123;
Simak 1999; Gospodarowicz 2004, s. 119-129) oraz

1 Wigcej na ten temat mozna przeczyta¢ w literaturze przedmiotu np.: Go-
spodarowicz (2002, s. 60-68) oraz Gospodarowicz (2000, s. 39-47).

wlasnych dociekan w tym zakresie. Sklada si¢ ona
z pieciu etapdw, tak jak przedstawiono na schema-
cie 2.

Etap 1. Wybér préby do badania

W pierwszym kroku nalezy wybra¢ przedsigbior-
stwa, ktére zostang poddane dalszej analizie. Préba
badawcza powinna sklada¢ si¢ z przedsiebiorstw
,wyplacalnych” (efektywnych) oraz przedsiebiorstw
,zagrozonych upadkiem” (nieefektywnych). Kazde
analizowane przedsiebiorstwo powinno zosta¢ za-
kwalifikowane tylko do jednej z powyzszych grup.
Do grupy przedsiebiorstw ,zagrozonych upadkiem”
(niewyplacalnych) zalicza sie takie, w ktérych wysta-
pita jedna z nastepujacych sytuacji (Prusak 2005,
s. 19; Korol 2005, s. 12):

— ogloszono w stosunku do nich upadtosé,

— wszczeto postepowanie uktadowe (wedtug pol-
skiego prawa upadlosciowego i naprawczego poste-
powanie ukladowe stanowi cze$¢ postepowania upa-
dlosciowego) badZ naprawcze,



— wystapilo opéznienie splaty kredytu, wynosza-
ce 90 dni lub wiecej,

— kredyt zostal w czesci lub w calosci umorzony,

— kredyt otrzymat taki status, ze nie sa od niego
naliczane odsetki.

Podobne kryterium definicji momentu uznania
przedsiebiorstwa za ,zagrozone upadkiem” (niewy-
placalne) zawieraja nowe wytyczne dla bankéw,
ustalone w Nowej Umowie Kapitalowej. Wedlug tych
ustalen przedsigbiorstwa nalezy zaliczy¢ do ,zagro-
zonych upadkiem” (niewyptacalnych) wéwczas, gdy
opdznienie splaty kredytu wyniesie wiecej niz 90 dni
lub gdy zostanie zaplanowana restrukturyzacja dtu-
gu w formie umorzenia badz odroczenia sptaty kwo-
ty kredytu (Prusak 2005, s. 14).

Do grupy przedsiebiorstw ,wyplacalnych” zali-
cza si¢ takie przedsiebiorstwa, w ktérych powyzsze
sytuacje nie mialy miejsca.

Grupa badanych przedsigbiorstw powinna by¢
mozliwie jednorodna, co uzyskuje sie dzieki spelnie-
niu nastgpujacych kryteriéw (Gospodarowicz 2000,
s. 49; Stepienh 2004, s. 140-141):

— przedsigbiorstwa maja ten sam cel i daza
do niego,

— wszystkie przedsiebiorstwa dzialtaja w tych sa-
mych warunkach rynkowych,

— czynniki analizy charakteryzujace czynnosci
poszczegdlnych przedsiebiorstw sa identyczne,
z wyjatkiem réznic w rozmiarze i intensywnosci ich
zastosowania.

Istotng kwestia jest dob6r odpowiedniej wielko-
$ci grupy badanych przedsiebiorstw. Liczba bada-
nych przedsiebiorstw w grupie nie powinna by¢
zbyt mata ani zbyt duza, gdyz grozi to niedoktadno-
$cia uzyskiwanych rezultatéw. DosSwiadczenie
wskazuje, ze duza liczba przedsiebiorstw powoduje
zachwianie jednorodnosci grupy. Zbyt mata liczba
badanych przedsiebiorstw niesie niebezpieczen-
stwo blednego zaliczenia przedsiebiorstw ,zagrozo-
nych upadkiem” (nieefektywnych) do ,wyptacal-
nych” (efektywnych). Wybér przedsigebiorstw powi-
nien by¢ zatem zdeterminowany dwoma ogranicze-
niami (Gospodarowicz 2000, s. 49; Stepienn 2004,
s. 140-141):

— z jednej strony powinien uwzglednia¢ organi-
zacyjne, fizyczne i regionalne réznice pomiedzy
przedsigbiorstwami,

-z drugiej strony, w trosce o zwarto$¢ zbioru da-
nych, powinien wyklucza¢ wartosci skrajne.

Etap 2. Wybor wskainikéw finansowych i skal ich pomiaru

W literaturze przedmiotu (Janc, Kraska 2001,
s. 112-174; Rogowski 1998, s. 95-103; Prusak 2005,
s. 105-186; Michaluk 2003, s. 111-127; Mejer 2000,
s. 38-44; Appenzeller, Szarzec 2004, s. 120-128; Za-
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wadzka 2001, s. 30-48; Otta 1998, s. 47-55) szeroko
i szczegblowo opisano mozliwosci zastosowania
wskaznikow finansowych do badania zdolnosci kre-
dytowej przedsigbiorstw. Wynika z niej, ze mozliwe
jest operowanie bogatym zestawem wskaznikéw fi-
nansowych, ktérych stopien szczegélowosci powi-
nien zaleze¢ od potrzeb prowadzonej analizy.

Odpowiedni zestaw wskaznikéw finansowych
pozwala na kompleksowa ocene obecnej i przyszlej
pozycji finansowej przedsiebiorstwa. Ujawnia ona
ponadto zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania
zysku (rentownosci) oraz do wywigzywania sie z bie-
zacych zobowiazan. Jest tez zrédlem informacji
o efektywnosci wykorzystania zasobéw majatkowych
firmy (Matuszyk 2004, s. 24).

Liczba wykorzystywanych przez banki wskazni-
kéw zalezy od procedury przyjetej przez konkretny
bank oraz rodzaju przedsigbiorstwa i charakteru
przedsiewzigcia. Réwniez metody liczenia i interpre-
tacji poszczegélnych wielkosci moga sie nieco ré6znic
(Grzywacz 2002, s. 165). W praktyce na ogot stosuje
sie od kilku do kilkunastu wskaznikéw finansowych.
Wybierajac wskazniki finansowe (tabela 1), nalezy sie
kierowa¢ nastepujacymi przestankami (Prusak 2005,
s. 117-118):

— przydatno$cia wskaznikéw finansowych
w ocenie standingu przedsiebiorstwa,

— rodzajem i czestotliwo$cia wystepowania
wskaznikéw w dotychczas oszacowywanych mode-
lach (zaréwno zagranicznych, jak i polskich),

— sugestiami zawartymi w polskiej literaturze co
do wskaznikéw najlepiej dyskryminujacych przed-
siebiorstwa ,wyptacalne” i ,,zagrozone upadkiem”.

Waznym zagadnieniem tego etapu jest dobér naj-
istotniejszych wskaznikow finansowych (zmiennych
diagnostycznych) do modelu. Wyniki prac w tej fazie
decyduja bowiem o poprawnos$ci rezultatéw bada-
nia, a takze o sprawnosci i zwiezlosci analizy.

Wsréd praktykéw nie ma zgodnosci co
do przewagi jakiejs konkretnej metody doboru
zmiennych nad innymi. Wybér metody doboru
zmiennych kazdorazowo zalezy od wielu czynni-
kéw: przedmiotu modelu, rodzaju danych, liczeb-
nosci préby, dostepnosci informacji itd. Trzeba do-
daé, ze wiekszo$¢ statystycznych metod doboru
zmiennych dotyczy modeli liniowych (Gruszczyn-
ski 1999, s. 59).

Kryteria doboru zmiennych diagnostycznych
(wskaznikéw finansowych) mozna podzieli¢ na dwa
sposoby:

— podejscie I — zbior zawiera wszystkie zmienne
diagnostyczne z tabeli 1,

—podejscie II — zmienne wyznacza si¢ na podsta-
wie analizy macierzy wspétczynnikéw korelacji.

W drugim podejsciu zbiér zmiennych diagno-
stycznych (wskazZnikéw finansowych) powinien by¢
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tak dobrany, by cechy odznaczaly sie nastepujacymi
wlasciwoéciami?:

— powinny by¢ stabo skorelowane z pozostatymi
wskaznikami ze zbioru wybranych cech,

— powinny byé mocno skorelowane z pozostaty-
mi wskaznikami nie wybranymi do zbioru cech dia-
gnostycznych.

Spelnienie pierwszego postulatu oznacza, ze ce-
chy diagnostyczne (wskazniki finansowe) nie powie-
laja informacji dostarczanych przez inne wskazniki.
Drugi postulat oznacza, ze dobrane wskazniki sa wy-
soce informatywne, a tym samym sga dobrymi repre-
zentantami pozostatych wskaznikéw nie wybranych
jako diagnostyczne.

2 Takie podejscie doboru wskaznikéw finansowych (zmiennych diagno-
stycznych) jest szeroko rekomendowane w literaturze przedmiotu np.:
Zaleska (2002, s. 20), Rogowski, Krysiak (1997, s. 97), Gruszczynski (1999,

s. 59), Korol (2005, s. 12), Prusak (2005, s. 27), Lasek (2002, s. 48).

Microeconomics

Etap 3. Zastosowanie metody DEA jako narzedzia
do okreslenia ryzyka kredytowego przedsiebiorstw

Niezwykle istotnym problemem na tym etapie jest
wybér wlasciwych naktadéw i efektow wykorzysty-
wanych w modelu przedsigbiorstwa. Przyporzadko-
wanie poszczegélnych wskaznikéw finansowych
do zbioru nakladéw badz efektéw zalezy przede
wszystkim od sformutowanego problemu badaw-
czego. W literaturze przedmiotu (Gospodaro-
wicz 2000, s. 15-16; Rogowski, Pawlowska, Kop-
czewski 2003, s.51; Pawlowska 2005, s. 24-25; Ste-
pien 2004, s. 141-142) najczeSciej wymienia sie
pie¢ podstawowych podejs¢ do okreslenia nakta-
doéw i efektow:

— koncepcje producenta (ang. production appro-
ach), zaproponowang przez Humpreya i Benstona,

Tabela |. Wskazniki finansowe zastosowane w badaniach

X, = stopa zysku ze sprzedazy = (wynik ze sprzedazy *100)/(przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi)

Wskazniki X, = wskaznik stopy zysku netto = (wynik finansowy*100)/(przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi +
rentownosci pozostate przychody operacyjne +przychody finansowe)
X3 = wskaznik stopy zwrotu z aktywow (ROA netto) = (wynik finansowy*100*12/n)/suma aktywow
X4 = wskaznik stopy zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE netto) = (wynik finansowy netto*100*12/n) /kapital
wlasny
X5 = wskaznik rentownosci netto = (wynik finansowy netto *100)/(koszty dzialalnosci operacyjnej +
pozostate koszty dziat operacyjnej + koszty finansowe)
n — liczba miesiecy w okresie, za ktory liczony jest wskaznik
Xg = wskaznik plynnosci biezacej = majatek obrotowy/zobowigzania krétkoterminowe
X, = wskaznik plynnosci szybkiej = (majatek obrotowy-zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe
Wskazniki Xg = wskaznik kapitalu obrotowego = kapital wlasny + zobowiazania dlugoterminowe — majatek trwaly
plynnosci Xg = wskaznik bilansu operacyjnego netto = zapasy + naleznosci z tytulu dostaw i uslug — zobowigzania
z tytulu dostaw i ustug
X, = wskaznik rotacji naleznosci z tyt. dostaw i ustug w dniach = ( naleznosci z tytutu dostaw i ustug *
liczba dni)/przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi
Wskazniki X1 = wskaznik rotacji zapaséw ogétem w dniach = (zapasy * liczba dni)/przychody ze sprzedazy
sprawnosci i zréwnane z nimi
gospodarowania X, = wskaznik rotacji zobowigzan z tytulu dostaw i ustug w dniach = (zobowigzania z tytulu dostaw

i ustug * liczba dni)/przychody ze sprzedazy i zr6wnane z nimi
X3 = wskaznik rotacji aktywéw w dniach = (suma aktywoéw * liczba dni)/(przychody ze sprzedazy

i zrownane z nimi + pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe)

okres6w)/suma pasywow

okresow)/kapital wlasny

<
=
=

I

tellkel
(] n
= oS

|

X4 = wskaznik udzialu majatku trwalego w sumie aktywéw = majatek trwaly * 100/suma aktywoéw

X5 = wskaznik udzialu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku trwatego = (kapital wlasny
Wskazniki struktury *100)/majatek trwaly
finansowania X6 = wskaznik dzwigni finansowej 1= (rezerwy + zobowiazania dlugoterminowe + zobowigzania

krotkoterminowe i fundusze specjalne + rozliczenia miedzyokresowe i przychody przysztych

X7 = wskaznik dZwigni finansowej 2 = (rezerwy + zobowigzania dlugoterminowe + zobowigzania

krotkoterminowe i fundusze specjalne + rozliczenia migedzyokresowe i przychody przysztych

= wskaznik ogélnego zadluzenia = zobowigzania ogétem * 100 / suma aktywow

X9 = wskaznik zadluzenia kapitatem wlasnym = zobowigzania ogétem/kapital wlasny

= wskaznik zadluzenia dlugoterminowego = zobowigzania dlugoterminowe/kapital wiasny
= wskaznik kapitalowy = (kapital wlasny * 100)/suma aktywéw

Xy, = wskaznik pokrycia = ((kapital wlasny + zobowigzania dlugoterminowe)*100)/majatek trwaty

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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- koncepcje posrednika finansowego (ang. inter-
mediation approach),

— koncepcje zasobow finansowych (ang. the as-
sets approach),

— koncepcje wartoséci dodanej (ang. the value ad-
ded approach),

— koncepcje kosztu uzytkownika (ang. the user
cost approach).

Rozwigzanie okreslonego problemu badawczego
za pomoca metody DEA zalezy od wyboru odpowied-
niego modelu DEA. Modele DEA sa klasyfikowane ze
wzgledu na dwa kryteria — orientacje oraz efekty ska-
li. Pierwsze kryterium wskazuje, czy minimalizuje-
my naklady, czy maksymalizujemy efekty. W zalez-
nosci od wyboru orientacji modelu oblicza sie efek-
tywnos¢ techniczng zorientowang na naklady lub
efektywnos¢ techniczng zorientowana na wyniki
oraz tzw. modele niezorientowane. Drugie kryterium
okresla natomiast, jakie zalozenia dotyczace efektow
skali zostaly przyjete w modelu (rosnace, malejace
czy state efekty skali) (Gospodarowicz 2000, s. 50;
Stepien 2004, s. 140-141; Rogowski, Pawlowska,
Kopczewski 2003, s. 50).

Okreslenie efektywnosci przedsiebiorstw meto-
da DEA wymaga w odniesieniu do kazdego przedsie-
biorstwa wyliczenia warto$ci wspélczynnika efek-
tywnosci i skoncentrowania sie przy tym na identyfi-
kacji najlepszych przedsigbiorstw na ustanowionej
granicy efektywno$ci oraz okresleniu przedsie-
biorstw ,zagrozonych upadkiem”, ktére sg najdalej
od granicy efektywnosci (Gospodarowicz 2004,
s. 125).

Jednym z ograniczen zwigzanych z wykorzysta-
niem metody DEA jest warunek zachowania dodat-
nich wartosci wszystkich sktadowych wektoréw na-
ktadow i efektow. W przypadku przedsiebiorstw, kt6-
re ogltosily upadtos¢, niektore ze wskaznikéow finan-
sowych moga mie¢ wartoéci ujemne. Problem ten
mozna rozwigza¢ na dwa sposoby:

— do kazdej zmiennej ujemnej nalezy dodac naj-
nizsza warto$¢ sposréd wszystkich tego rodzaju
ujemnych wartosci zmiennych (wskaznikéw finanso-
wych) charakteryzujacych poszczegélne przedsie-
biorstwa, a nastepnie otrzymana warto$¢ nalezy
zwiekszy¢ o jeden (Simak 1999; Gospodarowicz
2004, s. 123),

— za kazda warto$¢ ujemnych wartoéci zmien-
nych mozna podstawi¢ zero (Emel et al. 2003,
s. 113).

Na tym etapie niezbedne staje sie ustalenie war-
tosci punktu progowego (punktu odciecia) wspoél-
czynnika efektywnosci, ktéry bedzie oddzielal grupe
przedsiebiorstw ,wyplacalnych” od ,zagrozonych
upadkiem”.

Dobra koncepcja, pozwalajgca ustali¢ odpowied-
nia warto$¢ punktu progowego przy jednoczesnym
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uwzglednieniu kosztu blednych klasyfikacji obiek-
toéw, jest zbadanie zalezno$ci miedzy kosztem bled-
nych klasyfikacji a wartoscia punktu progowego.
W tym podejsciu optymalny punkt progowy wystapi
dla minimalnego catkowitego kosztu btednego zakla-
syfikowania. Ponadto koncepcja ta umozliwia prze-
prowadzenie analizy wielowariantowej, np. pozwala
zbadagé, jak zmienilby sie optymalny punkt progowy
wskutek zmiany kosztu blednej klasyfika-
¢ji I lub II rodzaju (Simak 1999).

W celu wyznaczenia catkowitego kosztu btednej
klasyfikacji nalezy postuzy¢ sie¢ nastepujaca formutg
(Simak 1999):

TC= i(p) - Cy + j(p) - Cy (1.3)
gdzie:

C; — wskaznik straty dla btedéw I typu,

C, — wskaznik straty dla btedéw II typu,

i(p) — liczba bledéw I typu,

j(p) — liczba bledéw II typu przy granicznym wy-
niku p.

Altman oszacowal w badaniach empirycznych,
ze warto§¢ C; wynosi 0,62 dla bankéw komercyj-
nych. Hull umieszcza przecietny wskaznik straty C;
w przedziale od 0,6 do 0,7. Warto$¢ C, moze sie na-
tomiast waha¢ od 3% do 5% i zmienia¢ si¢ w czasie
(Simak 1999). Do celéw niniejszego badania przyje-
to, ze warto$¢ C; wynosi 0,6, a C, — 0,03.

Etap 4. Aproksymacja wartosci wspétczynnikow
efektywnosci DEA za pomocq funkeji regresii liniowej

Gléwnym celem tego etapu jest préba zniwelowania
niedogodnosci metody DEA, spowodowanej koniecz-
noscia rozwigzania oddzielnego programu optymali-
zacji liniowej dla kazdego nowego badanego przed-
sigbiorstwa starajacego sie o kredyt (Gospodaro-
wicz 2000, s. 59).

Sposobem rozwigzania powyzszego problemu
moze by¢ zastosowanie funkcji regres;ji liniowej, kto-
ra pozwoli na znalezienie zaleznosci pomiedzy uzy-
skanymi warto$ciami wspolczynnikow efektywnosci
DEA a zdefiniowanymi nakladami i efektami. W ta-
kim przypadku funkcja regresji liniowej moze postu-
zy¢ jako liniowe przybliZzenie wartosci wspétczynni-
kow efektywnosci DEA bez koniecznosci budowy al-
gorytmu DEA przy kazdorazowym dodawaniu nowe-
go przedsiebiorstwa starajacego sie o kredyt. Innymi
stowy, funkcja regresji liniowej moze by¢ wykorzy-
stana do okreslenia poziomu ryzyka kredytowego
przedsigbiorstw bez koniecznosci przechodzenia
przez wczesniejsze 3 etapy (Emel, Oral, Reisman,
Yolalan 2003, s. 108-115).

W celu wyznaczenia modelu funkcji regresji li-
niowej uzyskane wczeéniej wartosci wspdlczynni-
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kow efektywnosci DEA powinny by¢ traktowane jako
zmienna zalezna Y (zmienna objasniana), a zdefinio-
wane naklady i efekty jako zmienne niezalezne X;
(zmienne objasniajace).

Dzieki zastosowaniu funkcji regresji liniowej
mozna réwniez statystycznie zweryfikowac istotnosc
zmiennych objasniajacych X; (wskaznikéw finanso-
wych) wybranych do modelu przedsigbiorstwa.

Na og6t za zadowalajacy uwaza si¢ model, ktéry
nie tylko jest dobrze dopasowany do danych empi-
rycznych, lecz w ktérym wszystkie uwzglednione
zmienne objasniajace X; (wskazniki finansowe) wy-
wieraja istotny wplyw na zmienna objasniang Y
(Gruszczynski et al. 1979, s. 117-118).

Do oceny istotnosci wplywu poszczegélnych
zmiennych objasniajacych X; (wskaznikéw finanso-
wych) na zmienng objasniana Y mozna wykorzystac
parametryczny test t-Studenta. W tym celu nalezy
sprawdzi¢ hipoteze zerowa Hy:o; = 0 wobec hipote-
zy alternatywnej (konkurencyjnej) Hq:a,;#0, gdzie o
jest wspoétczynnikiem regresji w populacji general-
nej. Test istotno$ci pozwalajacy na weryfikacje hi-
potezy H, jest nastepujacy (Nowak 1998,
s. 107-108; Gren 1984, s. 215; Luszniewicz, Sta-
by 2003, s. 223):

ja)

—D(ai) (1.4)

tla)=
gdzie:

a; — ocena parametru o;

D(a;) — éredni blad szacunku parametru o.

Obliczona warto$¢ t nalezy poréwnac¢ z warto-
$cia krytyczna t, dla okreslonego poziomu istotnosci
o oraz dla n — k- 1 stopni swobody (gdzie k — liczba
zmiennych (wskaznikéw finansowych), a n — liczba
obserwacji). Jezeli z por6wnania obliczonej warto$ci
t z wartodcig krytyczna t, otrzymamy nieréwnosc
|t| =ts, to hipoteze H, nalezy odrzuci¢. Odrzucenie
H, na korzy$¢ H; oznacza istotno$¢ wspoéiczynnika
regresji przy zmiennej X; w funkcji regresji liniowej,
czyli zmienna X; wywiera istotny wptyw na ksztatto-
wanie sie warto$ci zmiennej zaleznej Y. Gdy |t| < t,
nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H,
(Gren 1984, s. 215; Sobczyk 1997, s. 257).

W testach istotnosci jako poziom istotnosci wy-
biera sie najczesciej liczby 0,10; 0,05, 0,01; 0,001.
Oczywiscie im mniejszy przyjmie sie poziom istotno-
$ci w tescie (czyli im mniejsze dopuszcza sie ryzyko
popelnienia btedu pierwszego rodzaju), tym trudniej
jest odrzucic¢ hipoteze H, (Gren 1984, s. 56).

Wyraz wolny w funkcji regresji nie ma samo-
dzielnej interpretacji i speinia tylko formalna funk-
cje. Dlatego na ogo6t weryfikuje sie jedynie hipoteze
dotyczaca wartosci wspélczynnika regresji, pomija-
jac hipoteze co do wyrazu wolnego. Ogélnie mozemy
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stwierdzi¢, ze w modelu regresji weryfikujemy z re-
guly parametry stojace przy zmiennych objasniaja-
cych (Sobczyk 1997, s. 257-258).

Do badania istotnosci doboru zmiennych obja-
$niajgcych (wskaznikéw finansowych) ogétem moz-
na natomiast wykorzystaé parametryczny test
F-Snedecora dla ki n — k — 1 stopni swobody (gdzie
k - liczba zmiennych (wskaznikéw finansowych),
a n - liczba obserwacji). Test ten weryfikuje hipoteze
zerowg Hy : R = 0 o braku korelacji wielorakiej mie-
dzy badanymi cechami Y (zmienng zalezna) a X;
(zmiennymi niezaleznymi — wskaznikami finanso-
wymi) wobec hipotezy alternatywnej H; : R#0.

Empiryczng warto$¢ parametru F oblicza sie we-
dlug ponizszego wzoru (J6zwiak, Podgérski 1997,
s. 431; Sobczyk 1997, s. 255):

n

D - ¥y

i=1

[i(Yi—Yf]/(n—k—l)

lk

F=

(1.5)

i=1

gdzie:

Y; — warto$¢ empiryczna zmiennej zaleznej (ob-
jasnianej) i-tej obserwac;ji,

¥ - érednia wartoéé zmiennej zaleznej (obja$nia-
nej) i-tej obserwacii,

Qi — warto$¢ teoretyczna zmiennej zaleznej (ob-
jasnianej) i-tej obserwac;ji.

Obliczong warto$¢ F nalezy nastepnie poréwnac
z wartosci krytyczng F* dla okreslonego poziomu
istotnosci (np. a = 0,05) oraz dla ki n — k- 1 stopni
swobody. W przypadku hipotezy alternatywnej H;
odrzuca sie hipoteze Hj, gdy obliczona wartos¢ F
jest wigksza od wartosci krytycznej F* lub jej réw-
na (Sobczyk 1997, s. 255-256).

W analizie regresji do oceny dopasowania mode-
lu funkcji regresji liniowej do wykorzystywanych da-
nych najczesciej wykorzystuje sie wspo6tczynnik de-
terminacji. Wspélczynnik determinacji oblicza sie
wedlug nastepujacego wzoru (Janc, Kraska 2001,
s. 72; Ignatczyk, Chrominska 1998, s. 208):

2 E(ﬁ— Y) (1.6)

R = n
D -Yy
i=1
gdzie:
Y; — warto$¢ empiryczna zmiennej zaleznej (ob-
jasnianej) i-tej obserwac;ji,
Y - érednia warto§é zmiennej zaleznej (objasnia-
nej) i-tej obserwac;i,
f/i — warto$c¢ teoretyczna zmiennej zaleznej (obja-
$nianej) i-tej obserwacji.
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Warto$é R? mieéci sie pomiedzy 0 a 1 i mierzy,
w jakim stopniu model wyjasnia ksztaltowanie sig
zmiennej Y. Im blizsza jednosci jest wartosé R?, tym
lepsze dopasowanie modelu. Gdy R? jest téwne jed-
nos$ci, oznacza to, ze wszystkie obserwacje leza do-
ktadnie na prostej regresji i mamy $cista zaleznosé
pomiedzy zmienng objasniang Y a zmiennymi obja-
éniajacymi X;; w przypadku R* = 0 nie ma zadnej li-
niowej zalezno$ci pomiedzy zmiennymi.

Etap 5. Analiza poréwnawcza metody DEA z wybranymi
metodami szacujgcymi ryzyko kredytowe przedsighiorstw
przy wykorzystaniu grupy testujgcej

W zwigzku z tym, Ze istnieje wiele metod szacowania
ryzyka kredytowego przedsigbiorstw, nasuwa sie py-
tanie: ktérg z metod nalezy wykorzystaé, aby osiggnac
jak najlepsze wyniki prognozy. W literaturze przed-
miotu (Rogowski 1999, s. 56-72; Korol 2005,
s. 10-17; Appenzeller, Szarzec 2004, s. 120-128; Me-
jer 2000, s. 38—44; Skweres 2000, s. 37-40) mozna za-
uwazy¢, ze w praktyce do szacowania ryzyka kredy-
towego przedsigbiorstw najczesciej wykorzystuje sig:
liniowa wielowymiarowa analize dyskryminacyjna
oraz regresje liniowa.

W celu sprawdzenia i poréwnania skutecznosci
poszczegblnych metod szacujacych ryzyko kredyto-
we przedsigbiorstw, w tym takze skutecznosci pro-
gnostycznej postepowania z wykorzystaniem metody
DEA, nalezy zbada¢ skuteczno$é¢ klasyfikacji przed-
siebiorstw zaréwno w probie poddawanej analizie
(prébie uczacej), jak i probie testowej, ktéra nie be-
dzie uwzgledniana przy budowie modeli. Dzigki pro-
cesowi testowania poszczegélnych metod mozliwe
bedzie zweryfikowanie rzeczywistej skuteczno$ci
prognostycznej uzyskanych modeli. Jezeli w wyniku
testowania rzeczywista skutecznos§¢ prognostycz-
na modelu DEA okaze sie wyzsza od innych metod
szacujacych ryzyko kredytowe przedsigbiorstw lub
co najmniej poréwnywalna z nimi, to proces tworze-
nia modelu DEA mozna uznaé za zakonczony i mo-
del ten mozna wprowadzi¢ do procedury scoringo-
wej. W przeciwnym wypadku procedure budowy
modelu nalezy powtérzy¢ od etapu 3.

Prezentacja proponowanej metodyki okreslania
ryzyka kredytowego przedsighiorstw z wykorzy-
staniem metody DEA na konkretnym przyktadzie

Proces badawczy polegal na skonstruowaniu poste-
powania rozpatrywanego w credit-scoringu, ktéry po-
zwoli na zaklasyfikowanie dowolnego przedsigbior-
stwa, scharakteryzowanego okreslonym zestawem
wskaznikow finansowych do jednej z dwdéch grup:
przedsigbiorstw ,wyplacalnych” i przedsiebiorstw
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,zagrozonych upadkiem”. Badania prowadzono, po-
réwnujac stosowane obecnie metody (tj. metoda punk-
towa, analiza dyskryminacyjna, regresja liniowa) z pro-
ponowang metodag DEA. Dla poréwnania poszczegdl-
nych metod zbadano skutecznos¢ klasyfikacji przedsie-
biorstw zaréwno w prébie poddawanej analizie, jak
i prébie testowej, ktéra nie byta uwzgledniana przy bu-
dowie modeli. Celem tego badania bylo zweryfikowanie
rzeczywistej skutecznosci prognostycznej uzyskanych
modeli, w tym takze skutecznosci prognostycznej po-
stepowania z wykorzystaniem metody DEA.

Etap 1. Wyhor préby do badania

Podstawa badania byt material statystyczny sktadajg-
cy sie z informacji udostepnionych przez jeden
z bankéw na temat 100 kredytowanych przedsie-
biorstw w latach 2001-2003 wraz z adnotacja o sta-
nie splaty kredytéw (material statystyczny obejmo-
wal 50 przedsiebiorstw ,wyptacalnych” i 50 przed-
siebiorstw ,zagrozonych upadkiem”).

Etap 2. Wybér wskainikéw finansowych i skal ich pomiaru

Autorka w swoich badaniach wykorzystata 22 wskaz-
niki finansowe (tabela 1). Analiza zostala przeprowa-
dzona dla jednego roku oraz dwéch lat przed uzna-
niem przedsigbiorstw za upadle. W tym celu zesta-
wiono ze soba:

— wskazniki finansowe przedsiebiorstw ,wypla-
calnych” ze wskaznikami przedsiebiorstw ,zagrozo-
nych upadkiem” obejmujace rok przed uznaniem ich
za upadle;

— wskazniki finansowe przedsiebiorstw ,wypla-
calnych” ze wskaznikami przedsiebiorstw ,zagrozo-
nych upadkiem” obliczone za okres dwéch lat
przed uznaniem ich za upadte.

Przed opracowaniem modelu przedsiebiorstwa
nalezy okresli¢ liste zmiennych z pierwotnego zesta-
wu wskaznikéow finansowych, tj. zmiennych z tabe-
li 1, ktére zostang wykorzystane w dalszych bada-
niach. Dane wejsciowe do modelu wyznaczono
na podstawie macierzy korelacji, wybierajac jedynie
cechy, ktore sa stabo skorelowane miedzy soba i sil-
nie skorelowane ze zmienna grupujaca (Y). Podejscie
to zapewnia dobér takich cech, ktére nie powielaja
informacji dostarczanych przez inne wskazniki fi-
nansowe, a jednoczeénie sa dobrymi reprezentanta-
mi wskaznikéw nie wybranych jako diagnostyczne
(Korol 2005, s. 12).

Na tej podstawie wyznaczono nastepujace
wskazniki finansowe:

X, = wskaznik stopy zysku netto = (wynik fi-
nansowy * 100)/(przychody ze sprzedazy i zréwnane
z nimi + pozostate przychody operacyjne + przy-
chody finansowe)
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X3 = wskaznik stopy zwrotu z aktywéw (ROA
netto) = (wynik finansowy * 100)/suma aktywéw

X, = wskaznik stopy zwrotu z kapitalu wiasne-
go (ROE netto) = (wynik finansowy netto*100*12/n)/
kapitat wlasny

Xe = wskaznik plynnosci biezacej = majatek
obrotowy/zobowiazania kréotkoterminowe

X,3 = wskaznik rotacji aktywéw w dniach =
(suma aktyw6w * liczba dni)/(przychody ze sprzeda-
zy i zrownane z nimi + pozostale przychody opera-
cyjne + przychody finansowe)

X,g = wskaznik ogélnego zadluzenia = (zobo-
wigzania ogétem * 100)/suma aktywow.

Etap 3. Zastosowanie metody DEA jako narzedzia
do okreslenia ryzyka kredytowego przedsiebiorstw

Istotnym elementem badania w metodzie DEA bylo
okreslenie modelu przedsigbiorstwa odpowiedniego
do potrzeb badania, czyli zdefiniowanie poje¢ nakla-
déw i efektéw. Na podstawie szerokich studiéw lite-
ratury (Emel et al. 2003, s.108-121; Simak 1999; Go-
spodarowicz 2004, s. 123-129), wywiadéw z inspek-
torami kredytowymi oraz wilasnych doswiadczen
w tym zakresie skonstruowano nastepujaca klasyfi-
kacje naktadéw i efektows3:

— naklady: X;3 = wskaznik rotacji aktywéw
w dniach oraz X;g = wskaznik ogélnego zadtuzZenia;

— efekty: X, = wskaznik stopy zysku netto, X3=
wskaznik stopy zwrotu z aktywéw (ROA netto), X;=
wskaznik stopy zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE
netto) oraz Xg = wskaznik ptynnosci biezacej.

Opracowujac model przedsigbiorstwa, nalezy
dazy¢ do tego, aby wsrdod efektow wystapily takie
wskazniki finansowe, dla ktérych ,wiecej znaczy le-
piej”, w naktadach zas powinny sie znalez¢ wskazni-
ki finansowe, dla ktérych ,,mniej oznacza lepiej” (Go-
spodarowicz 2004, s. 125).

W celu obliczenia wartoéci wspélczynnikéw
efektywnosci technicznej badanych przedsiebiorstw
wykorzystano model CCR (stalych efektow skali) zo-
rientowany na naklady. Celem bylto znalezienie mini-
malnej wartoéci wspolczynnika efektywnosci,
przy ktérej mozliwa jest redukcja naktadéw umozli-
wiajaca danemu obiektowi osiagniecie tego samego
efektu. Do obliczen wykorzystano program optymali-
zacji liniowej EMS*4.

Wyniki z zakresu wspolczynnikéow efektywno-
§ci, jakie moglo osiggnac¢ kazde przedsigbiorstwo, za-
wieraly si¢ w przedziale od 0 do 1. Wartos¢ wskazni-
ka réwna 1 oznacza przedsiebiorstwo efektywne, na-

3 Autorka przeprowadzila kilkadziesigt wariantéw badan sprawdzajac w
ten sposob skutecznosé modelu. W artykule podany jest model koncowy,
ktéry mial najwigksza skutecznos¢ prognostyczna w szacowaniu ryzyka
kredytowego przedsiebiorstw.

4 Udostepniony na stronach WWW Uniwersytetu w Dortmundzie:
http: / wiso.unidortmund.de /LSFR / OR/scheel /ems
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tomiast warto$¢ wskaznika efektywnosci na pozio-
mie nizszym od 1 oznacza, ze dane przedsigbiorstwo
moze poprawi¢ relacje nakladow do efektow — okre-
§la stopien utraty efektywnosci.

Prowadzone byly réwniez badania majace na ce-
lu ustalenie wartosci punktu progowego (wzér 1.3)
wspolczynnika efektywnosci. Dla modelu CCR (sta-
tych efektow skali) zorientowanego na naktady pro-
gowa warto$¢ na rok oraz na dwa lata przed upadlo-
$cia oszacowano na poziomie 0,40. Ustalony dla kon-
kretnego przedsiebiorstwa wspoétczynnik efektywno-
$ci na poziomie 0,40 i nizszym oznacza wiec duze
zagrozenie upadloscia. Wspolczynnik wiekszy
od 0,40 wskazuje natomiast na niewielkie ryzyko
upadltosci.

Skutecznos¢ klasyfikacji za pomoca metody DEA
zostala przedstawiona w tabelach 2-3. Oprécz tego au-
torka poréwnata uzyskane wyniki z metody DEA (ta-
bele 2-3) z wynikami przeprowadzonej analizy punk-
towej, analizy dyskryminacyjnej oraz regresji liniowe;j.
Wykorzystanie tego samego materiatu statystycznego
umozliwilo autorce dokonanie wiarygodnej analizy
poréownaweczej. Model analizy dyskryminacyjnej oraz
regresji liniowej zbudowano z wyprzedzeniem roku
i z wyprzedzeniem dwdch lat w stosunku do okresu,
w ktérym uznano przedsiebiorstwa za upadte

Szacowanie parametréw funkcji analizy dyskry-
minacyjnej oraz regresji liniowej przeprowadzono ko-
rzystajac z oprogramowania Statistica 6.0. Przy oce-
nie jako$ci modeli przyjeto poziom istotnosci o = 0,1.

Posta¢ modelu analizy dyskryminacyjnej
Dog01-2002 jeSt nastepujaca (punkt progowy® = 0):

Dyoor2002 = 0,038006 X, + 0,777093
X4 — 0,003001 X,;— 0,006346 X, + 0,304060

Posta¢ modelu regresji liniowe Y,491_5002 jest na-
stepujaca (punkt progowy = 0,5):

Yo0010002 = 0,009592 X, + 0,196131
X — 0,000757 X, 53— 0,001602 X5 + 0,576742
gdzie:

X3 = wskaznik stopy zwrotu z aktywéw (ROA
netto),

X = wskaznik plynnosci biezacej,

X3 = wskaznik rotacji aktywéw w dniach,

X,g = wskaznik ogélnego zadluzenia.

Tabele 2-3 przedstawiajg analize poréwnawcza
wynikow klasyfikacji przedsiebiorstw z poszczegol-
nych metod obliczeniowych. Na podstawie wynikéw
klasyfikacji zawartych w tabelach 2-3 mozna stwier-
dzié, ze skutecznoéé klasyfikacji 1 i I8 rodzaju
przy uzyciu metody DEA jest podobna jak w przy-
padku analizy dyskryminacyjnej oraz regresji linio-

5 Warto$é punktu progowego obliczona jako wartos¢ srednich ze srednich
grupowych. Na ten temat pisal m.in.: Nowak (1998, s. 153).

6 Skutecznosé 1 rodzaju — okreéla, jaki procent przedsigbiorstw ,zagrozo-
nych upadkiem” zostat prawidlowo zaklasyfikowany, Skutecznos¢ II rodza-
ju — okresla, jaki procent przedsiebiorstw ,wyptacalnych” zostalo popraw-
nie sklasyfikowanych.

=
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Tabela 4. Wybrane wlasnosci oszacowanej funkcji regresji liniowej Ypgy

R2 = 67%, F(6/93) = 31,46
l(a;)
X13 -4,82363
X18 2,31777
X, 3,64161
X3 2,62072
X4 -2,13449
X6 6,56776

Poziom istotnosci o
przy jakim spelniona
jest nierownos¢ |t| =tq

0,000005
0,022655
0,000445
0,010249
0,035432
0,000000

Zrddto: opracowanie wlasne.

wej. Ponizsze wyniki swiadcza o wysokiej zdolnosci
predykcyjnej metody DEA w szacowaniu ryzyka kre-
dytowego przedsiebiorstw.

Etap 4. Aproksymacja wartosci wspétczynnikow
efektywnosci DEA za pomocq funkeji regresii liniowej

Na etapie 4. zostata okreslona posta¢ funkcji regresji
liniowej, ktéra moze postuzy¢ jako liniowe przybli-
zenie warto$ci wspoétczynnikéw efektywnosci DEA
bez koniecznosci budowy algorytmu DEA przy kaz-
dorazowym dodawaniu nowej obserwacji. Uzyskane
na etapie 3. warto$ci wspolczynnikow efektywnosci
DEA bytly traktowane w funkcji regres;ji liniowej jako
zmienna zalezna Y (zmienna objasniana), natomiast
zdefiniowane naklady i efekty jako zmienne nieza-
lezne X; (zmienne objaséniajace).

Szacowanie parametréw funkcji regresji liniowej
przeprowadzono, korzystajac z oprogramowania Sta-
tistica 6.0 oraz arkusza MS Excel. Przy ocenie jakosci
modelu funkcji regresji liniowej przyjeto poziom
istotnosci o = 0,5.

Ostatecznie posta¢ modelu funkcji regresji linio-
wej Ypgra_2001-2002 Jest nastepujaca:

YbEA 2001-2002= -0,00063 X5 + 0,00104
X+ 0,082597 X, + 0,012594 X; — 0,00034
X, + 0,283103 Xg + 0,056439

Do oceny istotnosci wplywu poszczegdélnych
zmiennych objasniajacych X; (wskaznikéw finanso-
wych) na zmienng obja$niana Ypps wykorzystano

parametryczny test t-Studenta (wzér 1.4). Wartosé
liczbowa testu t-Studenta oraz odpowiadajace im po-
ziomy istotno$ci zostaly przedstawione w tabeli 4.
Warto$¢ krytyczna statystyki t dla poziomu istot-
nosci o = 0,05 oraz 100 — 6 — 1= 93 stopni swobody
wynosi t, = 1,6614. Dla wszystkich parametréw jest
wiec spetniona nieréwnosc¢ |t|=ty, przy czym zmien-
ne X3, X,, X3 oraz Xg sa juz istotne dla poziomu istot-
nosci o = 0,01 i mniej. Oznacza to, ze hipoteze zero-
wa nalezy odrzuci¢ na korzys¢ hipotezy alternatyw-
nej. Wszystkie parametry w funkcji regresji liniowej
sg zatem statystycznie istotne (zmienne objasniajace
wywierajg istotny wplyw na zmienna objasniana).
Do badania istotnoéci doboru zmiennych obja-
$niajacych (wskaznikéw finansowych) ogétem wyko-
rzystano parametryczny test F-Snedecora (wzér 1.5).
Warto$¢ obliczonej statystyki F-Snedecora wyno-
si 31,46 (tabela 4). Wartos¢ krytyczna F* dla poziomu
istotnosci oraz 6 i 93 stopni swobody wynosi nato-
miast F*= 3,002. Poniewaz F = 31,46 > F* = 3,002,
nastepuje odrzucenie hipotezy zerowej Hj, i to
na kazdym znaczacym poziomie istotnosci. Laczne
oddzialywanie zmiennych objaéniajacych (X3, Xig,
X,, X3, X, oraz Xg) na zmienno$¢ zmiennej objaénia-
jacej Ypga jest nie tylko istotne, ale i bardzo silne.
Miarg doktadnosci dopasowania funkcji regresji
liniowej jest wspoélczynnik determinacji R?, ktéry
w naszym przypadku wyniést 67% (tabela 4). Ozna-
cza to, ze model funkcji regresji liniowej Ypg, jest do-
pasowany do zmiennych objasniajacych X; w 67%.
Reasumujac rezultaty przeprowadzonych badan
(testow istotnodci: t-Studenta, F-Snedecora oraz

Tabela 5. Poréwnanie skutecznosci klasyfikacji metody DEA z funkcjq regresji liniowej Ypgy

(w %)

DEA
2002
Skutecznos¢ II rodzaju 80
Skuteczno$é I rodzaju 84
Skutecznos¢ ogélna 82

Punkt progowy = 0,40

YDEA
2001 2002 2001
90 86 86
72 86 76
81 86 81

Zradto: opracowanie wlasne.
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wspoélczynnika determinacji R?), mozna uznaé, ze
dobér zmiennych objasniajacych do modelu funkcji
regresji liniowej Ypp4 byt prawidlowy.

Skutecznosé klasyfikacji funkcji regresji liniowej
YpEA 2001-2002 Zostala przedstawiona w tabeli 5.

W dalszej kolejnosci autorka poréwnata przedsta-
wione wyniki z funkcji regresji liniowej Yppa 2001-2002
z wynikami uzyskanymi z metody DEA na ete?pie 3. Po-
réwnywane wyniki (tabela 5) nie r6znig si¢ znaczaco
od siebie. Oznacza to, ze réwnanie regresji liniowej
YpEA 2001-2002 Mmozna traktowaé jako liniowe przybli-
zenie wartosci wsp6lczynnikow efektywnosci DEA. In-
nymi stowy, réwnanie regresji liniowej Ypga 2001-2002
moze by¢ réwniez zastosowane do okreslania ryzyka
kredytowego przedsiebiorstw bez koniecznosci prze-
chodzenia przez wczesniejsze trzy etapy.

Etap 5. Analiza poréwnawcza metody DEA z wybranymi
metodami szacujgcymi ryzyko kredytowe przedsighiorstw
przy wykorzystaniu grupy testujgcej

W celu sprawdzenia oraz zweryfikowania rzeczywistej
skutecznosci prognostycznej uzyskanych modeli,
w tym takze skutecznosci prognostycznej postepowania
z wykorzystaniem metody DEA, przeprowadzono ana-
lize poréwnawczg przy wykorzystaniu grupy testujace;j.

W tym celu material statystyczny (100 przedsie-
biorstw) zostal podzielony na dwie préby: uczaca
i testowa. Przedsigebiorstwa wybrano losowo.
Do uczenia i testowania modelu nie wykorzystano
jednocze$nie zadnych sprawozdan finansowych.
W trakcie badan zauwazono, ze efektywnos¢ modeli
ro$nie wraz ze zmniejszaniem sie udzialu przedsie-
biorstw ,,zagrozonych upadkiem” w grupie testowe;j.
Réwne proporcje danych najdoktadniej przekazuja
natomiast charakterystyke kondycji finansowej
przedsiebiorstw, umozliwiajac przy tym zmniejsze-
nie odsetka bledéw I typu, czyli przyznania kredytu
przedsigbiorstwu niedotrzymujacemu warunkéw
umowy kredytowej. Z tego wzgledu, rozpoczynajac
proces testowania modelu, powinno zakladac sie jed-
nakowe prawdopodobienstwa sukcesu i porazki, po-
mimo znajomosci rzeczywistej tendencji dotyczacej
odsetka upadajgcych przedsiebiorstw w gospodarce.

W zwiagzku z powyzszym modele byly uczone
oraz testowane dla réwnych proporcji przedsie-
biorstw ,,zagrozonych upadkiem” i przedsiebiorstw
,wyplacalnych”. Proporcje dla grupy uczacej oraz
testujgcej wyniosty 1:1 (ich liczebnoé¢ to, odpo-
wiednio, 25:25 oraz 25:25). Préba uczaca liczyla
wiec 50 przedsiebiorstw: 25 przedsiebiorstw ,wy-
placalnych” i 25 przedsigbiorstw ,zagrozonych
upadkiem”. Préba testowa zawierala pozostale 50
przedsiebiorstw w skladzie: 25 przedsigbiorstw
,wyplacalnych” i 25 przedsigbiorstw ,zagrozonych
upadkiem”.
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Skutecznosc¢ klasyfikacji poszczegélnych metod
zostata przedstawiona w tabelach 6 — 9.

Dzieki procesowi testowania modeli za pomoca
zweryfikowanej, ale niezastosowanej w procesie
uczenia grupy obiektéw mozliwe bylo wskazanie
rzeczywistej efektywnosci poszczegbélnych metod.
Na podstawie wynikéw skutecznosci klasyfikacji dla
préb testowych (tabele 8 — 9) mozna zauwazy¢, ze
metoda DEA lepiej klasyfikowala przedsiebiorstwa
,zagrozone upadkiem” i to zaréwno na dwa lata, jak
i na rok przed upadloscia. Miala najlepsze wlasnosci
prognostyczne, w najwiekszym stopniu minimalizo-
wala blad I typu, gdzie skutecznosé¢ klasyfikacji byta
wyzsza 0 12% na dwa lata przed upadloscia i o 16%
na rok przed upadloscia. Skutecznosé ogdlna klasyfi-
kacji metody DEA jest natomiast podobna do skutecz-
nosci ogdlnej klasyfikacji metod: analizy dyskrymi-
nacyjnej oraz regresji liniowej.

Uzupelnieniem powyzszych badan bylo poréw-
nanie skutecznosci klasyfikacji metody DEA z sku-
tecznoscia klasyfikacji funkcji regresji liniowej Ypga.
Poréwnywane wyniki (tabele 6 — 9) nie réznia sie
znacznie od siebie, co oznacza, ze rownanie regresji
liniowej Ypp4 mozna traktowac jako liniowe przybli-
zenie wartos$ci wspoétczynnikéw efektywnosci DEA.

Whioski

Metody credit-scoringowe zyskujq obecnie coraz wie-
cej zwolennikow oraz znajduja zastosowanie w wielu
dziedzinach badawczych. Szczegélne zainteresowa-
nie wykorzystaniem metod credit-scoringowych moz-
na zauwazy¢ w bankach, przedsiebiorstwach ubez-
pieczeniowych oraz innych instytucjach finanso-
wych zajmujacych sie udzielaniem pozyczek badz
petnigcych funkcje kontrolna, np. instytucjach nad-
zoru bankowego lub ubezpieczeniowego. Coraz cze-
Sciej zwraca sig uwage na ten problem ze wzgledu
na wprowadzenie Nowej Umowy Kapitalowej, tzw.
Basel II. Dopuszcza ona budowe ratingéw wewnetrz-
nych, na podstawie ktérych banki bedgq mogly wyzna-
czaé poziom wlasnych rezerw (Prusak 2005, s. 187).

Podsumowujac rozwazania zawarte w niniej-
szym artykule, nalezy stwierdzi¢, ze dobrze zaprojek-
towany model credit-scoringowy pozwala jedno-
znacznie podzieli¢ zaréwno potencjalnych, jak i juz
obstugiwanych kredytobiorc6w na tych, ktérych
mozna kredytowag, i tych, ktérym kredyt nie powi-
nien zosta¢ przyznany.

Na podstawie przeprowadzonych badan moz-
na wnioskowag, ze metoda DEA umozliwia przewidywa-
nie trudnosci finansowych, tacznie z zagrozeniem ban-
kructwem przedsigbiorstw w polskich warunkach go-
spodarczych na poziomie poréwnywalnym z dotychczas
stosowanymi metodami lub nawet je przewyzszajacym.
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Zastosowanie teorii zbioréw
rozmytych do oceny zdolnosci
jednostki do kontynuacji dziatalnosci

Application of the Fuzzy Set Theory
to Assessment of the Entity’s Ability
to Continue as a Going Concern

Streszczenie

W artykule przedstawiono rozmyty model oceny zdolnosci
jednostki gospodarczej do kontynuacji dzialalnoéci. Ocena ta
dokonywana jest przez bieglych rewidentéw w warunkach
niejednoznacznych i nieprecyzyjnych informacji, co sprawia, ze
odpowiednim podejsciem do zagadnienia jest zastosowanie
zbioréw rozmytych. Podejscie to jest catkowicie odmienne
od probabilistycznego, opartego na logice dwuwartosciowe;.
W pracy przedstawiono zaréwno gléwne zagadnienia dotyczace
kontynuacji dziatalnosci, jak i elementy teorii zbioréw
rozmytych. Zmienne zaproponowanego modelu maja postac
zmiennych lingwistycznych. Wspélzaleznosci miedzy nimi
opisano za pomocg rozmytych regul wnioskowania typu ,jezeli —
to”. Proces wnioskowania ilustruje przyklad liczbowy. W artykule
oméwiono propozycje rozszerzenia przedstawionego modelu.

Koncowa czes$¢ zawiera wnioski oraz kierunki dalszych studiéw.

Stowa kluczowe: kontynuacja dzialalnoéci, upadios¢, teoria

zbioréw rozmytych.

Anna Smejda*

Abstract

This article presents a fuzzy model of assessment of the entity’s
ability to continue as a going concern. The assessment is made by
auditors under conditions of ambiguous and imprecise
information, and is therefore well suited to the fuzzy set approach
which is entirely different from a probabilistic approach based on
two-value logic. The basic going concern issues have been
presented as well as elements of the fuzzy set theory. Variables of
the proposed fuzzy model are expressed in terms of linguistic
variables. If-then fuzzy rules of inference are developed to
describe the interdependence among variables. To illustrate the
process of inference a numeric example is given. The article
discusses possible extension of the presented model. The final
part provides conclusions and general suggestions for future

research.

Keywords: going concern, bankruptcy, fuzzy set theory.

JEL: M42, M41,G33

* Krajowa Izba Bieglych Rewidentéw w Warszawie.
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Wprowadzenie

Postanowienia ustawy o rachunkowosci oraz standar-
déw zawodowych naktadaja na biegltego rewidenta
(audytora) obowiazek dokonania oceny, czy zachodza
zjawiska, ktdre istotnie zagrazajg kontynuacji dzialal-
noéci badanej jednostki gospodarczejl. Stwierdzenie
wystepowania powaznych zagrozen dla kontynuacji
dzialalnosci, zamieszczane w ogélnie dostepnej opi-
nii z badania sprawozdania finansowego, wskazuje
na szczeg6lna odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta
za poprawno$c¢ takiej oceny. Poinformowanie w opinii
o tego rodzaju zagrozeniach stuzy ochronie intereséw
potencjalnych inwestoréw, wlascicieli i wierzycieli
firmy, a tym samym jest warunkiem bezpieczenstwa
obrotu gospodarczego.

Bankructwa wielkich spétek gieldowych w Sta-
nach Zjednoczonych, jak Enron czy WordCom, przy-
czynily sie do wzrostu zainteresowania zagadnieniem
wiarygodnos$ci oceny zdolnosci przedsiebiorstwa
do kontynuacji dziatalnosci nie tylko wsréd bieglych
rewidentéw, ale takze bankow, instytucji ratingo-
wych, kontrahentéw, os6b odpowiedzialnych za za-
rzadzanie przedsiebiorstwem. Obowiazujace biegtych
rewidentéw postanowienia standardéw zawodowych
udzielaja jedynie ogdlnych wskazéwek dotyczacych
sposobu dokonywania takiej oceny. Brak odpowied-
nich narzedzi analizy ryzyka utraty zdolnosci do kon-
tynuacji dzialalnosci moze przyczyniac sie do btedéw
w oszacowaniu jego poziomu. W tym Swietle celowe
wydaje sie opracowanie modelu oceny tego ryzyka,
ktéry wiernie odzwierciedlalby jego nature.

Formulowanie oceny zdolnosci jednostki do kon-
tynuacji dziatalnosci mozna postrzega¢ jako proces
przetwarzania informacji o charakterze niepewnym
i nieprecyzyjnym. Wykorzystywane przez bieglych
rewidentéw tradycyjne metody prognozowania ban-
kructwa opisujg niepewno$¢ w ramach teorii prawdo-
podobiefistwa (Altman 1968; Beaver 1966; Ohl-
son 1980)2. Jednak teoria ta modeluje jedynie niepew-
no$¢ zwigzang z losowoscia (zdarzenie jest SciSle
okreslone, niepewne jest jego pojawienie sie¢). Nie pozwa-
la ona natomiast analizowa¢ niepewnosci wynikaja-
cej z braku precyzji informacji i niejednoznacznosci
poje¢. Odpowiednie metody modelowania tego rodza-
ju niepewnosci oferuje teoria zbioréw rozmytych
(ang. fuzzy set theory).

Celem artykutu jest przedstawienie zastosowania
teorii zbior6w rozmytych do oceny zdolnosci jednost-
ki do kontynuacji dziatalnosci. Brak wyrazZnego roz-
graniczenia miedzy sytuacja, kiedy dany czynnik ry-

1 Por. art. 65 ust. 3 pkt 2 ustawy o rachunkowosci oraz Miedzynarodowy Stan-
dard Rewizji Finansowej (MSRF) 570 , Kontynuacja dziatalnosci”, pkt 2 i 9.

2 Warto zwréci¢ uwage, ze modele budowane na podstawie danych innych
krajow wymagaja adaptacji do warunkéw polskich ze wzgledu na specyfike
gospodarki i systemu rachunkowosci danego kraju (por. Holda 2001).

Microeconomic

zyka nie sygnalizuje jeszcze zagrozenia utrata zdolno-
$ci do kontynuacji dziatalnosci a sytuacja wskazujaca
na takie zagrozenie oznacza konieczno$¢ dokonywa-
nia oceny w warunkach niepewnosci zwigzanej z bra-
kiem precyzji informacji. Niejednoznacznosc¢ stanowi
immanentng ceche takich pojec¢ jak wtasciwy poziom
wskaznikéw finansowych dla danej jednostki gospo-
darczej oraz poziom ryzyka utraty zdolnosci kontynu-
acji dziatalnoéci odpowiadajacy danej konfiguracji
czynnikéw ryzyka. Jak zauwazajq Ellingsen, Pany i Fa-
gan (1989), nieprecyzyjne jest réwniez samo pojecie
istotnych zagrozen kontynuacji dziatalnosci. Brak
precyzji informacji i niejednoznacznosé sa gtéwnymi
przestankami zastosowania teorii zbioréw rozmytych
w modelowaniu oceny tych zagrozen.

Poczatkowa czes$¢ opracowania zawiera oméwie-
nie zasady kontynuacji dziatalnosci i sposobu bada-
nia przez audytoréw zdolnosci jednostki do kontynu-
acji dziatalnosci oraz analize gléwnych czynnikéw
zagrozenia jej utrata. Zasadnicza czes$¢ pracy stanowi
konstrukcja rozmytego modelu oceny zdolnosci
do kontynuacji dziatalnosci, poprzedzona charaktery-
styka podstaw teorii zbioréw rozmytych. Oméwienie
modelu uzupetnia przyktad liczbowy. W zakoniczeniu
przedstawiono gtéwne zalety przedstawionego mode-
lu oraz propozycje jego udoskonalenia.

Istota zasady kontynuacji dziatalnosci

W swietle jednej z nadrzednych zasad rachunkowo-
§ci, tzw. zasady kontynuacji dziatalnosci (ang. going
concern principle), zalozenie kontynuacji dziatalnosci
gospodarczej oznacza, ze wedlug stanu na dzien spo-
rzadzenia sprawozdania finansowego jednostka
— zdaniem jej kierownictwa — bedzie w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci® prowadzié dziatalnoéé go-
spodarcza w niezmniejszonym istotnie zakresie i nie
ma zamiaru ani koniecznosci likwidacji, zaniechania
dziatalnosci lub szukania ochrony przed wierzyciela-
mi dzialajacymi zgodnie z przepisami prawa. Samo
pojecie ,,w niezmniejszonym istotnie zakresie” nie zo-
stalo zdefiniowane ani w przepisach prawa#, ani w li-
teraturze przedmiotu, co moze dodatkowo utrudnia¢
ocene przejaw6w zagrozenia kontynuacji dzialania.
Postanowienia ustawy o rachunkowosci nakladaja
na kierownictwo jednostki obowigzek zadeklarowa-
nia juz we wprowadzeniu do sprawozdania finanso-
wego (podlegajacemu publikacji), czy zostalo ono
sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialal-
nosci gospodarczej®, a takze czy nie zachodza oko-
licznosci wskazujgce na powazne zagrozenia dla kon-

3 Obejmujacej okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego.

4 Por. art. 5 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz MSRF 570, pkt 3.

5 Wplywa to na spos6b wyceny poszczegdlnych pozycji sprawozdania fi-
nansowego.
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tynuowania przez nia dziatalnoéci®. Oznacza to, ze
zasadno$¢ samego zalozenia nie wyklucza wystapie-
nia takich zagrozen. Kierownictwo jednostki powin-
no poinformowaé o nich we wprowadzeniu do spra-
wozdania finansowego oraz w informacjach dodatko-
wych i objasnieniach, a w przypadku jednostek zobo-
wigzanych do sporzadzania sprawozdania z dzialal-
nosci (np. spélek kapitalowych i przedsiebiorstw
panstwowych) — takze w tym sprawozdaniu.

Ogolna metodologia badania zdolnosci
jednostki do kontynuacji dziatalnosci

Analiza mozliwoéci kontynuacji dziatalnosci przez
badana jednostke jest integralnym elementem kazde-
go badania sprawozdania finansowego. Jej wlasciwe
przeprowadzenie warunkuje osiagniecie celu bada-
nia, ktérym jest ,wyrazenie przez bieglego rewidenta
pisemnej opinii wraz z raportem o tym, czy sprawoz-
danie finansowe jest prawidtowe oraz rzetelnie i ja-
sno przedstawia sytuacje majatkowa i finansowa, jak
tez wynik finansowy badanej jednostki”?.

Nalezy podkresli¢, ze przedmiotem oceny audy-
tora jest nie tylko wystepowanie powaznych zagro-
zen dla kontynuacji dziatalno$ci, ale i zasadnos$¢
przyjecia do sporzadzenia sprawozdania finansowe-
go zatozenia kontynuowania dziatalnosci®. Podstawe
tych ocen stanowia dowody badania® pozyskane
w toku badania, w tym dotyczace zdarzen, ktére na-
stapily po dniu bilansowym, a przed sporzadzeniem
opinii. Ich Zrédtem jest nie tylko sprawozdanie fi-
nansowe, ale takze wiedza o problemach wewnetrz-
nych jednostki oraz sytuacji w branzy przez nig re-
prezentowanej. Na osad bieglego rewidenta wplywa-
ja rodzaj i warunki dzialalnosci prowadzonej przez
jednostke oraz zakres, w jakim podlega ona wply-
wom zewnetrznym.

Stwierdzenie wystgpowania powaznych zagro-
zen dla kontynuacji dziatalnosci wymaga zastosowa-
nia dodatkowych procedur badania. Polegaja one
na ocenie planéw kierownictwa dotyczacych dziatan,
ktére w zamierzeniu maja zapobiec utracie tej zdolno-
Sci, ocenie mozliwosci realizacji tych planéw oraz za-
kresu ich potencjalnego wplywu na poprawe sytuacji
jednostki. Plany te moga dotyczy¢ np.: zwiekszenia

6 Taki wymdg jest zgodny z postanowieniami Migdzynarodowego Standar-
du Rachunkowosci 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”.

7 Por. art. 65 ust. 1 ustawy o rachunkowosci.

8 Wstepnej oceny tych zagadnien audytor dokonuje juz na etapie planowa-
nia badania, co umozliwia zastosowanie odpowiednich procedur badania
oraz uwzglednienie wplywu skali zagrozen na ocene ryzyka badania, tj. ry-
zyka wyrazenia przez bieglego rewidenta niewlasciwej (nieodpowiadajacej
stanowi rzeczywistemu) opinii z powodu niewykrycia istotnych nieprawi-
dfowosci w sprawozdaniu finansowym.

9 Dowody badania to ogél informacji uzyskanych przez bieglego rewidenta
w trakcie dochodzenia do wnioskéw lezgcych u podstaw opinii z badania
(por. MSRF 500 ,Dowody badania”, pkt 4).
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kapitalu wtasnego, zaciagniecia kredytéw i pozyczek,
restrukturyzacji dlugu, ograniczenia wydatkéw lub
ich op6znienia, sprzedazy zbednych aktywéw. Audy-
tor podejmuje ostateczna decyzje, czy w opinii z ba-
dania sprawozdania finansowego nalezy poinformo-
waé o zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci dopiero
po dokonaniu oceny tych planéw. Odpowiedzialnos$é
biegtego rewidenta wobec uzytkownikéw sprawoz-
dan finansowych za wiarygodno$¢ oceny mozliwosci
kontynuacji dziatalnosci jest tym wigksza, ze plany
takie z reguly nie sg podawane do wiadomosci pu-
bliczne;j.

Zgodnie z terminologig standardéw zawodowych
wystepowanie powaznych zagrozen dla kontynuacji
dziatalnos$ci oznacza, ze zachodzi istotna niepewnosc
co do tej zdolnosci, tzn. jej skala jest na tyle duza, ze —
wedlug osadu bieglego rewidenta — nieujawnienie ro-
dzaju i potencjalnych skutkéw tej niepewnosci w spra-
wozdaniu finansowym wprowadzaloby w blad jego od-
biorce. Stopien tej niepewnosci oraz zakres jej ujawnie-
nia przez badang jednostke decyduja o typie wyrazonej
opinii z badania sprawozdania finansowegol.

Biegty rewident powinien by¢ §wiadomy, Zze odpo-
wiedzialno$¢ za poinformowanie w opinii o powaz-
nych zagrozeniach dla kontynuacji dziatalnosci doty-
czy nie tylko uzytkownikéw sprawozdan finansowych,
ale i badanej jednostki. Taka informacja przy braku wy-
starczajaco uzasadnionych przestanek moze spowodo-
wac wiele negatywnych konsekwencji dla firmy w po-
staci trudnosci z pozyskaniem nowych kapitaléw, za-
dania natychmiastowej splaty kredytéw i pozyczek
przez banki czy gwaltownego spadku kursu akcji.
W skrajnych przypadkach moze mie¢ charakter samo-
spelniajacej sie prognozy. Z drugiej strony poinformo-
wanie o zagrozeniach, o ile jest uzasadnione, umozli-
wia wlascicielom przedsiebiorstwa podjecie we wtasci-
wym czasie odpowiednich dzialan zapobiegawczych.

Czynniki zagrozenia kontynuacji dziatalnosci

Podstawa formulowania osadu biegltego rewidenta
na temat zdolnosci jednostki do kontynuacji dziatal-
nosci jest rozpoznanie czynnikéw ryzyka utraty tej
zdolnosci. Przyklady zdarzen i uwarunkowan wska-
zujacych na istotne zagrozenia dla kontynuacji dzia-
Talnosci sg podane w standardach zawodowych. Za-
kres i sposéb klasyfikacji czynnikéw ryzyka w stan-
dardach zawodowych poszczegélnych krajow nie jest
jednolity. Postanowienia standardéw sa natomiast
zbiezne pod wzgledem ich ogdlnej charakterystyki
wskazujac, ze:

10 podstawowe typy opinii to opinia bez zastrzezen, z zastrzezeniem (za-
strzezeniami) oraz negatywna. Audytor moze tez odstapi¢ od wyrazenia
opinii, np. jesli jednostka wprawdzie poinformowala w sprawozdaniu fi-
nansowym o powaznych zagrozeniach dla kontynuacji dziatalnosci, ale sto-
pien niepewnosci co do jej przetrwania jest bardzo duza.
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Microeconomics

Tabela |. Objawy zagrozenia kontynuacyi dzialalnosci oraz czynniki ryzyka utraty zdolnosci

kontynuacyi dzialalnosci

s

lub mozliwosci ich splaty

w N

z planéw finansowych

. Niekorzystne ksztaltowanie sie gtéwnych w finansowych

. Niezdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan

© ® N O G

13. Potencjalne straty na umowach dlugoterminowych

Trudnosci z pozyskaniem waznych surowcéw

Konflikty z zaloga

I P o o o

Brak ubezpieczenia od skutkéw zdarzen losowych

[

w

celnych)

4. Wielkos¢ oraz wiek jednostki

=2

cyklu koniunkturalnego)

Objawy finansowe

. Zblizajacy sie termin wymagalnoéci splaty pozyczek lub kredytéw przy braku realistycznych perspektyw przediuzenia terminu

. Nadmierny udzial pozyczek krétkoterminowych w finansowaniu aktywéw diugoterminowych

. Ujemne przeplywy srodkéw pienieznych wykazywane w sprawozdaniach finansowych za okresy przeszle lub wynikajace

. Ujemna wielkos¢ kapitalu obrotowego, tj. wystepowanie nadwyzki zobowigzan krétkoterminowych nad aktywami obrotowymi
Powazne straty z dzialalnosci operacyjnej lub znaczna utrata wartosci aktywow zapewniajacych doplyw §rodkéw pienieznych

. Opdznione, nieregularne wyplaty dywidend badz zaprzestanie wyplat

. Trudnosci w dotrzymaniu warunkéw uméw kredytowych i pozyczkowych
10. Zdarzenia lub uwarunkowania wskazujace na trudnosci finansowe diuznikow
11. Zmiana trybu rozliczen z dostawcami z kredytu kupieckiego na platnosé¢ gotéwkowa w momencie dostawy

12. Brak mozliwosci zapewnienia finansowania prac rozwojowych nad nowym waznym produktem lub niezbednych inwestycji

Objawy operacyjne
Utrata podstawowego rynku zbytu, licencji, umowy franchisingowej lub gléwnego dostawcy

Odejscie gléwnego kierownictwa bez zapewnienia nastepcow

Znaczaca zalezno$c od jednego dostawcy, odbiorcy lub produktu

Pozostale objawy zagrozen i czynniki ryzyka
Nieprzestrzeganie wymogoéw dotyczacych wysokosci kapitatu lub innych wymogéw wynikajacych ze statutu lub umowy
. Postepowanie sadowe lub administracyjne toczace sie przeciwko jednostce, jesli jego rozstrzygniecie — niekorzystne dla jednostki
— wigzaloby sie z powstaniem zobowiazan, ktére prawdopodobnie nie moglyby zosta¢ zaspokojone

. Zmiany w prawie lub polityce rzadu, ktére moga mie¢ niekorzystny wplyw na jednostke (np. przepiséw podatkowych,

5. Sytuacja w branzy (konkurencja, ogélna sytuacja ekonomiczna)
. Czynniki makroekonomiczne (tempo realnego wzrostu PKB, poziom wydatkéw konsumpcyjnych, wysoko$¢ inwestycji

rzadowych i prywatnych, poziom inflacji, poziom podazy pieniadza, stopa procentowa, kurs walutowy, sytuacja na gieldzie, faza

7. Poinformowanie o zagrozeniach kontynuacji dziatalnosci w opiniach z badania sprawozdan finansowych za lata ubiegt

P

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie MSRF 570 , Kont, cja d.

)set”, Guy, Carmich

l, Lach (2005); La Salle, Anandarajan, Miller (1996); Sawicki

(2002).

1) czynniki te mogg pojedynczo lub lacznie bu-
dzi¢ watpliwosci co do zdolnosci jednostki do konty-
nuowania dzialalnosci,

2) ich przykladowe listy nie uwzgledniaja
wszystkich potencjalnych zagrozen, przy czym rodzaj
takich zagrozen zalezy w duzej mierze od specyfiki
badanej jednostki,

3) znaczenie tych samych czynnikéw moze sie
istotnie r6zni¢ w poszczegélnych jednostkach.

Istotng pomoc w okresleniu czynnikéw ryzyka
utraty zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci oferuje
bardzo bogata literatura z dziedziny prognozowania
bankructwa. Dorobek w tym zakresie pozwala nie tyl-
ko na identyfikacje istotnych czynnikéw, ktére nie zo-

staly wyszczegolnione w standardach zawodowych,
jak np. zmienne makroekonomiczne, ale i ustalenie
ich wagi oraz wzajemnych interakcji miedzy nimi
(La Salle, Anandarajan, Miller 1996 oraz Mutchler,
Hopwood, McKeown 1997). Wybér zespolu czynni-
kow powinien uwzglednia¢ specyfike firmy — przed-
miot jej dziatalnos$ci, forme prawna, strukture wia-
snosci oraz cechy szeroko pojetego otoczenia firmy.
Przykladowo, inne wskazniki bedg stuzyly do oceny
banku niz zakladu ubezpieczen. Dla spétek notowa-
nych na gieldzie nalezy dodatkowo uwzglednic
wskazniki rynku kapitalowego.

Integralnym elementem oceny zdolnosci do kon-
tynuacji dzialalnosci jest analiza finansowa. Typowy-



mi oznakami zagrozenia przysztosci przedsigbiorstwa
sa np. wskazniki finansowe sygnalizujace utrate ptyn-
nosci, niska rentownos¢, trudnosci ze $cigganiem na-
leznosci lub splata zobowigzan. Ocena wartosci po-
szczegblnych wskaznikéw powinna uwzgledniaé za-
réwno indywidualne cechy jednostki, jak tez sytuacje
branzy (pomocne w analizie sa sektorowe wskazniki
finansowe) i prognozy jej rozwoju (czy przedsigbior-
stwo dziala w branzy schytkowej czy rozwojowej, czy
branza jako calo$¢ obarczona jest duzym ryzykiem
dziatalno$ci). Analiza wskaznikowa, niewatpliwie
bardzo uzyteczna w ocenie mozliwosci kontynuacji
dziatalnosci, nie pozostaje jednak wolna od istotnych
ograniczen interpretacyjnych. Przyktadowo, pozycje
krétkoterminowe wystepujace w biezacym wskazni-
ku plynnosci moga nie przedstawia¢ typowych warto-
$ci osiaganych przez przedsiebiorstwo w ciagu roku
obrotowego. Ocena plynnosci finansowej nie powin-
na opiera¢ sie jedynie na analizie odpowiednich
wskaznikéw. Plynnos¢ przedsiebiorstwa zalezy bo-
wiem od mozliwosci synchronizacji wplywéw i wy-
datkéw gotéwkowych w danym okresie. Wysokie
wskazniki plynnosci nie musza by¢ miarodajnym zré-
diem informacji o rzeczywistej ptynnosci, gdyz np.
w aktywach obrotowych moga dominowa¢ zapasy,
ktérych nie mozna sprzedac.

Zawezenie oceny mozliwosci kontynuowania
dziatalnosci do analizy finansowej pomijatoby wiele
istotnych czynnikéw, w tym o charakterze jakoscio-
wym. Dane sprawozdan finansowych, bedace podsta-
wa konstrukeji wskaznikéw, nie ujmuja takich niewy-
miernych finansowo czynnikéw, jak wartos¢ pozycji
konkurencyjnej czy jakos¢ zarzadzania, a te elementy
majg bardzo duzy wplyw na ocene przyszlej sytuacji
przedsiebiorstwall. Analiza perspektyw firmy,
zwlaszcza wigkszej, majacej liczacy sie udzial w ryn-
ku, powinna uwzglednia¢ takze ogélnag sytuacje ma-
kroekonomiczna. Platt (1989), Boritz (1991), Wo-
od i Piesse (1987) podkreslaja znaczenie warunkéw
makroekonomicznych w prognozowaniu upadiosci
przedsigbiorstw. Badania Altmana (1983) wykazaly
znaczny wzrost prawdopodobienstwa bankructwa
w wyniku skumulowanego efektu dziatania obnizenia
tempa realnego wzrostu gospodarczego, pogorszenia
sytuacji na rynku kapitalowym oraz spadku podazy
pieniadza. Takie czynniki, jak: polityka gospodarcza
rzadu, decyzje banku centralnego, aktualna faza cy-
klu koniunkturalnego czy poziom kursu walutowego
istotnie wplywaja na kondycje poszczegélnych sekto-
row gospodarki. Ponadto, niektére zmienne makro-
ekonomiczne moga mie¢ szczegdlne znaczenie
w przypadku konkretnych przedsiebiorstw. Dla firm
prowadzacych szeroka wymiane zagraniczna taka
zmienng bedzie poziom kursu walutowego. W warun-

11 Wskazuje to na celowo$é wykorzystania w analizie teorii zbioréw rozmy-
tych, ktora pozwala na reprezentacje zjawisk o charakterze jakosciowym.
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kach wysokiej inflacji nalezy oszacowac jej wplyw
na znieksztalcenie danych liczbowych sprawozdan
finansowych, a zatem réwniez interpretacje wskazni-
kow finansowych.

Wielu autoréw postuluje uwzglednianie w oce-
nie mozliwosci kontynuacji dziatalnosci wielkosci fir-
my (Mutchler 1984; Boritz 1991; Becker et al. 1998),
wyrazonej jako suma bilansowa, przychody ze sprze-
dazy, wielko$¢ zatrudnienia lub — w przypadku przed-
siebiorstw notowanych na gietdzie — wartos¢ kapitali-
zacji rynkowej. Rozmiary dziatalnosci firmy wiaza sie
bowiem z jej pozycja konkurencyjna, skala powigzan
z kontrahentami, perspektywami uzyskania pomocy
z zewnetrznych zrédel finansowania oraz stabilno-
$cia wartosci wskaznikéw finansowych.

Tabela 1 podaje przyklady zdarzen i uwarunko-
wan, ktére moga wskazywaé na powazne zagrozenia
dla kontynuacji dzialalnosci, oraz czynniki ryzyka
utraty tej zdolnosci.

Podstawowe pojecia teorii zhioréw rozmytych

Przedstawione przestanki budowy modelu oceny
zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci na podstawie
teorii zbioréw rozmytych i sama jego konstrukcja
wymagaja wcze$niejszego przyblizenia podstaw tej
teorii.

Trudnos$ci z zastosowaniem metod probabili-
stycznych do opisu zlozonych lub stabo zdefiniowa-
nych poje¢ byty bodZcem opracowania metod wnio-
skowania przyblizonego. Do tej klasy mozna zali-
czy¢ metody teorii zbioréw rozmytych. Teoria ta po-
zwala analizowac¢ i przetwarza¢ informacje niepre-
cyzyjne. Naturalny jezyk operuje gtéwnie pojeciami
jakoSciowymi, a to implikuje brak precyzji. Opis ja-
koSciowy z natury rzeczy jest nieprecyzyjny. Brak
precyzji w okreslaniu pewnych wlasnosci prowadzi
za$ do rozmycia granic zbioru obiektéw, do ktérych
te wlasnosci sie odnosza. Jako pierwszy zwrocil
na to uwage Lotfi A. Zadeh (1965), twoérca koncepcji
zbioru rozmytego. W klasycznej teorii zbioréw
przejscie od pelnej przynaleznosci elementu
do zbioru do catkowitej nieprzynaleznosci jest sko-
kowe. Konsekwencja tej wlasnoséci jest trudnosé
w przedstawianiu poje¢ nieprecyzyjnych za pomoca
zbioréw klasycznych. W teorii zbioréw rozmytych
przyjmuje sie, ze element moze czesciowo nalezeé
do zbioru i do jego dopelnienia, a zatem nie obowig-
zuje tu prawo wylaczonego srodka. W zbiorze roz-
mytym przejScie od przynaleznosci do zbioru
do nieprzynaleznosci jest stopniowe (te stopniowa
zmiane wyraza tzw. funkcja przynaleznosci). Grani-
ce zbioru rozmytego nie sa ostre, dzieki czemu kon-
cepcja ta pozwala okresla¢ pojecia nieostre i wielko-
$ci nieprecyzyjne.
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Aparat pojeciowy teorii zbioréw rozmytych jest
bardzo bogaty. W niniejszej pracy ograniczono sie
do elementéw teorii bezposrednio wykorzystywa-
nych w przedstawionym dalej modelu oceny zdolno-
§ci jednostki do kontynuacji dziatalnosci.

Definicja 112, Zbiorem rozmytym A w pewnej
przestrzeni X (zbiorze elementéw x)13, nazywamy
zbiér uporzadkowanych par:

A = {(myx), x); x € X}, gdzie uy (x): X = [0, 1]
jest tzw. funkcjg przynaleznosci zbioru rozmytego A.
Funkcja ta kazdemu elementowi x € X przyporzadko-
wuje jego stopien przynaleznosci do zbioru rozmyte-
go A.

Definicja 2. Rozmyty zbiér A nazywamy normal-
nym, jesli istnieje taki element x € X, ze spelniony
jest warunek uy(x) = 1. Innymi slowy, istnieje ele-
ment na pewno nalezacy do tego zbiorul4.

Do podstawowych operacji na zbiorach rozmy-
tych naleza m.in. ich suma i iloczyn.

Definicja 3. Suma zbioréw rozmytych A i B jest
zbiér rozmyty A U B okreslony funkcja przynaleznosci:

paup(x) = max (ua(x), up(x)) = ua(x) v upx) dla
kazdego x € X.

Definicja 4. Iloczynem zbioréw rozmytych A i B
jest zbiér rozmyty A N B o funkcji przynaleznosci:

Manp () = min (us(x), up(x)) = uax)applx) dla
kazdego x € X.

Definicja 5. Liczba rozmyta nazywamy zbiér roz-
myty A okreslony w zbiorze liczb rzeczywistych R, ta-
ki ze A jest normalny i wypukly, a u,(x) jest przedzia-
tami ciagtal®.

W praktyce najczesciej stosuje sie tzw. trapezowe
liczby rozmyte Tp(a,, a,, as, a,). W przypadku, gdy
a, = as, otrzymujemy tréjkatna liczbe rozmyta. Grani-
ce trapezowej liczby rozmytej maja prosta interpreta-
cje praktyczna. Granice wewnetrzne tworzg odcinek
[a,, a;] na pewno zawierajacy nieznang dokladnag
warto$¢, a zewnetrzne — odcinek [a,, a,], ktérego do-
pelnienie na pewno nie zawiera tej wartosci.

Bardzo waznym pojeciem omawianej teorii jest
zmienna lingwistyczna. Chociaz formalizm matema-
tyczny zmiennej lingwistycznej jest dos¢ skompliko-
wany (dlatego zrezygnowano tu z formalnej definicji),
to jej intuicyjny sens jest prosty. Zmienna lingwi-
styczna przyjmuje jako swe warto$ci wyrazenia jezy-
ka naturalnego, utozsamiane z okres§lonymi zbiorami
rozmytymi. Np. zmienna lingwistyczna o nazwie

12 Wszystkie definicje pochodza z prac: Czogata, Pedrycz (1985) oraz Kac-
przyk (1986).

13 Przestrzen X jest dowolnym zbiorem niepustym, skoniczonym lub nie-
skonczonym.

14 7Zhiér rozmyty, ktérego najwieksza wartos¢ funkcji przynaleznosci jest
mniejsza od 1, to tzw. zbiér subnormalny.

15 Wypuklosé zbioru rozmytego A okreslonego na przestrzeni liczb rzeczy-
wistych R oznacza, Ze dla wszystkich liczb x,y i zeR, ye[x, z] spelniona
jest nier6wno$¢ w,(v) = min [u,(v), u(2)]. Zauwazmy, ze liczby rzeczywiste
mozemy traktowa¢ jako szczegélny przypadek liczb rozmytych.

Microeconomics

Ltemperatura” moze przyjmowac jako wartosci zbiory
rozmyte reprezentujgce cechy: wysoka, srednia, ni-
ska, tj. cechy jakoSciowe, a nie ilosciowe.

W wielu praktycznych zastosowaniach spotyka-
my sie z zagadnieniem wyznaczania z liczb rozmy-
tych wielkosci dokladnej, czyli precyzyjnie okreslo-
nej liczby rzeczywistej. Procedure te nazywamy defu-
zyfikacja (ostrzeniem). Jedna z najpopularniejszych
metod jest defuzyfikacja metoda S$rodka ciezkosci,
ktory definiujemy jako:

fqu (x)dx '
S(4) =4 ——
Juaxdx

@

Q)

gdzie S(A) oznacza Srodek ciezkosci liczby rozmytej A.
Jedna z odmian tej metody zastosujemy w przed-
stawionym dalej modelu.

Model oceny zdolnosci do kontynuacii
dziatalnosci w ujeciu teorii zhioréw rozmytych

Proces formutowania osadu bieglego rewidenta na te-
mat mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez bada-
ng jednostke polega na pozyskiwaniu i ocenie dowo-
déw badania, tj. wszystkich informacji bedacych pod-
stawg takiego osadu. Prezentowany model ilustruje
zastosowanie teorii zbioréw rozmytych do wyznacza-
nia poziomu ryzyka utraty zdolnosci kontynuacji
dziatalnosci przez jednostke (RK).

Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze audy-
torzy postrzegaja i oceniaja ryzyko w kategoriach je-
zyka naturalnego, a nie $cistych wielkosci liczbowych
(Peters 1990). W modelu ryzyko wyrazono w postaci
zmiennej lingwistycznej o nazwie ,ryzyko utraty
zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci”, ktéra moze
przyjmowac wartosci: niskie, Srednie i wysokie.
Punktem wyjscia budowy modelu jest okreslenie
czynnikéw tego ryzyka. Kazdy czynnik ryzyka jest
charakteryzowany przez zmienna lingwistyczna.
Przykladowo, wskaznik zadluzenia ogélnego opisuje
zmienna lingwistyczna o nazwie ,,poziom wskaZznika
zadluzenia”, przyjmujaca wartosci: bardzo wysoki,
wysoki, przecietny, niski. Wartosci odpowiadajace
zmiennym lingwistycznym wyrazone sa w postaci
trapezowych liczb rozmytych. Podstawa okreslenia
zbioru rozmytego np. dla czynnika zwigzanego z to-
czacym sie procesem sadowym przeciwko jednostce
moze by¢ wysokos$é potencjalnej straty w przypadku
niekorzystnego wyniku procesu, przedstawiona jako
procentowy udzial w wielkosci aktywéw ogdtem. Dla
wyniku z dziatalno$ci operacyjnej (w postaci procen-

16 Granice catkowania okreslono dla trapezowej liczby rozmytej.
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tu aktywoéw ogétem) celowe bedzie wlaczenie do mo-
delu 3 odrebnych zmiennych, opisujacych wyniki
osiggniete w 3 ostatnich latach. Pozwala to oceni¢
tendencje do ksztaltowania sie tej wielkosci (Spiece-
land, Garzon, George 1995).

Sposéb wnioskowania zilustrowano na przykla-
dzie uproszczonego modelu zawierajacego tylko 3
czynniki ryzyka. W tabeli 2 przedstawiono ich cha-
rakterystyke.

Na wykresie 1 przedstawiono funkcje przynalez-
nosci dla wskaznika plynnosci biezacej.

Dla jasnosci dalszej analizy uscislijmy:
w uproszczonym modelu wystepuja 3 zmienne lingwi-

styczne, ktérych nazwy zamieszczonych w drugiej

Wykres | Funkcja przynaleinosci dla
zmiennej lingwistycznej: poziom wskainika
plynnosci biezqcej (WP)

n(WP)
A

przeciginy wysoki

bardzo niski niski

Zrédto: opracowanie wtasne.
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kolumnie tabeli 2, oraz zmienna lingwistyczna o na-
zwie ,ryzyko utraty zdolnosci do kontynuacji dzialal-
nosci”.

Przyjmijmy, ze wedlug oceny bieglego rewidenta
zmienne modelu (czynniki ryzyka) majg nastepujace
wartosci: WP = 1,02; WZ = 0,64; WA = 0,9. Na wy-
kresie 1 zaznaczono, ze wartosci WP = 1,02 odpowia-
da przynalezno$¢ w stopniu 0,9 do zbioru rozmytego
,niski” oraz w stopniu 0,1 do zbioru ,przecietny”. By
wyznaczy¢ te wartoéci, nalezy skorzysta¢ z postaci
analitycznej funkcji przynaleznosci dla wskaznika
plynnosci ,niskiego” i ,,przecietnego”1?. W analogicz-
ny sposob ustalamy stopnie przynaleznosci dla
wskaznika ogdlnego zadluzenia WZ = 0,64, otrzymu-
jac: 0,2/Przecietny i 0,8/Wysoki (funkcje przynalezno-
$ci dla czynnikéw ryzyka opisuja dane trzeciej ko-
lumny tabeli 2). Wartosci aktyw6éw ogétem WA = 0,9
odpowiada pelna przynaleznos¢ do zbioru rozmytego
Srednia”.

Do oceny ryzyka utraty zdolnosci do kontynuacji
dzialalnosci (RK) wykorzystamy schemat wnioskowa-
nia oparty na regutach okreslonych przez biegtego re-
widenta. Baza regul ma posta¢ rozmytych zdan wa-
runkowych, ktére pozwalaja przedstawi¢ zaleznosci
miedzy zmiennymi modelu. Dla 3 zmiennych (czyn-
nikéw ryzyka) pelna baza regul sklada sie z 64 regut
(w modelu kazda z 3 zmiennych moze przyjmowac
odpowiednio 4 wartos$ci, por. tabele 2). Aby otrzymac

17 Postac analityczna dla lewego boku liczby trapezowej ,,przecietny”: u (WP)
=5 WP - 5, a dla prawego boku liczby trapezowej ,niski”: u (WP) = -5 WP +
6, stad dla WP = 1,02 otrzymamy wartosci 0,1/ Przecietny i 0,9/Niski.

Tabela 2. Charakterystyka czynnikow ryzyka utraty zdolnosci do kontynuacyi dzialalnosci

Nazwa czynnika

Wskaznik ptynnosci biezacej

aktywa obrotowe

zobowiazania
krotkoterminowe

WP =

Wskaznik ogodlnego zadtuzenia

Zmienna lingwistyczna

Poziom wskaznika ptynnosci

biezacej (WP)

Poziom wskaznika zadtuzenia

bilansowa)(WA)"

WartoS$ci zmiennej
lingwistycznej
bardzo niski: < 0,8
niski: 0,6—1,2
przecigtny: 1-1,6
wysoki: > 1,4

bardzo wysoki: > 0,8

(WZ) wysoki: 0,85-0,6
zadhuzenie ogétem przecigtny: 0,65-0,4
- W niski: <0,5
Wielkos¢ jednostki Wartos¢ aktywow ogodtem (suma niska: < 0,75

$rednia: 0,6—1,4
wysoka: 1,35-4
bardzo wysoka: > 3

* W celu unikniecia duzych wartosci, w przykladzie przyjeto, ze wartos¢ 1 odpowiada $redniej arytmetycznej przedzialu wartosci sumy bilansowej dla
jednostek, ktérych suma bilansowa charakteryzuje sie pelna przynaleznoscia do zbioru ,érednia”.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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stopnie przynaleznosci czynnikéw ryzyka WP, WZ
i WA do zbioréw rozmytych reprezentujacych warto-
$ci zmiennych lingwistycznych potrzebna jest znajo-
mosc tylko 4 regul takiej bazy. Przyjmijmy, ze biegly
rewident okreslit je nastepujaco:

R1:Jezeli WP = Przecietny (P) i WZ = Wysoki
(W) i WA = Srednia ($), to RK = Wysokie (RW)

R2:Jezeli WP = Przecietny i WZ = Przecigtny i WA
= Srednia, to RK = Srednie (RS)

R3:Jezeli WP = Niski (N) i WZ = Wysoki i WA =
= Srednia, to RK = Wysokie

R4: Jezeli WP = Niski i WZ = Przecietny i WA =
= Srednia, to RK = Wysokie

Z powyzszej bazy regul wynika, ze wedlug bie-
glego rewidenta wieksze znaczenie dla catkowitego
ryzyka utraty zdolnosci do kontynuacji dzialalnosci
maja wskazniki plynnosci biezacej i ogdlne zadtuze-
nie niz wielko$¢ jednostki. W procesie wnioskowania
na podstawie wyzej okreslonych regut wykorzystamy
operator max — min (Klir, Yuan 1995).

Ustalamy minimum ze stopni przynaleznosci po-
szczegblnych przestanek danej reguly, a nastepnie
stosujemy operator max. Otrzymujemy zatem (por.
definicje 3 i 4):

0,1/P A 0,8/W A 1/S = 0,1/RW (2)
0,1/P » 0,2/P a 1/S = 0,1/RS (3)
0,9/N A 0,8/W A 1/S = 0,8/RW (4)
0,9/W A 0,2/P A 1/S = 0,2/RW (5)

0,1/RW v 0,1/RS v 0,8/RW v 0,2/RW = 0,8/RW v 0,1/RS

Wartosci zmiennych lingwistycznych lewej stro-
ny rownosci (2) — (5) (B Wi S) dotycza czynnikéw ry-
zyka, natomiast wynik wnioskowania (RW i RS) od-
nosi sie do ryzyka utraty zdolnosci do kontynuacji
dziatalnosci. Otrzymany wynik wnioskowania ma po-
sta¢ rozmytg. Dla otrzymania wartosci dokladnej (nie-
rozmytej) zastosujemy operacje defuzyfikacji wyniku
oparta na definicji srodka ciezkosci, tzw. metode $rod-
ka obszaru. Istnieje wiele metod przeprowadzania de-
fuzyfikacji. Wybér metody zalezy kazdorazowo
od rozwazanego zagadnienia. Przyjmuje sie, ze opty-
malna metoda defuzyfikacji powinna cechowac sie
m.in. prostota obliczeniowa, jednoznacznoscig i cig-
gloscia, co oznacza, ze niewielkiej zmianie w prze-
stankach regul wnioskowania odpowiada niewielka
zmiana wyniku defuzyfikacji (Driankov, Hellendoorn,
Reinfrank 1996). Przyjeta metoda defuzyfikacji spel-
nia te kryteria. Stosujgc te metode, ostateczng ocene
ryzyka utraty zdolnosci kontynuacji dziatania otrzy-
mamy, obliczajac Srednig wazong $rodkéw ciezkosci
liczb rozmytych ,wysokie” i ,$rednie” (Lee 1996).
Wartosé¢ S{Tp (0,3; 0,4; 0,6; 0,7)} tatwo ustali¢: jest to
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symetryczna liczba rozmyta, natomiast §rodek ciezko-
$ci drugiej z liczb trapezowych obliczamy bezposrednio
korzystajac z definicji §rodka ciezkosci (por. wzor (1)).:

[0,8 x S {Tp(0,3; 0,4; 0,6; 0,7)} + 0,1 x S {Tp
(0,6; 0,7; 1; 1)}] /(0,8 + 0,1) = (0,8 x 0,8238 + 0,1
X 0,5) /0,9 = 0,79

Z wykresu 2 odczytujemy, ze otrzymanej wartosci
odpowiada pelna przynaleznosé do zbioru ,wysokie”.

Wykres 2 Funkcja przynaleznosci dla
zmiennej lingwistycznej: ryzyko utraty
zdolnosci kontynuacyi dziatalnosci (RK)

RK
u(A )

niskie srednie wysokie
1

v;

0,3 0,4 06 07 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Audytor oceni zatem ryzyko utraty zdolnosci do kon-
tynuacji dziatalnosci jako wysokie.

Decyzja, jaka wielko$é ryzyka uzasadnia zwréce-
nie uwagi na zagrozenia dla kontynuacji dzialalnosci
w opinii z badania sprawozdania finansowego oraz
jak tego dokona¢ (tj. jaki typ opinii wyrazic), zalezy
od zawodowego osadu audytora. Model dostarcza
podstaw do podjecia takiej decyzjil8.

Jezeli uzasadnia to wstepna ocena ryzyka, do mo-
delu mozna wlaczy¢ zmienne lingwistyczne opisuja-
ce czynniki réwnowazace ryzyko, okreslone na pod-
stawie oceny planéw kierownictwa jednostki. Przy-
ktadowo, planowana kwota ograniczenia wydatkéw
w ciagu roku moze by¢ wyrazona jako procent akty-
wow ogblem.

Do zilustrowania procesu wnioskowania
w przedstawionym modelu przyjeto tylko 3 zmienne.
Pelna posta¢ modelu powinna uwzglednia¢ wszystkie
istotne czynniki ryzyka utraty zdolnosci do kontynu-
acji dziatalnosci. Proces wnioskowania w ramach pel-
nego modelu nie ré6zni sie co do istoty od przedsta-
wionego schematu wnioskowania dla modelu uprosz-
czonego; liczba operacji wymaga jednak wykorzysta-
nia komputera.

18 Zauwazmy, ze model pozwala takze na poréwnywanie poziomu ryzyka
utraty zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci dla réznych jednostek.



Zakonczenie

Zagadnienie oceny zdolnosci jednostki do kontynu-
acji dziatalnosci jest jednym z najbardziej ztozonych
element6éw procesu weryfikacji sprawozdan finanso-
wych (Chow, McNamee, Plumlee 1987). Ta ztozonos¢,
przejawiajaca sie m.in. brakiem precyzji informacji,
wskazuje na celowo$é¢ budowy normatywnych mode-
li dokonywania takiej oceny. W §wietle wynikéw ba-
dan empirycznych przyczyna btedéw w ocenie zagro-
zen dla kontynuacji dziatalnosci czesto okazuje sie
bowiem brak odpowiednich narzedzi opisu i analizy
tego zagadnienia (Asare 1992; Johnson 1983).

W literaturze przedmiotu spotyka sie wiele pro-
pozycji metod, ktére moga byé pomocne w ocenie
zagrozenia kontynuacji dzialalno$ci przedsiebior-
stwa. Do najpopularniejszych nalezg wskaznikowa
analiza finansowa oraz metody statystyczne, w tym
modele oparte na analizie dyskryminacyjnej, logito-
wej oraz probitowej. Skutecznos¢ tych metod zalezy
w duzej mierze od dostosowania do warunkéw da-
nego kraju (gtéwnie jego sytuacji makroekonomicz-
nej oraz rozwigzan przyjetych w dziedzinie rachun-
kowosci). Wskazane wyzej slabosci analizy wskazni-
kowej oraz trudnosci z doborem préby reprezenta-
tywnej dla badanej jednostki ograniczaja uzytecz-
no$¢ tych metod w ocenie mozliwosci jej przetrwa-
nia. Ich podstawowym ograniczeniem jest zaweze-
nie analizy do czynnikéw o charakterze jakoscio-
wym oraz brak adekwatnych narzedzi modelowania
niepewnosci, ktérej zrédlo stanowia nieprecyzyj-
nosc¢ i niejednoznaczno$é¢ informacji wykorzystywa-
nych w wysoce zlozonej ocenie mozliwosci konty-
nuacji dziatalnosci. Wedlug Zadeha ,,... zlozonosé
i precyzja sa ze soba w relacji odwrotnej w tym sen-
sie, ze jezeli zlozono$¢ rozpatrywanego problemu
wzrasta, to zmniejsza sie¢ mozliwos¢ jego precyzyj-
nej analizy...”19. Z tej perspektywy teoria zbioréw
rozmytych wydaje sie lepszym narzedziem modelo-
wania ryzyka utraty zdolnosci do kontynuacji dzia-
falnosci niz teoria prawdopodobienstwa oparta
na logice dwuwarto$ciowej. Model wykorzystujacy
metody teorii zbioréw rozmytych pozwala uwzgled-
ni¢ niepewno$¢ zwigzana z brakiem precyzji infor-
macji (informacja rozmytg) i niejednoznacznoscia
poje¢, ktéra stanowi immanentna ceche rzeczywi-
stosci. W szczegdlnosci teoria ta pozwala na repre-
zentacje jakoSciowych aspektéw wiedzy (dowody
badania maja czesto charakter jakosciowy), agrega-
cje ocen poszczegblnych czynnikéw ryzyka utraty
zdolnosci do kontynuacji dzialalnosci, wyrazenie
nieliniowych zalezno$ci miedzy czynnikami a po-
ziomem tego ryzyka, poré6wnywanie wielkoSci ryzy-
ka dla réznych jednostek gospodarczych.
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Przedstawiony model spelnia wymogi w zakresie
oceny zdolnosci do kontynuacji dzialalnosci natozo-
ne przez standardy zawodowe. Dotyczy to uwzgled-
niania nie tylko czynnikéw ryzyka o charakterze jako-
$ciowym oraz wplywu specyfiki jednostki na ocene
poszczegblnych czynnikéw, ale takze planéw kierow-
nictwa stuzacych redukgji tego ryzyka20. Moze on za-
razem stanowi¢ punkt wyjscia konstrukcji modeli
bardziej ztozonych, jednak lepiej opisujacych rzeczy-
wisto$¢. Przykladowe propozycje w tym zakresie to
modele oparte na polaczeniu metod logiki rozmytej
oraz sztucznych sieci neuronowych, algorytméw ge-
netycznych, teorii zbioréw przyblizonych lub syste-
méw ekspertowych2l, Szczegélnie obiecujaca wydaje
sie perspektywa wlaczenia do modelu elementéw teo-
rii Dempstera — Shafera (tzw. teorii funkcji przekona-
nia)22. Teoria ta stuzy analizie niepewnoéci zwiazanej
z niewiedza (brakiem informacji lub informacja nie-
peina). Rozszerzony model umozliwialby reprezenta-
cje niepewnosci, ktérej zrédlo tkwi zaréwno w braku
precyzji, jak i niekompletnosci informaciji, a tym sa-
mym pozwalalby na bardziej realistyczne i doktad-
niejsze okreslenie regul wnioskowania opartych
na strukturze przekonan. W szczegélnosci taki model
uwzglednialby trudnosci w $cistym okresleniu zalez-
noéci miedzy przestankami a wynikiem wnioskowa-
nia regut rozmytych, kiedy dowody badania nie daja
podstaw do pelnego przekonania o prawdziwosci da-
nej reguly. Podane wczesniej reguty, np. R1 i R3, mo-
glyby mie¢ wéwczas postac:

R1:Jezeli WP = Przecietny i WZ = Wysoki i WA =
Srednia, to RK = Wysokie w stopniu 0,5, Srednie
w stopniu 0,3 i Niskie w stopniu 0,2.

R3: Jezeli WP = Niski i WZ = Wysoki i WA = Sred-
nia, to RK = Wysokie w stopniu 0,8 i Srednie
w stopniu 0,2.

Przedstawiony w pracy model formulowania
oceny zdolnosci jednostki do kontynuacji dziatalno-
§ci opiera sie na teorii, ktérej formalizm umozliwia
kwantyfikacje subiektywnych sadéw (ocen) biegtych
rewidentéw i wnioskowanie w warunkach niepewno-
ci, a tym samym stwarza szerokie perspektywy dla
teorii i praktyki rewizji finansowej. Jego konstrukcja
nie wyklucza uzytecznosci réwnoczesnego stosowa-

19 Cytat za: Kacprzyk (1986, s. 25).

20 Dodatkowa zaleta modelu jest jego uniwersalno$é, przejawiajaca sie tym,
ze moze on sluzy¢ ocenie zdolnosci kontynuacji dzialalnosci zaréwno na
etapie planowania badania, jak i i do jej oceny koncowe;j.

21 Warto odnotowac, ze modele oparte na tych nowoczesnych technikach
(w tym modele hybrydowe) znajdujg coraz wigksze zastosowanie w ocenie
mozliwosci kontynuacji dziatalnosci (por. na ten temat np. Boritz 1991, Le-
nard et al. 2001 oraz Vasarhelyi, Kogan 1998).

22 Teoria Dempstera — Shafera jest jedna z najbardziej rozwinietych teorii
niepewnosci. Obszerne studium po$wigcone tej teorii stanowi praca Shafe-
ra (1976).
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nia popularnych metod statystycznych do oceny
zdolnosci do kontynuacji dzialalnosci. Przeciwnie,
uzyskane dzieki nim wyniki moga by¢ wiarygodnym
zrédtem budowy bazy rozmytych regut wnioskowa-
nia. Z punktu widzenia mozliwosci zastosowania mo-
delu w praktyce celowe wydaje sie podjecie badan
empirycznych, ktére pozwolityby okresli¢ — w zalez-
nosci od specyfiki jednostek — posta¢ funkcji przyna-
leznosci dla wartosci zmiennych lingwistycznych,
optymalne metody defuzyfikacji oraz bazy regut roz-
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mytych. Obiecujacym kierunkiem dalszych prac wy-
daja sie takze badania proceséw poznawczych zwia-
zanych z formulowaniem oceny zagrozen kontynu-
acji dzialalnosci, percepcji przez bieglych rewiden-
téw ryzyka utraty zdolnosci do kontynuacji dziatalno-
$ci, zwigzkéw miedzy tym ryzykiem a procedurami
badania, a wreszcie — empiryczna weryfikacja zdolno-
$ci predykcyjnej prezentowanego modelu i jego po-
réwnanie pod tym wzgledem z modelami opartymi
na tradycyjnych metodach ilosciowych.
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Miscellanea

Reakcje bankédw centralnych na
wstrzasy naftowe lat 70.

Central Banks’ Response to QOil Price

Shocks in the 1970s

Streszczenie

Artykul zawiera analize poréwnawcza reakcji bankéw central-
nych Niemiec, Szwajcarii, Japonii, USA, Wielkiej Brytanii i Kana-
dy na pierwszy (1973-1974) i drugi (1979-1980) wstrzas naftowy.
W obliczu pierwszego wstrzasu naftowego banki centralne Nie-
miec, Szwajcarii i Japonii utrzymaly prowadzong wéwczas re-
strykcyjna polityke pieniezng, w znacznym stopniu ograniczajac
wplyw wzrostu cen ropy na inflacje do tzw. efektéw pierwszej
rundy. W rezultacie szybko zahamowaly wzrost inflacji, sprowa-
dzajac ja w drugiej potowie lat 70. do nizszych pozioméw niz w
pozostalych analizowanych krajach, a w dodatku przy mniej-
szych kosztach w postaci wzrostu bezrobocia. Banki centralne
USA, Wielkiej Brytanii i Kanady w obawie przed recesja dokona-
ly natomiast gwaltownego zwrotu i zaczely prowadzi¢ ekspan-
sywng polityke pienigzng. W rezultacie inflacja i bezrobocie w
drugiej polowie lat 70. byly wyzsze w tej grupie krajow.

Po do$wiadczeniach z okresu pierwszego wstrzasu naftowego
wszystkie analizowane banki podobnie zareagowaly na drugi
wstrzas naftowy: zaciesnily swoje polityki pieniezne, wykazujac

silng determinacje w dazeniu do sttumienia inflacji.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, kontrola podazy pienigdza,

wstrzas naftowy.

Elzbieta Skrzeszewska-Paczek*

Abstract

This article compares responses to the first (1973/1974) and the
second (1979/1980) oil price shocks by the central banks of
Germany, Switzerland, Japan, the USA, the United Kingdom and
Canada.

Faced with the first oil price shock the central banks of Germany,
Switzerland and Japan continued the restrictive monetary policy
stance, what allowed them to limit the impact of growing oil
prices on inflation mostly to the first round effects. As a result,
they quickly managed to slow down inflation growth to the levels
lower than those in other analysed countries and, what is more,
with lower costs as measured by the rise in unemployment. In
contrast, the central banks of the USA, the United Kingdom and
Canada, for fear of recession, turned abruptly towards expansive
monetary policy stance. Consequently, in this group of countries
inflation and unemployment in the second half of 1970s were
higher.

Having in mind the experience of the first oil price shock, all the
central banks under analysis reacted to the second oil price shock
in a similar way: they tightened their monetary policies and

showed strong determination in dampening inflation.
Keywords: monetary policy, monetary targeting, oil price shock.

JEL: E52, E58

* Narodowy Bank Polski, Departament Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych.
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Wzrost cen ropy naftowej na rynkach $wiato-
wych w ciagu ostatnich dwéch lat osiagnal poziom
poréwnywalny z odnotowanym w okresie wstrzaséw
naftowych w latach 70. Podobnie jak wéwczas ceny
ropy osiagnely swoje historyczne maksima. Warto
w zwigzku z tym przypomnie¢, jaka byla w latach 70.
reakcja polityki gospodarczej, w tym polityki pieniez-
nej, gléwnych krajéw wysoko rozwinietych na te wy-
darzenia.

0golna charakterystyka polityki gospodarczej
krajow wysoko rozwinietych w reakeji
na wstrzgsy naftowe lat 70.

Kryzys naftowy 1973-1974

Kryzys naftowy w latach 1973-1974 nastapil w okre-
sie wysokiego wzrostu gospodarki §wiatowej, ktdre-
mu towarzyszyla nasilajaca sie presja inflacyjna.
Wzrost realnego PKB krajéw G-7 w I pélroczu 1973 r.
wyniost 8,5% (w ujeciu rocznym), przy inflacji siega-
jacej 7% (wobec 4% w 1972 1.)1. W reakcji na te sytu-
acje jeszcze przed wybuchem kryzysu naftowego za-
cie$niono polityke pieniezna i fiskalna w krajach G-7:
krétkoterminowe nominalne stopy procentowe wzro-
sly srednio dla G-7 z 4,5% w 1972 r. do prawie 8%
w 1973 r. (w ujeciu realnym wzrost byl znacznie niz-
szy), odnotowano tez pewna poprawe wynikéw sek-
tora finanséw publicznych. W rezultacie tempo wzro-
stu gospodarczego prawdopodobnie zaczelo spadac
(cho¢ z wysokiego poziomu), zanim nastapil pierw-
szy kryzys naftowy.

Bezposredni wplyw pogorszenia terms of trade
krajéw OECD, wywolanego pierwszym kryzysem naf-
towym, na ich PKB wyniést wedlug szacunkéw MFW
okolo -2,6%. W polaczeniu z wczesniejszym zacie-
$nieniem polityki makroekonomicznej spowodowato
to spadek tempa ich wzrostu gospodarczego w 1974 r.
i w pierwszym péiroczu 1975 r.

Prébujac przeciwdzialaé recesji, kraje G-7 siegne-
Iy po srodki polityki fiskalnej i pienieznej. Jesli cho-
dzi o polityke fiskalna, to ich reakcja byta podobna:
znaczne zlagodzenie polityki fiskalnej — gléwnie
w 1975 .

W zakresie polityki pienieznej stosowano nato-
maist rézne podejscia. W warunkach spadajacej pro-
dukgji i rosnacej inflacji w latach 1974-1975 USA,
Francja, Wlochy, Wielka Brytania i Kanada zrezygno-
waly ze stosowanej wczesniej restrykcyjnej polityki

1 Przytoczone w tej czesci artykutu dane liczbowe pochodza z aneksu
Lessons from the Response of Advanced Economies to Previous Oil Price
Hikes do opracowania IMF (2000). Aneks ten powstal na podstawie analiz
efektow wstrzaséw naftowych lat 70. przeprowadzonych przez OECD i IME,
opublikowanych w réznych numerach OECD Economic Outlook i Word
Economic Outlook IMF.
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pienieznej. W rezultacie np. w USA stopa procentowa
(federal funds rate), ktéra w polowie 1974 r. wzrosta
do okolo 12%, w pierwszym pélroczu 1975 r. spadla
ponizej 6%, a w ujeciu realnym stopy procentowe po-
zostaly bliskie zera do konca lat 70. Ekspansywna po-
lityka pieniezna w tej grupie krajéw mogla przyczy-
ni¢ sie do ozywienia gospodarczego, ktore rozpoczeto
sie w drugiej polowie 1975 r. Jednak ze wzgledu
na opdznienia reakcji gospodarki na zmiany stép pro-
centowych polityka ta mogta tez nasili¢ pézniejsza
presje inflacyjna i przyczyni¢ sie do zwiekszenia
kosztéw jej sttumienia.

Niemcy i Szwajcaria zastosowaly odmienne po-
dejécie: utrzymaly restrykcyjna polityke pieniezna
wprowadzong jeszcze przed kryzysem naftowym.
Wplyw wzrostu cen ropy na inflacje zostal w znacz-
nym stopniu ograniczony do efektéw pierwszej rundy
i w drugiej polowie lat 70. inflacja wrécita w tych
krajach do niskich pozioméw.

Z kolei w Japonii ekspansywna polityka pieniez-
na prowadzona na poczatku lat 70. przyczynila sie
do wzrostu produkcji i inflacji w 1973 r. W poto-
wie 1973 r. Bank Japonii zaciesnil polityke pieniezna,
utrzymujac restrykcyjna polityke po wybuchu pierw-
szego kryzysu naftowego. W rezultacie, cho¢ po sko-
ku cen ropy inflacja wzrosta do 23% w 1974 r. (efekt
wysokiej zaleznosci Japonii od importowanej ropy),
potem szybko spadta — do okoto 4% w 1978 r.

Istotnag zmiang, ktéra nastapila w okresie pierw-
szego kryzysu naftowego we wszystkich krajach G-7
z wyjatkiem USA, byl znaczny wzrost udzialu docho-
déw z pracy w dochodach narodowych tych krajow
(ang. labour share of national income). Wynikato to
z duzego w tym okresie rozpowszechnienia mecha-
nizméw indeksacyjnych i, w rezultacie, silnej reakcji
plac na wzrost cen ropy.

Kryzys naftowy 1979-1980

Gdy wybucht drugi kryzys naftowy, tempo wzrostu
gospodarczego najwiekszych krajéw uprzemystowio-
nych byto nizsze niz przed pierwszym kryzysem. To-
warzyszyto mu wyzsze bezrobocie i mniejszy stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych. Inflacja, cho¢
w wielu krajach nadal wysoka, na ogét spadata, a nie
rosta, jak to bylo w 1973 r. Wyjatkiem byly USA, gdzie
presja inflacyjna w tym okresie narastata.

Bezposredni wplyw drugiego wstrzasu naftowe-
go na PKB tych krajow poprzez pogorszenie terms of
trade wyniost, wedlug szacunkow MFW, okoto -3,7%,
tj. byl o 1 punkt procentowy silniejszy niz wplyw
pierwszego wstrzasu.

W przeciwienstwie do sytuacji po pierwszym
wstrzgsie naftowym reakcja polityki gospodarczej
krajow G-7 po drugim wstrzasie wskazywatla przede
wszystkim na silne dazenie do stlumienia inflacji,
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w tym do zapobiezenia powstaniu spirali ptacowo-ce-
nowej. Nastapilo zaciesnienie polityki pieniezne;j:
krétkoterminowe stopy procentowe w gtéwnych kra-
jach uprzemystowionych, rosnace juz przed drugim
wstrzasem naftowym, w 1980 i 1981 r. nadal rosty
— w sumie od 1979 r. do 1981 r. §rednio o 3,5 punktu
procentowego. W rezultacie nastapil powrét do do-
datnich realnych st6p procentowych, ktére na poczat-
ku lat 80. wynosily w krajach G-7 srednio 2,5%.

Polityka fiskalna takze ulegla zaciesnieniu — w la-
tach 1979-1982 zmniejszyly sie deficyty strukturalne
w wiekszosci krajéw wysoko rozwinietych.

W przeciwienstwie do sytuacji po pierwszym
wstrzasie naftowym nie odnotowano przyspieszenia
tempa wzrostu plac. W rezultacie udzial dochodéw
z pracy w dochodach narodowych krajéw G-7 na po-
czatku lat 80. pozostal w zasadzie niezmieniony.

Polityka pienigina gtéwnych bankéw centralnych
w reakeji na wstrzgsy naftowe lat 70.

Poczatek lat 70. to schytkowy okres systemu z Bretton
Woods, w ktérym polityka pieniezna gtéwnych ban-
koéw centralnych wynikala ze strategii sztywnego kur-
su walutowego. Stopy procentowe stanowily w tych
warunkach wielkos¢ wynikows, podporzadkowana
celowi w postaci utrzymania poziomu kursu waluty
krajowe;j. Nierzadko prowadzito to do konfliktu celéw
wewnetrznej polityki gospodarczej z celem kurso-
wym, szczeg6lnie w okresie zaburzen na miedzynaro-
dowych rynkach kapitalowych, zwigzanych z poste-
pujacym rozpadem systemu z Bretton Woods. Uplyn-
nienie kursu marki niemieckiej wobec dolara amery-
kanskiego w marcu 1973 r. oznaczalo ostateczny upa-
dek tego systemu.

Wydarzenia te zbiegly sie z nasileniem presji in-
flacyjnej stymulowanej ekspansywna polityka gospo-
darcza USA, a od jesieni 1973 r. — z gwaltownym
wzrostem cen ropy naftowej (wybuch pierwszego
kryzysu naftowego). Priorytetem w polityce gospodar-
czej wiekszosci krajow stata sie wowczas walka z in-
flacja. Brak Swiatowego standardu monetarnego,
a tym samym brak zewnetrznej kotwicy dla polityki
pienieznej, oraz wysoka inflacja zmusily banki cen-
tralne krajéw rozwinietych do poszukiwania strategii
polityki pienieznej opartych na indywidualnie ustala-
nych kotwicach nominalnych.

W tych warunkach rosta popularnosé¢ strategii
polityki pienieznej, w ktérej posrednim celem shu-
zacym realizacji celu gléwnego, tj. stabilizacji ceno-
wej, stala sie kontrola podazy pieniadza (ang. mone-
tary targeting). Istotnym elementem tej strategii bylto
oficjalne oglaszanie przyjmowanego celu posred-
niego, co mialo zwieksza¢ jego role jako nominalnej
kotwicy.

Miscellanea

Ponizej przeprowadzono analize polityki pienigznej
prowadzonej przez banki centralne Niemiec, Szwajcarii,
Japonii, USA, Wielkiej Brytanii i Kanady? w reakcji
na wstrzasy naftowe lat 70. Skutki tej polityki — w posta-
ci zmian st6p inflacji i bezrobocia — zilustrowano na wy-
kresach zamieszczonych na koncu artykutu.

Niemcy3

Na poczatku lat 70. w gospodarce niemieckiej utrzymy-
wala sie presja inflacyjna, ktéra stymulowaly agresywne
zadania placowe niemieckich zwigzkéw zawodowych
(rezultat zlozonych przez rzad W. Brandta gwarancji
utrzymania pelnego zatrudnienia) oraz luzna polityka fi-
skalna (wydatki rzadowe nieprzerwanie rosty wskutek re-
alizacji przez rzad programéw socjalnych). Rzad, odrzu-
cajac ze wzgledéw politycznych mozliwosé cie¢ wydat-
kéw budzetowych, na poczatku 1973 r. w warunkach na-
rastajacej inflacji otwarcie wzywal, by polityka pieniez-
na przejeta gtéwna role w stabilizowaniu gospodarki?.
Nie bylo to jednak mozliwe w pierwszych mie-
sigcach 1973 r. (gdy nadal obowigzywat sztywny kurs
marki wobec dolara) ze wzgledu na silng wéwczas
presje na aprecjacje marki. Zamiast hamowac¢ wzrost
popytu krajowego poprzez zacie$nianie polityki pie-
nieznej, Bundesbank musial w tych warunkach obni-
za¢ stopy na rynku pienieznym. W rezultacie prak-
tycznie utracil kontrole nad podaza pieniadza (roczne
tempo wzrostu podazy pienigdza wynosilo wéwczas
okolo 15%). Dopiero po marcu 1973 r., tj. po uplyn-
nieniu kursu marki wobec dolara, nastapil w Niem-
czech okres znacznych podwyzek stép procentowych
i w rezultacie wyraznie widoczne od polowy 1973 r.
spowolnienie tempa wzrostu podazy pieniadza.
Restrykcyjna polityka pienigezna pchnela jednak
gospodarke w kierunku recesji. Dodatkowo poglebit ja
pierwszy kryzys naftowy, ktéry wybucht pod ko-
niec 1973 r. W rezultacie w 1974 r. ogélny stan nie-
mieckiej gospodarki zasadniczo sie zmienil: inflacja
zaczeta stabnaé, co bylo duzym sukcesem w poréwna-
niu z 6wczesng sytuacja w wielu innych krajach uprze-
mystowionych, ale jednoczesnie nastepowal szybki
wzrost bezrobocia® i to ono stato sie wéwczas gtow-
nym problemem niemieckiej polityki gospodarcze;j.

2 Kraje te wybrano ze wzgledu na ich duze znaczenie w gospodarce
Swiatowej w tym okresie. Sa to czlonkowie G-7 (bez Wloch i Francji ze
wzgledu na powigzanie kurséw ich walut z kursem marki niemieckiej
w ramach systemu tzw. weza walutowego) oraz Szwajcaria (ze wzgledu na
jej pozycje jako miedzynarodowego centrum finansowego).

3 yon Hagen (1999a), von Hagen (1999b), Clarida, Gertler (1996), Bofinger
(2001), Bernanke, Mishkin (1992), Goodhart (1989), Szpunar (2000).

4 Deklaracja z 18 stycznia 1973 1., ktéra w swoim Raporcie 1972/73 poparta
takze Niemiecka Rada Doradcéw Ekonomicznych (CEA).

5 Wedlug opinii gléwnego ekonomisty Bundesbanku — Schlesingera
w negocjacjach placowych zwigzki zawodowe i pracodawcy, nie doceniajac
determinacji Bundesbanku w zwalczaniu inflacji w 1973 r., uzgodnili nad-
mierny wzrost plac, co przyczynito sie¢ do wzrostu bezrobocia (w poprzed-
nich latach pracodawcy przyzwyczaili sie w warunkach inflacji do akcepto-
wania wysokich zadan placowych, ktére ,przenosili” pézniej na ceny).
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Tabela
realizacja (w %)
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I. Przyrost podazy pieniqdza w Niemczech w latach 1975-1982: przyjety cel © jego

Rok Agregat pieniezny Cel®
1975 pienigdz banku centralnego 8,0
1976 jow. 8,0
1977 jow. 8,0
1978 jow. 8,0
1979 jow. 6,0-9,0
1980 jow. 5,0-8,0
1981 jow. 4,0-7,0
1982 jow. 4, 0-7,0

Realizacja Realizacja minus cel?
9,8 +1,8
9,2 +1,2
9,0 +1,0
11,5 +3,5
6,4 -1,1
4,8 -1,7
3,6 -1,9
6,1 +0,6

2 Roczne tempo przyrostu pieniadza banku centralnego liczono: w 1975 r. w relacji grudzien do grudnia, w latach 1975-1978 jako $rednia roczna,

a w pozostaltych latach w relacji czwarty kwartat do czwartego kwartatu.
b Dla lat 1979-1980 wielkosé rzeczywista minus §rodek przedzialu celu.

Zrédto: OECD Economic Survey, roéne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Od polowy 1974 r. coraz powszechniej krytyko-
wano w Niemczech polityke Bundesbanku, domaga-
jac sie jej ztagodzenia w celu stymulacji zatrudnienia
i wzrostu gospodarczego. W samym Bundesbanku
takze zaczeto przychyla¢ sie do tego pogladu. Pro-
blem polegatl jednak na tym, jak zlagodzi¢ polityke
pieniezna, zeby jednoczesnie nie stworzy¢ wrazenia,
ze Bank rezygnuje z dotychczasowego kursu na stabi-
lizacje cenowa, a tym samym nie wywola¢ wzrostu
oczekiwan inflacyjnych. Rozstrzygnieto ten dylemat,
oglaszajac jako posredni cel polityki pienigznej kon-
trole rocznego tempa wzrostu podazy pieniagdza.
Ustalenie tego celu na odpowiedniej wysokosci dawa-
fo mozliwos¢ zasygnalizowania spoleczenstwu z jed-
nej strony ztagodzenia polityki pienieznej, a z drugiej
zamiaru utrzymania pod kontrolg podazy pienigdza
i inflacji.

W grudniu 1974 r. po raz pierwszy ogloszono cel
w postaci rocznego tempa wzrostu pienigdza banku
centralnego (bazy monetarnej) w 1975 r. w wysoko-
§ci 8%. W poréwnaniu z 6-procentowym tempem
wzrostu podazy pienigdza odnotowanym w 1974 r.
ustalony cel oznaczal lagodne rozluznienie polityki
pienieznej, co odpowiadato zwolennikom aktywnej,
antycyklicznej polityki pienieznej. Zwazywszy
na prognozowane tempo wzrostu gospodarczego (2%)
i inflacji (6%), cel w wysokosci 8% mozna tez byto in-
terpretowac jako przejaw neutralnej polityki pieniez-
nej. Wobec oczekiwanego wzrostu produkcji poten-
cjalnej o 3% w 1975 r. oraz oczekiwanej ,,nieuniknio-
nej”% inflacji — 5%, wyznaczony cel odpowiadat takze
zwolennikom S$redniookresowej orientacji polityki
pienieznej (von Hagen 1999a, s. 425).

Jak wynika z tabeli 1, Bank nie traktowal ustala-
nych i publicznie oglaszanych celéw dotyczacych

przyrostu podazy pienigdza jak sztywnych ograni-
czen, lecz raczej jako wyznaczniki ogélnego kierunku
dzialania, ktére w mniejszym lub wigkszym stopniu
bral pod uwage przy podejmowaniu biezacych decy-
7ji z zakresu polityki pienieznej’. Najczesciej u pod-
staw tych decyzji lezaly takie zmienne (formalnie nie-
uwzgledniane przy ustalaniu celu pienieznego), jak
stopa bezrobocia czy kurs walutowy?8.

Przykladowo, w latach 1975-1978 cele pieniezne
byly systematycznie przestrzelane. Wynikalo to
z obaw Banku o negatywne skutki ich zrealizowania
dla poziomu zatrudnienia. Ponadto w tym okresie re-
alizacji celéw nie sprzyjaly tez posunigcia Banku na-
kierowane na ostabienie presji na aprecjacje marki,
a tym samym przeciwdzialanie jej negatywnym na-
stepstwom dla sektora eksportowego odgrywajacego
istotna role w gospodarce niemieckiej (znaczne prze-
strzelenie celu w 1978 r. wynikalo z naptywu do kra-
ju walut zagranicznych w zwiazku z oczekiwana
aprecjacja marki (von Hagen 1999a, s. 431).

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze mimo wspomnia-
nych odchylen w realizacji ogtaszanych celéw pie-
nieznych w latach 1975-1977 utrzymano restrykcyj-
ny kierunek polityki pienieznej. W rezultacie zdotano
znacznie stopniu ograniczy¢ tzw. efekty drugiej run-
dy wywotane wstrzagsem naftowym, a inflacja w dru-
giej polowie lat 70. spadia ponizej poziomu sprzed
kryzysu (patrz wykres 1a).

Istotng role w realizacji tej polityki odegrata do-
bra komunikacja ze spoleczenistwem, do ktérej Bun-
desbank przywiazywal duza wage. Ogtaszanie celow
monetarnych stuzyto Bankowi przede wszystkim jako
narzedzie tej komunikacji. WloZzono olbrzymi wysitek
(liczne publikacje i wystapienia przedstawicieli Ban-

6 Termin ten (uzywany przez Bundesbank do 1985 r.) dotyczyl inflacji
w przyszlym roku i oznaczal poziom inflacji, ktérej nie mogla zmieni¢
biezaca polityka pieniezna.

7 Dazenie Banku do uzyskania wigkszej elastycznosci dziatania w ramach
realizowanego celu znalazlo wyraz m.in. w zmianie (poczawszy od 1979 r.)
formy oglaszanego celu z punktowej na przedzialowa.

8 Nalezy tez pamieta¢, ze odchylenia od realizowanego celu wynikaly
réwniez z braku technicznych mozliwosci doskonatego kontrolowania
wzrostu agregatow monetarnych.
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Tabela 2. Przyrost podazy pieniqdza w Szwajcarii w latach 1975-1983: przyjety cel i jego

realizacja (w %)

Rok Agregat pieniezny Cel?
1975 M1 6
1976 M1 6
1977 M1 5
1978 M1 5
1979 - -
1980 Mo 4
1981 Mo 4
1982 Mo 3
1983 Mo 3

Realizacja Realizacja minus cel
4,4 -1,6
7,7 +1,7
5,5 +0,5
16,2 +11,2
-0,6 -4,6
-0,5 -4,5
2,6 -0,4
3,6 +0,6

a grednia roczna.

Zrédto: OECD Economic Survey, roéne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

ku) w popularyzacje nowej strategii, w wyjasnianie
spoleczenstwu dzialan podejmowanych przez Bank,
a takze przyczyn ewentualnych niepowodzen. Przeja-
wem przejrzystosci prowadzonej polityki bylo tez —
odmiennie niz w wielu innych bankach centralnych
— catkowicie jawne przeprowadzanie kalkulacji celéw
monetarnych na podstawie opracowywanych przez
rzad prognoz gospodarczych wraz z podaniem celu
inflacyjnego.

Wszystkie te wysitki oplacily sie: zaufanie do po-
lityki Bundesbanku roslo, zmniejszaly sie oczekiwa-
nia inflacyjne, a inflacja systematycznie spadata.

Poparcie spoteczne dla realizowanej strategii po-
lityki pienieznej z pewnoscia ulatwilo Bankowi
podejmowanie decyzji o ponownym znacznym za-
ciesnieniu polityki pienieznej w warunkach nasile-
nia presji inflacyjnej wywolanej drugim wstrzgsem
naftowym. W latach 1979-1981 nie tylko wyznaczo-
ne cele pieniezne byly coraz nizsze, ale takze ich re-
alizacja — w przeciwienistwie do sytuacji w poprzed-
nich latach — byla mniejsza od zaktadanej (poré6wnaj
tabela 1).

Zdecydowanie Bundesbanku, aby nie dopuscic,
podobnie jak w przypadku pierwszego wstrzasu naf-
towego, do pojawienia sie efektéw drugiej rundy, tak-
ze tym razem dalo pozytywne rezultaty. W poréwna-
niu z innymi krajami zdotano utrzymac inflacje na ni-
skim i stabilnym poziomie, przy relatywnie niewiel-
kim bezrobociu, choé¢ w Szwajcarii czy Japonii
— krajach o bardziej elastycznym rynku pracy — po-
dobne efekty uzyskano przy jeszcze mniejszych kosz-
tach po stronie zatrudniania (patrz wykresy).

Zré6del wiekszej niz w przypadku innych bankéw
centralnych determinacji Bundesbanku w zwalczaniu
inflacji (a takze spotecznego przyzwolenia na to) upa-
truje sig m.in. w historycznych doswiadczeniach go-
spodarki niemieckiej z dwéch hiperinflacji, ktére
mialy tam miejsce w XX w.

Szwajcaria®

Bank Szwajcarii rozpoczal oglaszanie posrednich ce-
low polityki pienigeznej w postaci rocznego tempa
wzrostu M1 w 1975 1. (od 1980 r. przeszedl na My).
Cele monetarne, podobnie jak w przypadku Bundes-
banku, byly ustalane catkowicie jawnie, na podstawie
prognoz gospodarczych, w tym wyraznie podawane-
go celu inflacyjnego. Wychodzac z zalozenia, ze go-
rzej odbierane jest nietrafienie w cel w postaci prze-
dziatu niz w cel punktowy, stosowano te ostatnig for-
me (Schiltknecht 1983, s. 73).

Podobnie jak Bundesbank (co potwierdzaja dane
tabeli 2), Bank Szwajcarii nie dazyl do realizacji ce-
16w monetarnych za wszelka cene. Traktowal je jako
ograniczenia o charakterze srednio- lub diugookreso-
wym (sumy dodatnich i ujemnych odchylen od przy-
jetych celéw w diuzszych okresach byly niewielkie),
a w krétkim okresie stosowal podejscie elastyczne, re-
agujac gléwnie na zmiany kursu walutowego.

Dazac do zahamowania rosnacej od kilku lat in-
flacji, ktoérej wzrost dodatkowo pobudzit pierwszy
kryzys naftowy, w 1975 r. Bank wyznaczyl niski cel
monetarny, jednak jego realizacja byla jeszcze nizsza.
Po osiagnieciu znacznego spadku inflacji w kolejnych
trzech latach cele byly przestrzelane w gore; w 1978 r.
az o 11,2 pkt proc.

Byl to ekstremalny przyktad wspomnianego ela-
stycznego podejécia Banku Szwajcarii do realizacji
ustalonego celu monetarnego. Znaczne zlagodzenie
polityki pienieznej stanowilo reakcje Banku na apre-
cjacje waluty krajowej. Ta szczeg6lna troska o stabil-
noéc¢ kursu walutowego wynikala z pozycji Szwajcarii
jako $wiatowego centrum finansowego. Po zazegna-
niu zagrozenia kursowego Bank powrdcil wio-
sng 1979 r. do polityki kontroli podazy pieniadza,

9 Schiltknecht (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004)
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Tabela 3. Przyrost podazy pieniqdza w Japowii w latach 1978-1983: przyjety cel i jego

realizacja (w %)

Rok Agregat pieniezny Cel?
1978 M2 12-13
1979 M2 + CDc 11
1980 M2 + CD 8
1981 M2 + CD 10
1982 M2 + CD 8
1983 M2 + CD 7

Realizacja Realizacja minus cel
12,6 +0,1b
10,3 -0,7
7,6 -0,4
10,4 +0,4
8,3 +0,3
6,8 -0,2

8 Oglaszany na poczatku czwartego kwartatu jako , prognoza” i mierzony w relacji czwarty kwartal do czwartego kwartalu poprzedniego roku.

b wielko$¢ rzeczywista minus srodek przedziatu celu.

¢ certyfikaty depozytowe.

Zrédto: Bank for International Settlements, Annual Report, roéne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

cho¢ nie oglosil celu na ten rok. Poczawszy od 1980 r.
cele byly jednak oglaszane, cho¢ w innej niz przed-
tem postaci, a mianowicie jako roczny przyrost bazy
monetarnej.

W reakcji na wzrost inflacji w 1979 r., wywotany
drugim wstrzasem naftowym, na 1980 r. i 1981 r. wy-
znaczono nizsze cele monetarne, ktére przestrzelono
w dét (zamiast zalozonego wzrostu MO nastapil jego
spadek). W rezultacie presja inflacyjna zostata stlu-
miona i przez nastepne pie¢ lat inflacja systematycz-
nie spadala, przy stopie bezrobocia utrzymujacej sie
przez caly czas na bardzo niskim poziomie (patrz wy-
kresy). W tym okresie skala odchylen rzeczywistych
przyrostéw podazy pienigdza od celu byta juz nie-
znaczna.

W sumie wiec restrykcyjna polityka Banku
Szwajcarii w reakcji na oba kryzysy naftowe okazata
sie skuteczna w tlumieniu inflacji, przy jeszcze
mniejszych niz w Niemczech kosztach w postaci
wzrostu bezrobocia.

Japonia'0

Wzrost cen ropy naftowej pod koniec 1973 r. byt
prawdziwym wstrzasem dla gospodarki japonskiej,
silnie uzaleznionej od importu ropy. Tempo wzrostu
podazy pieniadza przekroczylo w 1973 r. 20%, a in-
flacja skoczyta w 1974 r. do 23%, przy jednoczesnym
spadku produkcji. W reakcji na te sytuacje Bank Japo-
nii znacznie zacie$nit polityke pieniezng. W rezulta-
cie juz w 1976 r. inflacja wrécita do poziomu jedno-
cyfrowego, wykazujac do 1979 r. tendencje spadkowa,
przy niewielkim tylko (dzigki elastycznemu rynkowi
pracy) wzroscie bezrobocia, ktére nadal utrzymywato
sie na niskim poziomie w poréwnaniu z analizowa-
nymi krajami (patrz wykresy).

Po doswiadczeniach z okresu pierwszego kryzy-
su naftowego Bank Japonii, podobnie jak inne banki

centralne, zaczal wieksza wage przywiazywac

do tempa wzrostu podazy pienigdza, a w 1978 r. roz-
poczal publikowanie ,prognoz” rocznego tempa
wzrostu M2 (od 1979 r. byly to prognozy M2 i certyfi-
katow depozytowych, ktére wowczas wprowadzono).
W odréznieniu od innych analizowanych bankéw,
Bank Japonii nie nazywat ich ,celami” (co sugerowa-
fo, ze bedzie raczej monitorowal, niz kontrolowat ich
realizacje) i oficjalnie nie przyjat strategii polityki pie-
nieznej opartej na kontroli podazy pienigdza. Takie
podejscie Bank uzasadnial niska niekiedy trafnoscia
prognoz monetarnych oraz checia uwzgledniania
w swojej polityce (mimo nacisku polozonego na po-
daz pieniadza) takze wielu innych zmiennych ekono-
micznych. Publikacja ,,prognoz” miata w tych warun-
kach stuzy¢ przyblizeniu problematyki inflacji i jej
zrédel spoleczenstwu, a tym samym przyczyniac sie
do stabilizacji oczekiwan inflacyjnych (Shimamo-
to 1983, s. 81-82).

W rzeczywistosci jednak polityka Banku Japonii
po 1978 r. wyraznie wskazywala na realizowanie stra-
tegii kontroli podazy pienigdza. Potwierdzila to reak-
cja Banku na drugi kryzys naftowy. W 1979 r. 1 1980 .
Bank szybko zredukowal tempo wzrostu podazy pie-
nigdza, nie dopuszczajac do powtdrzenia sie sytuacji
z okresu pierwszego kryzysu naftowego, gdy tempo to
gwaltownie wzroslo. W rezultacie nie odnotowano
skoku inflacji, a tylko jej umiarkowany wzrost
— do okolo 8%, przy praktycznie braku negatywnych
skutkéw po stronie zatrudnienia (patrz wykresy).

usall

Od potowy 1972 r. do polowy 1973 r. gospodarka
amerykanska przechodzita nieoczekiwany boom. M1
rosto wéwczas w tempie okolo 8% rocznie, znacznie
przewyzszajac poziom przyjetego przez Fed celu pie-
nieznego. Bank zareagowal na te sytuacje, podwyz-
szajac stope funduszy federalnych — tacznie w tym
okresie z 4,5% do 8,5%. Mimo to nastapito przegrza-

10 Shimamoto (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Bofinger (2001), Mishkin
(2004).

11 Mayer (1999), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004), Bofinger
(2001).
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Tabela 4. Przyrost podazy pieniqdza w USA w latach 1975-1980: przyjety cel i jego realizacja (w %)

Rok Agregat pieniezny Cel?
1975 M1 5,0-7,5
M2 8,5-10,5
M3 10,0-12,0
1976 M1 4,5-7,5
M2 7,5-10,5
M3 9,0-12,0
1977 M1 4,5-6,5
M2 7,0-10,0
M3 8,5-11,5
1978 M1 4,0-6,5
M2 6,5-9,0
M3 7,5-10,0
1979 M1 3,0-6,0
M2 5,0-8,0
M3 6,0-9,0
1980 M1 4,0-6,5
M2 6,0-9,0
M3 6,5-9,5
1981 M1 3,5-6,0
M2 6,0-9,0
M3 6,5-9,5
1982 M1 2,5-5,5
M2 6,0-9,0
M3 6,5-9,5

Realizacja Realizacja minus cel?
5,3 -1,0
9,7 +0,2

12,3 +1,3
5,8 -0,2
10,9 +1,9
12,7 +2,2
7,9 +2,4
3,8 -4,7
11,7 +1,7
7,2 +2,0
8,7 +1,0
9,5 +0,8
5,5 +1,0
8,3 +1,8
8,1 +0,6
7,3 +2,1
9,6 +2,1
10,2 +2,2
2,3 -3,0
9,5 +2,0
11,4 +3,4
8,5 +4,5
9,2 +1,7
10,1 +2,1

4 Cele podawane na poczatku roku (w latach 1979 i 1983 w polowie roku zmieniono cele, liczone w relacji czwarty kwartal do czwartego kwartatu.

b Wielkos¢ rzeczywista minus $rodek przedzialu celu.
Zradlo: Monetary Reports to Congress, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

nie gospodarki, zaczely narasta¢ inflacja i bezrobocie.
Sytuacje dodatkowo pogarszaly negatywne wstrzasy
podazowe. Oprocz wstrzasu naftowego i zwigzanego
z nim gwaltownego skoku cen ropy naftowej znacznie
wzrosly tez ceny zywnosci (skutek niskich Swiato-
wych zbioréw). Ponadto w zwiazku z zakonczeniem
obowigzywania kontroli ptac i cen wysunieto tez za-
dania podwyzek plac.

W 1974 1., gdy okazalo sig, ze gospodarce grozi
recesja, Fed radykalnie zmienit polityke pieniezna:
nastapil okres szybkich obnizek stép procentowych
(z ponad 12% do 5%).

Fed stosowal agregaty monetarne jako posrednie
cele realizowanej polityki pienieznej poczawszy od
1970 r. Jednak dopiero od 1975 r. cele te byty ogta-
szane publicznie. W praktyce Fed nie przywiazywat
duzej wagi do realizacji celéw pienieznych. Potwier-
dzajg to stosowane procedury operacyjne. Podstawo-
wym instrumentem polityki pienieznej Fed byta sto-
pa funduszy federalnych (ang. federal funds rate). Co
sze$¢ tygodni Komitet Otwartego Rynku ustalat
na swoim posiedzeniu docelowe, stosunkowo szero-
kie przedzialy tempa wzrostu dla réznych agregatéw

monetarnych oraz odpowiadajacy im waski prze-
dzial dla stopy funduszy federalnych. W przypadku
odchylen wielkosci rzeczywistych od planowanych
przeprowadzano operacje otwartego rynku. Jesli oka-
zywalo sie, Zze nie mozna zrealizowa¢ jednoczes$nie
wszystkich przyjetych celéw, to pierwszenstwo miata
stopa funduszy federalnych. W rzeczywistosci wiec
to ona, a nie agregaty monetarne, byta posrednim ce-
lem Fed-u.

W praktyce do 1979 r. w amerykanskiej polityce
pienieznej — wbrew oficjalnym deklaracjom — wigksza
wage przywiazywano do redukcji bezrobocia i utrzy-
mania stosunkowo stabilnych stép procentowych niz
do realizacji celéw monetarnych.

Jak wynika z tabeli 4, rzeczywiste tempo wzrostu
M1 w latach 1975-1978 rosto mimo ustalania na co-
raz nizszych poziomach planowanych przedzialéw
jego wzrostu. Z perspektywy czasu lata 1976-1978
ocenia sie jako okres nadmiernej ekspansji monetar-
nej. Bezrobocie stopniowo spadalo, a inflacja rosta
— stymulowana dodatkowo stabngcym dolarem.

Tempo wzrostu inflacji wyraznie zwiekszylo sie
w nastepstwie drugiego kryzysu naftowego.
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W warunkach nasilajacej sie presji inflacyjnej
w pazdzierniku 1979 r. nowy przewodniczacy Fed
— Paul Volcker wprowadzil zmiane w stosowanych
przez Fed procedurach operacyjnych. Polegala ona
na tym, ze podstawowym celem operacyjnym (za-
miast dotychczas stosowanej stopy rezerwy federal-
nej) zostaly tzw. nonborrowed reserves, tj. srodki ban-
kéw zdeponowane w banku centralnym z wytgcze-
niem $rodkéw pozyczonych z banku centralnego.
W praktyce zmiana ta oznaczala, ze Fed bedzie przy-
wigzywal wieksza niz dotychczas wage do realizacji
przyjmowanych celéw monetarnych, tolerujac wyz-
sze 1 bardziej zmienne stopy procentowe.

Oczekiwania te znalazly wkrétce potwierdzenie
w praktyce gospodarczej. Duza skala zmiennosci st6p
procentowych, jaka odnotowano po deklaracji Volc-
kera, zaskoczyta rynek, przyzwyczajony do polityki
tagodzenia przez Fed zmian stép procentowych. Tem-
po wzrostu M1 w latach 1979-1981 bylo nizsze i — po-
dobnie jak stopy procentowe — bardziej zmienne niz
w poprzednich latach. Cel w postaci sttumienia infla-
cji zostal osiagniety. Inflacja zaczeta spadac¢ poczaw-
szy od 1981 r. Ostateczne wykorzenienie wysokiej in-
flacji nastapilo jednak dopiero po przejéciu gospodar-
ki amerykanskiej przez dwie recesje: w 1980 r. oraz
na przelomie 19811 1982 r.

Podsumowujac: znacznie silniejsza niz w przy-
padku pierwszego kryzysu naftowego determinacja
Fed w zwalczaniu inflacji wywotanej drugim kryzy-
sem naftowym zakonczyla sie sukcesem, ktéry zostal
jednak okupiony wigkszym kosztem niz w przypadku
Szwajcarii, Japonii czy Niemiec.

Wielka Brytania'?

Bank Anglii zaczal stosowaé nowaq strategie polityki
pienieznej oparta na kontroli wzrostu M3 w sposéb

12 Goodhart (1989), Fforde (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Bofinger
(2001), Mishkin (2004).
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nieformalny pod koniec 1973 r., reagujac na nasilaja-
ca sie presje inflacyjna. Publikacje celéw monetar-
nych Bank rozpoczal natomiast w 1976 r., po gwal-
townym skoku inflacji w 1974 r. i 1975 r. (do bli-
sko 24%).

W porozumieniu z MFW, od grudnia 1973 r. re-
alizacje przyjetych celéw pienieznych dodatkowo
wspierano, stosujac specjalny system ograniczajacy
tempo wzrostu M3 poprzez opodatkowanie jednego
z jego elementéw — wysoko oprocentowanych depo-
zytéw bankowych (Supplementary Special Deposits
Scheme, popularnie nazywany , gorsetem”). Stosowa-
nie tego rozwiagzania, zakl6cajacego relacje miedzy
celem posrednim (M3) a celem ostatecznym (infla-
cja), $wiadczylo o niezbyt powaznym traktowaniu
przez Bank Anglii przyjetego celu pienigznego (po-
dobnie jak w przypadku Fed).

Mimo posltugiwania sie¢ ,gorsetem” Bank Anglii
mial duze problemy z realizacja celéw monetarnych.
Nie tylko zwykle ,,przestrzelal” je w gore, ale tez cze-
sto rewidowal lub odstepowat od ich realizacji (patrz
przypisy do tabeli 5). Jednym ze skutkéw takiej poli-
tyki byta duza zmienno$¢ agregatow monetarnych
w Wielkiej Brytanii, wyzsza nawet niz w USA.

W rezultacie takiej polityki w Wielkiej Brytanii
zdotano sprowadzi¢ inflacje do poziomu jednocyfrowe-
go dopiero w 1978 r. Juz w 1979 r., wraz z wybuchem
drugiego kryzysu naftowego, wrécila ona jednak do po-
ziomu dwucyfrowego, a w 1980 r. zblizyla sie do 18%.

W tej sytuacji premier M. Thatcher w 1980 r.
wprowadzita Sredniookresowq strategie finansowq,
a w jej ramach stopniowe spowalnianie tempa wzro-
stu M3, eliminacje réznorodnych ograniczen funkcjo-
nujacych w gospodarce (m. in. ,gorsetu”, restrykcji
walutowych) oraz redukcje deficytu budzetowego.

W wyniku zastosowania tego programu inflacja
—ktéra do 1980 1. ksztaltowala si¢ $rednio na najwyz-
szym wséréd analizowanych krajéow poziomie,
przy jednoczes$nie wysokiej i zmiennej stopie bezro-

Tabela 5. Przyrost podazy pieniqdza w Wielkiej Brytanii w latach 1976-1982: przyjety cel i jego

realizacja

Okres Agregat pienigzny Cel Realizacja Realizacja minus cel?
IV 1976 — IV 1977 M3 9-13° 8,0 -3,0

IV 1977 — 1V 1978 M3 9-13 15,1 +4,1

IV 1978 — IV 1979 M3 8-12° 11,4 +1,4

X 1978 — X 1979 M3 8-124 13,7 +3,7

VI 1979 — X 1980 M3 7-11° 17,2 +8,2

111980 — IV 1981 M3 7-11 19,4 +10,4

111981 — IV 1982 M3 6-10 12,8 +4,8

a Wielkos¢ rzeczywista minus $rodek przedziatu celu.

b Cel w wysokosci 12% przyjety w lipcu 1976 1. zastapiono w grudniu 1976 r. celem w wysokosci 9-13% okreslonym w liscie intencyjnym do MFW.

€ Nowy cel wprowadzono po 6 miesigcach
d Nowy cel wprowadzono po 8 miesigcach

¢ Pierwotny cel obowiazywat do kwietnia 1980 r. Cel zostal przedtuzony w pazdzierniku 1979 r. na rok, ale potem wprowadzono nowy cel na okres od lutego 1980 r.

Zrédto: OECD Economic Survey, rééne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).
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bocia — po 1980 r. wykazywata wyrazna tendencje
spadkows i znacznie mniejsza zmiennos¢ (patrz wy-
kresy).

Kanada'3

Do wzrostu inflacji w Kanadzie w polowie lat 70.
— oprécz wstrzasu naftowego — przyczynito sie tez da-
zenie do utrzymania stalego kursu waluty krajowej
wobec dolara USA po upadku systemu z Bretton Wo-
ods. W reakcji na narastajaca presje inflacyjna w 1975 r.
Bank Kanady przystapit do realizacji strategii polityki
pienieznej opartej na kontroli podazy pieniadza. Pro-
gram tzw. monetarnego gradualizmu, zgodnie z kté-
rym tempo wzrostu M1 miato by¢ kontrolowane w ra-
mach stopniowo obnizanego celu, ustalanego w for-
mie przedzialu, byt czescia szerszej inicjatywy rzado-
wej wprowadzajacej kontrole wzrostu plac i cen.

Program ten nie przyniést w Kanadzie lepszych
wynikéw niz w USA czy Wielkiej Brytanii, poniewaz
podobnie jak w tamtych krajach bank centralny
w praktyce nie traktowal go powaznie. Przejawialo sie
to m.in. w tym, Ze cele monetarne oglaszano nieregu-
larnie, przy okreslaniu ich wysokosci jako okresy ba-
zowe przyjmowano okresy wyprzedzajace moment
ogloszenia celu nawet o pét roku, a same cele byly
rzadko realizowane. Ponadto po przyjeciu nowej stra-
tegii nastapily: silna deprecjacja dolara kanadyjskiego
i — podobnie jak w USA i Wielkiej Brytanii — wzrost
inflacji.

W rezultacie od 1978 r. Bank zaczat sie dystanso-
wac od strategii ,monetarnego gradualizmu”, gtéwnie
ze wzgledu na obawy zwigzane z postepujaca depre-
cjacja waluty krajowej. Obawy te nasilily sie na po-
czatku 1980 r., gdy dolar USA zaczal szybko aprecjo-
nowaé wobec dolara kanadyjskiego, co poprzez ro-
sngce ceny w imporcie grozito skokiem inflacji w Ka-
nadzie. Bank Kanady zareagowal wéwczas zacie$nie-

13 Thiessen (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004).
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niem polityki pienieznej — wigkszym, niz wynikato to
z przyjetego celu monetarnego (patrz tabela 6).
Niemozno$¢ pogodzenia dwéch celéw: pienigzne-
go i kursowego, sktonita w konicu Bank do wycofania
sig w listopadzie 1982 r. z realizacji strategii polityki
pienieznej opartej na kontroli podazy pieniadza. Infla-
cja przekraczata wowczas 10% i byta najwyzsza wsréd
analizowanych krajéw, a jednoczesnie gospodarka (po-
dobnie jak w USA) znajdowala sie w stanie reces;ji.

Podsumowanie — wnioski

W 1973 r. gospodarka §wiatowa rozwijala sie szybkim
tempie i przy nasilajacej sie presji inflacyjnej. W tych
warunkach analizowane kraje jeszcze przed wybu-
chem pierwszego kryzysu naftowego zaczely prowa-
dzi¢ restrykcyjna polityke pieniezna. Wstrzas nafto-
wy z lat 1973-1974 znacznie nasilit presje inflacyjna
i jednoczesnie, w polaczeniu z restrykcyjna polityka
pienigzna, hamowal tempo wzrostu, spychajac bada-
ne gospodarki w kierunku recesji.

W tej sytuacji stosowano dwa podejécia do poli-
tyki pienieznej. Banki centralne USA, Wielkiej Bryta-
nii i Kanady, z obawy przed dalszym pogtebieniem sie
recesji, dokonaly gwaltownego zwrotu i zaczely pro-
wadzi¢ ekspansywna polityke pienigzna. Banki cen-
tralne Niemiec, Szwajcarii i Japonii kontynuowaly
natomiast restrykcyjna polityke pieniezna. We
wszystkich analizowanych bankach polityke te reali-
zowano w ramach nowej, stosowanej od polowy
lat 70. strategii opartej na kontroli podazy pieniadza
(w przypadku Banku Japonii — od 1978 r. i w sposdb
nieformalny).

Poczatek lat 70. byt schytkowym okresem syste-
mu z Bretton Woods, w ktérym polityka bankéw cen-
tralnych wynikata ze strategii sztywnego kursu walu-
towego. Stopa procentowa byla w tych warunkach
wielkoscig wynikows, podporzadkowana celowi
w postaci utrzymania kursu waluty krajowej na nie-

Tabela 6. Przyrost podazy pieniqdza w Kanadzie w latach 1975-1982: przyjety cel i jego

realizacja (w %)

Data ogloszenia celu Okres bazowy Cel (M1) Realizacja? Realizacja minus celP

X 1975 V-VI 1975 10-15 9,2 -3,3
VIII 1976 II-IV 1976 8-12 15,9 +5,9
X 1977 VI 1977 7-11 14,9 +5,9
1X 1978 VI 1978 6-10 5,1 -2,9
XII 1979 IV-VI 1979 5-9 5,9 -1,1
I 1981 VIII-X 1980 4-8 0,5 -5,5
XTI 1982 wycofanie si¢ z ustalania cel6w

2 Annualizowana (wyréwnana sezonowo) stopa wzrostu M1 w okresie od okresu bazowego do daty ogloszenia nastepnego celu monetarnego.

b Wielkos¢ rzeczywista minus $rodek przedziatu celu.

Zrddlo: OECD Economic Survey oraz Bank of Canada Review, rozne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).
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zmienionym poziomie. Ostateczny upadek tego syste-
mu nastapil wraz z uplynnieniem w marcu 1973 r.
kursu marki niemieckiej wobec dolara amerykanskie-
go. Brak Swiatowego standardu monetarnego, a tym
samym brak zewnetrznej kotwicy dla polityki pie-
nieznej, oraz wysoka inflacja zmusity banki centralne
krajéw rozwinietych do poszukiwania strategii poli-
tyki pienieznej opartych na indywidualnie ustala-
nych kotwicach nominalnych. Rosnaca popularnosé
uzyskiwata w tych warunkach strategia polityki pie-
nigznej, w ktérej posrednim celem stuzacym realiza-
cji celu gléwnego, tj. stabilizacji cenowej, stala sie
kontrola podazy pieniadza. Istotnym elementem tej
strategii bylo oficjalne oglaszanie przyjmowanego ce-
lu posredniego, co mialo zwigksza¢ jego role jako ko-
twicy nominalne;j.

Banki centralne Niemiec, Szwajcarii, i Japonii,
ktére w reakcji na pierwszy wstrzas naftowy prowa-
dzily restrykcyjna polityke pieniezna, zdolaly znacz-
nie ograniczy¢ wplyw wzrostu cen ropy na inflacje
do tzw. efektéw pierwszej rundy. W rezultacie szybko
zahamowatly wzrost inflacji, sprowadzajac jg w dru-
giej potowie lat 70. do nizszych pozioméw niz w po-
zostalych analizowanych krajach, a w dodatku ponio-
sly mniejsze koszty w postaci wzrostu bezrobocia.

W przypadku Niemiec i Szwajcarii bardzo po-
mocna w uzyskaniu tych wynikéw okazala si¢ nowa
strategia polityki pienieznej. Oba banki wykorzystaty
bowiem oglaszanie celéw monetarnych do poprawy
komunikacji ze spoleczenistwem, co zaowocowato do-
brym odbiorem spolecznym ich polityki, spadkiem
oczekiwan inflacyjnych i systematycznym obniza-
niem sie inflacji, przy mniejszych kosztach niz w dru-
giej grupie analizowanych krajow.

Banki centralne USA, Wielkiej Brytanii i Kanady,
ktére w reakcji na pierwszy kryzys naftowy zastoso-
waly ekspansywna polityke pieniezna, nie uzyskaly
tak korzystnych rezultatéw. Inflacja i bezrobocie
w drugiej potowie lat 70. byly wyzsze w tej grupie
krajow.

W USA, Wielkiej Brytanii i Kanadzie do poprawy
wynikéw nie przyczynila sie tez nowa strategia poli-
tyki pienieznej, ktéra realizowano odmiennie niz
w Niemczech czy Szwajcarii. Traktowano ja bowiem
bardzo ,elastycznie”, nie przywiazujac szczegélnej
wagi ani do realizacji wyznaczanych celéw, ani
do spolecznego odbioru polityki pienieznej (np. wy-
znaczano jednoczes$nie kilka celéw, ogtaszano je nie-
regularnie, rewidowano cele juz ustalone, nie wyja-
$niano przyczyn niezrealizowania celéw). W rzeczy-
wistosci wigc, wbrew oficjalnym deklaracjom, banki
centralne tych krajéow przywiazywaly wieksza wage
do redukcji bezrobocia niz do walki z inflacjg.

Odmiennoé¢ podejs¢ bankéw centralnych anali-
zowanych krajow do realizacji nowej strategii polity-
ki pienieznej, szczegélnie wyrazna w przypadku Nie-
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miec i USA, miala korzenie m.in. w odmiennych do-
$wiadczeniach historycznych obu krajow. W Niem-
czech uksztattowaly je przede wszystkim dwie hiper-
inflacje, przez ktére w XX wieku przeszta gospodarka
niemiecka, a w USA — Wielki Kryzys (Kokoszczyn-
ski 2004, s. 75).

Po doswiadczeniach z okresu pierwszego wstrza-
su naftowego reakcje wszystkich analizowanych ban-
kéw na drugi wstrzas naftowy byly juz podobne.
Wszystkie wykazaly silna determinacje w dazeniu
do stlumienia inflacji, w tym do zapobiezenia po-
wstaniu spirali placowo-cenowej. W rezultacie
wszystkie zaciesnily swoja polityke pienigzna.

Zaskakujace wydarzenia, jakimi byly wstrzasy nafto-
we lat 70., zmusily wielu éwczesnych politykéw go-
spodarczych do zrewidowania swoich pogladow
na temat skutecznosci i realnych kosztéw prowadzo-
nej polityki pienigznej. Do§wiadczenia nagromadzo-
ne w tamtym okresie niewatpliwie wplynely na to, ze
wspolczesne banki centralne radza sobie bez wiek-
szych — jak dotad - probleméw z obserwowanym
ostatnio wzrostem cen ropy. Nalezy oczywiscie pamie-
taé, ze obecna gospodarka $wiatowa pod wieloma
wzgledami ré6zni sie od 6wczesnej. Przede wszystkim
znacznie zmniejszyla sie jej zalezno$é¢ od ropy nafto-
wej. Ponadto elastycznosé rynkéw pracy w wiekszosci
krajéw rozwinigtych wyraznie wzrosta, a tym samym
zmalatlo prawdopodobienistwo pojawienia sie zadan
podwyzek ptac w reakcji na wzrost cen ropy, tj. wysta-
pienia tzw. efektéw drugiej rundy. Podstawowe zna-
czenie dla poprawy efektywnosci dziatain podejmowa-
nych przez wspélczesne banki centralne w reakcji
m.in. na wstrzgsy naftowe mialo jednak rozpowszech-
nienie sie od lat 90. nowej strategii polityki pienieznej
— strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), kt6-
ra w wiekszosci krajéw okazala sie skuteczna metoda
stabilizowania oczekiwan inflacyjnych.

Istotg strategii BCI jest zobowigzanie banku cen-
tralnego do realizacji wyrazonego ilosciowo celu in-
flacyjnego jako podstawowego celu polityki pieniez-
nej. Bank centralny, ktérego priorytetem jest stabilizo-
wanie inflacji, w obliczu wstrzasu naftowego nie roz-
luznia polityki pienieznej, jak to robito wiele bankéw
centralnych w latach 70. Banki te stymulowaly woéw-
czas wzrost zagregowanego popytu w celu przeciw-
dziatania negatywnemu wplywowi wzrostu cen ropy
naftowej na poziom dochodéw i zatrudnienia w kra-
ju. Ostatecznym skutkiem takiej polityki byt jednak
wzrost inflacji. Jesli ponadto otoczenie banku (konsu-
menci, przedsiebiorstwa) spodziewalo sie takiej wta-
$nie jego reakcji, powodowato to nasilenie oczekiwan
inflacyjnych i — w przypadku kontynuacji takiej poli-
tyki — rozkrecenie spirali inflacyjnej. Powrét do ni-
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skiej inflacji wymagat w tych warunkach zdecydowa-
nego zacie$nienia polityki pienieznej i, w konsekwen-
cji, znacznego obnizenia dynamiki produkcji.

Optymalna reakcja na wstrzgs naftowy banku
centralnego realizujgcego strategie BCI zalezy od re-
akcji konsumentéw i producentéw na ten wstrzas
oraz od ksztaltowania sie ich oczekiwan inflacyjnych.
Gdy wstrzas naftowy nie wywoluje zadan kompensa-
cyjnych i nie pocigga za soba wzrostu plac i cen in-
nych towaréw, powodujac tylko przejsciowy wzrost
inflacji (inflacja bazowa z wytgczeniem cen ropy po-
zostaje niezmieniona), bank centralny nie musi zacie-
$nia¢ polityki pienieznej. Bioragc bowiem pod uwage
op6znienia w mechanizmie transmisji polityki pie-
nieznej, taka reakcja bytaby sp6zniona, a efekt infla-
cyjny i tak samoistnie ulegltby wygaszeniu.

Natomiast gdy wzrost cen ropy prowadzi
do wzrostu ptac i cen innych towardéw (tj. wystgpienia
efektéw drugiej rundy) oraz utrwalenia sie wyzszych
oczekiwan inflacyjnych, bank centralny musi reago-
waé szybko, zacie$niajac polityke pieniezna, co po-
zwala przywrdci¢ inflacje do poziomu celu. Im poz-
niej jednak zareaguje, tj. im wyzsze beda oczekiwania
inflacyjne, tym wiekszy musi by¢ wzrost stép procen-
towych, a wiec tym wyzsze beda koszty sttumienia in-
flacji w postaci obnizenia dynamiki produkgji.

Miscellanea 8|

Jak wynika z doswiadczen wspélczesnych ban-
kéw centralnych realizujacych strategie BCI, straty
produkcji wywolane wstrzasem naftowym mozna zmi-
nimalizowag, jesli bank centralny dazy przede wszyst-
kim do ustabilizowania inflacji, a nie dochodéw i za-
trudnienia oraz jesli uczestnicy rynku wierza, ze bank
rzeczywiscie tak postepuje. Wiarygodny bank central-
ny, ktéry potrafi ,,zakotwiczy¢” oczekiwania inflacyjne
na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego, jest w sta-
nie prowadzi¢ efektywniejsza polityke pieniezna.

Z tego wzgledu efektywnos¢ funkcjonowania
strategii bezposredniego celu inflacyjnego zalezy
gléwnie od przejrzystosci polityki pienieznej oraz
wypracowania przez bank centralny skutecznych
technik komunikacji z otoczeniem. Pozwala to
lepiej zrozumie¢ spoleczenstwu polityke pieniezna
banku oraz jego wiarygodno$é. W latach 70. spo-
§réd analizowanych bankéw centralnych tylko ban-
ki Niemiec i Szwajcarii dostrzegaly znaczenie do-
brej komunikacji ze spoleczenstwem dla efektywno-
$ci polityki pienieznej i potrafily te wiedze wyko-
rzysta¢ w praktyce, co przyczynito sie do ich sukce-
séw w walce z inflacja. Obecnie dbalos¢ o przejrzy-
stos¢ polityki pienieznej i dobrg komunikacje z oto-
czeniem stala sie¢ standardowa cecha najlepszych
bankéw centralnych.
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Wykres 2 Stopa bezrobocia
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Pismiennictwo dotyczace polityki pienigznej i banko-
wosci centralnej jest niezwykle obszerne, jednak nie
ma zbyt wiele syntetycznych analiz ewolucji polskiej
polityki. Ksigzka R. Kokoszczynskiego znakomicie
wzbogaca naszg wiedze na tym obszarze badawczym.

Omawiana pozycja sklada sie z trzech czesci.
W pierwszej przedstawiony zostal historyczny rozwéj
makroekonomii, co ma - zdaniem Autora — pomdc
w lepszym zrozumieniu obecnych teoretycznych
podstaw polityki pienieznej. Autor cofa sie do dosy¢
odlegtego etapu rozwoju ekonomii, bo az do jej po-
czatkéw — merkantylizmu i pierwszych klasykéw. Wy-
dobywa z ich rozwazan to, co jest istotne dla polityki
pienieznej: neutralny charakter pienigdza w diugim
okresie i monetarne zrdédlo inflacji. Z tego wynika
ogolne spostrzezenie klasykéw o nieskutecznosci po-
lityki pienieznej. Dalej Autor wprowadza czytelnika
w kolejne fazy ewolucji makroekonomii poczawszy
od Keynesa, poprzez monetarystéw, nowq szkole kla-
syczna, teorie cyklu realnego i konczy na nowej ekono-
mii keynesowskiej. Gléwne wyniki tej debaty, ciagna-
cej sie przez wiele lat, sprowadza si¢ do uznania te-
zy o neutralno$ci pienigdza w diugim okresie. Kon-
sekwencja akceptacji tej tezy jest przyjecie za cel po-
lityki pienieznej stabilizacji poziomu cen (inflacji).
Jest to dominujace przekonanie we wspélczesnej li-
teraturze.

Oprocz celu polityki pienieznej istotna kwestia
jest ustalenie strategii postepowania wladzy monetar-
nej, aby ten cel zrealizowa¢. W ciekawy i syntetyczny

rec. Wojeciech Pacho*

sposéb Autor omawia ewolucje strategii polityki pie-
nieznej na przykladzie wybranych krajéw (Wielka Bry-
tania, USA, Niemcy, Nowa Zelandia). Autor pokazuje
droge, jaka przeszly strategie bankéw centralnych
od zasad opartych na kontroli podazy pienigdza do za-
sady bezposredniego celu inflacyjnego. Oparcie sig
na kontroli podazy pieniadza mialo mocne teoretyczne
podstawy w uznawaniu inflacji za zjawisko monetar-
ne. Stopniowe rozluznianie zwiagzku miedzy tradycyj-
nymi miarami agregatéw pienieznych a inflacja podko-
pywalo strategie oparta na kontroli podazy pieniadza
i bylo podstawa do przejscia do nowego typu polityki,
opartego na bezposrednim ustalaniu celu inflacyjnego.

Dynamiczny rozwéj rynku finansowego zrodzil
istotny problem, a mianowicie wiarygodnos¢ banku
centralnego jako warunek skutecznosci osiggania za-
fozonych celéw polityki pienigznej. Chodzi o instytu-
cjonalne uwarunkowania formutowania tych celéw.
Czy maja by¢ ustalane zgodnie z dyskrecjonalnymi
dziataniami banku centralnego, czy podporzadkowa-
ne z gory ustalonym regutom reakcji banku centralne-
go na zdarzenia w gospodarce? Inaczej méwiac, w ja-
ki spos6b mozna wyeliminowaé zjawisko zwane
w teorii dynamiczna niespéjnoscia polityki pieniez-
nej. Autor zwraca uwage, ze zaro6wno wynik debaty
teoretycznej, jak i doswiadczenia bankéw central-
nych z ostatnich lat sugeruja, Zze zasadne jest oparcie
sie na rozwigzaniu mieszanym, fgczacym ramowe re-

* Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finanséw,
Katedra Teorii Systemu Rynkowego .



guly dzialania z pewnym zakresem swobodnej reakcji
banku centralnego. Nalezy réwniez podkresli¢, ze dla
rozwigzania problemu dynamicznej niespéjnosci po-
lityki pienieznej istotna jest niezaleznos¢ banku cen-
tralnego od struktur rzadowych.

W drugiej czeSci ksigzki Autor skupia uwage
na analizie konkretnych wymiaréw polityki pieniez-
nej, a mianowicie, jak jest operacjonalizownay cel po-
lityki pienieznej, tj. stabilnos¢ cen, oraz jakie szczegd-
fowe rozwigzania instytucjonalne skladaja sie na nie-
zalezno$¢ banku centralnego. Pierwsze zagadnienie
odnosi sie do ustalenia konkretnego poziomu inflacji,
ktéry bedzie celem polityki pienieznej. Autor rozwa-
za trzy mozliwe plaszczyzny, na ktérych mozna pro-
bowaé wyznaczy¢ konkretny poziom inflacji: jej
wplyw na wzrost gospodarczy, dobrobyt spoteczny
oraz makroekonomiczne skutki zerowej inflacji.

Na podstawie wynikéw badan empirycznych,
przytoczonych ze §wiatowej literatury, Autor sugeru-
je, ze poziom inflacji nieszkodzacy wzrostowi gospo-
darczemu moze zawiera¢ si¢ w przedziale 1-3%.
Z kolei z punktu widzenia dobrobytu najlepszym roz-
wigzaniem jest stalo$¢ poziomu cen. Jednak dla wply-
wu wladzy monetarnej na poziom realnej stopy pro-
centowej korzystne jest dopuszczenie do wzrostu po-
ziomu cen. W gospodarce ze stalym poziomem cen
nie byloby mozliwe uzyskanie ujemnej realnej stopy
procentowej, gdyz nominalne stopy procentowe nie
moga by¢ ujemne. Jednak ujemna realna stopa pro-
centowa moze mie¢ znaczenie dla pobudzania dzia-
falnosci gospodarczej. Jest zatem spotecznie pozada-
ne, aby bank centralny mial na tyle szerokie mozliwo-
$ci wplywu na nominalne stopy procentowe, by maégt
spowodowac spadek jej realnej wartosci do ujemnego
poziomu. To z kolei wymaga istnienia w gospodarce
inflacji. Ryzyko natrafienia na dolne ograniczenie no-
minalnej stopy procentowej, tzn. ograniczenie,
przy ktérym bank centralny bedzie mial trudnosci
z przeciwdzialaniem negatywnym wstrzasom, moze
pojawic sie przy stopie inflacji nizszej niz 2%.

Ostatecznie, biorac pod uwage oddzialywanie in-
flacji na wszystkich trzech obszarach gospodarki
(wzrost, dobrobyt, dolne ograniczenie nominalnej
stopy procentowej), Autor dochodzi do wniosku, ze
bezposredni cel inflacyjny w krajach rozwinietych
moze by¢ ustalony jako przedzial 1-3%.

Na podstawie $wiatowej dyskusji o niezaleznosci
banku centralnego Autor stwierdza, ze dominuje po-
glad, iz cele polityki pienieznej powinny by¢ ustalane
przez oérodki decyzyjne zewnetrzne wobec banku
centralnego. Istnieje bowiem grozba, Ze bank central-
ny majgcy w tej dziedzinie niezalezno$¢ mégltby od-
chodzi¢ od fundamentalnego celu, jakim jest stabil-
no$¢ cen. Realizacja celé6w polityki pienigznej, we-
dlug powszechnej opinii teoretykéw, wymaga nato-
miast pelnej niezaleznosci, tj. przestrzegania zakazu
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kredytowania rzadu oraz niezaleznosci osobistej
wiladz banku centralnego od osrodkéw politycznych.
Te ostatnia zazwyczaj zapewnia si¢ dzieki powolywa-
niu zarzadu banku centralnego na okres dluzszy niz
kadencja wladz politycznych, zablokowaniu w trak-
cie trwania kadencji mozliwosci jego odwotlania przez
politykéw oraz udzialowi w powolywaniu wiadz ban-
ku wiecej niz jednego osrodka wladzy polityczne;j.

Trzecia cze$¢ ksiazki jest poswiecona historycznej
analizie polityki pienieznej Polsce w okresie transfor-
macji systemowej (gtéwnie po 1989 r., gdy transforma-
cja oznaczata radykalng zmiane ustroju gospodarczego
i politycznego). Wedlug Autora rynkowy charakter poli-
tyki pienieznej datuje sie mniej wiecej od lat 1993-1995.
Przejscie w strategii polityki pienieznej od sterowania
podaza pieniadza do bezposredniego celu inflacyjnego
nastgpilo natomiast w 1998 r. Wigzalo si¢ to z przej-
$ciem w tym samym okresie od sztywnego do plynne-
go kursu walutowego jako warunku efektywnej realiza-
cji nowej strategii. Dzieki temu odniesiono niebywaty
sukces w zdlawieniu inflacji, ktéra w 2002 r. spadta
do 1,9% (przecietna roczna). Koszt tej strategii upatry-
wany jest w drastycznym spadku w tym okresie dyna-
miki wzrostu gospodarczego.

Ewolucji strategii polityki pienieznej towarzyszy-
fa zmiana instytucjonalnych rozwiazan, na ktérych
opieral swoja dziatalno§¢ Narodowy Bank Polski. Au-
tor w syntetycznym ujeciu prezentuje ewolucje NBP
w kierunku podmiotu polityki pienieznej z niezbed-
nym zakresem niezalezno$ci odpowiadajgcym stan-
dardom miedzynarodowym.

Ksigzke zamykaja ekonometryczne analizy pol-
skiej polityki pienieznej. Autor opiera sie przede
wszystkim na modelach stworzonych i testowanych
w Narodowym Banku Polskim. Oméwione zostaly
proste modele jednowymiarowych charakterystyk re-
strykcyjnosci polityki pienieznej, modele autoregre-
sji wektorowej (VAR) oraz modele strukturalne.
Na podstawie analizy wynikéw uzyskanych z tych
modeli Autor formuluje dwa istotne wnioski. Pierw-
szy odnosi sie do oceny restrykcyjnosci polityki pie-
nieznej w badanym okresie. W poczatkowych mie-
sigcach 1998 i 1999 r. oraz przez znaczna liczbe mie-
siecy w latach 2000-2001 polityka pieniezna charak-
teryzowala sie duza restrykcyjnoscia. Drugi wniosek
wskazuje na bardziej ogélna ocene postepowania
banku centralnego: polska polityka pieniezna nie od-
biega od polityki pienieznej krajéw o duzo dluzszej
historii funkcjonowania rynku niz nasza rodzima.

Ksigzke szczegblnie warto poleci¢ wszystkim
zainteresowanym poglebianiem wiedzy z dziedzi-
ny polityki pienieznej i bankowosci centralnej.
Réwniez osoby zajmujace sie teoriag makroekono-
mii znajda w tej pozycji wiele interesujacych
przyczynkéw do rozwazan na temat polityki ma-
kroekonomicznej.
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Jednym z podstawowych wyznacznikéw dojrzatosci
rynku finansowego jest rowny dostep wszystkich jego
uczestnikéw do - przekazywanych odpowiednio
szybko — informacji o istotnym znaczeniu dla wyceny
aktywow finansowych. Zaséb informacji, jakim dys-
ponuja inwestorzy, ma bezposredni wplyw na ich de-
cyzje, a w konsekwencji réwniez na ceny instrumen-
téw bedacych przedmiotem obrotu na tym rynku. Na
dostatecznie rozwinietym rynku finansowym wszyst-
kie istotne dla inwestoréw informacje powinny zatem
odpowiednio szybko znalezé¢ odzwierciedlenie w ce-
nach aktywéw. Innymi stowy, taki rynek powinien
spelnia¢ warunek efektywnosci informacyjne;j.
Ksigzka autorstwa Urszuli Ziarko-Siwek jest po-
gltebionym studium hipotezy efektywnosci informa-
cyjnej krajowego rynku finansowego, przy czym tytul
opracowania niedostatecznie precyzyjnie oddaje jego
tres¢. Przede wszystkim, jak czesto podkresla sama
autorka, przedmiotem jej rozwazan jest efektywnosé
informacyjna w $cistym powigzaniu z przejrzystoscia
i wiarygodnoscia polityki pienieznej. Ponadto, anali-
za dotyczy nie tyle rynku finansowego ogélnie, ile
tych jego segmentdw, na ktérych przedmiotem obrotu
sg finansowe instrumenty procentowe: depozyty ryn-
ku pienieznego, kontrakty forward na stope procento-
wa (FRA), obligacje skarbowe, jak réwniez transakcje
wymiany platnosci odsetkowych (ang. Interest Rate
Swap - IRS). Przeprowadzajac operacje otwartego

rec. Marcin Stamirowski*

rynku, bank centralny ma wplyw na poziom oraz dy-
namike krétkiego konca krzywej dochodowosci.
W pozostalych segmentach krzywej bezposrednie de-
cyzje wladz pienieznych dotyczace stép procento-
wych stopniowo traca swojg pierwszoplanowa role.
Znaczenia nabiera $rednio- i dlugoterminowa wiary-
godno$¢ polityki pienieznej, postrzegana przez
uczestnikéw rynku przez pryzmat oczekiwan infla-
cyjnych. Stad zainteresowanie autorki wlasnie ryn-
kiem finansowych instrumentéw procentowych; stad
rowniez konieczno$¢ prowadzenia analizy efektyw-
nosci tego segmentu w Scislym zwiazku z przejrzysto-
$cig 1 wiarygodnoscia polityki pienieznej.

Jak stusznie podkresla autorka we wstepie, do-
tychczasowe badania (zaréwno polskie, jak i zagra-
niczne) z zakresu efektywnosci dotyczyly przede
wszystkim rynku akcji. Prawdopodobnie najwazniej-
szg przyczyna tego stanu rzeczy, zwlaszcza w przy-
padku krajowego rynku finansowego, jest utrudniony
dostep do odpowiedniej jakoéci danych. Dane cenowe
z rynku gietdowego sg dostepne publicznie. Obroét fi-
nansowymi instrumentami procentowymi odbywa
sie natomiast gtéwnie na rynku miedzybankowym,
z ktérego dane sa dostepne dla znacznie wezszego
grona podmiotéw. Tym wigksze uznanie nalezy sie

* Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne,
Katedra Skarbowosci.



autorce za wysilek, jaki wlozyta w kompilacje zbioru
danych wykorzystanego w badaniu. Niestety, brak
blizszych informacji na temat zrédet nie pozwala w
pelni doceni¢ waloréw empirycznej czesci opracowa-
nia, o czym szerzej w dalszej czesci recenz;ji.

Pierwszy rozdzial ksigzki jest po$wigcony cha-
rakterystyce krzywej dochodowosci. Znalazl sie w
nim opis klasycznych teorii opisujacych polozenie,
jak réwniez zmiany krzywej: teorii oczekiwan, pre-
ferencji ptynnosci, segmentacji rynku oraz prefero-
wanych habitatéw. Istotnym walorem tej czesci
opracowania, ktéra docenia zapewne zar6wno teore-
tycy, jak i praktycy rynku finansowego, jest zwiezla
typologia najczesciej uzywanych metod konstrukcji
zerokuponowej krzywej dochodowosci. Szeroko
omoéwiono ponadto walory informacyjne krzywej
dochodowosci — w zakresie prognozowania przy-
szlych stép procentowych?, inflacji, jak réwniez (w
szerszym ujeciu) przyszlej sytuacji gospodarczej.
Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze — oprécz opraco-
wan wymienionych w ksigzce — zwiazki pomiedzy
krzywa dochodowosci a sytuacja gospodarcza sa
przedmiotem badan bardzo preznie rozwijajacej sie
w ostatnich latach dziedziny z pogranicza makro-
ekonomii i nowoczesnej teorii finanséw. Sztandaro-
wym przykladem badan z tego zakresu sa prace
m.in. F. Diebolda, Ch. Evansa i D. Marshalla, M.
Piazzesi oraz G. Rudebuscha.

W drugim rozdziale zamieszczono poglebiong
charakterystyke hipotezy rynku efektywnego. Bardzo
szczegblowo opisano pojecie efektywnosci rynku —
jak stusznie podkresla autorka na s. 50, funkcjonuje
ono nie tylko w kontekscie przeptywu informacji i je-
go wplywu na ceny instrumentéw, ale réwniez w sen-
sie transakcyjnym i alokacyjnym.

W warunkach realizacji przez bank centralny po-
lityki bezposredniego celu inflacyjnego efektywnosé
rynku stép procentowych ma Scisty zwigzek z przej-
rzystoscia i wiarygodnoscia samej polityki pieniezne;j.
Dlatego wiele miejsca w ksigzce poswigcono wlasnie
tej ostatniej problematyce.

W Swietle niezwykle interesujacych rozwazan
autorki dotyczacych tego zagadnienia mozna zaryzy-
kowac¢ stwierdzenie, ze to decydenci w sferze polity-
ki monetarnej powinni by¢ szczegdlnie zainteresowa-
ni jak najwieksza efektywnoscia informacyjng rynku
finansowych instrumentéw procentowych. Tylko taki
rynek dostarcza bowiem wtadzom monetarnym wia-
rygodnych sygnaléw na temat tego, jak inwestorzy
postrzegajg ich intencje oraz szanse realizacji polityki
pieniezne;j.

1 Na marginesie warto zauwazy¢, ze prognozowanie krétkoterminowych
stop procentowych na podstawie biezacej krzywej dochodowosci odbywa
sie najczesciej przy milczacym zalozeniu stusznosci czystej teorii
oczekiwan, ktéra skadinad jest powszechnie (i slusznie) uznawana za mato
realistyczna.
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Na s. 71 autorka pisze, ze ,przejrzysto$c¢ polityki
pienieznej poprawia efektywnosé¢ informacyjng ryn-
ku”. Interesujacym przykladem, ktéry przeczy tej lo-
gicznej i intuicyjnej tezie, jest rynek amerykanski.
Bank Rezerwy Federalnej za czas6w Alana Greenspa-
na nie uchodzil za wzdér przejrzystosci. Co wiecej, re-
alizacja polityki pienieznej Fed w dalszym ciggu od-
bywa sie bez wskazania explicite celu ilo$ciowego.
Mimo to tamtejszy rynek finansowy moze uchodzié¢
za godny nasladowania wzér efektywnosci informa-
cyjnej, czego dowodza badania cytowane przez autor-
ke na s. 97. Oczywiscie nie mozna wykluczy¢, ze
zwigkszenie przejrzystosci polityki pienigeznej w wy-
konaniu Fed przyczyniloby si¢ do dalszego wzrostu
efektywnosci amerykanskiego rynku stép procento-
wych. Jednak na marginesie warto zauwazy¢, ze de-
cydenci w sferze polityki pienieznej fatwo moga sie
sta¢ zakladnikami przejrzystosci — czego bolesnie do-
$wiadczyl nastgpca A. Greenspana na stanowisku
szefa Fed, Ben Bernanke. W odréznieniu od swojego
popularnego poprzednika jest zdeklarowanym ore-
downikiem przejrzystosci w polityce pienieznej, w
szczegblnosci wprowadzenia celu inflacyjnego. Po
wystapieniu w Kongresie w kwietniu 2006 r. rynek
opacznie zrozumial jego wypowiedzi (przyznal to
zreszta sam obecny prezes Fed), co wywotalo krétko-
trwate zamieszanie na rynku finansowym USA.

Przedmiotem analizy w dalszej czesci ksiazki
(rozdzialy od 3. do 5.) jest reakcja krajowej krzywej
dochodowosci na dwa typy zdarzen, ktére regularnie
pojawiaja sie w polskim zyciu gospodarczym:

1) decyzje Rady Polityki Pienigznej o zmianie lub
pozostawieniu na dotychczasowym poziomie stép
procentowych banku centralnego,

2) publikacje przez GUS danych o inflacji.

Sa to najwazniejsze, publikowane okresowo in-
formacje, ktére regularnie oddziatluja na krajowa
krzywa dochodowosci. Oczywiscie krzywa ciagle jest
pod wplywem strumienia réznorodnych biezacych
informacji, jednak cel badania wymagat jasnego, pre-
cyzyjnego okreslenia rodzaju zdarzeni oddziatujacych
na terminowg strukture stép procentowych.

Do zbadania efektywnosci krajowego rynku stép
procentowych wykorzystano testy zdarzen oparte na
wzglednych zmianach rynkowych stép procento-
wych, jak réwniez testy zdarzenn powiazane z bada-
niem istotno$ci parametréw odpowiednich regres;ji li-
niowych. Testy pozwolily na ocene zar6wno szybko-
$ci, z jaka rynek reagowal na nowe informacje, jak i
sily reakcji inwestoréw na informacje nieoczekiwane.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze wplyw wiarygodnosci
polityki pienieznej oraz wplyw efektywnosci rynku
okazuja sie bardzo trudne do empirycznego rozréz-
nienia, o czym $wiadczy chociazby konkluzja na s.
136 ksigzki: brak wplywu zmian st6p banku central-
nego na zmiany dlugoterminowych stép procento-
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wych moze by¢ interpretowany jako skutek jednego
lub drugiego czynnika.

Warto podkresli¢ duza starannos¢, z jaka autorka
przeprowadzila analize empiryczna. Co szczegdlnie
wazne, zastosowana metodologia umozliwita badanie
nie tylko reakcji krzywej (badz jej braku) na faktyczne
informacje, ale rowniez analize zmian st6p procento-
wych pod wplywem oczekiwan rynkowych jeszcze
przed publikacja odpowiednich danych. Podejscie ta-
kie jest spéjne z faktycznym mechanizmem dzialania
inwestoréw. Uczestnicy rynku konfrontuja bowiem
uzyskane informacje ze swoimi oczekiwaniami doty-
czacymi decyzji wltadz monetarnych lub oczekiwana
stopa inflacji. Na rynku efektywnym zmiany cen ak-
tywow finansowych pod wplywem okreslonych in-
formacji wystepuja tylko w takim zakresie, w jakim
informacje te odbiegaja od oczekiwan rynkowych?. W
tym kontekscie istotne jest, ze w analizie wplywu po-
lityki pienieznej na krzywa dochodowosci autorka
uwzglednita nie tylko decyzje RPP o zmianie stép
procentowych, ale réwniez ich brak.

Jak juz wspomniano, do badania autorka wyko-
rzystala stopy procentowe z najwazniejszych segmen-
téow krajowego rynku instrumentéw procentowych,
przy czym — niestety — nie wskazala zrédel danych.
Jest to dosy¢ istotny mankament zwlaszcza w przy-
padku obligacji skarbowych, ktére sa przedmiotem
obrotu zaréwno na rynku miedzybankowym, jak row-
niez (w znacznie mniejszym zakresie) na platformie
elektronicznej MTS Poland oraz na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. W tym przypadku nie
wiadomo zatem, ktéry rynek de facto zostal poddany
testowaniu pod katem efektywnosci.

Zgodnie z wynikami obszernej analizy, rynek
pieniezny w dostepnej prébie stopniowo, z uptywem
czasu nabieral cech rynku efektywnego. Rynek obli-
gacji okazal sie zasadniczo efektywny, w odréznieniu
od segmentu kontraktéw IRS. Jednoczesnie, zgodnie z
intuicjg, stopy dlugoterminowe wykazaly wzglednie
wigksza wrazliwos¢ na informacje o inflacji, podczas
gdy stopy krétkoterminowe znajdowaly sie pod wiek-
szym wplywem zmian stép oficjalnych.

Niejednoznaczne rezultaty moga do pewnego
stopnia wynika¢ z metodologii zastosowanej w bada-

2 Oczywiécie w takim ujeciu rynek jest nieefektywny réwniez wowczas,
gdy jego uczestnicy popelniaja systematyczne btedy prognoz, co moze, ale
wecale nie musi, wigza¢ si¢ z przeplywem informacji

niu. Wydaje sie, ze przyjety przez autorke podzial na
rynek pieniezny, obligacji i transakcji IRS, jest nieco
mechaniczny. W praktyce te same podmioty dzialaja
jednoczes$nie przynajmniej w kilku segmentach rynku
finansowego3. Na przyklad zakup obligacji skarbo-
wych jest czesto finansowany syntetycznymi pozycz-
kami na rynku fx swap, a zakupione portfele obligacji
moga by¢ zabezpieczone transakcjami IRS, na co
zreszta wskazuje autorka na s. 170. Trudno wiec
wskazaé¢ racjonalne powody, by ten sam zaséb infor-
macji byt efektywniej wykorzystywany w okreslonym
segmencie rynku w poréwnaniu z innymi w sytuacji,
w ktérej graczami we wszystkich segmentach czesto
sg te same podmioty.

W zwiazku z tym wydaje sie, ze ciekawym uzu-
pelnieniem analizy przedstawionej w ksigzce moglo-
by by¢ badanie zmian stép zwrotu z okreslonych stra-
tegii (np. finansowany na rynku pienieznym zakup
obligacji zabezpieczonych kontraktami IRS) pod
wplywem okreslonych impulséw, takich jak informa-
cje o zmianie stép procentowych czy wskazniku CPI.
Autorka wskazuje zreszta na mozliwos¢ zastosowania
okreslonych strategii inwestycyjnych do testowania
hipotezy o efektywnosci (s. 54).

Innym mozliwym, a nawet wskazanym rozwigza-
niem byloby zbadanie wptywu nowych informacji na
zmiany catlej krzywej dochodowosci, a nie tylko jej po-
szczegblnych segmentéw. Zasadnosci takiego podej-
$cia dowodzi chocby analiza przedstawiona w roz-
dziale 3 (s. 77-78). Zgodnie z nig wlasciwa interpreta-
cja decyzji banku centralnego o podwyzszeniu stopy
oficjalnej jest mozliwa tylko przy uwzglednieniu rela-
tywnych zmian (badz ich braku) krétkiego i diugiego
konica krzywej dochodowos$ci. Dodatkowym walorem
takiego badania bylaby mozliwos¢ uwzglednienia nie-
rownoleglego przesuniecia krzywej dochodowosci.

Ksiazka Urszuli Ziarko-Siwek jest wazna pozycja
w krajowej literaturze finansowej. Autorka kompe-
tentnie i interesujaco przeanalizowala efektywnosé
informacyjng polskiego rynku finansowych instru-
mentéw procentowych. Brak jednoznacznych wyni-
kéw bedzie z pewnoscia stanowil zachete — zaréwno
dla samej autorki, jak i dla innych specjalistéw z dzie-
dziny finanséw i polityki pienieznej — do dalszego
zglebiania tej skomplikowanej materii.

3 Przy czym, jak chce tego teoria segmentacji, r6zne podmioty dziataja
w réznych segmentach z r6znym natezeniem.
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