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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

Streszczenie
W artykule dokonano przeglàdu wyników gospodarczych W∏och

oraz polityki prowadzonej przed przystàpieniem do Unii

Gospodarczej i Walutowej, a w szczególnoÊci jej uzale˝nienia od

deprecjacji kursu walutowego w celu utrzymania konkurencyj-

noÊci za cen´ rosnàcej inflacji. Zaostrzenie polityki kursu walu-

towego po przystàpieniu do Europejskiego Systemu Monetarne-

go zmniejszy∏o inflacj´, ale równie˝ doprowadzi∏o we wrzeÊniu

1992 r. do kryzysu finansowego i walutowego. Pozytywnym skut-

kiem tego zjawiska by∏o wprowadzenie korekt w finansach pu-

blicznych. Obecnie oczywiste jest, ˝e naleganie jedynie na kon-

wergencj´ nominalnà, a co za tym idzie koncentrowanie si´ na

kryteriach z Maastricht, spowodowa∏o, ˝e w niewystarczajàcym

stopniu zajmowano si´ potrzebnymi reformami strukturalnymi,

które zwi´kszy∏yby s∏abnàce ju˝ wtedy mo˝liwoÊci rozwoju. Po-

tencja∏ rozwojowy W∏och zmniejszy∏ si´ znacznie od po∏owy lat

90. do niewiele ponad 1% rocznie w ciàgu dekady, tylko i wy-

∏àcznie w wyniku spadku ca∏kowitej produktywnoÊci czynników

produkcji. To z kolei skutkowa∏o istotnà aprecjacjà realnego kur-

su walutowego w wysokoÊci porównywalnej z  tà, która dopro-

wadzi∏a do kryzysu w 1992 r. Podobnie pi´ç lat rozrzutnoÊci w fi-

nansach publicznych od 2000 r. unicestwi∏o wi´kszoÊç post´pu,

który  dokona∏ si´ w latach 90. Poniewa˝ cz∏onkostwo w strefie

euro wyklucza ponowne wystàpienie takiego kryzysu, co teraz

stanie si´ bodêcem dla dostosowania? Wnioski, które nowi kan-

dydaci do cz∏onkostwa w strefie euro, tacy jak Polska, powinni

wyciàgnàç, to skoncentrowanie si´ na dostosowaniu struktural-

nym, a nie tylko na nominalnej konwergencji. Powinni równie˝

unikaç zbytniego poÊpiechu w dà˝eniu do cz∏onkostwa. 

S∏owa kluczowe:  unia walutowa, polityka pieni´˝na, W∏ochy,

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.

The Challenge of Economic and
Monetary Union: Lessons from 
Italy’s Experience*
Wyzwania Unii Gospodarczej i Walutowej:
wnioski  z doÊwiadczeƒ W∏och

Massimo Russo**
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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
Italy too, joining Economic and Monetary Union
(EMU) at its start on January 1, 1999 represented
a miracle (let’s call it Mr. Ciampi’s miracle1)! 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. Italy’s performance and policies before 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 Italy’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 inflation in Italy exceeding
significantly and persistently that of its trading
partners, the lira exchange rate was repeatedly
allowed to depreciate in order to restore

competitiveness. These were turbulent years
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. 

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 Italy’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-à-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

1 Mr. Carlo Azeglio Ciampi was Treasury Minister in the Italian

Government from April 1996 to March 1999.



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
Italy 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 exchange crisis of September 1992
represented a major defeat for the Italian authorities;
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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Table 1 . Maastricht criteria and Italy, 1995-98

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

1995 1996 1997 Feb. 97-Jan. 98

HICP Inflation

Actual         5.4 4.0 1.9 1.8

Reference value 2.7 2.5 2.7 2.7

Long-term interest rate

Actual 12.2 9,4 6.9 6.7

Reference value 9.7 9.1 8.0 7.8

General government borrowing

Actual 7.1 6.7 2.7 2.5*

Reference value 3.0 3.0 3.0 3.0

Government debt to

GDP ratio

Actual 124.2 124.0 121.6 118.1

Reference value 60.0 60.0 60.0
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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,
Italy’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

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. Italy’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

* In per cent.

Sources: IMF (2005) and Bank of Italy.

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
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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
exports to GDP growth (2 percentage points
over 2001–2005). Despite relative stagnation, Italy’s
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 IMF, 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

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 I 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
economists that rigidities and inefficiencies
throughout the economy are at the heart of Italy’s
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

Figure 1 Potential output growth.
Contributions from factors of production

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).

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

(p.p)

1981-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2003

TFP Capital Labour

Source: Larch (2004, p. 2).
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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

Figure 2 Italy: Market rigidities

3 See also Roubini (2006).

Source: IMF.
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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

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

9

Figure 3  Italy: Competetiveness

Figure 4 Italy: Export market share and REER, 1980-94, 1995-2005 (2000 = 100)

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).

Source: IMF.

Source: IMF.
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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.
converting at 1 euro = 1,000 Italian lira). This
phenomenon, of course, has given scope for criticism
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

evidence we gathered does not lend support to the
contention that the cash changeover 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
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-à-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).



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 second will need stability oriented
macroeconomic policies. While these two objectives
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.5 The January 2006 update of the
Convergence Programme states that the intention „is
for Poland to meet the Maastricht criteria within the
present term of the Parliament” (Republic of
Poland 2006, p. 6). Accordingly, economic policies
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

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.6 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
Reforms (EC 2005b), the EU Economic Policy
Committee calls for reducing the share of the state in
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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
question of sustainability. Fortunately, Poland’s
reserves of productivity increases are considerable, but
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
Italy 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

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.7 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 c’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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Streszczenie
Opracowanie ma na celu analiz´ wyst´pujàcej obecnie

nierównowagi globalnej w postaci wysokiego deficytu na

rachunku obrotów bie˝àcych w Stanach Zjednoczonych. Praca

sk∏ada si´ z trzech cz´Êci. Na poczàtku scharakteryzowano skal´

oraz przebieg narastania nierównowagi. W drugiej cz´Êci

przedstawiono hipotezy dotyczàce przyczyn powstania

nierównowagi. Na koƒcu zaÊ opisano scenariusze powrotu

gospodarki Êwiatowej do stanu równowagi.
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Abstract
This article analyzes current global imbalances which are

reflected as a high level of current account deficit in the United
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the scale and dynamics of disequilibrium. The second part

discusses causes of the global imbalances. The third part presents

different scenarios concerning restoration of global equilibrium.
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Wst´p

W ostatnich latach mo˝na zaobserwowaç narastanie
globalnej nierównowagi w postaci deficytu na ra-
chunku obrotów bie˝àcych w Stanach Zjednoczo-
nych. Deficyt ten w 2005 r. ukszta∏towa∏ si´ na pozio-
mie 6,4% PKB, czyli by∏ istotnie wy˝szy ni˝
wczeÊniej obserwowane wartoÊci. Wysokie potrzeby
po˝yczkowe sprawi∏y, ˝e pod koniec lat 80. Stany
Zjednoczone sta∏y si´ d∏u˝nikiem netto. Od tego cza-
su tempo wzrostu ich zad∏u˝enia zagranicznego net-
to kszta∏tuje si´ na relatywnie wysokim poziomie.
Na podstawie doÊwiadczeƒ historycznych nie sposób
sprecyzowaç czasu powrotu gospodarki Êwiatowej
do stanu równowagi oraz ustaliç, jak b´dzie wyglà-
daç krótkookresowa dynamika w trakcie zanikania
nierównowagi. Istnieje jednak wiele przes∏anek
wskazujàcych na to, ˝e nap∏yw kapita∏u na rynek
amerykaƒski w nast´pnych latach mo˝e byç za ma∏y,
by sfinansowaç deficyt obrotów bie˝àcych w Stanach
Zjednoczonych na obecnym poziomie.

Niektórzy autorzy, wymienieni w dalszej cz´Êci
artyku∏u, twierdzà, ˝e eliminacja amerykaƒskiego de-
ficytu obrotów bie˝àcych b´dzie si´ wiàzaç ze znacz-
nà deprecjacjà dolara amerykaƒskiego oraz spowol-
nieniem wzrostu gospodarki Êwiatowej. Inni ekono-
miÊci wskazujà, ˝e dostosowanie b´dzie stopniowe
i tym samym mniej bolesne dla wzrostu. Oprócz
g∏ównego nurtu w literaturze Êwiatowej istnieje tak-
˝e poglàd, opisany przez Dooley’a et al.
(2003; 2004; 2005) i nazwany przez autorów „Bretton
Woods II”, zgodnie z którym nierównowaga global-
na mo˝e si´ utrzymywaç przez najbli˝sze kilka lat.

Setser (2005), a tak˝e wielu innych ekonomi-
stów, twierdzi, ˝e aby ustabilizowaç, a nast´pnie zre-
dukowaç amerykaƒski deficyt obrotów bie˝àcych,
nale˝y do∏o˝yç wszelkich staraƒ, by zmniejszyç defi-
cyt bud˝etowy oraz zwi´kszyç oszcz´dnoÊci podmio-
tów prywatnych w Stanach Zjednoczonych. Ponadto
konieczne wydaje mu si´ stymulowanie popytu kra-

jowego w pozosta∏ych krajach wysoko rozwini´tych
oraz uelastycznienie polityki kursowej w krajach Da-
lekiego Wschodu. 

Oprócz powy˝szych rozwiàzaƒ istniejà tak˝e in-
ne scenariusze akomodacji nierównowagi w przy-
sz∏ych latach, takie jak wystàpienie globalnej recesji,
monetyzacja gospodarki chiƒskiej czy narastanie
dzia∏aƒ protekcjonistycznych.

Artyku∏ ma nast´pujàcy uk∏ad. W pierwszym
punkcie scharakteryzowano skal´ oraz przebieg na-
rastania nierównowagi globalnej. W drugim punkcie
przedstawione sà hipotezy dotyczàce przyczyn po-
wstania tej nierównowagi. Punkt trzeci opisuje ewen-
tualne scenariusze powrotu gospodarki Êwiatowej
do stanu równowagi. Prac´ koƒczy podsumowanie.

1. Statystyki opisujàce nierównowag´ globalnà

Deficyt obrotów bie˝àcych w Stanach Zjednoczo-
nych ukszta∏towa∏ si´ w 2005 r. na wysokim pozio-
mie 792 mld USD, tj. 6,4% PKB, gdzie saldo towarów
wynios∏o 783 mld USD. Zgodnie z równaniem bilan-
su p∏atniczego, wartoÊç deficytu na rachunku obro-
tów bie˝àcych musi byç równa co do wartoÊci nap∏y-
wowi netto kapita∏u zagranicznego skorygowanego
o dokonane interwencje walutowe. Poniewa˝ skala
interwencji walutowych dokonywanych przez Stany
Zjednoczone jest niewielka, deficyt obrotów bie˝à-
cych w przybli˝eniu jest równy saldu rachunku fi-
nansowego. Analizujàc historyczne dane mo˝na za-
uwa˝yç, ˝e sposób finansowania deficytu obrotów
bie˝àcych istotnie si´ zmieni∏. Spadkowi znaczenia
inwestycji bezpoÊrednich w latach 2000–2004 towa-
rzyszy wzrost znaczenia kapita∏u oficjalnego, który
jest zwiàzany z interwencjami banków centralnych
na rynku walutowym (por. tabela 1). 

Poniewa˝ ujemne saldo na rachunku obrotów
bie˝àcych mo˝na interpretowaç jako zaciàganie zo-
bowiàzaƒ wobec reszty Êwiata, wysoki deficyt obro-

Tabela 1. Bilans p∏atniczy oraz mi´dzynarodowa pozycja inwestycyjna Stanów Zjednoczonych

èród∏o: Bureau of Economic Analysis.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bilans p∏atniczy (mld USD)

Saldo obrotów bie˝àcych -300 -416 -389 -475 -520 -665 -792

Saldo towarów i us∏ug -263 -378 -363 -421 -495 -611 -717

Saldo dochodów 14 21 25 10 46 28 11

Saldo transferów -51 -59 -52 -64 -71 -82 -86

Inwestycje bezpoÊrednie 65 162 25 -74 -73 -111 101

Kapita∏ oficjalny 52 42 23 112 280 391 214

Mi´dzynarodowa 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
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tów bie˝àcych powoduje wzrost zad∏u˝enia zagranicz-
nego netto. Zmiany wartoÊci zad∏u˝enia zagraniczne-
go zale˝à tak˝e od wyceny aktywów i zobowiàzaƒ.
Mo˝na to okreÊliç za pomocà nast´pujàcej to˝samoÊci:

gdzie NFA okreÊla wartoÊç aktywów zagranicznych
netto, FA i FL sà wartoÊcià aktywów i zobowiàzaƒ za-
granicznych brutto, CAB reprezentuje wartoÊç salda
na rachunku obrotów bie˝àcych, πX opisuje zaÊ tem-
po wzrostu ceny aktywów X wyra˝one w walucie
krajowej.

WartoÊç aktywów zagranicznych netto jest opi-
sywana przez statystyki dotyczàce mi´dzynarodowej

pozycji inwestycyjnej. Zgodnie z tymi danymi
w 2004 r. zagraniczne aktywa amerykaƒskie mia∏y
rynkowà wartoÊç 10,0 bln USD, a zagraniczne zobo-
wiàzania wynosi∏y 12,5 bln USD. Oznacza to zad∏u-
˝enie zagraniczne netto o wartoÊci 2,5 bln USD, czy-
li 21,7% PKB. Stanowi to istotne pogorszenie w po-
równaniu z poziomem z po∏owy lat 80., kiedy Stany
Zjednoczone by∏y wierzycielem netto wzgl´dem kra-
jów „reszty Êwiata” (por. wykres 1). Przy analizie
zmian amerykaƒskiej mi´dzynarodowej pozycji in-
westycyjnej ciekawe wydajà si´ informacje podane
przez Edwardsa (2005), który szacuje, ˝e oko∏o 70%
aktywów amerykaƒskich jest denominowanych
w walutach obcych, a 95% zobowiàzaƒ w dolarach.
Po podstawieniu takich danych do powy˝szego wzo-
ru mo˝na obliczyç, ˝e 10-procentowa deprecjacja
efektywnego kursu dolara powoduje, w przybli˝eniu,
obni˝enie zad∏u˝enia zagranicznego netto o 600 mld
USD (πFA = 7,0%, a πFL = 0,5%). W rezultacie,
w przeciwieƒstwie do wi´kszoÊci krajów rozwijajà-
cych si´, gdzie deprecjacja waluty krajowej powodu-
je wzrost zad∏u˝enia zagranicznego, deprecjacja do-
lara zmniejsza wartoÊç zobowiàzaƒ netto Stanów
Zjednoczonych wzgl´dem krajów „reszty Êwiata”.

Narastaniu amerykaƒskiego deficytu obrotów
bie˝àcych w latach 1999–2004 towarzyszy∏ wzrost
nadwy˝ek obrotów bie˝àcych pozosta∏ych gospoda-
rek Êwiatowych. Zgodnie z danymi, które zawiera ta-
bela 2, najwi´kszy przyrost zanotowa∏y: 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 obrotów
bie˝àcych azjatyckich krajów rozwijajàcych si´

NFAt = FA t − FLt = FA t−1π t
FA − FLt−1π t

FL + CABt
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èród∏o: Bureau of Economic Analysis.

Tabela 2. Zmiana sald na rachunku obrotów bie˝àcych (mld USD)

èród∏o: Truman (2005),  Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy, IFS.

Kraj/region 1999 2004 Zmiana

Stany Zjednoczone -297 -666 -369

Kraje wysoko rozwini´te 125 218 93

Japonia 115 172 57

Kanada 2 26 24

Szwecja 11 28 17

Szwajcaria 29 43 14

strefa euro 31 36 5

Azja 109 196 87

Chiny 16 70 54

Singapur 15 28 13

Tajwan 8 19 11

Ameryka ¸aciƒska -48 21 69

Brazylia -25 12 37

Argentyna -12 3 15

Wenezuela 2 15 13

Pozosta∏e 21 109 88

Arabia Saudyjska 0 49 49

Rosja 22 60 37

B∏àd statystyczny 90 122 32
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(z wy∏àczeniem Chin) wiàza∏ si´ ze spadkiem pozio-
mu inwestycji, który wynika∏ m.in. z kryzysu z koƒ-
ca lat 90. W przypadku Paƒstwa Ârodka, coraz wi´k-
sze nadwy˝ki handlowe spowodowane sà gwa∏tow-
nym wzrostem oszcz´dnoÊci, wynikajàcym w du˝ej
mierze z sytuacji demograficznej oraz ze s∏abo rozwi-
ni´tego systemu emerytalnego i opieki zdrowotnej.
W najludniejszym paƒstwie Êwiata w wyniku prowa-
dzonej kontroli narodzin wi´kszoÊç rodzin miejskich
ma obecnie tylko jednego potomka, co przy braku
rozwini´tego systemu emerytalnego powoduje wyso-
kà sk∏onnoÊç do oszcz´dzania. Z kolei kraje latyno-
amerykaƒskie, które w przesz∏oÊci charakteryzowa∏y
si´ wysokimi deficytami obrotów bie˝àcych, notujà
obecnie nadwy˝k´, g∏ównie dzi´ki wi´kszym
oszcz´dnoÊciom sektora publicznego. Powi´kszenie

oszcz´dnoÊci krajów eksportujàcych rop´ naftowà
wynika bezpoÊrednio ze wzrostu cen surowców
energetycznych na rynkach Êwiatowych.

Utrzymaniu nierównowagi globalnej sprzyja
równie˝ aktywna polityka kursowa prowadzo-
na przez kraje Dalekiego Wschodu. Dokonane inter-
wencje, majàce na celu zapobie˝enie aprecjacji wa-
luty krajowej, spowodowa∏y, ˝e banki centralne tych
krajów sta∏y si´ posiadaczem aktywów zagranicz-
nych o wysokiej wartoÊci. Proces ten znajduje od-
zwierciedlenie w statystykach opisujàcych stan re-
zerw walutowych. W latach 1999–2004 ich globalny
poziom wzrós∏ z 1,9 bln USD do 3,9 bln USD, gdzie
oko∏o 75% przyrostu poziomu rezerw przypada∏o
na banki centralne krajów azjatyckich, w tym Japo-
nii (por. tabela 3). 

Tabela 3. Zmiany poziomu rezerw walutowych (stan na koniec roku, mld USD)

èród∏o: Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy, IFS.

Kraj/region 1999 2004 Zmiana

Ogó∏em 1927 3939 2012

Kraje wysoko rozwini´te 847 1453 606

Kanada 28 35 6

Australia 21 36 15

Japonia 288 840 553

strefa euro 276 234 -42

Wielka  Brytania 37 46 9

Kraje azjatyckie (bez Japonii) 664 1628 964

Chiny 158 619 461

Indie 33 128 95

Korea 74 200 126

Malezja 31 67 36

Europa Ârodkowo-Wschodnia 109 335 226

Rosja 9 122 113

Bliski Wschód 109 170 61

Ameryka ¸aciƒska 155 223 69

Brazylia 35 53 18

Meksyk 32 65 33

Pozosta∏e 43 129 86
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Nominalny kurs dolara amerykaƒskiego Kurs realny efektywny

Wykres 2 Kursy walut Êwiatowych (wzrost oznacza aprecjacj´ waluty krajowej)

èród∏o: Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy, IFS.
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Obserwowane w ostatnich latach zmiany bilate-
ralnych kursów walutowych wobec dolara amery-
kaƒskiego mogà Êwiadczyç o skutecznoÊci interwen-
cji dokonywanych przez azjatyckie banki centralne.
W okresie grudzieƒ 2001 – wrzesieƒ 2005 r. kurs do-
lara amerykaƒskiego os∏abi∏ si´ wzgl´dem euro
o 37%, dolara kanadyjskiego o 37%, funta brytyjskie-
go o 26%, natomiast wobec jena i renminbi
zdeprecjonowa∏ si´ zaledwie odpowiednio o 16%
i 2%. Pomimo nominalnej aprecjacji wobec dolara
amerykaƒskiego w okresie grudzieƒ 2001 – li-
piec 2005 r. realny efektywny kurs jena i renminbi
os∏abi∏y si´ odpowiednio o 10% i 7% (por. wykres 2).
Nale˝y zaznaczyç jednak, ˝e oprócz interwencji wa-
lutowych na wartoÊç Êwiatowych kursów wymiany
z pewnoÊcià mia∏o tak˝e wp∏yw wiele innych czyn-
ników, o których mowa jest m.in. w opracowaniu Ro-
senberga (1996)1.

2. Przyczyny nierównowagi

Wielu ekonomistów wskazuje, ˝e gospodarka Êwia-
towa nie znajduje si´ obecnie w stanie równowagi.
Podawane sà jednak ró˝ne przyczyny tej sytuacji.
WÊród pojawiajàcych si´ poglàdów dominujà cztery
hipotezy oraz ich kombinacje. Pierwsza z nich opie-
ra si´ na teorii „bliêniaczych deficytów”, zgodnie
z którà przyczynà nierównowagi jest wysoki poziom
deficytu bud˝etowego w Stanach Zjednoczonych.
Druga hipoteza wskazuje na polityk´ kursowà pro-
wadzonà przez kraje Dalekiego Wschodu. Po trzecie
pojawiajà si´ opinie, ˝e deficyt obrotów bie˝àcych
wià˝e si´ z trwa∏ym, d∏ugookresowym wzrostem
produktywnoÊci w Stanach Zjednoczonych. Mówi
si´ tak˝e o nadmiernym poziomie globalnych
oszcz´dnoÊci netto (ang. global saving glut). Poni˝ej
omówiono przywo∏ywane argumenty przemawiajà-
ce za prawdziwoÊcià ka˝dej z czterech wy˝ej wymie-
nionych przyczyn nierównowagi globalnej oraz
przeciw niej.

2.1. Deficyt bud˝etowy w Stanach Zjednoczonych

W pierwszych latach XXI wieku, saldo bud˝etowe
w Stanach Zjednoczonych uleg∏o istotnemu pogor-
szeniu. Nadwy˝ka bud˝etowa w wysokoÊci 1,6%
PKB notowana w 2000 r. cztery lata póêniej zamieni-
∏a si´ w deficyt wynoszàcy 4,3% PKB; na spadek sal-
da bud˝etowego sk∏ada∏o si´ g∏ównie obni˝enie do-
chodów bud˝etu o 4,1% PKB. Zgodnie z obliczenia-
mi OECD (2005b), pogorszenie finansów publicz-
nych nie wynika∏o z czynników o charakterze cy-
klicznym, lecz strukturalnym (por. tabela 4). 

Chcàc dokonaç analizy skutków deficytu bud˝e-
towego dla salda na rachunku obrotów, mo˝na pos∏u-
˝yç si´ schematem zaproponowanym przez Dooley et
al. (2005). Oszcz´dnoÊci netto gospodarki amerykaƒ-
skiej sà rosnàcà funkcjà stopy procentowej, co ozna-
cza, ˝e amerykaƒski popyt na oszcz´dnoÊci zagra-
niczne jest malejàcà funkcjà krajowej stopy procen-
towej (krzywa D, wykres 3). Poda˝ oszcz´dnoÊci za-
granicznych, czyli nap∏yw netto kapita∏u zagranicz-
nego na rynek amerykaƒski, jest dodatnio skorelowa-
na z poziomem stopy procentowej w Stanach Zjed-
noczonych (krzywa S, wykres 3). Przeci´cie krzywej
popytu oraz poda˝y determinuje poziom amerykaƒ-
skich stóp oraz amerykaƒskiego salda na rachunku

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

èród∏o: OECD (2005b).

2000 2004 Zmiana

Przychody 35,8 31,7 -4,1

Wydatki 34,2 36,0 1,8

Saldo 1,6 -4,3 -5,9

P∏atnoÊci odsetkowe 2,5 1,8 -0,7

Saldo pierwotne 4,1 -2,5 -6,6

Saldo strukturalne 1,3 -4,2 -5,5

Nap∏yw netto kapita∏u zagranicznego

Krajowe oszcz´dnoÊci netto

Deficyt

S
to

p
a

 p
ro

c
e
n

to
w

a
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S D

D'

Wykres 3 Wp∏yw wzrostu deficytu
bud˝etowego na stopy procentowe i saldo
obrotów bie˝àcych

èród∏o: Na podstawie opracowania Dooley et al. (2005).

1 Przeglàd teorii kursu walutowego oraz wyodr´bnienie czynników

majàcych wp∏yw na wartoÊç kursu wymiany sà  przedmiotem opracowania

Rosenberga (1996).
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obrotów bie˝àcych. W ramach powy˝szego schematu
wzrost wydatków rzàdowych sprawia, ˝e krzywa po-
pytu przesuwa si´ w prawo (krzywa D’, wykres 3).
Nast´puje podwy˝szenie poziomu amerykaƒskich
stóp procentowych, co cz´Êciowo zwi´ksza oszcz´d-
noÊci prywatne, oraz pogorszenie salda na rachunku
obrotów bie˝àcych.

2.2. Polityka kursowa krajów Dalekiego Wschodu 

Kolejnym czynnikiem, który wymieniany jest jako
przyczyna postania i utrzymywania si´ nierównowa-
gi globalnej, jest polityka kursowa prowadzona przez
kraje Dalekiego Wschodu. Banki centralne tych kra-
jów przeprowadzajà interwencje walutowe, polegajà-
cych na zakupie dolarów amerykaƒskich; wartoÊç
tych interwencji nie zale˝y od poziomu stopy pro-
centowej w Stanach Zjednoczonych. Na schemacie
zaproponowanym przez Dooley et al. (2005) dzia∏a-
nia te mo˝na zaznaczyç jako przesuni´cie w prawo
krzywej poda˝y oszcz´dnoÊci zagranicznych nap∏y-

wajàcych na rynek amerykaƒski. Tym samym inter-
wencje walutowe prowadzà do spadku amerykaƒ-
skich stóp procentowych oraz wzrostu deficytu
na rachunku obrotów bie˝àcych w Stanach Zjedno-
czonych (por. wykres 5). Jest to taka sama sytuacja,
jakà obserwowano na rynku amerykaƒskim w ciàgu
ostatnich pi´ciu lat. Warnock i Warnock (2005) sza-
cujà, ˝e nap∏yw oficjalnego kapita∏u zagranicznego
na rynek amerykaƒski spowodowa∏ spadek rentow-
noÊci 10-letnich obligacji skarbowych o oko∏o 1,5 pkt
proc. Podobne szacunki przedstawili Roubini i Setser
(2005).

Dooley et al. (2003; 2004; 2005) twierdzà, ˝e po-
lityka kursowa krajów azjatyckich jest g∏ównà przy-
czynà powstania nierównowagi globalnej. Autorzy
stawiajà hipotez´, ˝e obecnie obserwuje si´ niefor-
malnà powtórk´ systemu z Bretton Woods. Zgodnie
z tà hipotezà, gospodarka Êwiatowa sk∏ada si´
z trzech regionów: 

• centrum, reprezentowanego przez Stany Zjed-
noczone,

• regionu handlowego, reprezentowanego g∏ów-
nie przez kraje azjatyckie,

• regionu kapita∏owego, reprezentowanego
przez kraje europejskie, Kanad´, Australi´ oraz kraje
Ameryki ¸aciƒskiej.

Kraje nale˝àce do regionu kapita∏owego przyj´∏y
kurs p∏ynny, zaÊ na rynkach kapita∏owych sà repre-
zentowane g∏ównie przez inwestorów prywatnych,
którzy dbajà 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 prowadzà polityki, która prowadzi∏a-
by do narastania nierównowagi globalnej.

Inaczej wyglàda sytuacja w regionie handlo-
wym, gdzie prowadzona jest polityka stymulowania
wzrostu gospodarczego oparta na ekspansji eksportu.
Warto wspomnieç, ˝e tego typu strategia rozwoju by-
∏a z powodzeniem prowadzona przez kraje europej-

0

1

2

3

4

5

6

7

8

Stopa FED RentownoÊç obligacji 2-letnich RentownoÊç obligacji 5-letnich

0

1

2

3

4

5

TIPS 10-letnie TIPS 5-letnie

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Wykres 4 RentownoÊç amerykaƒskich obligacji skarbowych

Nap∏yw netto kapita∏u zagranicznego

Krajowe oszcz´dnoÊci netto

Deficyt Saldo O/B

S

S'

D

Wykres 5 Wzrost interwencji walutowych a
saldo na rachunku obrotów bie˝àcych oraz
stopy procentowe

èród∏o: Na podstawie opracowania Dooley et al. (2005).
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skie i Japoni´ po II wojnie Êwiatowej w ramach sys-
temu z Bretton Woods. Wspomaganie eksporterów
dokonuje si´ cz´Êciowo dzi´ki polityce utrzymywa-
nia kursu rodzimej waluty na niedowartoÊciowanym
poziomie, co wymaga dokonywania cz´stych inter-
wencji na rynku walutowym. Poniewa˝ kupowanie
zagranicznych papierów wartoÊciowych przez kraje
regionu handlowego jest cz´Êcià prowadzonej polity-
ki gospodarczej, inwestycje te mogà si´ wydawaç
nieefektywne z punktu widzenia teorii portfelowych,
tj. ze wzgl´du na kryteria zysku i ryzyka. Dooley et
al. (2003; 2004; 2005) twierdzà jednak, ˝e region
handlowy b´dzie sk∏onny przez najbli˝sze lata, a na-
wet dekady, finansowaç deficyt obrotów bie˝àcych
Stanów Zjednoczonych, poniewa˝ korzyÊci w posta-
ci szybszego wzrostu eksportu sà wi´ksze od straty
z tytu∏u akumulacji amerykaƒskiego d∏ugu.

Mo˝e jednak powstaç pytanie, dlaczego polityka
szybkiego wzrostu gospodarczego prowadzo-
na w krajach regionu handlowego opiera si´ na eks-
pansji eksportu, a nie popytu wewn´trznego.
W przypadku Chin mo˝e to wynikaç m.in. ze s∏abo
rozwini´tego systemu finansowego2, który nie jest
w stanie efektywnie alokowaç znacznych krajowych
oszcz´dnoÊci na rynku krajowym. W takiej sytuacji
naj∏atwiejszym rozwiàzaniem staje si´ promowanie
eksportu, gdy˝ rynek zagraniczny jest najlepszym
arbitrem w kwestii efektywnego lokowania kapita∏u.
Z powy˝szego powodu Dooley et al. (2005) twierdzà,
˝e strategia wzrostu oparta na promowaniu eksportu
zapobiega powstaniu kolejnych programów typu
„wielki skok” czy „rewolucja kulturalna”. W celu po-
Êredniego wsparcia sektora eksportowego prowadzo-
na jest polityka niedowartoÊciowanego kursu ren-
minbi, umo˝liwiajàca zwi´kszenie konkurencyjno-
Êci cenowej chiƒskich produktów na rynkach zagra-
nicznych.

Hipoteza o trwa∏oÊci „Bretton Woods II” jest
kwestionowana przez Goldsteina i Lardy’ego (2005).
Autorzy podajà, ˝e ponad 50% wartoÊci chiƒskiego
eksportu wytwarza si´ w przedsi´biorstwach o domi-
nujàcym znaczeniu kapita∏u zagranicznego, gdzie za-
ledwie 6% ca∏ego kapita∏u chiƒskiego jest przezna-
czone na wytwarzanie dóbr eksportowych. Potwier-
dzajà to obliczenia OECD (2005a, s. 31), zgodnie
z którymi udzia∏ kapita∏u zagranicznego w przedsi´-
biorstwach produkujàcych na rynki zagraniczne wa-
ha si´ od oko∏o 30% w sektorze odzie˝owym do po-
nad 80% w sektorze elektronicznym oraz telekomu-
nikacyjnym. Tym samym Goldstein i Lardy majà wàt-

pliwoÊci, czy Paƒstwo Ârodka rzeczywiÊcie mia∏oby
jakiÊ cel w ponoszeniu wielkich kosztów, aby dotowaç
zaledwie ogó∏em 6% kapita∏u, dodatkowo w znacznej
mierze kontrolowanego przez podmioty zagraniczne.
Twierdzà, ˝e „Bretton Woods II” jest z∏à strategià roz-
woju dla Chin. Kraj ten powinien skoncentrowaç si´
przede wszystkim na reformie systemu finansowego
oraz stopniowej aprecjacji kursu walutowego. 

Za nietrwa∏oÊcià systemu „Bretton Woods II”
przemawia tak˝e fakt, ˝e kraje nale˝àce do regionu
handlowego sà bardzo zró˝nicowane i prowadzà od-
miennà polityk´ gospodarczà. Z pewnoÊcià inne
czynniki majà wp∏yw na polityk´ makroekonomicznà
Japonii i Korei ni˝ na polityk´ Chin. O ile w przypad-
ku Paƒstwa Ârodka polityka ekspansji eksportu cz´-
Êciowo wynika z koniecznoÊci stworzenia milionów
miejsc pracy dla nisko wykwalifikowanych pracowni-
ków, o tyle Japonia i Korea ju˝ kilka dekad temu prze-
kroczy∏y tzw. Lewiasian turning point, tj. moment,
w którym koƒczà si´ niewykorzystane zasoby si∏y ro-
boczej (Pyo 2005). W rezultacie ten jeden z czynni-
ków determinujàcych polityk´ Chin nie powinien byç
brany pod uwag´ w przypadku wysoko rozwini´tych
gospodarek Dalekiego Wschodu. Wydaje si´, ˝e
w przypadku Japonii i Korei g∏ównà przyczynà doko-
nywania interwencji walutowych jest wyg∏adzanie
cyklicznych wahaƒ produktu. W okresach s∏abego
popytu, kiedy krajowa stopa procentowa i inflacja sà
niskie, kraje te podejmujà dzia∏ania ukierunkowane
na obni˝anie wartoÊci kursu wymiany. W innych wa-
runkach sk∏onnoÊç do dokonywania interwencji jest
prawdopodobnie mniejsza. Poczàwszy od pierwszego
kwarta∏u 2004 r. Bank Japonii istotnie ograniczy∏ ska-
l´ interwencji walutowych. Mo˝na przypuszczaç, ˝e
by∏o to zwiàzane z rosnàcymi sygna∏ami Êwiadczàcy-
mi o o˝ywieniu popytu krajowego oraz ust´powaniu
deflacji. Podobnie Korea, której poziom rezerw na ko-
niec 2004 r. wyniós∏ 198 mld USD, uzna∏a, ˝e ich dal-
szy wzrost nie jest korzystny. Tym samym skala inter-
wencji zosta∏a ograniczona, a won umocni∏ si´ wzgl´-
dem dolara o kilkanaÊcie procent. 

Pozosta∏e kraje azjatyckie tak˝e majà swoje ce-
chy charakterystyczne, które odró˝niajà je od gospo-
darki chiƒskiej. Istnieje wi´c prawdopodobieƒstwo,
˝e w najbli˝szym czasie tak˝e i one mogà podjàç de-
cyzje o ograniczeniu interwencji walutowych. W ta-
kiej sytuacji Ludowy Bank Chin mo˝e pozostaç jedy-
nym bankiem azjatyckim tworzàcym tzw. system
Bretton Woods II.

2.3. Szybki wzrost produktywnoÊci w gospodarce
amerykaƒskiej

Niektórzy ekonomiÊci (np. Rosenberg 2003) upatrujà
przyczyny powstania amerykaƒskiego deficytu obro-
tów bie˝àcych w permanentnym wzroÊcie produk-

2 Obszerny opis funkcjonowania systemu finansowego w Chinach jest tre-

Êcià trzeciego rozdzia∏u raportu OECD nt. Chin, OECD (2005). Na nieefek-

tywnoÊç systemu finansowego w Chinach wskazujà tak˝e Roubini 

i Setser (2005), którzy twierdzà, ˝e oficjalne szacunki zagro˝onych oraz stra-

conych wierzytelnoÊci (ang. non-performing loans) w systemie finansowym

na poziomie 40% PKB sà zani˝one i w rzeczywistoÊci wynoszà 60-70% PKB.
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tywnoÊci w Stanach Zjednoczonych. Zgodnie z tà hi-
potezà, inwestycje w aktywa amerykaƒskie gwaran-
tujà wy˝szà oczekiwanà stop´ zwrotu ni˝ inwestycje
w pozosta∏ych regionach Êwiata. Czynnik ten, w po-
∏àczeniu z wysokà elastycznoÊcià rynków finanso-
wych w Stanach Zjednoczonych, jest argumentem
za rosnàcà sk∏onnoÊcià do utrzymywania aktywów
amerykaƒskich w portfelu inwestycyjnym.

Zgodnie z literaturà opisujàcà zachowanie go-
spodarek otwartych, szok produktywnoÊci prowadzi
do pogorszenia salda obrotów bie˝àcych. Nale˝y jed-
nak pami´taç, ˝e czas trwania szoku jest ograniczo-
ny, a po jego wygaÊni´ciu nale˝y sp∏acaç zaciàgni´ty
d∏ug poprzez popraw´ salda obrotów handlowych.
Na przejÊciowy charakter szoku produktywnoÊci
w Stanach Zjednoczonych wskazuje m.in. Gordon
(2002), który twierdzi, ˝e wzrost produktywnoÊci
w Stanach Zjednoczonych wynika∏ g∏ównie mierze
z inwestycji dokonanych w przemyÊle teleinforma-
tycznym w po∏owie lat 90. Jednak komputer i Inter-
net mogà byç wymyÊlone tylko raz. Autor podkreÊla,
˝e kapita∏ informatyczny nie ma ˝adnych „niezwy-
k∏ych” w∏aÊciwoÊci: na poczàtku przynosi∏ wysokà
stop´ zwrotu, która jednak obni˝y∏a si´ z up∏ywem
czasu. 

Warto tak˝e przytoczyç opini´ White’a (2005),
który pisze, ˝e nadzwyczajny wzrost produktywno-
Êci pracy w Stanach Zjednoczonych mo˝e wynikaç
nie ze zmian post´pu technologicznego, lecz ze
wzrostu kapita∏u finansowanego przez inwestorów
zagranicznych. Oznacza∏oby to odwrotnà przyczyno-
woÊç mi´dzy produktywnoÊcià a deficytem obrotów
bie˝àcych w Stanach Zjednoczonych, ni˝ wynika∏o-
by to z hipotezy przedstawionej przez Rosenberga
(2003).

Je˝eli hipoteza o wzroÊcie produktywnoÊci jest
prawdziwa, deficyt obrotów bie˝àcych powinien byç
w znacznej mierze finansowany nap∏ywem inwesty-
cji bezpoÊrednich lub inwestycji portfelowych w pa-
piery udzia∏owe. Taka sytuacja by∏a jednak obserwo-

wana tylko do koƒca lat 90. W latach 2002–2004 na-
p∏yw netto inwestycji bezpoÊrednich by∏ ujemny
(por. tabela 1). Mo˝na zatem przypuszczaç, ˝e nad-
zwyczajny wzrost produktywnoÊci móg∏ byç przy-
czynà deficytu obrotów bie˝àcych do koƒca lat 90.,
natomiast w kolejnych latach znaczenie tego czynni-
ka stopniowo si´ zmniejsza∏o.

2.4. Nadmierne oszcz´dnoÊci Êwiatowe

Kolejna hipoteza dotyczàca przyczyn powstania nie-
równowagi globalnej wskazuje na obecnie wysoki
poziom oszcz´dnoÊci w krajach „reszty Êwiata”. Sta-
ny Zjednoczone w takim uk∏adzie pe∏nià funkcj´
„konsumenta ostatniej instancji”, tj. w wyniku wzro-
stu popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego absor-
bujà wolne Êrodki pozosta∏ych krajów. Nadmierne
oszcz´dnoÊci w gospodarkach „reszty Êwiata” wyni-
kajà z jednoczesnego wystàpienia trzech czyników:
restrukturyzacji przedsi´biorstw, wzrostu cen ropy
naftowej oraz sytuacji gospodarczej w krajach Dale-
kiego Wschodu. Hipotez´ uznajàcà nadmierne
oszcz´dnoÊci za przyczyn´ deficytu obrotów bie˝à-
cych Stanów Zjednoczonych mo˝na wi´c traktowaç
jako hipotez´ komplementarnà wzgl´dem omówionej
wczeÊniej teorii „Bretton Woods II”.

Globalna restrukturyzacja w sektorze przedsi´-
biorstw, przeprowadzona w ostatnich latach, dopro-
wadzi∏a do istotnego wzrostu zysków. W warunkach
umiarkowanego popytu inwestycyjnego, który utrzy-
mywa∏ si´ pomimo niskiego poziomu stóp global-
nych, zanotowano wyraêny wzrost oszcz´dnoÊci sek-
tora przedsi´biorstw. Jak wskazujà obliczenia JP Mor-
gan (2005a), w latach 2000–2004 oszcz´dnoÊci netto
przedsi´biorstw wzros∏y 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 oszcz´d-
noÊci w sektorze przedsi´biorstw by∏ na tyle wyraê-
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Tabela 5. Wzrost produktywnoÊci pracy w Stanach Zjednoczonych

Udzia∏ w strukturze Wzrost produktywnoÊci

zatrudnienia 1987–1995 1996–2003

Sektor prywatny 85 1,4 2,5

Rolnictwo i kopalnictwo 2 0,7 -0,4

Budownictwo 6 -0,8 0,1

Przemys∏ 14 2,9 4,4

Transport 4 1,7 1,3

Sprzeda˝ hurtowa 5 2,9 3,2

Sprzeda˝ detaliczna 10 2,8 4,3

Finanse 6 2,3 3,0

Us∏ugi 37 0,2 2,2

Sektor publiczny 15 0,7 1,5

èród∏o: White (2005).

3 Podobne obliczenia przedstawione zosta∏y w opracowaniu: IMF (2006a).
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ny, ˝e pomimo wyraênego pogorszenia finansów pu-
blicznych oraz spadku oszcz´dnoÊci gospodarstw do-
mowych nastàpi∏o obni˝enie globalnych stóp pro-
centowych (por. wykres 4).

Kolejnym powodem powi´kszenia si´ global-
nych oszcz´dnoÊci by∏ wzrost cen ropy naftowej oraz
innych surowców. Jak szacuje JP Morgan, w okre-
sie 2002–2005 przychody netto z eksportu ropy, uzy-
skiwane przez wydobywców tego surowca, wzros∏y
o oko∏o 450 mld USD. W krajach o niskim PKB per
capita i licznej populacji, takich jak Rosja, Nigeria
czy Wenezuela, te dodatkowe dochody mogà spowo-
dowaç 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 sà w du˝ej mierze oszcz´dza-
ne. EkonomiÊci MFW (IMF 2006b) szacujà, ˝e w la-
tach 2003–2005 wzrost dochodów ze sprzeda˝y ropy
o 1 dolara powodowa∏ zwi´kszenie importu krajów
OPEC zaledwie o 24 centy, a u pozosta∏ych eksporte-
rów ropy o 31 centów. Mo˝na wi´c obliczyç, ˝e
wzrost cen ropy w latach 2002–2005 spowodowa∏, ˝e
oszcz´dnoÊci globalne powi´kszy∏y si´ ceteris pari-
bus o oko∏o 335 mld USD. Ze wzgl´du na fakt, ˝e
Êrodkami tymi zarzàdzajà g∏ównie prywatne instytu-
cje finansowe, brak jest dok∏adnych informacji o spo-
sobie ich alokacji. MFW szacuje jednak, ˝e oko-
∏o 60% tych oszcz´dnoÊci jest inwestowanych w ak-
tywa dolarowe. Oznacza∏oby to, ˝e w 2005 r. popyt
na amerykaƒskie obligacje zg∏aszany przez eksporte-

rów ropy by∏ o oko∏o 200 mld USD wy˝szy ni˝
w 2002 r. (por. tabela 7).

Nadmiar oszcz´dnoÊci globalnych mo˝e równie˝
wynikaç z absorpcji setek milionów chiƒskich pra-
cowników przez Êwiatowy rynek pracy. Osoby te
charakteryzujà si´ du˝à motywacjà do ci´˝kiej pracy
oraz wysokà sk∏onnoÊcià do oszcz´dzania. WartoÊç
chiƒskich oszcz´dnoÊci, która podwy˝szy∏a si´
z poziomu 38,9% w 2000 r. do 47,0% PKB w 2004 r.,
tylko cz´Êciowo prze∏o˝y∏a si´ na ekspansj´ inwesty-
cji krajowych (por. wykres 6).

Tabela 6. Zmiany oszcz´dnoÊci w g∏ównych gospodarkach Êwiatowych 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 zewn´trzny 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

– przedsi´biorstwa 6,0 3,8 0,5 8,2 5,7 1,2

èród∏o: JP Morgan (2005a).

Tabela 7. Przychody netto z tytu∏u eksportu ropy (w mld USD)

2002 2004 2005 (prognoza)

OPEC 193,5 338,3 486,2

Iran 18,6 32,2 43,5

Kuwejt 14,7 27,4 42,2

Nigeria 16,5 29,8 41,9

Arabia Saudyjska 62,2 115,6 164,5

Pozosta∏e kraje 131,0 210,3 294,8

Rosja 44,2 89,5 123,7

Norwegia 28,5 37,7 56,3

Wszystkie kraje 324,4 548,6 781,0

èród∏o: JP Morgan (2005b).
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3. Mo˝liwe scenariusze rozwiàzania
nierównowagi

Wielu ekonomistów, np. Setser (2005) lub Obstfeld
i Rogoff (2004), wskazuje, ˝e nie ma mo˝liwoÊci
utrzymania amerykaƒskiego deficytu obrotów han-
dlowych na dotychczasowym poziomie w d∏ugim,
a nawet Êrednim horyzoncie czasowym, gdy˝ prowa-
dzi∏oby to do drastycznego wzrostu zad∏u˝enia za-
granicznego netto Stanów Zjednoczonych. Obstfeld
i Rogoff (2004) szacujà, ˝e gdyby amerykaƒski deficyt
na rachunku obrotów bie˝àcych utrzymywa∏ si´
na poziomie 5% PKB, to oko∏o 2025 r. zad∏u˝enie za-
graniczne netto Stanów Zjednoczonych przekroczy-
∏oby poziom zad∏u˝enia Irlandii z 1983 r., tj. po-
nad 70% PKB. Warto wspomnieç, ˝e zgodnie ze sta-
tystykami mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej
jest to najwy˝sze zanotowane zad∏u˝enie zagranicz-
ne netto dla kraju wysoko rozwini´tego.

W celu powtórzenia oszacowaƒ Obstfelda i Ro-
goffa dokonano symulacji na podstawie modelu sk∏a-
dajàcego si´ z trzech to˝samoÊci:

Pierwsze równanie definiuje zad∏u˝enie zagra-
niczne netto (NFD) jako skumulowane deficyty obro-
tów bie˝àcych (CAD). Drugie równanie wskazuje, ˝e
deficyt obrotów bie˝àcych jest równy deficytowi to-
warów i us∏ug (TBD) powi´kszonemu o odsetki p∏a-
cone z tytu∏u zad∏u˝enia zagranicznego, tj. deficyt
na rachunku dochodów. Dla uproszczenia analizy
pomini´to saldo transferów. Ostatecznie przyj´to, ˝e
PKB nominalny (PKBnom) roÊnie w sta∏ym tempie,
które jest sumà wzrostu PKB realnego (g) powi´kszo-

nego o stop´ inflacji (π). W symulacjach przyj´to po-
ziom stopy procentowej na poziomie 5% (i = 0,05),
wzrost PKB na poziomie 3% (g = 0,03), inflacji zaÊ
na poziomie 2% (π = 0,02). Warto dodaç, ˝e w obli-
czeniach za∏o˝ono brak zmian kursów walutowych.
Ich wp∏yw na wycen´ aktywów i zobowiàzaƒ zosta∏
opisany w pierwszym rozdziale opracowania. 

Wyniki symulacji, które obrazuje wykres 7,
wskazujà, ˝e utrzymywanie si´ deficytu na rachunku
obrotów bie˝àcych na poziomie 5% sprawi, i˝
w 2040 r. zad∏u˝enie zagraniczne netto przekro-
czy 90% PKB. Poniewa˝ wy˝sze zad∏u˝enie oznacza
wi´ksze p∏atnoÊci odsetkowe, czyli pogorszenie salda
dochodów, to utrzymanie deficytu obrotów bie˝à-
cych na poziomie 5% PKB wymaga obni˝enia deficy-
tu salda towarów i us∏ug. Zgodnie z przedstawionym
schematem, deficyt ten w 2040 r. powinien ukszta∏-
towaç si´ na poziomie oko∏o 0,5% PKB. 

W drugiej symulacji przyj´to, ˝e nie nast´puje
dostosowanie deficytu salda towarów i us∏ug, które
utrzymuje si´ na poziomie 5% PKB. Wyniki obliczeƒ,
które przedstawia wykres 8, wskazujà na wzrost
amerykaƒskiego zad∏u˝enia netto do poziomu prze-
kraczajàcego 210% PKB w 2040 r. Co wi´cej, deficyt
obrotów bie˝àcych w tym roku kszta∏towa∏by si´
na poziomie przekraczajàcym 15% PKB. 

Powy˝sze symulacje dowodzà, ˝e trajektoria,
na której znalaz∏a si´ Êwiatowa gospodarka, jest nie-
stabilna. Istnieje wiele przes∏anek wskazujàcych
na to, ˝e nap∏yw kapita∏u na rynek amerykaƒski
w nast´pnych latach mo˝e byç niewystarczajàcy, by
sfinansowaç deficyt obrotów bie˝àcych na poziomie
przekraczajàcym 5% PKB. Nie mo˝na jednak wyklu-
czyç mo˝liwoÊci, ˝e w krótkim horyzoncie czaso-
wym nierównowaga b´dzie si´ utrzymywa∏a. 

Poni˝ej opisano prawdopodobne scenariusze
kszta∏towania si´ gospodarki Êwiatowej w najbli˝-

NFDt = NFDt−1 + CADt

CADt = TBDt + iNFDt−1

PKBt
nom = (g + π )PKBt−1

nom
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szych latach. Po pierwsze, przedstawiono scenariusz
utrzymywania si´ tzw. systemu Bretton Woods II.
Po drugie, omówiono rozwiàzanie klasyczne w wer-
sji mi´kkiego oraz twardego làdowania. Po trzecie,
omówiono rozwiàzania alternatywne. 

3.1. Utrzymanie si´ aktualnego stanu rzeczy, czyli tzw.
systemu Bretton Woods II

Wi´kszoÊç ekonomistów prawdopodobnie zgodzi si´
z twierdzeniem, ˝e obecnie obserwowany stan go-
spodarki globalnej nie jest stabilny w d∏ugim, a na-
wet Êrednim okresie. W krótkim horyzoncie czaso-
wym mo˝na natomiast oczekiwaç, ˝e utrzyma si´
wysoki deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych,
zw∏aszcza je˝eli b´dzie podtrzymywany nieformalny
uk∏ad okreÊlany jako „Bretton Woods II”. Za takim
scenariuszem przemawia kilka argumentów.
Po pierwsze, interwencje walutowe dokonywane
przez kraje regionu handlowego, majàce na celu
utrzymanie niedowartoÊciowanej waluty, brane sà
pod uwag´ przy dokonywaniu decyzji inwestycyj-
nych przez podmioty prywatne. Dopóki inwestorzy
prywatni wierzà w trwa∏oÊç systemu „Bretton Woods
II”, dopóty b´dà sk∏onni utrzymywaç, a nawet zwi´k-
szaç udzia∏ aktywów dolarowych w swoim portfelu,
tym samym przed∏u˝ajàc trwa∏oÊç nierównowagi glo-
balnej. Po drugie, tak jak zauwa˝ajà Dooley et al.
(2003; 2004; 2005), w przypadku upadku systemu
„Bretton Woods II” nastàpi∏by wzrost d∏ugich stóp
procentowych w Stanach Zjednoczonych. Je˝eli „ry-
nek” oczekuje tego wydarzenia w najbli˝szej przy-
sz∏oÊci, to d∏ugie stopy powinny byç zdecydowanie
wy˝sze ni˝ stopy krótkie. Obecnie zjawisko to jednak
nie wyst´puje. Po trzecie, wydaje si´, ˝e decydenci
chiƒscy b´dà mieli du˝à awersj´ do porzucenia poli-
tyki, która tak dobrze sprawdza∏a si´ przez ostatnie
kilkanaÊcie lat. Trzeba przy tym wziàç pod uwag´, ˝e
przystosowanie mocy wytwórczych, obecnie ukie-
runkowanych na produkcj´ dóbr eksportowych,
do produkcji dóbr zaspokajajàcych popyt krajowy
wymaga lat. W rezultacie aprecjacja renminbi mog∏a-
by spowodowaç w krótkim okresie istotne spowol-
nienie wzrostu chiƒskiej gospodarki (White 2005).
Warto tak˝e podaç argument Dooley’a et al. (2004),
twierdzàcych, ˝e koszty zwiàzane z interwencjami
mogà byç mniejsze ni˝ koszty gospodarcze zwiàzane
ze spadkiem wzrostu gospodarczego, który móg∏by
nastàpiç w przypadku wyjÊcia Chin z systemu „Bret-
ton Woods II”.

Inny ciekawy poglàd, wskazujàcy na korzyÊci
Stanów Zjednoczonych z utrzymywania si´ wysokie-
go deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych, przed-
stawia Truman (2005). Szacuje on, ˝e spadek tego de-
ficytu o po∏ow´ oznacza∏by ograniczenie rocznej si∏y
nabywczej statystycznego Amerykanina o 2.350

USD. Na sum´ t´ sk∏adajà si´ straty zwiàzane
z mniejszym importem, jak równie˝ niekorzystne
zmiany cen w handlu zagranicznym (ang. terms of
trade), które mia∏yby miejsce w zwiàzku z deprecja-
cjà kursu dolara amerykaƒskiego. Nie nale˝y si´ za-
tem spodziewaç, aby zarówno amerykaƒscy politycy,
jak i konsumenci spieszyli si´ z podj´ciem niezb´d-
nych decyzji majàcych na celu zwi´kszenie oszcz´d-
noÊci netto w gospodarce amerykaƒskiej. Mo˝na na-
tomiast przypuszczaç, ˝e o momencie rozwiàzania
problemu nierównowagi globalnej zadecydujà czyn-
niki zewn´trzne, powodujàce spadek poda˝y kapita-
∏u nap∏ywajàcego na rynek amerykaƒski. 

Decyzja podmiotów zagranicznych o zaprzesta-
niu zwi´kszania wartoÊci aktywów amerykaƒskich
w portfelu inwestycyjnym, prowadzàca do upadku
systemu „Bretton Woods II”, mo˝e wynikaç z kilku
powodów. 

Pierwszym z nich jest rosnàca niech´ç niektó-
rych azjatyckich banków centralnych do powi´ksza-
nia aktywów rezerwowych. Mogà o tym Êwiadczyç
istotne ograniczenie skali interwencji walutowych
Banku Japonii, obserwowane od I kwarta∏u 2004 r.,
czy aprecjacja koreaƒskiego wona. Mo˝na przypusz-
czaç, ˝e inne kraje Dalekiego Wschodu wkrótce po-
dejmà podobnà decyzj´, dotyczàcà ograniczenia ska-
li interwencji walutowych, zw∏aszcza w przypadku
o˝ywienia popytu wewn´trznego w tych gospodar-
kach. Oznacza∏oby to, ˝e wi´kszoÊç ci´˝aru utrzyma-
nia systemu „Bretton Woods II” musia∏by przyjàç
na siebie Ludowy Bank Chin.

Dla chiƒskiej gospodarki inwestycje w aktywa
dolarowe, w warunkach oczekiwanej aprecjacji ren-
minbi, mogà okazaç si´ bardzo kosztowne. Wynika to
z faktu, ˝e zakup dolarów jest finansowany poprzez
zaciàganie zobowiàzaƒ w walucie krajowej. Aprecja-
cja renminbi powoduje wi´c spadek wartoÊci akty-
wów banku centralnego przy sta∏ej wartoÊci jego zo-
bowiàzaƒ, co skutkuje ujemnym wynikiem finanso-
wym. Je˝eli przyjàç, ˝e w najbli˝szych latach aktywa
dolarowe LBCh b´dà ros∏y w takim tempie, jak
w ubieg∏ych latach, tj. po 200 mld USD rocznie, a no-
minalny PKB w Chinach b´dzie rós∏ w tempie 10%
rocznie, to 33% aprecjacja renminbi w 2008 r. spo-
wodowa∏aby straty o wartoÊci oko∏o 500 mld USD,
tj. 20% chiƒskiego PKB. Poniewa˝ potrzeby po˝ycz-
kowe Stanów Zjednoczonych w kolejnych latach mo-
gà przekraczaç 800 mld USD, w kolejnym scenariu-
szu za∏o˝ono, ˝e po∏owa tych potrzeb b´dzie finanso-
wana przez LBCh, czyli wartoÊç rezerw b´dzie si´
powi´ksza∏a w tempie 400 mld USD rocznie. Tym sa-
mym 33-procentowa aprecjacja renminbi w 2008 r.
kosztowa∏aby LBCh oko∏o 680 mld USD, czyli 28%
chiƒskiego PKB (por. tabela 8). Co wi´cej, warto
przytoczyç spostrze˝enie Blancharda et al. (2005), ˝e
wzrost zad∏u˝enia zagranicznego Stanów Zjednoczo-
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nych oznacza w przysz∏oÊci wi´kszà wymaganà de-
precjacj´ dolara amerykaƒskiego.

Szybki wzrost rezerw walutowych wià˝e si´ tak-
˝e z innymi zagro˝eniami dla gospodarki chiƒskiej.
Jak piszà Goldstein i Lardy (2005), interwencje LBCh
dokonane w ostatnich latach, mimo ˝e w du˝ej mie-
rze sterylizowane, spowodowa∏y ekspansj´ kredyto-
wà oraz narastanie presji inflacyjnej. Sytuacja, co
prawda, zosta∏a opanowana na poczàtku 2004 r., ale
kosztem wprowadzenia wielu administracyjnych
ograniczeƒ systemu bankowego, które mia∏y na celu
zmniejszenie akcji kredytowej. Autorzy wàtpià, jed-
nak˝e, aby w najbli˝szych latach zwi´kszona skala
interwencji mog∏a byç zaabsorbowana przez chiƒski
system finansowy bez wywo∏ania presji inflacyjnej. 

Goldstein i Lardy (2005) zwracajà równie˝ uwa-
g´ na znaczne koszty interwencji ponoszone przez
chiƒski system bankowy. W wyniku interwencji ban-
ki paƒstwowe sà zobligowane do zakupu obligacji
rzàdowych, których oprocentowanie jest znacznie
ni˝sze ni˝ oprocentowanie kredytów rynkowych4.
KoniecznoÊç kupowania obligacji rzàdowych ozna-
cza ni˝sze zyski banków paƒstwowych, a tym sa-
mym koniecznoÊç ich rekapitalizacji. 

3.2. Rozwiàzanie klasyczne 

Za∏amanie si´ systemu „Bretton Woods II” oznacza∏o-
by koniecznoÊç istotnego ograniczenia deficytu na ra-
chunku obrotów bie˝àcych. Zgodnie z teorià niedo-
skona∏ych substytutów, która jest najpopularniejszym
modelem opisujàcym zmiany wartoÊci eksportu i im-
portu, wymaga∏oby to wystàpienia trzech czynników:

• spadku popytu krajowego w Stanach Zjedno-
czonych,

• wzrostu popytu krajowego w pozosta∏ych go-
spodarkach Êwiata,

• deprecjacji realnego kursu dolara amerykaƒ-
skiego. 

W takim przypadku obserwowane by∏oby „roz-
wiàzanie klasyczne” globalnych nierównowag. Warto
w tym miejscu zaznaczyç, ˝e w praktyce zdarzajà si´
dostosowania wolumenowe bez zmian relatywnych
cen i zmian popytowych. Wydaje si´ jednak, ˝e skala
tego typu zmiany by∏aby zbyt ma∏a, aby wyelimino-
waç obserwowanà obecnie nierównowag´ globalnà.

W zale˝noÊci od tempa i skali dostosowaƒ roz-
wiàzanie klasyczne mo˝e przybraç form´ tzw. mi´k-
kiego lub twardego làdowania. W pierwszym przy-
padku, dostosowanie wymaga∏oby harmonizacji poli-
tyki makroekonomicznej na skal´ globalnà. W ra-
mach takiego porozumienia Stany Zjednoczone do∏o-
˝y∏yby wszelkich staraƒ, aby ograniczyç deficyt bud˝e-
towy, Japonia oraz Unia Europejska zobligowa∏yby
si´ do przeprowadzenia reform strukturalnych,
w wyniku których wzrós∏by popyt krajowy, nato-
miast gospodarki rozwijajàcej si´ Azji uelastyczni∏y-
by system kursowy i tym samym zezwoli∏y na apre-
cjacj´ walut krajowych. W celu sprawnego przepro-
wadzenia niezb´dnych zmian mo˝na by wykorzystaç
doÊwiadczenia zdobyte w po∏owie lat 80., kiedy kra-
je grupy G5 dosz∏y do porozumienia majàcego na ce-
lu zmniejszenie ówczeÊnie wyst´pujàcej nierówno-
wagi globalnej. Porozumienie to, zawarte w hotelu
Plaza w Nowym Jorku, okreÊla si´ mianem „Plaza Ac-
cord”.

Mo˝e powstaç pytanie o hierarchi´ wa˝noÊci
wymienionych czynników w procesie eliminacji bie-
˝àcej nierównowagi globalnej. Wydaje si´, ˝e najbar-
dziej istotne jest dostosowanie kursowe. Jak szacuje
Truman (2005), spadek popytu krajowego w Stanach
Zjednoczonych o 1% prowadzi do poprawy salda
na rachunku obrotów bie˝àcych zaledwie o 0,2%
PKB. Z drugiej strony, wzrost popytu zagranicznego
o 1% sprawia, ˝e saldo towarowe Stanów Zjednoczo-
nych wzrasta tylko o 0,1% PKB. Poprawa amerykaƒ-
skiego salda obrotów towarowych o 3% PKB wyma-
ga∏aby wi´c spadku popytu krajowego w Stanach
Zjednoczonych o 10% PKB oraz wzrostu popytu za-
granicznego o 10% PKB. Taki rozwój sytuacji wydaje
si´ ma∏o prawdopodobny.

Tabela 8. Potencjalne straty Ludowego Banku Chin w wyniku aprecjacji renminbi*

2003 2004 2005e 2006e 2008e 2010e

Poziom chiƒskiego PKB (mld USD) 1.467 1.649 1.814 1.995 2.414 2.921
Scenariusz wzrostu rezerw po 200 mld USD rocznie

Poziom rezerw walutowych (mld USD) 410 614 850 1.050 1.450 1.850

Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (mld USD) 137 205 283 350 483 617

Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (% PKB) 9 12 16 18 20 21
Scenariusz wzrostu rezerw po 400 mld USD rocznie

Poziom rezerw walutowych (mld USD) 410 614 850 1.250 2.050 2.850

Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (mld USD) 137 205 283 417 683 950

Straty w wyniku 33-procentowej aprecjacji renminbi (% PKB) 9 12 16 21 28 33

* Podobnych obliczeƒ dokonali Roubini i Setser (2005).
e - estymowane wartoÊci

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych IMF, IFS.

4 Przyk∏adowo, tak jak podajà autorzy, w III kwartale 2004 r.

oprocentowanie jednorocznej obligacji rzàdowej wynosi∏o 3,36%, a Êrednie

oprocentowanie rocznego kredytu kszta∏towa∏o si´ na poziomie 6,28%.
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Je˝eli zatem dostosowanie powinno dokonaç si´
w wyniku zmian wartoÊci walut, to warto si´ zasta-
nowiç, jakich poziomów kursów wymiany nale˝y si´
spodziewaç po okresie zmian. Przede wszystkim
trzeba odpowiedzieç na dwa poni˝sze pytania: czy
os∏abienie dolara powinno si´ dokonaç jedynie
wzgl´dem walut krajów azjatyckich oraz jaka jest
niezb´dna skala deprecjacji dolara. W ostatnich la-
tach du˝e zainteresowanie tematykà nierównowagi
globalnej spowodowa∏o wzrost liczby opracowaƒ
przedstawiajàcych estymacj´ skali odchylenia kursu
dolara amerykaƒskiego od poziomu równowagi.
Przeglàd wyników tych badaƒ, zamieszczony w opra-
cowaniu Edwardsa (2005), wskazuje na przewarto-
Êciowanie amerykaƒskiej waluty rz´du 20–50%. Cli-
ne (2005), oprócz szacunków przewartoÊciowania
dolara wynoszàcego w 2002 r. 39% podaje równie˝
wymagane zmiany kursów bilateralnych wzgl´dem
dolara amerykaƒskiego. Zgodnie z przedstawionymi
wynikami obliczeƒ, w marcu 2005 r. najbardziej nie-
dowartoÊciowane by∏y waluty krajów azjatyckich.
Przyk∏adowo, w stosunku do dolara realne wartoÊci
japoƒskiego jena, chiƒskiego renminbi oraz malezyj-
skiego ringitta by∏y zani˝one odpowiednio
o 38,5%, 44,8% i 59,4% (por. tabela 9). 

Dostosowania, które dokona∏yby si´ zgodnie ze
scenariuszem ∏agodnego làdowania, przy zmianach
kursowych przedstawionych w tabeli 9, mia∏yby bar-
dzo rozleg∏y wp∏yw na gospodark´ amerykaƒskà, jak
równie˝ na pozosta∏e gospodarki Êwiatowe. Dla Sta-
nów Zjednoczonych potencjalne skutki by∏yby nast´-
pujàce. Deprecjacja dolara w wyniku wzrostu cen
dóbr importowanych spowodowa∏aby narastanie
presji inflacyjnej. Innym skutkiem os∏abienia dolara
by∏oby przesuni´cie si´ mocy wytwórczych w kie-
runku sektora dóbr handlowych, których produkcja

sta∏aby si´ bardziej op∏acalna. Ze wzgl´du na wy˝szà
presj´ inflacyjnà oraz ni˝szy nap∏yw kapita∏u zagra-
nicznego na rynek amerykaƒskich papierów d∏u˝-
nych nastàpi∏by wzrost amerykaƒskiej krzywej do-
chodowoÊci. To z kolei doprowadzi∏oby do spadku
cen aktywów wra˝liwych na poziom stóp procento-
wych, takich jak akcje oraz ceny nieruchomoÊci.
Wy˝sze stopy procentowe w po∏àczeniu ze spadkiem
bogactwa spo∏eczeƒstwa prze∏o˝y∏yby si´ na ograni-
czenie spo˝ycia indywidualnego oraz popytu inwe-
stycyjnego. Je˝eli dodaç do tego zacieÊnienie polityki
fiskalnej, to mo˝na si´ spodziewaç, ˝e wzrost popytu
krajowego by∏by zdecydowanie ni˝szy ni˝ wzrost
produkcji. Wp∏yw na dynamik´ PKB jest trudny
do oszacowania, gdy˝ spadkowi popytu krajowego
towarzyszy∏by istotny wzrost eksportu netto. Wydaje
si´ prawdopodobne, ˝e produkcja utrzymywa∏aby si´
blisko swojego poziomu potencjalnego. 

W krajach azjatyckich, czyli w tzw. regionie han-
dlowym, aprecjacja walut krajowych przek∏adajàca
si´ na spadek konkurencyjnoÊci cenowej na rynkach
Êwiatowych sprawi∏aby, ˝e wolumen eksportu uleg∏-
by istotnemu obni˝eniu. Struktura produkcji, obec-
nie ukierunkowana na rynki zagraniczne, nie pozwo-
li∏aby przy nowych kursach walutowych na genero-
wanie zysków w sektorze przedsi´biorstw. Bioràc
pod uwag´ fakt, ˝e efektywnoÊç chiƒskiego systemu
finansowego jest niska, wiele przedsi´biorstw w tym
kraju mia∏oby problemy z utrzymaniem p∏ynnoÊci
oraz finansowaniem nowych inwestycji. Warto
wspomnieç, ˝e wi´kszoÊç inwestycji chiƒskich
przedsi´biorstw jest obecnie finansowana ze Êrod-
ków w∏asnych. Bankructwa wÊród przedsi´biorstw
znalaz∏yby odzwierciedlenie w istotnym obni˝eniu
tempa wzrostu gospodarczego. Dodatkowo, banki
centralne ponios∏yby du˝e straty z tytu∏u spadku

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

èród∏o: Cline (2005), s. 257.
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wartoÊci rezerw walutowych. Nie mo˝na wykluczyç,
˝e wywo∏a∏oby to kryzys sektora bankowego.

Dostosowania w krajach, które utrzymujà kursy
p∏ynne, prawdopodobnie by∏yby umiarkowane. Lek-
ka aprecjacja walut krajowych wzgl´dem dolara by-
∏aby rekompensowana ich deprecjacjà wzgl´dem wa-
lut regionu handlowego. W efekcie zmiany realnego
kursu efektywnego by∏yby niewielkie. S∏abszy popyt
gospodarki amerykaƒskiej by∏by rekompensowany
przyspieszeniem popytu krajowego, wynikajàcym
z pomyÊlnie przeprowadzonych reform struktural-
nych. Je˝eli na rynkach finansowych nie wystàpi∏y-
by efekty zara˝enia (ang. contagion), to poziom infla-
cji oraz stóp procentowych powinien pozostaç
na stabilnym poziomie.

W praktyce globalna koordynacja polityki ma-
kroekonomicznej mo˝e okazaç si´ trudna do przepro-
wadzenia. Przyk∏adowo, Stany Zjednoczone mogà
zaniechaç reformy finansów publicznych, kraje Unii
Europejskiej oraz Japonia nie wprowadzà reform
strukturalnych, a azjatyckie banki centralne b´dà da-
lej prowadzi∏y polityk´ niedowartoÊciowanego kursu
walutowego. Taki scenariusz oznacza politycznà
ch´ç pozostania w obecnym uk∏adzie „Bretton Wo-
ods II”.

Mo˝e si´ jednak zdarzyç, ˝e inwestorzy prywat-
ni, przewidujàc rych∏à deprecjacj´ dolara amerykaƒ-
skiego, zacz´liby wyprzedawaç aktywa amerykaƒ-
skie. Poczàtkowo spowodowa∏oby to gwa∏townà
aprecjacj´ euro oraz innych walut p∏ynnych, na któ-
rà gospodarki tzw. regionu kapita∏owego nie by∏yby
przygotowane. Mia∏oby to odzwierciedlenie w nasi-
laniu si´ tendencji protekcjonistycznych oraz naci-
sków na rewaluacj´ walut azjatyckich. Odp∏yw kapi-
ta∏u prywatnego z rynku amerykaƒskiego spowodo-
wa∏by gwa∏towny wzrost stóp procentowych, krach
na rynku nieruchomoÊci oraz znaczny spadek popy-
tu podmiotów prywatnych. W takich warunkach ob-
ni˝y∏yby si´ poziom importu i deficyt na rachunku
obrotów bie˝àcych, ale równoczeÊnie dosz∏oby
do spowolnienia wzrostu w Stanach Zjednoczonych.
Nasilenie ruchów protekcjonistycznych oraz spadek
popytu w gospodarce amerykaƒskiej wp∏yn´∏oby
na znaczne obni˝enie wartoÊci eksportu krajów azja-
tyckich. Dodatkowo, niewydolny system finansowy
nie by∏by w stanie pobudziç popytu krajowego. W re-
zultacie istotnie obni˝y∏oby si´ tempo wzrostu go-
spodarczego, a chiƒski system bankowy móg∏by po-
grà˝yç si´ w kryzysie.

3.3. Rozwiàzanie alternatywne

Powy˝sze rozwa˝ania wskazujà, ˝e utrzymywanie si´
systemu „Bretton Woods II” powoduje jedynie nara-
stanie obserwowanej obecnie nierównowagi global-
nej. Rozwiàzanie klasyczne przeprowadzone b∏´dnie

mo˝e natomiast skoƒczyç si´ ogólnoÊwiatowà rece-
sjà. Co wi´cej, nawet dostosowanie prowadzone
w ramach skoordynowanej polityki globalnej przy-
czyni si´ prawdopodobnie do powstanie du˝ych pro-
blemów gospodarczych w krajach regionu handlowe-
go. Warto si´ zatem zastanowiç, czy istnieje alterna-
tywny scenariusz powrotu gospodarki Êwiatowej
do stanu równowagi.

Diehl i Schweickert (2005) próbujà dowieÊç, ˝e
dla gospodarki chiƒskiej powrót do równowagi we-
wn´trznej i zewn´trznej, chocia˝ mo˝e si´ dokonaç
poprzez aprecjacj´ nominalnego kursu walutowego,
okaza∏by si´ mniej bolesny, gdyby aprecjacja renmin-
bi wynika∏a z wy˝szej inflacji krajowej. Ekspansyw-
na polityka monetarna i (lub) fiskalna doprowadzi∏a-
by do zwi´kszenia popytu krajowego, p∏ac oraz infla-
cji, zarówno dóbr produkowanych na rynek krajowy,
jak i zagraniczny. Tym samym spadek eksportu netto,
wynikajàcy ze spadku konkurencyjnoÊci cenowej
chiƒskich produktów na rynkach globalnych, by∏by
w du˝ej mierze zrekompensowany wzrostem popytu
krajowego. Co wi´cej, umocnienie renminbi wynika-
jàce z monetyzacji gospodarki chiƒskiej nie spowo-
dowa∏oby strat Ludowego Banku Chin, których skala
przy wy∏àcznej aprecjacji kursu nominalnego zosta∏a
omówiona powy˝ej (por. tabela 8). Tego typu rozwià-
zanie ma tak˝e ujemne strony. Po pierwsze, po okre-
sie dostosowania kursu do poziomu równowagi po-
ziom inflacji mo˝e ca∏y czas utrzymywaç si´ na wy-
sokim poziomie. T∏umienie presji inflacyjnej zazwy-
czaj wià˝e si´ natomiast z du˝ymi kosztami utraco-
nego produktu. Tak˝e monetyzacja prowadzi
do spadku efektywnoÊci wykorzystania dost´pnych
zasobów. Niski koszt pozyskania kapita∏u zwi´ksza
prawdopodobieƒstwo, ˝e jest on inwestowany tak˝e
w projekty o niskiej rentownoÊci, które po zakoƒcze-
niu okresu ekspansji monetarnej stanà si´ nieop∏a-
calne. Tym samym dosz∏oby do wzrostu udzia∏u
z∏ych d∏ugów w portfelach banków, obecnie utrzy-
mujàcego si´ wcià˝ na bardzo wysokim poziomie.
Nie mo˝na te˝ zapominaç o efektach redystrybucyj-
nych monetyzacji oraz jej wp∏ywie na utrat´ reputa-
cji banku centralnego. Efekty redystrybucyjne wyni-
kajà z faktu, ˝e rosnàca inflacja i spadajàce stopy re-
alne powodujà obni˝enie realnej wartoÊci depozytów
i kredytów. Nast´puje transfer bogactwa od osób po-
siadajàcych oszcz´dnoÊci do osób zad∏u˝onych.
Efekt utraty reputacji polega na obni˝eniu wiarygod-
noÊci banku centralnego, który prowadzi nieprzewi-
dywalnà polityk´ monetarnà.

Podsumowanie

Ograniczenie nierównowagi globalnej, wyst´pujàcej
w postaci amerykaƒskiego deficytu na rachunku ob-
rotów bie˝àcych, stanowi obecnie jedno z najwa˝-
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niejszych wyzwaƒ stojàcych przed gospodarkà Êwia-
towà. SpoÊród wymienionych w artykule przyczyn
powstania nierównowagi najwa˝niejsze wydajà si´
nadmierny poziom oszcz´dnoÊci globalnych oraz po-
lityka kursowa gospodarek azjatyckich. Dostosowa-
nie wymaga spadku popytu krajowego w Stanach
Zjednoczonych, wzrostu popytu w krajach „reszty
Êwiata” oraz deprecjacji kursu dolara amerykaƒskie-
go. OgólnoÊwiatowa koordynacja polityki makroeko-
nomicznej mog∏aby ograniczyç negatywne skutki
zmian, jednak w praktyce koordynacja taka wydaje
si´ ma∏o mo˝liwa. Zwi´ksza to prawdopodobieƒ-
stwo, ˝e dostosowanie przybierze form´ twardego là-

dowania. Nie mo˝na natomiast wykluczyç eliminacji
nierównowagi polegajàcej na monetyzacji gospodarki
chiƒskiej. 

Termin, kszta∏t oraz skala zmian sà trudne
do przewidzenia. Wydaje si´ jednak, ˝e w najbli˝-
szych latach kraje Dalekiego Wschodu b´dà próbo-
wa∏y ograniczyç skal´ interwencji walutowych, a in-
westorzy prywatni mogà niech´tnie finansowaç po-
nad 800 mld USD amerykaƒskiego deficytu. Oznacza
to, ˝e obecnie wyst´puje du˝e prawdopodobieƒstwo
os∏abienia si´ dolara amerykaƒskiego (zw∏aszcza
wzgl´dem walut regionu handlowego) oraz istotnego
wzrostu amerykaƒskich stóp d∏ugoterminowych.
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Czynniki wp∏ywajàce na decyzj´
przedsi´biorstw o eksporcie.
Analiza danych mikroekonomicznych*
Factors Driving the Firms Decision to
Export. Firm-level Evidence from Poland

Jan Hagemejer**

Streszczenie
Model Melitza (2003) pokazuje, ˝e je˝eli produktywnoÊç przed-

si´biorstw jest zró˝nicowana i wyst´pujà oddzielnie koszty sta∏e

produkcji oraz eksportu, to jedynie przedsi´biorstwa o najwy˝szej

efektywnoÊci sprzedajà na rynki zagraniczne. 

Niniejsze badanie ma na celu zbadanie czynników wp∏ywajàcych

na decyzj´ polskich przedsi´biorstw o eksporcie. W badaniu wy-

korzystano dane z formularzy GUS F-01/F-02. Na ich podstawie

oszacowano miary produktywnoÊci (TFP) poszczególnych przed-

si´biorstw stosujàc metod´ Olleya-Pakesa (1996). Estymowano

model probitowy decyzji przedsi´biorstw o eksporcie, gdzie

zmiennymi objaÊniajàcymi sà mi´dzy innymi: produktywnoÊç,

wielkoÊç przedsi´biorstwa, stopieƒ penetracji importowej oraz

wyst´powanie barier technicznych w handlu. Przeprowadzono

równie˝ analiz´ kierunku przyczynowo-skutkowego pomi´dzy

poziomem produktywnoÊci a decyzjà o eksporcie. Otrzymane wy-

niki wskazujà na wyst´powanie mechanizmu samoselekcji wÊród

przedsi´biorstw (efektywne przedsi´biorstwa eksportujà) oraz

brak efektu zdobywania doÊwiadczenia poprzez eksport w krót-

kim okresie. Mechanizm ten mo˝e wyst´powaç w okresie d∏u˝-

szym, na co wskazuje analiza przebiegu produktywnoÊci przed-

si´biorstw eksportujàcych. 

S∏owa kluczowe: produktywnoÊç, eksport, dane mikroekono-

miczne.

Abstract
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.
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Wst´p

Literatura teoretyczna z dziedziny handlu mi´dzyna-
rodowego wydaje si´ stopniowo odchodziç od koncep-
cji symetrii wÊród przedsi´biorstw dzia∏ajàcych w jed-
nej ga∏´zi. Analiza danych dotyczàcych pojedynczych
przedsi´biorstw wskazuje na to, ˝e nie tylko wyst´pu-
je znaczne zró˝nicowanie wielkoÊci przedsi´biorstw,
ale ˝e wyst´pujà równie˝ znaczne ró˝nice w ich za-
chowaniu. Jednym z fenomenów b´dàcym ostatnio
przedmiotem zainteresowania zarówno literatury em-
pirycznej, jak i teoretycznej, jest fakt, ˝e tylko cz´Êç
przedsi´biorstw w ga∏´zi decyduje si´ na rozpocz´cie
eksportu, podczas gdy reszta zaopatruje wy∏àcznie ry-
nek krajowy. 

Literatura teoretyczna wskazuje na nast´pujàce
wyt∏umaczenie tego zjawiska. Rozpocz´cie importu
wymaga poniesienia sta∏ych (utopionych) kosztów
wejÊcia i przedsi´biorstwo musi generowaç odpo-
wiedni poziom zysków, ̋ eby poniesienie tych kosztów
si´ jemu op∏aca∏o. Bardziej efektywne przedsi´bior-
stwa eksportujà zatem, podczas gdy mniej efektywne
przedsi´biorstwa znajdujà si´ poni˝ej progu wymaga-
nej efektywnoÊci i zwyczajnie im si´ to nie op∏aca. Po-
za powy˝szym mechanizmem intuicja podpowiada
istnienie drugiego kana∏u oddzia∏ywania eksportu
i produktywnoÊci. Przedsi´biorstwa majàce kontakt
z innym rynkiem mogà korzystaç z doÊwiadczenia
przedsi´biorstw zagranicznych i przenosiç je na rynek
krajowy. Ponadto konkurujàc na rynku zagranicznym,
przedsi´biorstwa dbajà o lepszà jakoÊç swoich pro-
duktów, co bezpoÊrednio dotyczy równie˝ konsumen-
ta krajowego. 

W niniejszym artykule starano si´ wyjaÊniç
czynniki determinujàce decyzj´ eksportowà przed-
si´biorstwa w Polsce w latach 1996–2004. Uwzgl´d-
niono m.in. produktywnoÊç przedsi´biorstw, ich
wielkoÊç i inne cechy charakterystyczne poszczegól-
nych przedsi´biorstw. Wzi´to tak˝e pod uwag´ takie
czynniki sektorowe, jak: penetracja importu, kon-
centracja przemys∏u oraz wyst´powanie barier tech-
nicznych w handlu mi´dzynarodowym. Przeprowa-
dzono równie˝ prób´ weryfikacji hipotez o przyczy-
nowoÊci zwiàzku mi´dzy produktywnoÊcià a eks-
portowaniem. 

Niniejsza praca ma nast´pujàcà struktur´. 
W pierwszej cz´Êci przedstawiono najwa˝niejsze po-
zycje literatury teoretycznej i empirycznej dotyczàcej
hetereogenicznoÊci wÊród przedsi´biorstw oraz han-
dlu mi´dzynarodowego. W cz´Êci drugiej zaprezento-
wano podstawy teoretyczne przeprowadzonej estyma-
cji. Szczegó∏owy opis uwzgl´dnionych zmiennych,
jak równie˝ opis êróde∏ danych znajdujà si´ w cz´Êci
trzeciej. Cz´Êç czwarta zawiera wyniki estymacji wraz
z badaniem wra˝liwoÊci oraz testem przyczynowoÊci
w sensie Grangera. 

1. Przeglàd literatury

Klasyczna teoria handlu mi´dzynarodowego opiera si´
na za∏o˝eniu sta∏ych przychodów skali i doskona∏ej
konkurencji. Dzi´ki tym za∏o˝eniom wszystkie wnioski
z teorii formu∏owane sà na poziomie ga∏´zi, a zachowa-
nie pojedynczych przedsi´biorstw jest w du˝ej mierze
nieistotne, poniewa˝ ˝adna z nich nie ma wp∏ywu
na warunki panujàce w ga∏´zi. Teoria ta nie pozwala
na wyjaÊnienie wielu zjawisk wyst´pujàcych we
wspó∏czesnym handlu mi´dzynarodowym, takich jak
tzw. handel wewnàtrzga∏´ziowy, czyli jednoczesny im-
port i eksport podobnych (lub takich samych) towa-
rów. Kierunek i wolumen handlu determinowane sà
przez przewagi komparatywne w produkcji dóbr (pro-
sty model ricardiaƒski) czy przez wzgl´dne wyposa˝e-
nie w czynniki produkcji (model Heckschera Ohlina).

Tzw. nowa teoria handlu, zwiàzana g∏ównie z ta-
kimi autorami, jak Krugman czy Helpman, cz´Êciowo
rozwiàzuje ten problem. W modelu Krugmana (1980)
przedsi´biorstwa dzia∏ajàce w warunkach konkurencji
monopolistycznej eksportujà swoje produkty dzi´ki
temu, ˝e konsumenci charakteryzujà si´ funkcjà u˝y-
tecznoÊci typu love-for-variety i osiàgajà wy˝szà u˝y-
tecznoÊç dzi´ki konsumpcji importowanych odmian
dóbr. Model Helpmana-Krugmana (1985) dodatkowo
wprowadza elementy modelu Heckschera-Ohlina, po-
zwalajàc na uzale˝nienie kierunku handlu poprzez
wzgl´dne wyposa˝enie w czynniki produkcji. Oba te
modele, niewàtpliwie prze∏omowe dla póêniejszych
zastosowaƒ empirycznych, opierajà si´ na za∏o˝eniu
przedsi´biorstwa reprezentatywnego – wszystkie
przedsi´biorstwa nale˝àce do ga∏´zi sà identyczne
i zachowujà si´ tak samo. Je˝eli jedno z nich podejmu-
je decyzj´ o eksporcie, czynià tak wszystkie pozosta∏e. 

Gdy spojrzymy na dane dotyczàce polskich przed-
si´biorstw w przemyÊle przetwórczym w la-
tach 1997–2004 (tabela 1), widzimy, ˝e nie wszystkie
przedsi´biorstwa eksportowa∏y. W zale˝noÊci od przy-
j´tego kryterium uznania przedsi´biorstwa za ekspor-
tera procent przedsi´biorstw eksportujàcych wacha si´
w 2004 r. od 61% do 76%. Ponadto, odsetek przedsi´-
biorstw eksportujàcych wyraênie zmienia∏ si´: w la-
tach 1997–1999 by∏ wyraênie ni˝szy ni˝ w 2004 r. Na-
le˝y zauwa˝yç, ˝e próba przedsi´biorstw, której u˝yto
do sporzàdzenia tabeli 1, zawiera tylko przedsi´biorstwa
du˝e, zatrudniajàce powy˝ej 50 osób. Podobne oblicze-
nia dla Stanów Zjednoczonych (Bernard et al. 2003)
wskazujà na nieco inny rozk∏ad przedsi´biorstw eks-
portujàcych. W 1992 r. tylko 21% przedsi´biorstw ame-
rykaƒskich eksportowa∏o swoje produkty, a wi´kszoÊç
z nich sprzedawa∏a g∏ównie na rynek krajowy – 2/3
z nich kierowa∏o na eksport mniej ni˝ 10% wartoÊci
sprzeda˝y ogó∏em1. Badania empiryczne w innych kra-
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1 W Polsce w 2003 r. oko∏o  63% przedsi´biorstw eksportujàcych notowa∏o

przychody z eksportu przewy˝szajàce 10% ca∏kowitych przychodów.
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jach tak˝e stawiajà pod znakiem zapytania za∏o˝enie
o reprezentatywnym przedsi´biorstwie. 

Literatura teoretyczna, która uwzgl´dnia hetero-
genicznoÊç w zachowaniu przedsi´biorstw, jest w tej
chwili prawdopodobnie najszybciej rozwijajàcym si´
nurtem badaƒ w dziedzinie handlu mi´dzynarodowe-
go. Najwa˝niejsze sà tutaj niewàtpliwie prace Melit-
za (2003) (wraz z rozszerzeniami) oraz Bernarda et al.
(2003). Model Melitza ma nieco podobnà struktur´ jak
wspominany ju˝ model Krugmana (1980). Strona po-
pytowa modelu jest w∏aÊciwie identyczna – preferen-
cje konsumentów sà zgodne z funkcjà CES. Strona po-
da˝owa zak∏ada natomiast, ˝e ka˝de z przedsi´biorstw
przed podj´ciem decyzji o wejÊciu na rynek, wyjÊciu
z rynku czy pozostaniu na nim dowiaduje si´ o pozio-
mie swojej produktywnoÊci, która jest losowana z roz-
k∏adu prawdopodobieƒstwa. WejÊcie na rynek ekspor-
towy wià˝e si´ z poniesieniem kosztu sta∏ego. Przed-
si´biorstwo decyduje si´ na to, je˝eli zdyskontowa-
na oczekiwana wartoÊç rozpocz´cia eksportu jest wy˝-
sza ni˝ przy produkcji tylko na rynek krajowy. Melitz
pokazuje, ˝e przedsi´biorstwo wejdzie na rynek eks-
portowy, je˝eli produktywnoÊç przekroczy pewnà
wartoÊç progowà. 

Z modelu Melitza wynikajà pewne istotne wnio-
ski dla zachowania przedsi´biorstw. Po pierwsze,
przedsi´biorstwa, których produktywnoÊç jest wy˝sza
od wartoÊci progowej, eksportujà. Pozosta∏e przedsi´-
biorstwa dostarczajà na rynek krajowy lub wychodzà
z rynku. Po drugie, liberalizacja handlu powoduje, ˝e
cz´Êç przedsi´biorstw, które przedtem nie eksporto-
wa∏y, rozpoczyna eksport. JednoczeÊnie, wraz ze
wzrostem cen czynników produkcji i przesuni´ciem
zasobów produkcyjnych w kierunku przedsi´biorstw
eksportujàcych, najmniej efektywne przedsi´biorstwa
wypadajà z rynku (podnosi si´ próg efektywnoÊci dla
obecnoÊci na rynku krajowym). Oznacza to, ˝e libera-
lizacja handlu powoduje zwi´kszenie si´ Êredniej pro-
duktywnoÊci. Kana∏, przez który liberalizacja handlu

powoduje wzrost produktywnoÊci, nie jest w modelu
Melitza najbardziej intuicyjny. Wydawa∏oby si´, ˝e
w modelu niedoskona∏ej konkurencji liberalizacja
handlu prowadzàca do zwi´kszenia si´ importu po-
woduje zacieÊnienie si´ konkurencji rynkowej. Rynek
ka˝dego ze zró˝nicowanych dóbr zmniejsza si´
i w zwiàzku z tym przedsi´biorstwa muszà poszuki-
waç êróde∏ popytu za granicà. Ze wzgl´du na u˝ycie
funkcji CES w modelu Melitza ten kana∏ interakcji
jest nieobecny. Zamiast tego liberalizacja rynku po-
woduje zwi´kszenie eksportu (wraz ze zmniejsze-
niem si´ kosztu eksportowania) i przez to roÊnie po-
pyt na ograniczony zasób pracy. Prowadzi to bezpo-
Êrednio do wzrostu p∏acy i podniesienia kosztów pro-
dukcji, co z kolei podnosi próg minimalnej efektyw-
noÊci dla obecnoÊci w ga∏´zi i zarazem powoduje wyj-
Êcie z rynku przedsi´biorstw najmniej efektywnych.
Wprowadzenie do modelu bezpoÊredniego kana∏u
zwi´kszonej konkurencyjnoÊci wymaga∏oby u˝ycia
funkcji u˝ytecznoÊci typu ideal variety (podobieƒ-
stwo przedmiotów jest w nim modelowane prze-
strzennie w modelu ko∏a lub linii), gdzie zwi´kszenie
liczby obecnych produktów na rynku powoduje prze-
suni´cia popytu ka˝dego z nich. Tego typu model teo-
retyczny nie zosta∏ do tej pory opracowany dla tego
zagadnienia. 

Bernard et al. (2003) budujà model oparty na za-
∏o˝eniu heterogenicznoÊci przedsi´biorstw. Przyjmujà,
˝e przedsi´biorstwa konkurujà o ka˝dy rynek wedle
modelu Bertranda. JednoczeÊnie zak∏adajà, ˝e mi´dzy-
narodowe ró˝nice mi´dzy kosztami produkcji wynika-
jà z ró˝nic mi´dzy cenami u˝ytego czynnika produkcji
(pod tym wzgl´dem model ten jest bliski tradycyjne-
mu modelowi ricardiaƒskiemu). JednoczeÊnie, podob-
nie jak u Melitza, przedsi´biorstwa sà zró˝nicowane
pod wzgl´dem wysokoÊci kraƒcowych kosztów pro-
dukcji – tylko cz´Êç z nich b´dzie w stanie zdobyç ryn-
ki eksportowe, dzi´ki ni˝szym kosztom. Model ten po-
kazuje, ˝e przedsi´biorstwa eksportujàce b´dà genero-

Tabela 1 . Udzia∏ eksporterów w ca∏kowitej liczbie przedsi´biorstw (w %)

W kolumnie 1. znajduje si´ procent ogó∏u przedsi´biorstw, dla których eksport jest wi´kszy od 0; w dwóch kolejnych kolumnach procent przedsi´biorstw,

dla których stosunek eksportu do przychodów jest wy˝szy od podanego progu. 

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.

Rok

X > 0

1997 71,44 58,31 51,80

1998 70,36 58,13 51,95

1999 69,78 56,54 50,10

2000 71,00 58,53 52,37

2001 72,54 60,10 54,04

2002 70,70 60,31 53,82

2003 72,01 62,68 57,56

2004 76,07 67,04 61,30

X___________ > 0,01
przychody

X___________ > 0,025
przychody



wa∏y wy˝sze zyski ni˝ przedsi´biorstwa nieeksportu-
jàce, b´dà bardziej produktywne, a tak˝e b´dà wi´k-
sze. Autorzy przeprowadzajà weryfikacj´ empirycznà
modelu i konkludujà, ˝e zadowalajàco wyjaÊnia on
tendencje zachodzàce wÊród przedsi´biorstw amery-
kaƒskich. 

Omawiana powy˝ej literatura teoretyczna postu-
luje istnienie mechanizmu samoselekcji wÊród przed-
si´biorstw podczas podejmowania decyzji o wejÊciu
na rynek eksportowy. Przedsi´biorstwa o wy˝szej
efektywnoÊci (ni˝szych kosztach) decydujà si´ na roz-
pocz´cie eksportu, podczas gdy przedsi´biorstwa
mniej efektywne dostarczajà tylko na rynek krajowy.
Czy tak si´ dzieje w rzeczywistoÊci? Wykres 1 poka-
zuje rozk∏ad ca∏kowitej produktywnoÊci czynników
produkcji (TFP) dla Polski w 2003 r.2 Widzimy, ˝e
rozk∏ad efektywnoÊci dla eksporterów jest wyraênie
przesuni´ty w prawo w stosunku do nieeksporterów.
Bernard et al. (2003) wskazujà na 33-procentowà prze-
wag´ eksporterów nad nieeksporterami pod wzgl´dem
efektywnoÊci pracy. Stosunkowo mniejsze ró˝nice
produktywnoÊci w przypadku polskich przedsi´-
biorstw wynikajà prawdopodobnie z faktu, ˝e polskie

dane zawierajà tylko informacje o du˝ych przedsi´-
biorstwach. Jak zostanie póêniej pokazane, status eks-
portowy jest skorelowany zarówno z produktywno-
Êcià, jak i wielkoÊcià (mierzonà zatrudnieniem).

Ró˝nice w wydajnoÊci przedsi´biorstw w zale˝-
noÊci od ich decyzji o udziale w rynku eksportowym
by∏y szczegó∏owo analizowane przez Bernarda i Jense-
na (1997) przy u˝yciu panelu 50-60 tysi´cy przedsi´-
biorstw. Badane tutaj miary efektywnoÊci (TFP, war-
toÊç dodana na zatrudnionego i inne) wyjaÊniano
za pomocà zmiennych indywidualnych i sektorowych
zmiennych kontrolnych oraz statusu decyzji eksporto-
wej. Wszystkie badane miary wskazywa∏y na lepsze
wyniki przedsi´biorstw eksportujàcych: o 12–24%
w stosunku do pozosta∏ych. Ponadto, przedsi´bior-
stwa eksportujàce sà o 50-60% wi´ksze ni˝ pozosta∏e. 

Kolejna grupa badaƒ stara si´ wyjaÊniç zwiàzek
przyczynowo-skutkowy pomi´dzy poziomem produk-
tywnoÊci a eksportem. Istnieje przekonanie, ˝e udzia∏
w rynku eksportowym mo˝e mieç dodatni wp∏yw
na produktywnoÊç – tzw. efekt, uczenia si´ przez eks-
port (ang. learning-by-exporting). JednoczeÊnie litera-
tura teoretyczna jednoznacznie postuluje samoselek-
cj´ – przedsi´biorstwa decydujà si´ na udzia∏ w rynku
eksportowym, poniewa˝ pozwala im na to ich produk-
tywnoÊç (wysokoÊç kosztów). Clerides, Lach i Tybout
(1998) estymujà funkcj´ udzia∏u przedsi´biorstw
w rynku eksportowym wraz z funkcjà kosztu, w której
poza zestawem zmiennych kontrolnych uwzgl´dnia
si´ zmiennà opisujàcà przesz∏à obecnoÊç na rynku (ba-
danie dotyczy Maroka, Meksyku oraz Kolumbii). O ile
wyniki wskazujà na wyraêne wyst´powanie mechani-
zmu samoselekcji (od produktywnoÊci do eksportu),
o tyle jedynie w przypadku niektórych ga∏´zi wyst´-
pujà efekty uczenia si´ przez eksport (eksport w po-
przednich latach powodowa∏ obni˝enie kosztów)
– g∏ównie w przypadku Maroka i Meksyku. Do podob-
nych wniosków dochodzà zarówno Bernard i Jensen
(1999), jak i Aw, Chen i Roberts (1997). W przypadku
pierwszego badania, przeprowadzonego na danych
amerykaƒskich, przesz∏y status eksportowy ma znacze-
nie dla takich zmiennych, jak np. stopy przetrwania
(ang. survival rates), a nie ma znaczenia dla tradycyj-
nych miar efektywnoÊci. W drugim wymienianym po-
wy˝ej badaniu, opartym na danych tajwaƒskich, efekty
uczenia si´ wyst´pujà jedynie w niektórych sektorach.
Arnold i Hussinger (2005) szacujà wp∏yw dawnego sta-
tusu eksportowego na produktywnoÊç dla danych nie-
mieckich – tutaj produktywnoÊç wp∏ywa w sensie
Grangera na eksport, ale odwrotny kana∏ przyczynowo-
Êci nie istnieje.

Pavcnik (2002) na podstawie danych dotyczàcych
chilijskich przedsi´biorstw stara si´ wyjaÊniç zwiàzek
pomi´dzy liberalizacjà handlu a zmianami produk-
tywnoÊci. Badanie pokazuje, ˝e zarówno w sektorach,
gdzie penetracja importu jest du˝a, jak i w sektorach
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nastawionych na eksport liberalizacja handlu powo-
duje zwi´kszenie efektywnoÊci. JednoczeÊnie Pavcnik
zauwa˝a, ˝e przedsi´biorstwa o najwi´kszej efektyw-
noÊci zwi´kszajà swój udzia∏ w rynku w rezultacie li-
beralizacji, co wskazuje na realokacj´ zasobów
od przedsi´biorstw mniej efektywnych do bardziej
efektywnych. Bernard, Jensen i Schott (2003) prze-
prowadzajà podobne badanie dla Stanów Zjednoczo-
nych i pokazujà, ˝e wzrost produktywnoÊci by∏ sil-
niejszy w sektorach, gdzie koszty handlu spada∏y
szybciej.

2. Podstawy teoretyczne i metody empiryczne

W modelu opisujàcym czynniki wp∏ywajàce na podej-
mowanie decyzji eksportowej przez przedsi´biorstwa
bezpoÊrednio wykorzystano literatur´ teoretycznà do-
tyczàcà zachowania przedsi´biorstw heterogenicz-
nych na rynkach zagranicznych, a w szczególnoÊci
prac´ Melitza (2003). Jak wczeÊniej wspomniano,
przedsi´biorstwo wchodzi na rynek zagraniczny, gdy
przychody, które na tym rynku uzyskuje, przekraczajà
(sta∏e) koszty wejÊcia. Podobnie jak w pracy Arnolda
i Hussingera (2005), warunek ten mo˝emy zapisaç na-
st´pujàco: 

eksportuj, je˝eli:  (1)

gdzie: 
R – przychody ze sprzeda˝y towaru, 
C – koszt produkcji oraz dostarczenia towaru

na rynek, 
Zit – zmienne egzogeniczne, które wp∏ywajà

na wysokoÊç kosztu, 
subskrypt e – zmienne dotyczàce rynku eksporto-

wego. 
Je˝eli wyst´pujà sta∏e, utopione koszty rozpocz´-

cia eksportu, przedsi´biorstwo maksymalizuje funkcj´
wartoÊci (równanie Bellmana): 

(2)

gdzie 
Xt – zmienna zerojedynkowa wskazujàca na to,

czy przedsi´biorstwo (pomini´to subskrypty i) ekspor-
tuje w okresie t, 

Ct – koszty ponoszone w okresie t, nieuwzgl´d-
niajàce utopionych kosztów wejÊcia na rynek ekspor-
towy S,

δ – czynnik dyskontujàcy. 
Równanie (2) mówi, ˝e przedsi´biorstwo po-

dejmuje decyzj´ eksportowà, maksymalizujàc
zysk z okresu bie˝àcego i bioràc pod uwag´ zdys-
kontowanà przysz∏à wartoÊç obecnoÊci na rynku
eksportowym.

Wed∏ug Arnolda i Hussingera (2005, por. Roberts
i Tybout 1997), przedsi´biorstwo podejmuje decyzj´
o eksporcie nast´pujàco (powy˝sze równanie wynika
bezpoÊrednio z równania 2): 

(3)

Przedsi´biorstwo zdecyduje si´ zatem na wejÊcie
na rynek eksportowy, je˝eli odnosi zyski z eksportu
w okresie t i jednoczeÊnie decyzja o eksporcie w okre-
sie t wp∏ywa dodatnio na funkcj´ wartoÊci przedsi´-
biorstwa w okresie t + 1. Operator Et oznacza wartoÊç
oczekiwanà przy zbiorze informacji dost´pnym
w chwili t. 

Wektor Zit zawiera zmienne determinujàce koszty
przedsi´biorstwa. Zmienne te mogà byç zarówno cha-
rakterystyczne dla sektora, charakterystyczne dla
okresu (na przyk∏ad ogólna sytuacja gospodarcza, po-
ziom p∏ac, itd.), jak i charakterystyczne dla pojedyn-
czego przedsi´biorstwa. WysokoÊç kosztów przedsi´-
biorstwa mo˝e byç w du˝ej mierze determinowa-
na ca∏kowità wydajnoÊcià czynników produkcji (TFP).
Zmienna ta jest nieobserwowalna dla badacza. 

Przy przyj´ciu standardowej funkcji produkcji
Cobba-Douglasa: 

(4)

lub po zlogarytmowaniu i zapisaniu w postaci
modelu empirycznego: 

(5)

zmiennà ai,t mo˝na interpretowaç jako TFP; ui,t stano-
wià reszty niezwiàzane z TFP. 

Wydaje si´, ˝e estymujàc równanie (5) za pomocà
standardowej metody najmniejszych kwadratów, mo˝-
na otrzymaç miar´ TFP jako reszty z regresji. Zak∏ada-
jàc, ˝e TFP jest niezmienne w czasie, mo˝na równie˝
wyestymowaç t´ miar´ efektywnoÊci jako efekty sta∏e
w badaniu panelowym (tego typu obliczenia dla wy-
branych krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej prze-
prowadzili: Estrin, Konings, ˚ó∏kiewski i Angeluc-
ci, 2002). 

Zgodnie z artyku∏em Olleya i Pakesa (1996), a tak-
˝e póêniejszym Levinsohna i Petrina (2003), estymo-
wanie funkcji produkcji dla pojedynczych przedsi´-
biorstw przy u˝yciu prostej metody najmniejszych
kwadratów prowadzi do powa˝nego problemu endo-
genicznoÊci czynników produkcji – pomini´cie nieob-
serwanego TFP powoduje obcià˝enie estymatorów,
poniewa˝ ich wybór jest skorelowany z wysokoÊcià
TFP. Osiàgni´ty w ten sposób estymator TFP jest wi´c
obcià˝ony. Pavcnik (2002), twierdzi, ˝e stosowanie
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modelu panelowego z efektami sta∏ymi rozwiàzuje
problem symultanicznoÊci, lecz daje estymator TFP,
który jest niezmienny w czasie. Cz´Êciowym rozwià-
zaniem problemu jest stosowanie interakcji zmien-
nych zerojedynkowych dla pojedynczych przedsi´-
biorstw i wielomianu zmiennej t w celu wychwycenia
trendów TFP. 

Olley i Pakes (1996) budujà model, którego zasto-
sowanie pozwala na otrzymanie zgodnych estymato-
rów wspó∏czynników funkcji produkcji, a tym samym
zgodnego estymatora TFP. Zak∏adajà si´, ˝e akumula-
cja kapita∏u w przedsi´biorstwie odbywa si´ wed∏ug
nast´pujàcego równania: 

(6)

gdzie d oznacza stop´ deprecjacji kapita∏u. Oznacza
to, ˝e inwestycje w czasie t nie majà wp∏ywu na zasób
kapita∏u w tym okresie. JednoczeÊnie procedura Ol-
leya i Pakesa zak∏ada, ˝e obserwowana przez przedsi´-
biorstwo efektywnoÊç at wp∏ywa na inwestycje w tym
samym okresie. Mianowicie im wy˝sza jest efektyw-
noÊç w okresie t, tym wy˝sze b´dà inwestycje, mimo
˝e nie wp∏ywa to na bie˝àcy zasób kapita∏u. Olley i Pa-
kes zak∏adajà, ˝e optymalna decyzja inwestycyj-
na przedsi´biorstwa jest funkcjà nieznanej postaci: 

(7)

jej odwrotnoÊç ma postaç: 

(8)

Mo˝emy zatem zapisaç równanie (5) nast´pujàco:
(Arnold i Hussinger, 2005), uwzgl´dniajàc reszty ut
niewynikajàce z poziomu produktywnoÊci: 

(9)

lub: 

(10)

Powy˝sze równanie mo˝e byç estymowane za po-
mocà metod nieparametrycznych lub przybli˝enia
wielomianem nieznanej funkcji . Esty-
macja ta daje zgodny estymator parametru β.

Przedsi´biorstwo podejmuje swojà decyzj´ inwesty-
cyjnà na podstawie produktywnoÊci w okresie t oraz przy-
sz∏ej zyskownoÊci. Poniewa˝ poziom kapita∏u w okresie 
t + 1 jest funkcjà inwestycji z okresu t, kapita∏ i produk-
tywnoÊç sà skorelowane w okresie t + 1. Oczekiwania do-
tyczàce produktywnoÊci w nast´pnym okresie sà funkcjà
produktywnoÊci w okresie t: (gdzie
ψ jest b∏´dem w oczekiwaniach przedsi´biorstw). Mo˝e-
my zatem zapisaç (Pavcnik 2002), ˝e:

(11)

gdzie g jest nieznanà funkcjà φ oraz kt–1. Podstawiajàc
powy˝sze równanie do równania (5) za at i przekszta∏-
cajàc, otrzymujemy: 

(12)

Powy˝sze równanie mo˝na estymowaç metoda-
mi nieliniowymi, przybli˝ajàc funkcj´ g za pomocà
rozwini´cia wielomianowego funkcji h oraz kt–1.
Otrzymany w ten sposób estymator βk wraz z estyma-
torem βi mogà pos∏u˝yç do oszacowania reszt z równa-
nia funkcji produkcji. 

3. Dane i szczegó∏y estymacji

Oszacowano model probitowy decyzji eksportowej
przedsi´biorstw. Badanie zosta∏o przeprowadzone
na danych dotyczàcych polskich przedsi´biorstw
w przemyÊle przetwórczym, pochodzàcych ze zbiera-
nych przez G∏ówny Urzàd Statystyczny formularzy 
F-01/F-02 dla lat 1996–2004. Przeprowadzono oddziel-
ne estymacje dla ró˝nych progów udzia∏u eksportu
w ca∏kowitych przychodach przedsi´biorstwa, w celu
wyeliminowania przedsi´biorstw, w których eksport
ma nieznaczny udzia∏ w ca∏oÊci przychodów. Stwo-
rzono trzy warianty zmiennej zerojedynkowej, odpo-
wiadajàcej podj´tej przez przedsi´biorstwo decyzji
eksportowej dla wszystkich przedsi´biorstw o dodat-
nim eksporcie oraz dla przedsi´biorstw, w których
eksport stanowi wi´cej ni˝ 1% oraz 2,5% przychodów. 

Estymowany model ma postaç: 

(13)

gdzie prawa strona równania oznacza prawdopodo-
bieƒstwo pozytywnej decyzji eksportowej, Φ to war-
toÊç dystrybuanty rozk∏adu normalnego, Zi,t,S to wek-
tor zmiennych dotyczàcych poszczególnych przed-
si´biorstw, a Wt,S to wektor zmiennych sektorowe (in-
deks s). 

Zmienne (Z) wyjaÊniajàce decyzj´ eksportowà,
b´dàce charakterystykami poszczególnych przedsi´-
biorstw, sà nast´pujàce. 

A. ProduktywnoÊç (TFP [t – 1]) – zmienna ta jest
oszacowana za pomocà opisanej wczeÊniej metody Ol-
ley i Pakesa. Miara efektywnoÊci jest relatywna w sto-
sunku do Êredniej w danym roku i ga∏´zi. Dane na te-
mat wielkoÊci zaanga˝owanego kapita∏u, inwestycji,
zatrudnienia oraz wartoÊci dodanej pochodzà z for-
mularzy GUS. Za wielkoÊç kapita∏u uznano wartoÊç

1 2( 1) ( )i t s i t s s tP X Z Wα α, , , , ,= = Φ + ,  

1 1 1( )t t t t t t t ty k k E a a k uβ β ψ− − −− = + | , + +  

1 1 1( ( ) )t t t t t tk g i k k uβ φ β ψ− − −= + , − + +  

1 1 1 1 1 1 1 1( ) ( ) ( ( )) ( ( ) )t t t t t t t t tE a a k g a g h i k g i k kφ β− − − − − − − −| , = = , = , − ,  

1 1 1
( )t t t t tE a a k a ψ

+ + +
| , = −  

( )t t tk h i kφ α= + ,  

( )t t t t ty l i k uβ φ= + , +  

( )t t t t t ty h i k k l uα β= , + + +  

( )t t ta h i k= , .  

( )t t ti i a k= , ,  

1 (1 )t t tK d K I+ = − + ,  
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Êrodków trwa∏ych. Ze wzgl´du na mo˝liwà odmien-
noÊç technologii w poszczególnych sektorach TFP
szacowano oddzielnie dla ka˝dej ga∏´zi, wed∏ug dwu-
cyfrowej klasyfikacji PKD (wi´ksza dezagregacja nie
by∏a mo˝liwa z powodu niewielkiej liczby obserwacji
w niektórych przypadkach). Przeprowadzono równie˝
korekt´ estymatorów parametrów funkcji produkcji
u˝ywajàc modelu probitowego funkcji przetrwania
do roku t (korekta ta ma na celu wyeliminowanie ob-
cià˝enia parametrów spowodowanego wchodzeniem
przedsi´biorstw do ga∏´zi i wychodzeniem z niej).
Równanie (12) przyjmuje w tym przypadku postaç:

(14)

gdzie jest prawdopodobieƒstwem prze-
trwania do roku t, b´dàcym funkcjà wielkoÊci prze-
sz∏ych inwestycji i kapita∏u (zob. Pavcnik 2002). Rów-
nanie to jest estymowane metodami nieliniowymi
przy u˝yciu rozwini´cia wielomianowego trzeciego
stopnia nieznanej funkcji g.

B. Istnieje obawa, ˝e zmienna TFP mo˝e byç en-
dogeniczna – obecny i przesz∏y status eksportowy mo-
˝e wp∏ywaç na wysokoÊç TFP (hipoteza learning-by-
-exporting). Zasadne wydaje si´ stosowanie zmien-
nych instrumentalnych, jest to jednak problematyczne
w modelu probitowym. Zamiast tego zastosowano jed-
nookresowe opóênienie TFP w równaniu regresji, co
powinno wyeliminowaç problem endogenicznoÊci.
Formalny test na kierunek przyczynowoÊci pomi´dzy
TFP a statusem eksportowym przeprowadzono w dal-
szej cz´Êci pracy. 

C. Eksporter [t – 1] – opóêniony status eksporto-
wy. IstotnoÊç tej zmiennej jest w du˝ej mierze mierni-
kiem znaczenia kosztów sta∏ych wejÊcia na rynek eks-
portowy. Je˝eli jest istotna, a estymator dodatni, obec-
noÊç przedsi´biorstwa na rynku eksportowym jest sta-
bilna. Je˝eli poprzedni status eksportowy nie determi-
nuje obecnej decyzji eksportowej, koszty wejÊcia
na rynek eksportowy sà nieistotne lub nie muszà byç
ponoszone przy kolejnych wejÊciach (zob. Roberts
i Tybout 1997). 

D. WielkoÊç – zmienna mierzàca wielkoÊç przed-
si´biorstwa logarytmem zatrudnienia. Wi´ksze przed-
si´biorstwa lepiej wykorzystujà korzyÊci skali i mogà
byç efektywniejsze. JednoczeÊnie koszt wejÊcia na ry-
nek eksportowy w ogólnych kosztach przedsi´bior-
stwa mo˝e byç relatywnie mniejszy w stosunku
do przychodów w relatywnie wi´kszych przedsi´bior-
stwach. 

E. Zagraniczne – zmienna zerojedynkowa okreÊla-
jàca przewa˝ajàcà zagranicznà w∏asnoÊç przedsi´bior-
stwa. Przedsi´biorstwa zagraniczne cz´sto dzia∏ajà
w ramach wi´kszej struktury przedsi´biorstwa wielo-
narodowego i profil ich dzia∏alnoÊci cz´sto wià˝e si´
z koniecznoÊcià intensywnego udzia∏u w handlu mi´-

dzynarodowym (produkcja komponentów, import su-
rowców itp.). 

F. Paƒstwowe – zmienna zerojedynkowa okreÊla-
jàca przewa˝ajàcà paƒstwowà w∏asnoÊç przedsi´bior-
stwa. Z jednej strony przedsi´biorstwa paƒstwowe
uznaje si´ za mniej efektywne, poniewa˝ nierzadko re-
alizujà inne cele ni˝ maksymalizacja zysku. Zgodnie
z przedstawionà powy˝ej teorià, przedsi´biorstwa te
powinny rzadziej uczestniczyç w rynku zagranicz-
nym. Z drugiej jednak strony w przypadku paƒstw
transformujàcych si´, takich jak Polska, przedsi´bior-
stwa paƒstwowe sà obecne na rynku znacznie d∏u˝ej
ni˝ przedsi´biorstwa prywatne i koszty wejÊcia na ry-
nek zagraniczny mog∏y byç poniesione znacznie wcze-
Êniej, ni˝ w przypadku przedsi´biorstw prywatnych.

G. Wielkie – zmienna zerojedynkowa przyjmujàca
wartoÊç 1 dla przedsi´biorstw zatrudniajàcych po-
nad 500 pracowników. 

W regresji uj´to te˝ nast´pujàce zmienne sektoro-
we (W): 

A. Koncentracja – wspó∏czynnik koncentracji Her-
findahla obliczony na podstawie danych o przycho-
dach poszczególnych przedsi´biorstw w ga∏´zi na po-
ziomie trzycyfrowej klasyfikacji EKD. Przedsi´bior-
stwa dzia∏ajàce w sektorach o du˝ej koncentracji mo-
gà generowaç wy˝sze zyski i jednoczeÊnie mogà
∏atwiej ponieÊç koszty rozpocz´cia eksportu. Zwi´k-
szona konkurencja na rynku krajowym przy jednocze-
Ênie niewysokim poziomie kosztów rozpocz´cia eks-
portu mo˝e jednak zach´caç przedsi´biorstwa do szu-
kania zysku na rynku zagranicznym. 

B. Penetracja importu – wspó∏czynnik udzia∏u im-
portu do ca∏kowitej sprzeda˝y na rynku krajowym, ob-
liczone na podstawie danych o handlu mi´dzynarodo-
wym OECD (baza danych ITCS) dla lat 1996–2004
i wielkoÊci sprzeda˝y na podstawie danych z formula-
rzy F-01. Zwi´kszenie penetracji importowej powodu-
je kurczenie si´ zysków na rynku krajowym i „wypy-
cha” przedsi´biorstwa na rynek zagraniczny. 

C. Bariery techniczne w handlu (TBT) – zmien-
na zerojedynkowa. Poniewa˝ wszystkie tradycyjne
instrumenty polityki handlowej w handlu z najwi´k-
szym polskim partnerem, czyli Unià Europejskà, zo-
sta∏y zniesione, jedyne pozosta∏e bariery w handlu,
szczególnie pod koniec badanego okresu, to bariery
instytucjonalne. Ró˝ne podejÊcia UE do znoszenia
barier technicznych: harmonizacja standardów lub
wzajemne uznanie, wynikajàce z Programu Jednoli-
tego Rynku, wskazujà na wyst´powanie szczególnie
wysokich barier technicznych w danym sektorze.
Dane na ten temat w trzycyfrowej klasyfikacji EKD
zosta∏y zaczerpni´te z publikacji Komisji Europej-
skiej (1998). 

Nieobserwowalne efekty czasowe i sektorowe
kontrolowane sà w procesie estymacji dzi´ki zastoso-
waniu zmiennych zerojedynkowych. 

1 1
( )t t tP p i k

− −
= ,  

1 1 1 1( ( ) )t t t t t t t t ty k k g i k k P uβ β φ β ψ− − − −− = + , − , + + ,  



4. Wyniki badania

4.1. Wyniki estymacji

Tabela 2 pokazuje wyniki estymacji modelu probito-
wego. Przeprowadzone szacunki prawdopodobieƒ-
stwa eksportu dotyczà przedsi´biorstw, w których
wartoÊç eksportu przekracza 1% przychodów. Obli-
czeƒ dokonano dla wszystkich przedsi´biorstw, a tak-
˝e dla grupy przedsi´biorstw prywatnych i przedsi´-
biorstw o przewa˝ajàcym udziale kapita∏u krajowego.
Dla wszystkich trzech grup wyniki sà w du˝ej mierze
zbie˝ne3. 

Przesz∏y status eksportowy jest istotny dla
wszystkich badanych grup przedsi´biorstw. Mo˝e to
wskazywaç na istotnoÊç mechanizmu, o którym piszà
Roberts i Tybout (1997). Po wejÊciu na rynek zagra-
niczny przedsi´biorstwa utrzymujà si´ na nim ze
wzgl´du na koniecznoÊç poniesienia sta∏ych kosztów
wejÊcia. Ponadto, dla wielu polskich przedsi´biorstw
przychody z eksportu stanowià istotnà cz´Êç wszyst-

kich przychodów i nawet gdy w krótkim okresie pono-
szà one straty z tego tytu∏u, to oczekiwania d∏ugookre-
sowe powstrzymujà je od wycofania si´. ObecnoÊç
przedsi´biorstw na rynku eksportowym przez d∏u˝sze
okresy mo˝e te˝ byç spowodowana sytuacjà na rynku
krajowym (zwi´kszajàca si´ penetracja importu), iner-
cjà TFP lub czynnikami zewn´trznymi. Efekty te sà
jednak kontrolowane dzi´ki uwzgl´dnieniu w estymo-
wanym modelu odpowiednich zmiennych. 

Tabela 3 pokazuje obliczone efekty kraƒcowe dla
Êrednich wartoÊci zmiennych objaÊniajàcych dla re-
gresji w grupie wszystkich przedsi´biorstw. W przy-
padku zmiennych zerojedynkowych tabela pokazuje
wynik zmiany wartoÊci zmiennej z 0 na 1. Wynika
z tego, ˝e prawdopodobieƒstwo eksportu w okresie t
wzrasta o 77%, je˝eli przedsi´biorstwo eksportuje
w okresie t – 1. Przesz∏y status eksportowy jest zatem
g∏ównym czynnikiem determinujàcym bie˝àcy status
eksportowy. 

Estymator wspó∏czynnika przy zmiennej TFP jest
istotny na poziomie 1% we wszystkich badanych
przypadkach. Wskazuje to na wyst´powanie efektów
samoselekcji przedsi´biorstw na rynek eksportowy,
zgodnie z cytowanà wczeÊniej literaturà teoretycznà.
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Tabela 2 . Wyniki estymacji probitowej

Uwaga: wyniki estymacji, statystyki z w nawiasach.

* istotne na poziomie 10%

** istotne na poziomie 5% 

*** istotne na poziomie 1%

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Zmienna Wszystkie Prywatne Krajowe

Eksporter (t–1) 2,453 2,443 2,442

(107,45)*** (99,39)*** (101,33)***

TFP (t– 1) 1,021 1,067 1,242

(3,91)*** (3,81)*** (4,30)***

WielkoÊç 0,108 0,097 0,113

(log[zatrudnienie]) (4,23)*** (3,53)*** (4,11)***

Paƒstwowe 0,087 0,077

(2,52)** (2,25)**

Wielkie 0,079 0,100 0,046

(1,58) (1,80)* (0,85)

Zagraniczne 0,478 0,486

(13,68)*** (13,81)***

Koncentracja 0,057 0,036 0,093

(2,22)** (1,27) (3,26)***

Penetracja importu 0,184 0,188 0,133

(2,31)** (2,18)** (1,59)

TBT -0,218 -0,264 -0,154

(4,02)*** (4,44)*** (2,67)***

Sta∏a -2,465 -3,044 -2,931

(11,13)*** (7,35)*** (12,28)***

Liczba obserwacji 28 365 24 626 23 449

Zmienne zerojedynkowe: 

Lata TAK TAK TAK

Ga∏´zie TAK TAK TAK

3 Zauwa˝my, ˝e trzy grupy nie sà istotnie ró˝ne, jako ˝e próby przedsi´-

biorstw zagranicznych oraz publicznych stanowià oko∏o 20% wszystkich

przedsi´biorstw.
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Nale˝y tu jednak zaznaczyç, ˝e mechanizm samose-
lekcji nie musi dzia∏aç wed∏ug tych samych zasad, co
w modelu Melitza (s. 1716), gdzie przedsi´biorstwa
konkurujà o ograniczone zasoby produkcyjne. Kana∏
oddzia∏ywania mo˝e si´ tutaj wiàzaç z bezpoÊrednià
presjà konkurencyjnà (lub te˝ wahaniami koniunktu-
ralnymi czy czynnikami zewn´trznymi), „wypychajà-
cà” przedsi´biorstwa na rynek zagraniczny. Przedsi´-
biorstwa bardziej efektywne, które sà w stanie spro-
staç konkurencji na rynkach zagranicznych, w obliczu
„kurczenia” si´ rynku krajowego anga˝ujà si´ w eks-
port w poszukiwaniu nowych êróde∏ przychodów.
Efekt ten jest silniejszy w grupie przedsi´biorstw kra-
jowych ni˝ w grupie wszystkich przedsi´biorstw, co
prawdopodobnie wynika z faktu, ˝e na obecnoÊç
przedsi´biorstw zagranicznych na rynku zagranicz-
nym mniejszy wp∏yw majà czynniki zewn´trzne i ich
dzia∏alnoÊç jest uzale˝niona od importu i eksportu.
Zwi´kszenie zmiennej TFP o 10% w stosunku do Êred-
niej z próby powoduje zwi´kszenie prawdopodobieƒ-
stwa eksportu o oko∏o 4%. 

Zmienna wielkoÊç jest istotna w wyjaÊnianiu de-
cyzji eksportowej przedsi´biorstw we wszystkich ba-
danych grupach. Wzrost wielkoÊci przedsi´biorstwa
mierzonej zatrudnieniem z Êredniego poziomu 181
pracowników do 281 pracowników powoduje zwi´k-
szenie prawdopodobieƒstwa eksportu o nieca∏e 2%.
Zmienna zerojedynkowa „wielkie”, skorelowana ze
zmiennà „wielkoÊç” nie ma du˝ego wp∏ywu na decy-
zj´ eksportowà (poza przypadkiem grupy przedsi´-
biorstw prywatnych, gdzie zmienna ta jest istot-
na na poziomie 10%). 

Zarówno zmienna „paƒstwowe”, jak i zmienna „za-
graniczne” silnie wp∏ywajà na bie˝àcy status eksporto-
wy polskich przedsi´biorstw. Jak wspomniano, przed-

si´biorstwa paƒstwowe mogà mieç lepszà pozycj´
na rynku zagranicznym ze wzgl´du na ich relatywnie
d∏u˝szà histori´ i – prawdopodobnie wynikajàcà z wi´k-
szego doÊwiadczenia – bardziej rozwini´tà sieç kontra-
hentów zagranicznych czy dystrybucji. Przedsi´bior-
stwa zagraniczne w sposób naturalny uczestniczà w wy-
mianie handlowej w ramach przedsi´biorstw wielonaro-
dowych, zatem dodatni i istotny estymator nie budzi za-
strze˝eƒ. Efekt kraƒcowy zmiennej „paƒstwowe” wyno-
si 3% i o tyle wi´ksze jest prawdopodobieƒstwo ekspor-
tu wÊród przedsi´biorstw publicznych, przy innych
czynnikach równych. Prawdopodobieƒstwo eksportu
przez przedsi´biorstwa zagraniczne jest wy˝sze o po-
nad 15 punktów procentowych ni˝ w przypadku pozo-
sta∏ych przedsi´biorstw przy innych czynnikach rów-
nych. Przeci´tne przedsi´biorstwo zagraniczne, które
eksportowa∏o w okresie t –1 b´dzie zatem eksportowa∏o
w okresie t z prawdopodobieƒstwem ponad 91%.

Koncentracja rynku jest istotnà zmiennà objaÊnia-
jàcà w grupie wszystkich przedsi´biorstw oraz przed-
si´biorstw krajowych. Im wi´ksza koncentracja rynku,
tym wi´ksze jest prawdopodobieƒstwo eksportowa-
nia. Jednak kraƒcowy efekt zmiany koncentracji nie
jest wysoki – zmiana wspó∏czynnika o 1 ze Êredniej
wynoszàcej 0,507 powoduje jedynie 2-procentowe
zwi´kszenie si´ prawdopodobieƒstwa eksportu. Nie-
wykluczone, ˝e tak niski wp∏yw koncentracji4 jest po-
wodowany znoszeniem si´ dwóch przeciwstawnych
efektów z nià zwiàzanych – szukania nowych rynków
przez przedsi´biorstwa w obliczu zwi´kszonej konku-
rencji oraz zdobywania rynków zagranicznych przez
przedsi´biorstwa o pozycji monopolistycznej na ryn-
ku krajowym. 

Tabela 3 . Efekty kraƒcowe

Zmienna Efekt kraƒcowy WartoÊç X

Paƒstwowe 0,030 zmiana 0 – > 1

Wielkie 0,027 zmiana 0  – > 1

Zagraniczne 0,154 zmiana 0 – > 1

Eksporter (t – 1) 0,768 0,603

TFP (t – 1) 0,362 1,009

WielkoÊç 0,038 5,200

Koncentracja 0,020 0,507

Penetracja importu 0,065 0,286

TBT -0,068 zmiana 0 – > 1

1998 r. -0,077 zmiana 0  – > 1

1999 r. -0,093 zmiana 0  – > 1

2000 r. -0,034 zmiana 0  – > 1

2001 r. -0,028 zmiana 0  – > 1

2002 r. -0,048 zmiana 0  – > 1

2003 r. 0,000 zmiana 0  – > 1

2004 r. 0,071 zmiana 0   – > 1

4 Wspó∏czynnik Herfindahla jest tutaj tak przeskalowany, ˝e przyjmuje on

wartoÊci od 0 – konkurencja doskona∏a – do 10 – monopol.

èród∏o: obliczenia w∏asne.



Penetracja importu jest istotna we wszystkich ba-
danych przypadkach. Podobnie jak w przypadku kon-
centracji jej wp∏yw na badanà zmiennà nie jest bardzo
du˝y – zwi´kszenie si´ penetracji importowej o 0,1 po-
woduje wzrost prawdopodobieƒstwa eksportu o 0,65
punktu procentowego. 

Zmienna TBT (bariery techniczne w handlu) jest
istotna i ujemna dla wszystkich grup przedsi´biorstw.
Stosowanie którejÊ regulacji UE do znoszenia barier
technicznych powoduje zmniejszenie si´ prawdopo-
dobieƒstwa eksportu o oko∏o 7%. WartoÊç ta jest sto-
sunkowo du˝a, bioràc pod uwag´ relatywne wartoÊci
pozosta∏ych zmiennych wyjaÊniajàcych status ekspor-
towy. Nasuwa si´ jednak pytanie, czy to polityka UE
prowadzi do powstania barier wejÊcia na rynek eks-
portowy. Bioràc pod uwag´, ˝e polski eksport jest
w coraz wi´kszym stopniu obj´ty co najmniej jednà
z unijnych regulacji polityki dotyczàcej TBT, wydaje
si´, ˝e ujemna wartoÊç tego estymatora wskazuje ra-
czej na ogólnie wy˝szy poziom kosztów handlu w sek-
torach obj´tych unijnymi regulacjami ni˝ w sektorach
nieobj´tych nimi (polityka UE z za∏o˝enia dotyczy
sektorów, gdzie poziom barier technicznych w handlu
jest wysoki). 

Tabela 4 pokazuje ró˝ne warianty uwzgl´dnienia
zmiennych TBT w równaniu regresji. Rozbicie unij-
nych regulacji na trzy typy: wzajemne uznanie, stare
podejÊcie (szczegó∏owe wymagania dotyczàce charak-
terystyk produktów), nowe podejÊcie (ogólne wymogi
wyst´pujàce obok regulacji krajowych), pokazuje, ˝e
w sektorach, gdzie wyst´puje nowe podejÊcie do TBT,
spadek prawdopodobieƒstwa eksportu jest najwi´k-
szy. W wielu sektorach wyst´puje wi´cej ni˝ jedno
podejÊcie Unii do TBT i podejÊcia te sà w du˝ej mie-
rze skorelowane ze sobà. W zwiàzku z tym na tym po-
ziomie agregacji trudno jest wnioskowaç na temat re-
latywnej efektywnoÊci instrumentów znoszenia ba-
rier technicznych w handlu. Wydaje si´ jednak, ˝e

poziom barier technicznych w handlu jest wy˝szy
w sektorach obj´tych nowym i starym podejÊciem ni˝
w sektorach obj´tych wzajemnym uznaniem. Po-
twierdza to estymator zmiennej „harmonizacja”, ∏à-
czàcy wyst´powanie starego i nowego podejÊcia
w jednej zmiennej zerojedynkowej, który jest ujemny
i istotny. 

Efekty kraƒcowe obliczone dla zmiennych zeroje-
dynkowych, odpowiadajàce poszczególnym okresom,
wskazujà na stopniowe zwi´kszanie si´ udzia∏u eks-
porterów w ogólnej liczbie przedsi´biorstw. Prawdo-
podobieƒstwo eksportowania pomi´dzy 1999 a 2003 r.
zwi´ksza si´ o 8 punktów procentowych. Bardzo istot-
nie zwi´kszy∏ si´ udzia∏ eksporterów w ca∏kowitej
liczbie przedsi´biorstw mi´dzy 2003 a 2004 r. Prawdo-
podobieƒstwo eksportu zwi´ksza si´ o 7 punktów pro-
centowych. Mo˝e si´ to wiàzaç zarówno z wychodze-
niem polskiej gospodarki z recesji w 2004 r., jak i przy-
stàpieniem Polski do UE w maju 2004 r., co „skokowo”
u∏atwi∏o wejÊcie na rynek zagraniczny. 

4.2. ProduktywnoÊç a decyzja o eksporcie –
analiza wra˝liwoÊci

Zbadano wra˝liwoÊç równania regresji na zmiany spe-
cyfikacji zmiennej dotyczàcej produktywnoÊci oraz
na zmiany progu udzia∏u przychodów z eksportu
w ogólnych przychodach. Tabela 5 pokazuje wyniki
estymacji dla ró˝nych wariantów definicji zmiennej
„eksporter” (0% – eksport wi´kszy od zera, 1% i 2,5%)
oraz dla alternatywnych kalkulacji wydajnoÊci – wy-
dajnoÊci pracy (stosunek wartoÊci dodanej do zatrud-
nienia), TFP szacowanego bez korekty mechanizmu
samoselekcji przedsi´biorstw w próbie (wejÊcia przed-
si´biorstw na rynek i wyjÊcia z niego), a tak˝e tzw. TFP
absolutnego. We wszystkich wczeÊniejszych kalkula-
cjach u˝yto zmiennej TFP relatywnego wobec Êrednie-
go poziomu w ga∏´zi i w danym okresie. 
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Tabela 4 . Bariery techniczne w handlu

Uwaga: Wyniki estymacji, statystyki z w nawiasach.

* istotne na poziomie 10%,

** istotne na poziomie 5%,

*** istotne na poziomie 1%.  

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Zmienna Estymator Estymator Estymator

(stat. z) (stat. z) (stat. z)

Wzajemne uznanie 0,005

(0,07)

Nowe podejÊcie -0,109

(2,18)**

Stare podejÊcie -0,066

(0,97)

Harmonizacja -0,097

(2,60)***

TBT -0,218

(4,02)***
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Wyniki badania wskazujà na pewnà wra˝liwoÊç
wysokoÊci oszacowanych parametrów zmiennej TFP
na zmian´ progu definicji eksportera. W razie uznania
za eksporterów wszystkich przedsi´biorstw, których
przychody z eksportu sà wi´ksze od zera, oszacowany
estymator jest ponad dwa razy wy˝szy ni˝ w przypad-
ku progu 1-procentowego i trzy razy wy˝szy ni˝
dla 2,5-procentowego udzia∏u eksportu w przycho-
dach. Mo˝na zatem przypuszczaç, ˝e wÊród przedsi´-
biorstw, których eksport jest dodatni, lecz poni˝ej za-
∏o˝onego progu, produktywnoÊç ma podobny poziom,
jak wÊród przedsi´biorstw powy˝ej progu. Zakwalifi-
kowanie tych przedsi´biorstw jako nieeksportujàcych
zwi´ksza zatem przeci´tnà produktywnoÊç nieekspor-
terów i to wp∏ywa na obni˝enie si´ wartoÊci estymato-
ra. We wszystkich trzech przypadkach estymator ten
jest dodatni i istotny. 

IstotnoÊç zmiennej „paƒstwowe” oraz „wielkie”
zmienia si´ w zale˝noÊci od przyj´tego progu. Dla de-
finicji eksportera opartej na ni˝ej okreÊlonym progu
zwi´ksza si´ istotnoÊç obu zmiennych. Wynika to
z faktu, ˝e przedsi´biorstwa paƒstwowe charakteryzu-
jà si´ ni˝szym stosunkiem przychodów z eksportu

do ca∏oÊci przychodów ni˝ przedsi´biorstwa prywat-
ne. Z kolei przedsi´biorstwa wielkie majà Êrednio
wy˝szy udzia∏ eksportu w przychodach ni˝ pozosta∏e
przedsi´biorstwa. 

Zastosowanie wydajnoÊci pracy jako zmiennej
mierzàcej produktywnoÊç nie zmienia w wi´kszym
stopniu dotychczasowych wniosków z pracy. Estyma-
tor parametru zwiàzanego z tà zmiennà jest dodatni
i istotny. WielkoÊç estymatora w sposób oczywisty
ró˝ni si´ od estymatora zwiàzanego ze zmiennà ,,rela-
tywne TFP” ze wzgl´du na innà definicj´ tej zmiennej.
Podobne wnioski dotyczà zmiennej TFP absolutne –
jest ona dodatnia i istotna, lecz nieporównywalna ze
zmiennà relatywnà. Nale˝y jednak mieç ÊwiadomoÊç,
˝e wariancja zmiennej ,,absolutne TFP” jest ro˝-
na w zale˝noÊci od sektora (dla ka˝dego sektora esty-
mowano innà funkcj´ produkcji) i wnioski z oszaco-
wania tego estymatora mogà wynikaç z ró˝nic mi´dzy-
sektorowych, a niekoniecznie z heterogenicznoÊci
przedsi´biorstw. Zastosowanie mechanizmu korekty
za pomocà autoselekcji przedsi´biorstw na rynku nie
prowadzi do wyraênych zmian wysokoÊci estymatora
zwiàzanego ze zmiennà TFP. 

Tabela 5 . Badanie wra˝liwoÊci

Uwaga: wyniki estymacji, statystyki z w nawiasach.

* istotne na poziomie 10%,

** istotne na poziomie 5%,

*** istotne na poziomie 1%.

èród∏o: obliczenia w∏asne.

TFP z selekcjà TFP z selekcjà TFP z selekcjà WydajnoÊç pracy TFP bez selekcji TFP absolutne

Próg 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)*** (4,71)*** (3,89)*** (3,35)***

WielkoÊç 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)***

– paƒstwowe 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)***

Sta∏a -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

ga∏´zie TAK TAK TAK TAK TAK TAK



Wyniki wskazujàce na istotnoÊç zmiennej TFP
sk∏aniajà do postawienia sobie pytania: czy rzeczywi-
Êcie wyst´puje mechanizm samoselekcji przedsi´-
biorstw na rynek eksportowy, gdzie istotnym czynni-
kiem wyboru jest produktywnoÊç, czy te˝ model jest
êle wyspecyfikowany i zale˝noÊç jest odwrotna:
przedsi´biorstwo jest bardziej produktywne, ponie-
wa˝ eksportuje. 

Podobnie jak Arnold i Hussinger (2005) odpo-
wiedê na to pytanie próbowano znaleêç, wykorzystu-
jàc koncepcj´ przyczynowoÊci w sensie Grangera.
Zbudowano zatem prosty model wektorowo-autore-
gresyjny (VAR), w którym zmiennà objaÊnianà jest
produktywnoÊç (lub status eksportowy), a zmiennymi
objaÊniajàcymi sà przesz∏e wartoÊci produktywnoÊci
i statusu eksportowego. Maksymalne opóênienie wy-
nosi tutaj dwa okresy, ze wzgl´du na stosunkowo nie-
wielkà liczb´ okresów w próbie. Model jest estymowa-
ny za pomocà efektów sta∏ych, w celu wyeliminowa-
nia obcià˝enia zwiàzanego z pomini´tymi zmiennymi. 

Formalnie model ma postaç: 

(15)

dla weryfikacji hipotezy learning-by-exporting oraz: 

(16)

dla weryfikacji hipotezy o samoselekcji, gdzie μi to
efekty sta∏e, a μi,t to b∏àd regresji. 

Tabela 6 przedstawia statystyki testowe testu
na istotnoÊç opóênionych zmiennych „eksporter”
oraz „TFP” w wyjaÊnianiu bie˝àcych wartoÊci tych
zmiennych, jako test hipotezy „learning-by-expor-
ting”.

Przeprowadzono testy na istotnoÊç przesz∏ego sta-
tusu eksportowego w wyjaÊnianiu bie˝àcej wartoÊci
TFP oraz istotnoÊç przesz∏ego TFP w wyjaÊnianiu bie-
˝àcego statusu eksportowego. Tabela 6 prezentuje sta-
tystyki testowe hipotezy o nieistotnoÊci badanej
zmiennej w wyjaÊnianiu odpowiedniej zmiennej en-
dogenicznej. Wyniki te wskazujà na wyraêny kierunek
przyczynowo-skutkowy: od TFP do decyzji eksporto-
wej (model odrzuca hipotez´ H0 na 1-procentowym
poziomie istotnoÊci). JednoczeÊnie brak jest przes∏a-
nek pozwalajàcych na przyj´cie hipotezy o wyst´po-
waniu doÊwiadczenia z eksportu. Nale˝y jednak pa-
mi´taç, ˝e badane opóênienia sà stosunkowo krótkie,
wi´c model nie jest w stanie wy∏apaç zale˝noÊci typu
learning-by-exporting wynikajàcych z d∏u˝szej obec-
noÊci na rynku zagranicznym. 

1 2 1 2i t i t i t i t i t i i tX X X TFP TFP uμ, , − , − , − , − ,= + + + + + ,
 

1 2 1 2i t i t i t i t i t i i tTFP X X TFP TFP uμ, , − , − , − , − ,= + + + + + ,
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Tabela 6 . DoÊwiadczenie z eksportu

Uwaga: statystyki testowe F. 

***odrzucenie H0 przy 1% istotnoÊci.

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Zmienna objaÊniana Eksporter

Próg eksportu 0% 1%

H0: B[TFP(t–1)] = B[TFP(t–2)] = 0 4,98*** 5,51***

Zmienna objaÊniana TFP

Próg eksportu 0% 1%

H0: Eksporter(t–1) = Eksporter(t –2) = 0 1,40 0,21
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Jednokrotne wejÊcie

wejÊcie

Wielokrotne wejÊcie

Wykres 2 Zmiany produktywnoÊci przy
wchodzeniu na rynek eksportowy

Uwaga: wykres pokazuje odchylenie produktywnoÊci przedsi´biorstw
wchodzàcych na rynek eksportowy od Êredniej, w procentach odchylenia
standardowego. Efekt ten jest oczyszczony z wahaƒ rocznych i sektorowych. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych GUS.

Uwaga: wykres pokazuje wielkoÊç eksportu przedsi´biorstw wchodzàcych
na rynek eksportowy jako udzia∏ ca∏oÊci przychodów. Efekt ten jest
oczyszczony z wahaƒ rocznych i sektorowych.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych GUS.
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Wykres 3 Zmiany wielkoÊci eksportu po
wejÊciu na rynek eksportowy
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Czy zatem rzeczywiÊcie istnieje tylko mechanizm
samoselekcji, a przedsi´biorstwa eksportujàce nie
zwi´kszajà swojej produktywnoÊci dzi´ki kontaktowi
z nowymi rynkami, restrukturyzacji wymuszonej
przez konkurencje na zagranicznych rynkach czy
przenoszenie doÊwiadczeƒ zagranicznych na rynek
krajowy. Spróbowano odpowiedzieç na to pytanie, Êle-
dzàc przebieg produktywnoÊci przedsi´biorstw, które
wchodzà na rynek eksportowy. 

Wykres 2 pokazuje przebieg produktywnoÊci
przedsi´biorstw w ciàgu czterech lat poprzedzajàcych
rozpocz´cie eksportu i czterech kolejnych lat bezpo-
Êrednio nast´pujàcych po tym fakcie. Obliczenia prze-
prowadzono oddzielnie dla przedsi´biorstw, które
wchodzà na rynek zagraniczny tylko raz, oraz dla
przedsi´biorstw, które wchodzi∏y na ten rynek wi´cej
ni˝ raz w badanym okresie (obliczenia te przeprowa-
dzono dla przedsi´biorstw, których eksport jest wi´k-
szy od zera, aby wyeliminowaç problem wielokrot-
nych wejÊç i wyjÊç przedsi´biorstw, których udzia∏
eksportu w przychodach oscyluje wokó∏ progu). 

Widzimy, ˝e w przypadku przedsi´biorstw wcho-
dzàcych jednokrotnie lokalne maksimum produktywno-
Êci (istotnie wi´ksze od zera oraz wartoÊci TFP dla okre-
su t – 4) wyst´puje w momencie rozpocz´cia eksportu.
W kolejnych okresach produktywnoÊç spada, po czym
w okresie t + 4 gwa∏townie roÊnie. Przedsi´biorstwa,
które wielokrotnie wchodzà na rynek, nie obserwujà
spadku wydajnoÊci po wejÊciu na rynek (co oczywiÊcie
wynika z faktu, ˝e w obliczeniach tych niektóre okresy
liczà si´ jako okresy wejÊcia i wyjÊcia jednoczeÊnie).

Zmiany eksportu w stosunku do przychodów
(przedsi´biorstw wchodzàcych na rynek jednokrot-
nie) pokazuje wykres 3. Widzimy, ˝e od pierwszego
roku eksportowania, wartoÊç eksportu roÊnie z oko-
∏o 5% przychodów do oko∏o 11% w cztery lata po roz-
pocz´ciu eksportu. Âredni udzia∏ eksportu w przy-
chodach w 2004 r. wyniós∏ oko∏o 26%. Niewykluczo-
ne, ˝e efekty learning-by-exporting sà osiàgane wraz
ze wzrostem znaczenia eksportu w przychodach i ra-
czej wyst´pujà w d∏u˝szym okresie. Przy próbie wy-
noszàcej 8 okresów ocena tych efektów jest prawdo-
podobnie niemo˝liwa. 

Podsumowanie

W badaniu wykorzystano dane mikroekonomiczne
na temat polskich przedsi´biorstw do oceny determi-
nant ich decyzji eksportowej. Otrzymane wyniki
wskazujà na istotnoÊç produktywnoÊci przedsi´-

biorstw w podejmowaniu tej decyzji. Wniosek ten jest
niezale˝ny od przyj´tej miary efektywnoÊci i wskazu-
je na istnienie mechanizmu samoselekcji – prawdopo-
dobieƒstwo eksportowania jest wi´ksze w przypadku
przedsi´biorstw bardziej efektywnych. JednoczeÊnie,
istotnoÊç przesz∏ego statusu eksportowego i jego
znaczny wp∏yw na decyzj´ eksportowà wskazujà –
zgodnie z interpretacjà literatury – na du˝à inercj´
przedsi´biorstw na rynku zagranicznym, co Êwiadczy
o du˝ym znaczeniu kosztów sta∏ych wejÊcia na rynek.
Jest to niewàtpliwie zgodne z intuicjà – rozpocz´cie
eksportu wymaga nawiàzania kontaktów handlowych,
organizacji sieci sprzeda˝y, zapewnienia wsparcia
klientów itd. 

Wyniki estymacji wskazujà tak˝e, ̋ e przedsi´bior-
stwa paƒstwowe eksportujà cz´Êciej ni˝ przedsi´bior-
stwa prywatne, co mo˝e wynikaç z ich wi´kszego do-
Êwiadczenia i d∏u˝szej obecnoÊci na rynku. Równie˝
przedsi´biorstwa zagraniczne cz´Êciej eksportujà –
prawdopodobieƒstwo, ˝e przedsi´biorstwo eksportu-
je, jest w ich przypadku wy˝sze o oko∏o 15 punktów
procentowych. Niewàtpliwie jest to wynikiem dzia∏a-
nia przedsi´biorstw zagranicznych w ramach wi´k-
szych struktur. 

Przeprowadzono równie˝ prób´ weryfikacji wp∏y-
wu eksportu na produktywnoÊç przedsi´biorstw – me-
chanizm nabywania doÊwiadczenia z uczestnictwa
w rynku eksportowym. Prosty test na przyczynowoÊç
Grangera nie pozwala nam na przyj´cie hipotezy
learning-by-exporting. JednoczeÊnie zdecydowanie
potwierdza istnienie odwrotnej przyczynowoÊci, co
Êwiadczy o zasadnoÊci za∏o˝eƒ estymowanego mode-
lu probitowego. Wniosek wydaje si´ niezgodny z in-
tuicjà – obserwowane w rzeczywistoÊci przedsi´bior-
stwa wielonarodowe, które z za∏o˝enia opierajà swojà
dzia∏alnoÊç na eksporcie, sà cz´sto bardziej efektyw-
ne. Wynika to z pewnoÊcià z dost´pu do taƒszej zagra-
nicznej si∏y roboczej, ale tak˝e z kontaktów i do-
Êwiadczeƒ tych przedsi´biorstw na wielu rynkach
jednoczeÊnie.

PrzeÊledzono zmiany produktywnoÊci przedsi´-
biorstw wchodzàcych na rynek. Osiàgajà one znaczny
przyrost produktywnoÊci dopiero w cztery lata po wej-
Êciu na rynek eksportowy. Wskazywa∏oby to na istnie-
nie jednej, krótkookresowej zale˝noÊci: produktyw-
noÊç – eksport, oraz drugiej, d∏ugookresowej: eksport
– produktywnoÊç. Empiryczna weryfikacja tej hipote-
zy wymaga jednak d∏u˝szego szeregu czasowego i nie-
wàtpliwie jest przedmiotem dalszych badaƒ, a wnio-
ski wynikajàce z formalnych testów przyczynowoÊci
nale˝y traktowaç ostro˝nie.
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Streszczenie
Celem artyku∏u jest zaproponowanie nowego post´powania

prognozujàcego ryzyko kredytowe przedsi´biorstw w polskich

warunkach gospodarczych, wykorzystujàcego metod´ Data

Envelopment Analysis (DEA). Za podj´ciem proponowanych

badaƒ przemawia fakt, ˝e dotychczas w naszym kraju nie

podejmowano prób zastosowania metody DEA do szacowania

ryzyka kredytowego przedsi´biorstw w ramach credit-scoringu.

Badania w artykule by∏y prowadzone na zasadzie porównania

stosowanych obecnie metod (tj. metoda punktowa, analiza

dyskryminacyjna, regresja liniowa) z proponowanà metodà DEA.

W celu sprawdzenia i porównania efektywnoÊci poszczególnych

metod szacujàcych ryzyko kredytowe przedsi´biorstw zosta∏a

zbadana skutecznoÊç klasyfikacji przedsi´biorstw zarówno w

próbie poddawanej analizie (próbie uczàcej), jak i próbie testowej,

która nie by∏a uwzgl´dniana przy budowie modeli.

Przeprowadzone badania wskazujà, ˝e metoda DEA umo˝liwia

przewidywanie wystàpienia trudnoÊci finansowych, ∏àcznie z

zagro˝eniem bankructwem przedsi´biorstw w polskich

warunkach gospodarczych na poziomie porównywalnym lub

nawet przewy˝szajàcym dotychczas stosowane metody.

S∏owa kluczowe: credit-scoringu, ryzyko kredytowe, zdolnoÊç

kredytowa, DEA, efektywnoÊç techniczna.

Abstract
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.

JEL: C12, C30, C67
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Wst´p

Tematyka ryzyka kredytowego przedsi´biorstw jest
w naszym kraju niezwykle aktualna. Zarówno w ba-
daniach naukowych, jak i w praktyce trwajà inten-
sywne prace majàce na celu zastàpienie tradycyjnego
podejÊcia do analizy ryzyka kredytowego nowocze-
snymi metodami, pozwalajàcymi na dok∏adniejsze
ocenianie potencjalnych kredytobiorców pod kàtem
ich ewentualnej przysz∏ej wyp∏acalnoÊci. W praktyce
bankowej jak dotàd najcz´Êciej wykorzystuje si´ po-
st´powania szacujàce poziom ryzyka oparte na usta-
leniach ekspertów. Polska nale˝y do krajów, w któ-
rych stosunkowo niedawno zacz´to stosowaç credit-
-scoring. Wraz z nap∏ywem kapita∏u zagranicznego za-
cz´to korzystaç z doÊwiadczeƒ zachodniej konkuren-
cji i wprowadzaç nowoczesne metody okreÊlajàce
zdolnoÊç kredytowà. Credit-scoring od 50 lat z powo-
dzeniem stosuje wiele krajów, g∏ównie Stany Zjedno-
czone. Poczàtkowo wykorzystywa∏y go banki i wy-
stawcy kart kredytowych w celu zwi´kszenia szybko-
Êci podejmowania decyzji kredytowych, poprawienia
obiektywnoÊci procesu rozpatrywania wniosków
i zredukowania ca∏kowitych kosztów podejmowania
decyzji. Obecnie zastosowanie credit-scoringu jest
znacznie szersze i dotyczy nie tylko etapu udzielania
kredytu, lecz równie˝ procesu monitorowania jego
sp∏aty. Credit-scoring zapewnia zobiektywizowanà,
przeprowadzonà wed∏ug tych samych kryteriów oce-
n´ wiarygodnoÊci kredytowej. Umo˝liwia znacznà
automatyzacj´, a w konsekwencji przyspieszenie po-
dejmowania decyzji kredytowych. Wià˝e si´ to ze
zwi´kszeniem wydajnoÊci s∏u˝b kredytowych i po-
prawà jakoÊci obs∏ugi klienta. Wprowadzenie w ban-
kach metod scoringowych do oceny klientów ubiega-
jàcych si´ o kredyt przyczyni si´ poÊrednio do obni-
˝enia kosztów, pozwalajàc jednoczeÊnie na zobiekty-
wizowanie procesu udzielania kredytu. 

Obecnie tylko nieliczne banki w Polsce zaczyna-
jà stosowaç credit-scoring do oceny ryzyka kredyto-
wego przedsi´biorstw. W wi´kszoÊci przypadków wy-
korzystujà wtedy analiz´ dyskryminacyjnà. Jednà
z podstawowych przyczyn tak niewielkiego zaintere-
sowania credit-scoringiem jest brak wiedzy z tego za-
kresu wÊród praktyków bankowych.

Warto zauwa˝yç, ˝e credit-scoring zyska∏ na zna-
czeniu po opublikowaniu przez Bazylejski Komitet
ds. Nadzoru Bankowego wytycznych Nowej Umowy
Kapita∏owej, wed∏ug których credit-scoring jest jed-
nym z dopuszczalnych narz´dzi kalkulacji ryzyka
kredytowego w ramach wewn´trznych ratingów (Iwa-
nicz-Drozdowska 2005, s. 130 oraz 150; Schab 2005,
s. 98–101). 

Zrewidowane podejÊcie do redukcji ryzyka kre-
dytowego pozwala na uznanie w odniesieniu do kapi-
ta∏u regulacyjnego szerszego zakresu metod redukcji

ryzyka kredytowego ni˝ obecnie. Banki coraz inten-
sywniej poszukujà nowych metod i narz´dzi oceny
ryzyka kredytowego spe∏niajàcych wymogi nowych
uregulowaƒ prawnych, a co za tym idzie skuteczniej-
szych w szacowaniu ryzyka kredytowego przedsi´-
biorstw. W kontekÊcie nowych wymogów Komitetu
Bazylejskiego metoda DEA mo˝e byç bardzo przydat-
nym narz´dziem w ocenie zdolnoÊci kredytowej
przedsi´biorstwa. Przedmiotem niniejszego artyku∏u
jest zaproponowanie nowego post´powania progno-
zujàcego ryzyko kredytowe przedsi´biorstw w warun-
kach gospodarczych Polski.

Przeprowadzone badania wskazujà na uniwersal-
noÊç zastosowaƒ metody DEA do analizowania szero-
kiego zakresu zagadnieƒ nie tylko w zakresie pomia-
ru efektywnoÊci czy produktywnoÊci podmiotów
finansowych lub niefinansowych, ale równie˝ do po-
miaru ryzyka kredytowego przedsi´biorstw.

Procedura okreÊlania ryzyka kredytowego
przedsi´biorstw z wykorzystaniem metody DEA
(Data Envelopment Analysis)

Metod´ granicznej analizy danych (DEA) po raz
pierwszy zaprezentowali w 1978 r. amerykaƒscy eko-
nomiÊci Charnes, Cooper i Rhodes. Zastosowali oni
programowanie matematyczne do estymacji miar
efektywnoÊci technicznej i stworzyli pierwszy model
znany w literaturze jako CCR – od pierwszych liter
nazwisk autorów tej metody (Paw∏owska 2005, s. 22).
Opierajàc si´ na koncepcji produktywnoÊci sformu∏o-
wanej przez Debreu i Farrela, definiujàcej miar´ pro-
duktywnoÊci jako iloraz pojedynczego wyniku i poje-
dynczego nak∏adu zgodnie ze wzorem:

EFEKT
PRODUKTYWNOÂå =  –––––––––– (1.1)

NAK¸AD

zastosowali jà do sytuacji wielowymiarowej, w której
mo˝emy dysponowaç wi´cej ni˝ jednym nak∏adem
i wi´cej ni˝ jednym efektem (Gospodarowicz 2002,
s. 52; Gospodarowicz 2000, s. 27–28; Rogowski, Paw-
∏owska, Kopczewski 2003, s. 50; Paw∏owska 2005,
s. 22; St´pieƒ 2004, s. 135). W ten sposób zapropono-
wali praktyczny sposób pomiaru efektywnoÊci.
W modelu DEA efektywnoÊç mo˝na zdefiniowaç na-
st´pujàco (Gospodarowicz 2002, s. 56):

(1.2)

przy czym:
s – liczba efektów,
m – liczba nak∏adów,

EFEKTYWNOÂå =

μrEFEKTr
r=1

s

∑

ν iNAK¸ADi
i=1

m

∑
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μr – wagi okreÊlajàce wa˝noÊç poszczególnych
efektów,

υ i – wagi okreÊlajàce wa˝noÊç poszczególnych
nak∏adów.

Metoda DEA nie wymaga uprzedniej znajomoÊci
wag. W trakcie obliczeƒ sà bowiem wyszukiwane wa-
gi maksymalizujàce efektywnoÊç ka˝dego obiektu.
Metoda DEA ma wiele cech wspólnych z wyst´pujàcà
w mikroekonomii granicznà funkcjà produkcji. Podo-
bieƒstwo mi´dzy nimi polega na tym, ˝e w obu meto-
dach analizuje si´ zale˝noÊç pomi´dzy efektami a na-

k∏adami oraz konstruuje krzywà zale˝noÊci efektów
od nak∏adów (okreÊlanà jako krzywa produkcji bàdê
krzywa efektywnoÊci). Podstawowà ró˝nicà jest to, ˝e
w wypadku funkcji produkcji do konstrukcji tej krzy-
wej potrzebna jest znajomoÊç zale˝noÊci funkcyjnej
mi´dzy nak∏adami a efektami, metoda DEA zaÊ – jako
metoda nieparametryczna – nie wymaga znajomoÊci
tych zale˝noÊci. Przedstawiajàc funkcj´ produkcji
na wykresie, otrzymujemy tzw. krzywà produkcji
(efektywnoÊci), przedstawiajàcà ró˝ne efekty, w zale˝-
noÊci od ró˝nych kombinacji nak∏adów. Krzywa efek-
tywnoÊci w przypadku metody DEA jest okreÊla-
na na podstawie danych empirycznych w postaci na-
k∏adów oraz efektów ka˝dego badanego obiektu. Me-
toda DEA umo˝liwia pomiar efektywnoÊci obiektów.
EfektywnoÊç obiektu jest mierzona wzgl´dem innych
obiektów z badanej grupy. 

Wspó∏czynnik obiektów le˝àcych na krzywej
efektywnoÊci wynosi 1, gdy˝ sà to obiekty efektywne
technicznie. W przypadku obiektów le˝àcych poni˝ej
krzywej efektywnoÊci wielkoÊç miary jest mniejsza
ni˝ 1 i wskazuje poziom ich wzgl´dnej efektywnoÊci
technicznej (wykres 1).

W 1984 r. Banker zaproponowa∏ rozwini´cie mo-
delu CCR uwzgl´dniajàcego sta∏e efekty skali (CRS
DEA) do modelu przy za∏o˝eniu zmiennych efektów
skali (VRS DEA). Model ten w literaturze oznaczany
jest jako BCC, równie˝ od nazwisk autorów (Banker,
Charnes, Cooper). Model ten nie identyfikuje jednak
efektów skali. Dopiero Färe, Grosskopf, Loveel (1985)

BANK I  KREDYT lipiec 200646 Mikroekonomia

Y-wyniki

X-nak∏ady

Obszar nieefektywnoÊci
technicznej

Krzywa efektywnoÊci
(production frontier)

0

Wykres 1 Krzywa efektywnoÊci (best
practice frontier)

èród∏o: Gospodarowicz (2000, s. 12).

 

Model
DEA

Zorientowane
na nak∏ady

Model CCR
(sta∏e efekty skali)

Model BCC
(zmienne efekty skali)

Model NIRS
(niewzrastajàce efekty skali)

Model NIRS
(niewzrastajàce efekty skali)

Niezorientowany model
ze sta∏ymi efektami skali

Model multiplikatywny
ze zmiennymi efektami skali

Model addytywny 
ze zmiennymi efektami skali

Model CCR
(sta∏e efekty skali)

Model BCC
(zmienne efekty skali)

Zorientowane
na efekty

Bez
orientacji

Schemat 1 Podzia∏ modeli DEA wed∏ug kryterium orientacji i efektów skali

èród∏o: Gospodarowicz ( 2002, s. 62).
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zmodyfikowali go, wprowadzajàc dodatkowe za∏o˝e-
nie dotyczàce wypuk∏oÊci, co doprowadzi∏o do po-
wstania modelu przy za∏o˝eniu nierosnàcych efek-
tów skali (NIRS DEA) (Paw∏owska 2005, s. 23).

Nale˝y zauwa˝yç, ˝e modele DEA w ciàgu ostat-
nich dwudziestu kilku lat podlega∏y uzupe∏nieniom
i modyfikacjom. W celu klasyfikacji modeli DEA sto-
suje si´ jednoczeÊnie dwa kryteria: rodzaj efektów
skali oraz orientacj´ modelu. Pierwsze kryterium
wskazuje, czy minimalizowane sà nak∏ady, czy mak-
symalizowane efekty. Drugie kryterium okreÊla nato-
miast, jakie za∏o˝enia dotyczàce efektów skali zosta-
∏y przyj´te w modelu (zmienne (VRS), sta∏e (CRS)
czy nierosnàce (NIRS)). Schemat 1 ilustruje podzia∏
modeli DEA1.

Podana poni˝ej proponowana metodyka okre-
Êlania ryzyka kredytowego z wykorzystaniem me-
tody DEA zosta∏a opracowana na podstawie stu-
diów literaturowych (Emel et al. 2003, s. 103–123;
Simak 1999; Gospodarowicz 2004, s. 119-129) oraz

w∏asnych dociekaƒ w tym zakresie. Sk∏ada si´ ona
z pi´ciu etapów, tak jak przedstawiono na schema-
cie 2. 

Etap 1. Wybór próby do badania

W pierwszym kroku nale˝y wybraç przedsi´bior-
stwa, które zostanà poddane dalszej analizie. Próba
badawcza powinna sk∏adaç si´ z przedsi´biorstw
„wyp∏acalnych” (efektywnych) oraz przedsi´biorstw
„zagro˝onych upadkiem” (nieefektywnych). Ka˝de
analizowane przedsi´biorstwo powinno zostaç za-
kwalifikowane tylko do jednej z powy˝szych grup.
Do grupy przedsi´biorstw „zagro˝onych upadkiem”
(niewyp∏acalnych) zalicza si´ takie, w których wystà-
pi∏a jedna z nast´pujàcych sytuacji (Prusak 2005,
s. 19; Korol 2005, s. 12): 

– og∏oszono w stosunku do nich upad∏oÊç,
– wszcz´to post´powanie uk∏adowe (wed∏ug pol-

skiego prawa upad∏oÊciowego i naprawczego post´-
powanie uk∏adowe stanowi cz´Êç post´powania upa-
d∏oÊciowego) bàdê naprawcze,

 

Etap 1
Wybór próby do badania

Etap 4
Aproksymacja wartoÊci wpó∏czynników

efektywnoÊci DEA za pomocà
funkcji regresji liniowej

Etap 5

Analiza porównawcza metody DEA z wybranymi 

metodami szacujàcymi ryzyko kredytowe

przedsi´biorstw przy wykorzystaniu grupy testujàcej

Etap 3
Zastosowanie metody DEA jako narz´dzia

do okreÊlenia ryzyka kredytowego przedsi´biorstw

Etap 2
Wybór wskaêników finansowych

i skal ich pomiaru

Test zakoƒczony

niepowodzeniem

Test zakoƒczony

sukcesem

Wprowadzenie modelu

do systemu

credit-scoringowego

banku

Schemat 2 Proponowana metodyka okreÊlania ryzyka kredytowego przedsi´biorstw  
z wykorzystaniem metody DEA

èród∏o: opracowanie w∏asne.

1 Wi´cej na ten temat mo˝na przeczytaç w literaturze przedmiotu np.: Go-

spodarowicz (2002, s. 60-68) oraz Gospodarowicz (2000, s. 39-47).



– wystàpi∏o opóênienie sp∏aty kredytu, wynoszà-
ce 90 dni lub wi´cej,

– kredyt zosta∏ w cz´Êci lub w ca∏oÊci umorzony,
– kredyt otrzyma∏ taki status, ˝e nie sà od niego

naliczane odsetki.
Podobne kryterium definicji momentu uznania

przedsi´biorstwa za „zagro˝one upadkiem” (niewy-
p∏acalne) zawierajà nowe wytyczne dla banków,
ustalone w Nowej Umowie Kapita∏owej. Wed∏ug tych
ustaleƒ przedsi´biorstwa nale˝y zaliczyç do „zagro-
˝onych upadkiem” (niewyp∏acalnych) wówczas, gdy
opóênienie sp∏aty kredytu wyniesie wi´cej ni˝ 90 dni
lub gdy zostanie zaplanowana restrukturyzacja d∏u-
gu w formie umorzenia bàdê odroczenia sp∏aty kwo-
ty kredytu (Prusak 2005, s. 14).

Do grupy przedsi´biorstw „wyp∏acalnych” zali-
cza si´ takie przedsi´biorstwa, w których powy˝sze
sytuacje nie mia∏y miejsca.

Grupa badanych przedsi´biorstw powinna byç
mo˝liwie jednorodna, co uzyskuje si´ dzi´ki spe∏nie-
niu nast´pujàcych kryteriów (Gospodarowicz 2000,
s. 49; St´pieƒ 2004, s. 140–141):

– przedsi´biorstwa majà ten sam cel i dà˝à
do niego,

– wszystkie przedsi´biorstwa dzia∏ajà w tych sa-
mych warunkach rynkowych,

– czynniki analizy charakteryzujàce czynnoÊci
poszczególnych przedsi´biorstw sà identyczne,
z wyjàtkiem ró˝nic w rozmiarze i intensywnoÊci ich
zastosowania.

Istotnà kwestià jest dobór odpowiedniej wielko-
Êci grupy badanych przedsi´biorstw. Liczba bada-
nych przedsi´biorstw w grupie nie powinna byç
zbyt ma∏a ani zbyt du˝a, gdy˝ grozi to niedok∏adno-
Êcià uzyskiwanych rezultatów. DoÊwiadczenie
wskazuje, ˝e du˝a liczba przedsi´biorstw powoduje
zachwianie jednorodnoÊci grupy. Zbyt ma∏a liczba
badanych przedsi´biorstw niesie niebezpieczeƒ-
stwo b∏´dnego zaliczenia przedsi´biorstw „zagro˝o-
nych upadkiem” (nieefektywnych) do „wyp∏acal-
nych” (efektywnych). Wybór przedsi´biorstw powi-
nien byç zatem zdeterminowany dwoma ogranicze-
niami (Gospodarowicz 2000, s. 49; St´pieƒ 2004,
s. 140–141):

– z jednej strony powinien uwzgl´dniaç organi-
zacyjne, fizyczne i regionalne ró˝nice pomi´dzy
przedsi´biorstwami,

– z drugiej strony, w trosce o zwartoÊç zbioru da-
nych, powinien wykluczaç wartoÊci skrajne.

Etap 2. Wybór wskaêników 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-

wadzka 2001, s. 30–48; Otta 1998, s. 47–55) szeroko
i szczegó∏owo opisano mo˝liwoÊci zastosowania
wskaêników finansowych do badania zdolnoÊci kre-
dytowej przedsi´biorstw. Wynika z niej, ˝e mo˝liwe
jest operowanie bogatym zestawem wskaêników fi-
nansowych, których stopieƒ szczegó∏owoÊci powi-
nien zale˝eç od potrzeb prowadzonej analizy. 

Odpowiedni zestaw wskaêników finansowych
pozwala na kompleksowà ocen´ obecnej i przysz∏ej
pozycji finansowej przedsi´biorstwa. Ujawnia ona
ponadto zdolnoÊç przedsi´biorstwa do generowania
zysku (rentownoÊci) oraz do wywiàzywania si´ z bie-
˝àcych zobowiàzaƒ. Jest te˝ êród∏em informacji
o efektywnoÊci wykorzystania zasobów majàtkowych
firmy (Matuszyk 2004, s. 24). 

Liczba wykorzystywanych przez banki wskaêni-
ków zale˝y od procedury przyj´tej przez konkretny
bank oraz rodzaju przedsi´biorstwa i charakteru
przedsi´wzi´cia. Równie˝ metody liczenia i interpre-
tacji poszczególnych wielkoÊci mogà si´ nieco ró˝niç
(Grzywacz 2002, s. 165). W praktyce na ogó∏ stosuje
si´ od kilku do kilkunastu wskaêników finansowych.
Wybierajàc wskaêniki finansowe (tabela 1), nale˝y si´
kierowaç nast´pujàcymi przes∏ankami (Prusak 2005,
s. 117–118):

– przydatnoÊcià wskaêników finansowych
w ocenie standingu przedsi´biorstwa,

– rodzajem i cz´stotliwoÊcià wyst´powania
wskaêników w dotychczas oszacowywanych mode-
lach (zarówno zagranicznych, jak i polskich),

– sugestiami zawartymi w polskiej literaturze co
do wskaêników najlepiej dyskryminujàcych przed-
si´biorstwa „wyp∏acalne” i „zagro˝one upadkiem”.

Wa˝nym zagadnieniem tego etapu jest dobór naj-
istotniejszych wskaêników finansowych (zmiennych
diagnostycznych) do modelu. Wyniki prac w tej fazie
decydujà bowiem o poprawnoÊci rezultatów bada-
nia, a tak˝e o sprawnoÊci i zwi´z∏oÊci analizy. 

WÊród praktyków nie ma zgodnoÊci co
do przewagi jakiejÊ konkretnej metody doboru
zmiennych nad innymi. Wybór metody doboru
zmiennych ka˝dorazowo zale˝y od wielu czynni-
ków: przedmiotu modelu, rodzaju danych, liczeb-
noÊci próby, dost´pnoÊci informacji itd. Trzeba do-
daç, ˝e wi´kszoÊç statystycznych metod doboru
zmiennych dotyczy modeli liniowych (Gruszczyƒ-
ski 1999, s. 59).

Kryteria doboru zmiennych diagnostycznych
(wskaêników finansowych) mo˝na podzieliç na dwa
sposoby:

– podejÊcie I – zbiór zawiera wszystkie zmienne
diagnostyczne z tabeli 1,

– podejÊcie II – zmienne wyznacza si´ na podsta-
wie analizy macierzy wspó∏czynników korelacji. 

W drugim podejÊciu zbiór zmiennych diagno-
stycznych (wskaêników finansowych) powinien byç

BANK I  KREDYT lipiec 200648 Mikroekonomia



tak dobrany, by cechy odznacza∏y si´ nast´pujàcymi
w∏aÊciwoÊciami2:

– powinny byç s∏abo skorelowane z pozosta∏ymi
wskaênikami ze zbioru wybranych cech,

– powinny byç mocno skorelowane z pozosta∏y-
mi wskaênikami nie wybranymi do zbioru cech dia-
gnostycznych.

Spe∏nienie pierwszego postulatu oznacza, ˝e ce-
chy diagnostyczne (wskaêniki finansowe) nie powie-
lajà informacji dostarczanych przez inne wskaêniki.
Drugi postulat oznacza, ˝e dobrane wskaêniki sà wy-
soce informatywne, a tym samym sà dobrymi repre-
zentantami pozosta∏ych wskaêników nie wybranych
jako diagnostyczne. 

Etap 3. Zastosowanie metody DEA jako narz´dzia
do okreÊlenia ryzyka kredytowego przedsi´biorstw

Niezwykle istotnym problemem na tym etapie jest
wybór w∏aÊciwych nak∏adów i efektów wykorzysty-
wanych w modelu przedsi´biorstwa. Przyporzàdko-
wanie poszczególnych wskaêników finansowych
do zbioru nak∏adów bàdê efektów zale˝y przede
wszystkim od sformu∏owanego problemu badaw-
czego. W literaturze przedmiotu (Gospodaro-
wicz 2000, s. 15–16; Rogowski, Paw∏owska, Kop-
czewski 2003, s.51; Paw∏owska 2005, s. 24–25; St´-
pieƒ 2004, s. 141–142) najcz´Êciej wymienia si´
pi´ç podstawowych podejÊç do okreÊlenia nak∏a-
dów i efektów:

– koncepcj´ producenta (ang. production appro-
ach), zaproponowanà przez Humpreya i Benstona,
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Tabela 1. Wskaêniki finansowe zastosowane w badaniach

X1 =  stopa zysku ze sprzeda˝y = (wynik ze sprzeda˝y *100)/(przychody ze sprzeda˝y i zrównane z nimi)

X2 = wskaênik stopy zysku netto = (wynik finansowy*100)/(przychody ze sprzeda˝y i zrównane z nimi +

pozosta∏e przychody operacyjne +przychody finansowe)

X3 = wskaênik stopy zwrotu z aktywów (ROA netto) = (wynik finansowy*100*12/n)/suma aktywów

X4 = wskaênik stopy zwrotu z kapita∏u w∏asnego (ROE netto) = (wynik finansowy netto*100*12/n) /kapita∏

w∏asny

X5 = wskaênik rentownoÊci netto = (wynik finansowy netto *100)/(koszty dzia∏alnoÊci operacyjnej +

pozosta∏e koszty dzia∏ operacyjnej + koszty finansowe)

n – liczba miesi´cy w okresie, za który liczony jest wskaênik

X6 = wskaênik p∏ynnoÊci bie˝àcej = majàtek obrotowy/zobowiàzania krótkoterminowe

X7 = wskaênik p∏ynnoÊci szybkiej = (majàtek obrotowy-zapasy)/zobowiàzania krótkoterminowe

X8 = wskaênik kapita∏u obrotowego = kapita∏ w∏asny + zobowiàzania d∏ugoterminowe – majàtek trwa∏y

X9 = wskaênik bilansu operacyjnego netto = zapasy + nale˝noÊci z tytu∏u dostaw i us∏ug – zobowiàzania 

z tytu∏u dostaw i us∏ug

X10 = wskaênik rotacji nale˝noÊci z tyt. dostaw i us∏ug w dniach = ( nale˝noÊci z tytu∏u dostaw i us∏ug *

liczba dni)/przychody ze sprzeda˝y i zrównane z nimi

X11 = wskaênik rotacji zapasów ogó∏em w dniach = (zapasy * liczba dni)/przychody ze sprzeda˝y

i zrównane z nimi

X12 = wskaênik rotacji zobowiàzaƒ z tytu∏u dostaw i us∏ug w dniach = (zobowiàzania z tytu∏u dostaw 

i us∏ug * liczba dni)/przychody ze sprzeda˝y i zrównane z nimi

X13 = wskaênik rotacji aktywów w dniach = (suma aktywów * liczba dni)/(przychody ze sprzeda˝y 

i zrównane z nimi + pozosta∏e przychody operacyjne + przychody finansowe)

X14 = wskaênik udzia∏u majàtku trwa∏ego w sumie aktywów = majàtek trwa∏y * 100/suma aktywów 

X15 = wskaênik udzia∏u kapita∏u w∏asnego w finansowaniu majàtku trwa∏ego = (kapita∏ w∏asny

*100)/majàtek trwa∏y

X16 = wskaênik dêwigni finansowej 1= (rezerwy + zobowiàzania d∏ugoterminowe + zobowiàzania

krótkoterminowe i fundusze specjalne + rozliczenia mi´dzyokresowe i przychody przysz∏ych

okresów)/suma pasywów

X17 = wskaênik dêwigni finansowej 2 = (rezerwy + zobowiàzania d∏ugoterminowe + zobowiàzania

krótkoterminowe i fundusze specjalne + rozliczenia mi´dzyokresowe i przychody przysz∏ych

okresów)/kapita∏ w∏asny

X18 = wskaênik ogólnego zad∏u˝enia = zobowiàzania ogó∏em * 100 / suma aktywów

X19 = wskaênik zad∏u˝enia kapita∏em w∏asnym = zobowiàzania ogó∏em/kapita∏ w∏asny

X20 = wskaênik zad∏u˝enia d∏ugoterminowego = zobowiàzania d∏ugoterminowe/kapita∏ w∏asny

X21 = wskaênik kapita∏owy = (kapita∏ w∏asny * 100)/suma aktywów

X22 = wskaênik pokrycia = ((kapita∏ w∏asny + zobowiàzania d∏ugoterminowe)*100)/majàtek trwa∏y

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wskaêniki

rentownoÊci

Wskaêniki

p∏ynnoÊci

Wskaêniki

sprawnoÊci

gospodarowania

Wskaêniki struktury

finansowania

2 Takie podejÊcie doboru wskaêników finansowych (zmiennych diagno-

stycznych) jest szeroko rekomendowane w literaturze przedmiotu np.: 

Zaleska (2002, s. 20), Rogowski, Krysiak  (1997, s. 97), Gruszczyƒski (1999, 

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



– koncepcj´ poÊrednika finansowego (ang. inter-
mediation approach),

– koncepcj´ zasobów finansowych (ang. the as-
sets approach),

– koncepcj´ wartoÊci dodanej (ang. the value ad-
ded approach),

– koncepcj´ kosztu u˝ytkownika (ang. the user
cost approach).

Rozwiàzanie okreÊlonego problemu badawczego
za pomocà metody DEA zale˝y od wyboru odpowied-
niego modelu DEA. Modele DEA sà klasyfikowane ze
wzgl´du na dwa kryteria – orientacj´ oraz efekty ska-
li. Pierwsze kryterium wskazuje, czy minimalizuje-
my nak∏ady, czy maksymalizujemy efekty. W zale˝-
noÊci od wyboru orientacji modelu oblicza si´ efek-
tywnoÊç technicznà zorientowanà na nak∏ady lub
efektywnoÊç technicznà zorientowanà na wyniki
oraz tzw. modele niezorientowane. Drugie kryterium
okreÊla natomiast, jakie za∏o˝enia dotyczàce efektów
skali zosta∏y przyj´te w modelu (rosnàce, malejàce
czy sta∏e efekty skali) (Gospodarowicz 2000, s. 50;
St´pieƒ 2004, s. 140–141; Rogowski, Paw∏owska,
Kopczewski 2003, s. 50).

OkreÊlenie efektywnoÊci przedsi´biorstw meto-
dà DEA wymaga w odniesieniu do ka˝dego przedsi´-
biorstwa wyliczenia wartoÊci wspó∏czynnika efek-
tywnoÊci i skoncentrowania si´ przy tym na identyfi-
kacji najlepszych przedsi´biorstw na ustanowionej
granicy efektywnoÊci oraz okreÊleniu przedsi´-
biorstw „zagro˝onych upadkiem”, które sà najdalej
od granicy efektywnoÊci (Gospodarowicz 2004,
s. 125). 

Jednym z ograniczeƒ zwiàzanych z wykorzysta-
niem metody DEA jest warunek zachowania dodat-
nich wartoÊci wszystkich sk∏adowych wektorów na-
k∏adów i efektów. W przypadku przedsi´biorstw, któ-
re og∏osi∏y upad∏oÊç, niektóre ze wskaêników finan-
sowych mogà mieç wartoÊci ujemne. Problem ten
mo˝na rozwiàzaç na dwa sposoby:

– do ka˝dej zmiennej ujemnej nale˝y dodaç naj-
ni˝szà wartoÊç spoÊród wszystkich tego rodzaju
ujemnych wartoÊci zmiennych (wskaêników finanso-
wych) charakteryzujàcych poszczególne przedsi´-
biorstwa, a nast´pnie otrzymanà wartoÊç nale˝y
zwi´kszyç o jeden (Simak 1999; Gospodarowicz
2004, s. 123),

– za ka˝dà wartoÊç ujemnych wartoÊci zmien-
nych mo˝na podstawiç zero (Emel et al. 2003,
s. 113).

Na tym etapie niezb´dne staje si´ ustalenie war-
toÊci punktu progowego (punktu odci´cia) wspó∏-
czynnika efektywnoÊci, który b´dzie oddziela∏ grup´
przedsi´biorstw „wyp∏acalnych” od „zagro˝onych
upadkiem”. 

Dobrà koncepcjà, pozwalajàcà ustaliç odpowied-
nià wartoÊç punktu progowego przy jednoczesnym

uwzgl´dnieniu kosztu b∏´dnych klasyfikacji obiek-
tów, jest zbadanie zale˝noÊci mi´dzy kosztem b∏´d-
nych klasyfikacji a wartoÊcià punktu progowego.
W tym podejÊciu optymalny punkt progowy wystàpi
dla minimalnego ca∏kowitego kosztu b∏´dnego zakla-
syfikowania. Ponadto koncepcja ta umo˝liwia prze-
prowadzenie analizy wielowariantowej, np. pozwala
zbadaç, jak zmieni∏by si´ optymalny punkt progowy
wskutek zmiany kosztu b∏´dnej klasyfika-
cji I lub II rodzaju (Simak 1999). 

W celu wyznaczenia ca∏kowitego kosztu b∏´dnej
klasyfikacji nale˝y pos∏u˝yç si´ nast´pujàcà formu∏à
(Simak 1999):

TC= i(p) . C1 + j(p) . C2 (1.3)

gdzie: 
C1 – wskaênik straty dla b∏´dów I typu, 
C2 – wskaênik straty dla b∏´dów II typu, 
i(p) – liczba b∏´dów I typu,
j(p) – liczba b∏´dów II typu przy granicznym wy-

niku p.
Altman oszacowa∏ w badaniach empirycznych,

˝e wartoÊç C1 wynosi 0,62 dla banków komercyj-
nych. Hull umieszcza przeci´tny wskaênik straty C1
w przedziale od 0,6 do 0,7. WartoÊç C2 mo˝e si´ na-
tomiast wahaç od 3% do 5% i zmieniaç si´ w czasie
(Simak 1999). Do celów niniejszego badania przyj´-
to, ˝e wartoÊç C1 wynosi 0,6, a C2 – 0,03.

Etap 4. Aproksymacja wartoÊci wspó∏czynników 
efektywnoÊci DEA za pomocà funkcji regresji liniowej

G∏ównym celem tego etapu jest próba zniwelowania
niedogodnoÊci metody DEA, spowodowanej koniecz-
noÊcià rozwiàzania oddzielnego programu optymali-
zacji liniowej dla ka˝dego nowego badanego przed-
si´biorstwa starajàcego si´ o kredyt (Gospodaro-
wicz 2000, s. 59).

Sposobem rozwiàzania powy˝szego problemu
mo˝e byç zastosowanie funkcji regresji liniowej, któ-
ra pozwoli na znalezienie zale˝noÊci pomi´dzy uzy-
skanymi wartoÊciami wspó∏czynników efektywnoÊci
DEA a zdefiniowanymi nak∏adami i efektami. W ta-
kim przypadku funkcja regresji liniowej mo˝e pos∏u-
˝yç jako liniowe przybli˝enie wartoÊci wspó∏czynni-
ków efektywnoÊci DEA bez koniecznoÊci budowy al-
gorytmu DEA przy ka˝dorazowym dodawaniu nowe-
go przedsi´biorstwa starajàcego si´ o kredyt. Innymi
s∏owy, funkcja regresji liniowej mo˝e byç wykorzy-
stana do okreÊlenia poziomu ryzyka kredytowego
przedsi´biorstw bez koniecznoÊci przechodzenia
przez wczeÊniejsze 3 etapy (Emel, Oral, Reisman,
Yolalan 2003, s. 108–115). 

W celu wyznaczenia modelu funkcji regresji li-
niowej uzyskane wczeÊniej wartoÊci wspó∏czynni-
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ków efektywnoÊci DEA powinny byç traktowane jako
zmienna zale˝na Y (zmienna objaÊniana), a zdefinio-
wane nak∏ady i efekty jako zmienne niezale˝ne Xi
(zmienne objaÊniajàce). 

Dzi´ki zastosowaniu funkcji regresji liniowej
mo˝na równie˝ statystycznie zweryfikowaç istotnoÊç
zmiennych objaÊniajàcych Xi (wskaêników finanso-
wych) wybranych do modelu przedsi´biorstwa.

Na ogó∏ za zadowalajàcy uwa˝a si´ model, który
nie tylko jest dobrze dopasowany do danych empi-
rycznych, lecz w którym wszystkie uwzgl´dnione
zmienne objaÊniajàce Xi (wskaêniki finansowe) wy-
wierajà istotny wp∏yw na zmiennà objaÊnianà Y
(Gruszczyƒski et al. 1979, s. 117–118). 

Do oceny istotnoÊci wp∏ywu poszczególnych
zmiennych objaÊniajàcych Xi (wskaêników finanso-
wych) na zmiennà objaÊnianà Y mo˝na wykorzystaç
parametryczny test t-Studenta. W tym celu nale˝y
sprawdziç hipotez´ zerowà H0:αi = 0 wobec hipote-
zy alternatywnej (konkurencyjnej) H1:αiπ0, gdzie αi

jest wspó∏czynnikiem regresji w populacji general-
nej. Test istotnoÊci pozwalajàcy na weryfikacj´ hi-
potezy H0 jest nast´pujàcy (Nowak 1998,
s. 107–108; Greƒ 1984, s. 215; Luszniewicz, S∏a-
by 2003, s. 223):

t(ai)= (1.4)

gdzie: 
ai – ocena parametru αi

D(ai) – Êredni b∏àd szacunku parametru αi.
Obliczonà wartoÊç t nale˝y porównaç z warto-

Êcià krytycznà tα dla okreÊlonego poziomu istotnoÊci
α oraz dla n – k – 1 stopni swobody (gdzie k – liczba
zmiennych (wskaêników finansowych), a n – liczba
obserwacji). Je˝eli z porównania obliczonej wartoÊci
t z wartoÊcià krytycznà tα otrzymamy nierównoÊç
|t|≥tα, to hipotez´ H0 nale˝y odrzuciç. Odrzucenie
H0 na korzyÊç H1 oznacza istotnoÊç wspó∏czynnika
regresji przy zmiennej Xi w funkcji regresji liniowej,
czyli zmienna Xi wywiera istotny wp∏yw na kszta∏to-
wanie si´ wartoÊci zmiennej zale˝nej Y. Gdy |t|< tα,
nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H0
(Greƒ 1984, s. 215; Sobczyk 1997, s. 257).

W testach istotnoÊci jako poziom istotnoÊci wy-
biera si´ najcz´Êciej liczby 0,10; 0,05, 0,01; 0,001.
OczywiÊcie im mniejszy przyjmie si´ poziom istotno-
Êci w teÊcie (czyli im mniejsze dopuszcza si´ ryzyko
pope∏nienia b∏´du pierwszego rodzaju), tym trudniej
jest odrzuciç hipotez´ H0 (Greƒ 1984, s. 56). 

Wyraz wolny w funkcji regresji nie ma samo-
dzielnej interpretacji i spe∏nia tylko formalnà funk-
cj´. Dlatego na ogó∏ weryfikuje si´ jedynie hipotez´
dotyczàcà wartoÊci wspó∏czynnika regresji, pomija-
jàc hipotez´ co do wyrazu wolnego. Ogólnie mo˝emy

stwierdziç, ˝e w modelu regresji weryfikujemy z re-
gu∏y parametry stojàce przy zmiennych objaÊniajà-
cych (Sobczyk 1997, s. 257–258).

Do badania istotnoÊci doboru zmiennych obja-
Êniajàcych (wskaêników finansowych) ogó∏em mo˝-
na natomiast wykorzystaç parametryczny test 
F-Snedecora dla k i n – k – 1 stopni swobody (gdzie 
k – liczba zmiennych (wskaêników finansowych), 
a n – liczba obserwacji). Test ten weryfikuje hipotez´
zerowà H0 : R = 0 o braku korelacji wielorakiej mi´-
dzy badanymi cechami Y (zmiennà zale˝nà) a Xi
(zmiennymi niezale˝nymi – wskaênikami finanso-
wymi) wobec hipotezy alternatywnej H1 : Rπ0.

Empirycznà wartoÊç parametru F oblicza si´ we-
d∏ug poni˝szego wzoru (Jóêwiak, Podgórski 1997,
s. 431; Sobczyk 1997, s. 255):

(1.5)

gdzie: 
Yi – wartoÊç empiryczna zmiennej zale˝nej (ob-

jaÊnianej) i-tej obserwacji, 
Ŷ – Êrednia wartoÊç zmiennej zale˝nej (objaÊnia-

nej) i-tej obserwacji, 
Ŷi – wartoÊç teoretyczna zmiennej zale˝nej (ob-

jaÊnianej) i-tej obserwacji.
Obliczonà wartoÊç F nale˝y nast´pnie porównaç

z wartoÊci krytycznà F* dla okreÊlonego poziomu
istotnoÊci (np. α = 0,05) oraz dla k i n – k – 1 stopni
swobody. W przypadku hipotezy alternatywnej H1
odrzuca si´ hipotez´ H0, gdy obliczona wartoÊç F
jest wi´ksza od wartoÊci krytycznej F* lub jej rów-
na (Sobczyk 1997, s. 255–256).

W analizie regresji do oceny dopasowania mode-
lu funkcji regresji liniowej do wykorzystywanych da-
nych najcz´Êciej wykorzystuje si´ wspó∏czynnik de-
terminacji. Wspó∏czynnik determinacji oblicza si´
wed∏ug nast´pujàcego wzoru (Janc, Kraska 2001,
s. 72; Ignatczyk, Chromiƒska 1998, s. 208):

(1.6)

gdzie: 
Yi – wartoÊç empiryczna zmiennej zale˝nej (ob-

jaÊnianej) i-tej obserwacji, 
Y
–

– Êrednia wartoÊç zmiennej zale˝nej (objaÊnia-
nej) i-tej obserwacji, 

Ŷi – wartoÊç teoretyczna zmiennej zale˝nej (obja-
Ênianej) i-tej obserwacji.
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WartoÊç R2 mieÊci si´ pomi´dzy 0 a 1 i mierzy,
w jakim stopniu model wyjaÊnia kszta∏towanie si´
zmiennej Y. Im bli˝sza jednoÊci jest wartoÊç R2, tym
lepsze dopasowanie modelu. Gdy R2 jest równe jed-
noÊci, oznacza to, ˝e wszystkie obserwacje le˝à do-
k∏adnie na prostej regresji i mamy Êcis∏à zale˝noÊç
pomi´dzy zmiennà objaÊnianà Y a zmiennymi obja-
Êniajàcymi Xi; w przypadku R2 = 0 nie ma ˝adnej li-
niowej zale˝noÊci pomi´dzy zmiennymi. 

Etap 5. Analiza porównawcza metody DEA z wybranymi
metodami szacujàcymi ryzyko kredytowe przedsi´biorstw
przy wykorzystaniu grupy testujàcej

W zwiàzku z tym, ˝e istnieje wiele metod szacowania
ryzyka kredytowego przedsi´biorstw, nasuwa si´ py-
tanie: którà z metod nale˝y wykorzystaç, aby osiàgnàç
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) mo˝na za-
uwa˝yç, ˝e w praktyce do szacowania ryzyka kredy-
towego przedsi´biorstw najcz´Êciej wykorzystuje si´:
liniowà wielowymiarowà analiz´ dyskryminacyjnà
oraz regresj´ liniowà.

W celu sprawdzenia i porównania skutecznoÊci
poszczególnych metod szacujàcych ryzyko kredyto-
we przedsi´biorstw, w tym tak˝e skutecznoÊci pro-
gnostycznej post´powania z wykorzystaniem metody
DEA, nale˝y zbadaç skutecznoÊç klasyfikacji przed-
si´biorstw zarówno w próbie poddawanej analizie
(próbie uczàcej), jak i próbie testowej, która nie b´-
dzie uwzgl´dniana przy budowie modeli. Dzi´ki pro-
cesowi testowania poszczególnych metod mo˝liwe
b´dzie zweryfikowanie rzeczywistej skutecznoÊci
prognostycznej uzyskanych modeli. Je˝eli w wyniku
testowania rzeczywista skutecznoÊç prognostycz-
na modelu DEA oka˝e si´ wy˝sza od innych metod
szacujàcych ryzyko kredytowe przedsi´biorstw lub
co najmniej porównywalna z nimi, to proces tworze-
nia modelu DEA mo˝na uznaç za zakoƒczony i mo-
del ten mo˝na wprowadziç do procedury scoringo-
wej. W przeciwnym wypadku procedur´ budowy
modelu nale˝y powtórzyç od etapu 3.

Prezentacja proponowanej metodyki okreÊlania
ryzyka kredytowego przedsi´biorstw z wykorzy-
staniem metody DEA na konkretnym przyk∏adzie

Proces badawczy polega∏ na skonstruowaniu post´-
powania rozpatrywanego w credit-scoringu, który po-
zwoli na zaklasyfikowanie dowolnego przedsi´bior-
stwa, scharakteryzowanego okreÊlonym zestawem
wskaêników finansowych do jednej z dwóch grup:
przedsi´biorstw „wyp∏acalnych” i przedsi´biorstw

„zagro˝onych upadkiem”. Badania prowadzono, po-
równujàc stosowane obecnie metody (tj. metoda punk-
towa, analiza dyskryminacyjna, regresja liniowa) z pro-
ponowanà metodà DEA. Dla porównania poszczegól-
nych metod zbadano skutecznoÊç klasyfikacji przedsi´-
biorstw zarówno w próbie poddawanej analizie, jak
i próbie testowej, która nie by∏a uwzgl´dniana przy bu-
dowie modeli. Celem tego badania by∏o zweryfikowanie
rzeczywistej skutecznoÊci prognostycznej uzyskanych
modeli, w tym tak˝e skutecznoÊci prognostycznej po-
st´powania z wykorzystaniem metody DEA.

Etap 1. Wybór próby do badania 

Podstawà badania by∏ materia∏ statystyczny sk∏adajà-
cy si´ z informacji udost´pnionych przez jeden
z banków na temat 100 kredytowanych przedsi´-
biorstw w latach 2001–2003 wraz z adnotacjà o sta-
nie sp∏aty kredytów (materia∏ statystyczny obejmo-
wa∏ 50 przedsi´biorstw „wyp∏acalnych” i 50 przed-
si´biorstw „zagro˝onych upadkiem”). 

Etap 2. Wybór wskaêników finansowych i skal ich pomiaru

Autorka w swoich badaniach wykorzysta∏a 22 wskaê-
niki finansowe (tabela 1). Analiza zosta∏a przeprowa-
dzona dla jednego roku oraz dwóch lat przed uzna-
niem przedsi´biorstw za upad∏e. W tym celu zesta-
wiono ze sobà:

– wskaêniki finansowe przedsi´biorstw „wyp∏a-
calnych” ze wskaênikami przedsi´biorstw „zagro˝o-
nych upadkiem” obejmujàce rok przed uznaniem ich
za upad∏e; 

– wskaêniki finansowe przedsi´biorstw „wyp∏a-
calnych” ze wskaênikami przedsi´biorstw „zagro˝o-
nych upadkiem” obliczone za okres dwóch lat
przed uznaniem ich za upad∏e.

Przed opracowaniem modelu przedsi´biorstwa
nale˝y okreÊliç list´ zmiennych z pierwotnego zesta-
wu wskaêników finansowych, tj. zmiennych z tabe-
li 1, które zostanà wykorzystane w dalszych bada-
niach. Dane wejÊciowe do modelu wyznaczono
na podstawie macierzy korelacji, wybierajàc jedynie
cechy, które sà s∏abo skorelowane mi´dzy sobà i sil-
nie skorelowane ze zmiennà grupujàcà (Y). PodejÊcie
to zapewnia dobór takich cech, które nie powielajà
informacji dostarczanych przez inne wskaêniki fi-
nansowe, a jednoczeÊnie sà dobrymi reprezentanta-
mi wskaêników nie wybranych jako diagnostyczne
(Korol 2005, s. 12). 

Na tej podstawie wyznaczono nast´pujàce
wskaêniki finansowe:

X2 = wskaênik stopy zysku netto = (wynik fi-
nansowy * 100)/(przychody ze sprzeda˝y i zrównane
z nimi + pozosta∏e przychody operacyjne + przy-
chody finansowe)
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X3 = wskaênik stopy zwrotu z aktywów (ROA
netto) = (wynik finansowy * 100)/suma aktywów

X4 = wskaênik stopy zwrotu z kapita∏u w∏asne-
go (ROE netto) = (wynik finansowy netto*100*12/n)/
kapita∏ w∏asny

X6 = wskaênik p∏ynnoÊci bie˝àcej = majàtek
obrotowy/zobowiàzania krótkoterminowe

X13 = wskaênik rotacji aktywów w dniach =
(suma aktywów * liczba dni)/(przychody ze sprzeda-
˝y i zrównane z nimi + pozosta∏e przychody opera-
cyjne + przychody finansowe)

X18 = wskaênik ogólnego zad∏u˝enia = (zobo-
wiàzania ogó∏em * 100)/suma aktywów.

Etap 3. Zastosowanie metody DEA jako narz´dzia
do okreÊlenia ryzyka kredytowego przedsi´biorstw

Istotnym elementem badania w metodzie DEA by∏o
okreÊlenie modelu przedsi´biorstwa odpowiedniego
do potrzeb badania, czyli zdefiniowanie poj´ç nak∏a-
dów i efektów. Na podstawie szerokich studiów lite-
ratury (Emel et al. 2003, s.108–121; Simak 1999; Go-
spodarowicz 2004, s. 123–129), wywiadów z inspek-
torami kredytowymi oraz w∏asnych doÊwiadczeƒ
w tym zakresie skonstruowano nast´pujàcà klasyfi-
kacj´ nak∏adów i efektów3:

– nak∏ady: X13 = wskaênik rotacji aktywów
w dniach oraz X18 = wskaênik ogólnego zad∏u˝enia;

– efekty: X2 = wskaênik stopy zysku netto, X3=
wskaênik stopy zwrotu z aktywów (ROA netto), X4=
wskaênik stopy zwrotu z kapita∏u w∏asnego (ROE
netto) oraz X6 = wskaênik p∏ynnoÊci bie˝àcej. 

Opracowujàc model przedsi´biorstwa, nale˝y
dà˝yç do tego, aby wÊród efektów wystàpi∏y takie
wskaêniki finansowe, dla których „wi´cej znaczy le-
piej”, w nak∏adach zaÊ powinny si´ znaleêç wskaêni-
ki finansowe, dla których „mniej oznacza lepiej” (Go-
spodarowicz 2004, s. 125). 

W celu obliczenia wartoÊci wspó∏czynników
efektywnoÊci technicznej badanych przedsi´biorstw
wykorzystano model CCR (sta∏ych efektów skali) zo-
rientowany na nak∏ady. Celem by∏o znalezienie mini-
malnej wartoÊci wspó∏czynnika efektywnoÊci,
przy której mo˝liwa jest redukcja nak∏adów umo˝li-
wiajàca danemu obiektowi osiàgni´cie tego samego
efektu. Do obliczeƒ wykorzystano program optymali-
zacji liniowej EMS4.

Wyniki z zakresu wspó∏czynników efektywno-
Êci, jakie mog∏o osiàgnàç ka˝de przedsi´biorstwo, za-
wiera∏y si´ w przedziale od 0 do 1. WartoÊç wskaêni-
ka równa 1 oznacza przedsi´biorstwo efektywne, na-

tomiast wartoÊç wskaênika efektywnoÊci na pozio-
mie ni˝szym od 1 oznacza, ˝e dane przedsi´biorstwo
mo˝e poprawiç relacj´ nak∏adów do efektów – okre-
Êla stopieƒ utraty efektywnoÊci.

Prowadzone by∏y równie˝ badania majàce na ce-
lu ustalenie wartoÊci punktu progowego (wzór 1.3)
wspó∏czynnika efektywnoÊci. Dla modelu CCR (sta-
∏ych efektów skali) zorientowanego na nak∏ady pro-
gowà wartoÊç na rok oraz na dwa lata przed upad∏o-
Êcià oszacowano na poziomie 0,40. Ustalony dla kon-
kretnego przedsi´biorstwa wspó∏czynnik efektywno-
Êci na poziomie 0,40 i ni˝szym oznacza wi´c du˝e
zagro˝enie upad∏oÊcià. Wspó∏czynnik wi´kszy
od 0,40 wskazuje natomiast na niewielkie ryzyko
upad∏oÊci.

SkutecznoÊç klasyfikacji za pomocà metody DEA
zosta∏a przedstawiona w tabelach 2–3. Oprócz tego au-
torka porówna∏a uzyskane wyniki z metody DEA (ta-
bele 2–3) z wynikami przeprowadzonej analizy punk-
towej, analizy dyskryminacyjnej oraz regresji liniowej.
Wykorzystanie tego samego materia∏u statystycznego
umo˝liwi∏o autorce dokonanie wiarygodnej analizy
porównawczej. Model analizy dyskryminacyjnej oraz
regresji liniowej zbudowano z wyprzedzeniem roku 
i z wyprzedzeniem dwóch lat w stosunku do okresu,
w którym uznano przedsi´biorstwa za upad∏e

Szacowanie parametrów funkcji analizy dyskry-
minacyjnej oraz regresji liniowej przeprowadzono ko-
rzystajàc z oprogramowania Statistica 6.0. Przy oce-
nie jakoÊci modeli przyj´to poziom istotnoÊci α = 0,1.

Postaç modelu analizy dyskryminacyjnej
D2001–2002 jest nast´pujàca (punkt progowy5 = 0):

D2001–2002 = 0,038006 X3 + 0,777093 
X6 – 0,003001 X13 – 0,006346 X18 + 0,304060

Postaç modelu regresji liniowe Y2001–2002 jest na-
st´pujàca (punkt progowy = 0,5):

Y2001–2002 = 0,009592 X3 + 0,196131 
X6 – 0,000757 X13 – 0,001602 X18 + 0,576742
gdzie: 

X3 = wskaênik stopy zwrotu z aktywów (ROA
netto), 

X6 = wskaênik p∏ynnoÊci bie˝àcej, 
X13 = wskaênik rotacji aktywów w dniach, 
X18 = wskaênik ogólnego zad∏u˝enia.
Tabele 2–3 przedstawiajà analiz´ porównawczà

wyników klasyfikacji przedsi´biorstw z poszczegól-
nych metod obliczeniowych. Na podstawie wyników
klasyfikacji zawartych w tabelach 2–3 mo˝na stwier-
dziç, ˝e skutecznoÊç klasyfikacji I i II6 rodzaju
przy u˝yciu metody DEA jest podobna jak w przy-
padku analizy dyskryminacyjnej oraz regresji linio-
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3 Autorka przeprowadzi∏a kilkadziesiàt wariantów badaƒ sprawdzajàc w

ten sposób skutecznoÊç modelu. W artykule podany jest model koƒcowy,

który mia∏ najwi´kszà skutecznoÊç prognostycznà w szacowaniu ryzyka

kredytowego przedsi´biorstw.
4 Udost´pniony na stronach WWW Uniwersytetu w Dortmundzie: 

http: // wiso.unidortmund.de /LSFR / OR/scheel /ems

5 WartoÊç punktu progowego obliczona jako wartoÊç Êrednich ze Êrednich

grupowych. Na ten temat pisa∏ m.in.: Nowak (1998, s. 153).
6 SkutecznoÊç I rodzaju – okreÊla, jaki procent przedsi´biorstw „zagro˝o-

nych upadkiem” zosta∏ prawid∏owo zaklasyfikowany, SkutecznoÊç II rodza-

ju – okreÊla, jaki procent przedsi´biorstw „wyp∏acalnych” zosta∏o popraw-

nie sklasyfikowanych.
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wej. Poni˝sze wyniki Êwiadczà o wysokiej zdolnoÊci
predykcyjnej metody DEA w szacowaniu ryzyka kre-
dytowego przedsi´biorstw. 

Etap 4. Aproksymacja wartoÊci wspó∏czynników 
efektywnoÊci DEA za pomocà funkcji regresji liniowej

Na etapie 4. zosta∏a okreÊlona postaç funkcji regresji
liniowej, która mo˝e pos∏u˝yç jako liniowe przybli-
˝enie wartoÊci wspó∏czynników efektywnoÊci DEA
bez koniecznoÊci budowy algorytmu DEA przy ka˝-
dorazowym dodawaniu nowej obserwacji. Uzyskane
na etapie 3. wartoÊci wspó∏czynników efektywnoÊci
DEA by∏y traktowane w funkcji regresji liniowej jako
zmienna zale˝na Y (zmienna objaÊniana), natomiast
zdefiniowane nak∏ady i efekty jako zmienne nieza-
le˝ne Xi (zmienne objaÊniajàce). 

Szacowanie parametrów funkcji regresji liniowej
przeprowadzono, korzystajàc z oprogramowania Sta-
tistica 6.0 oraz arkusza MS Excel. Przy ocenie jakoÊci
modelu funkcji regresji liniowej przyj´to poziom
istotnoÊci α = 0,5.

Ostatecznie postaç modelu funkcji regresji linio-
wej YDEA_2001–2002 jest nast´pujàca: 

YDEA_2001–2002= -0,00063 X13 + 0,00104
X18+ 0,082597 X2 + 0,012594 X3 – 0,00034 

X4 + 0,283103 X6 + 0,056439

Do oceny istotnoÊci wp∏ywu poszczególnych
zmiennych objaÊniajàcych Xi (wskaêników finanso-
wych) na zmiennà objaÊnianà YDEA wykorzystano

parametryczny test t-Studenta (wzór 1.4). WartoÊç
liczbowa testu t-Studenta oraz odpowiadajàce im po-
ziomy istotnoÊci zosta∏y przedstawione w tabeli 4.

WartoÊç krytyczna statystyki t dla poziomu istot-
noÊci α = 0,05 oraz 100 – 6 – 1= 93 stopni swobody
wynosi tα = 1,6614. Dla wszystkich parametrów jest
wi´c spe∏niona nierównoÊç |t|≥tα, przy czym zmien-
ne X13, X2, X3 oraz X6 sà ju˝ istotne dla poziomu istot-
noÊci α = 0,01 i mniej. Oznacza to, ˝e hipotez´ zero-
wà nale˝y odrzuciç na korzyÊç hipotezy alternatyw-
nej. Wszystkie parametry w funkcji regresji liniowej
sà zatem statystycznie istotne (zmienne objaÊniajàce
wywierajà istotny wp∏yw na zmiennà objaÊnianà).

Do badania istotnoÊci doboru zmiennych obja-
Êniajàcych (wskaêników finansowych) ogó∏em wyko-
rzystano parametryczny test F-Snedecora (wzór 1.5).
WartoÊç obliczonej statystyki F-Snedecora wyno-
si 31,46 (tabela 4). WartoÊç krytyczna F* dla poziomu
istotnoÊci oraz 6 i 93 stopni swobody wynosi nato-
miast F*= 3,002. Poniewa˝ F = 31,46 > F* = 3,002,
nast´puje odrzucenie hipotezy zerowej H0, i to
na ka˝dym znaczàcym poziomie istotnoÊci. ¸àczne
oddzia∏ywanie zmiennych objaÊniajàcych (X13, X18,
X2, X3, X4 oraz X6) na zmiennoÊç zmiennej objaÊnia-
jàcej YDEA jest nie tylko istotne, ale i bardzo silne.

Miarà dok∏adnoÊci dopasowania funkcji regresji
liniowej jest wspó∏czynnik determinacji R2, który
w naszym przypadku wyniós∏ 67% (tabela 4). Ozna-
cza to, ˝e model funkcji regresji liniowej YDEA jest do-
pasowany do zmiennych objaÊniajàcych Xi w 67%.

Reasumujàc rezultaty przeprowadzonych badaƒ
(testów istotnoÊci: t-Studenta, F-Snedecora oraz
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R2 = 67%, F(6/93) = 31,46

Poziom istotnoÊci αα
t(ai) przy jakim spe∏niona

jest nierównoÊç ||tt||≥≥ ttαα

X13 -4,82363 0,000005

X18 2,31777 0,022655

X2 3,64161 0,000445

X3 2,62072 0,010249

X4 -2,13449 0,035432

X6 6,56776 0,000000

Tabela 4 . Wybrane w∏asnoÊci oszacowanej funkcji regresji liniowej YDEA

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Punkt progowy = 0,40
DEA YDEA

2002 2001 2002 2001

SkutecznoÊç II rodzaju 80 90 86 86
SkutecznoÊç I rodzaju 84 72 86 76
SkutecznoÊç ogólna 82 81 86 81

Tabela 5 . Porównanie skutecznoÊci klasyfikacji metody DEA z funkcjà regresji liniowej YDEA
(w %)

èród∏o: opracowanie w∏asne.



wspó∏czynnika determinacji R2), mo˝na uznaç, ˝e
dobór zmiennych objaÊniajàcych do modelu funkcji
regresji liniowej YDEA by∏ prawid∏owy. 

SkutecznoÊç klasyfikacji funkcji regresji liniowej
YDEA_2001–2002 zosta∏a przedstawiona w tabeli 5. 

W dalszej kolejnoÊci autorka porówna∏a przedsta-
wione wyniki z funkcji regresji liniowej YDEA_2001–2002
z wynikami uzyskanymi z metody DEA na etapie 3. Po-
równywane wyniki (tabela 5) nie ró˝nià si´ znaczàco
od siebie. Oznacza to, ˝e równanie regresji liniowej
YDEA_2001–2002 mo˝na traktowaç jako liniowe przybli-
˝enie wartoÊci wspó∏czynników efektywnoÊci DEA. In-
nymi s∏owy, równanie regresji liniowej YDEA_2001–2002
mo˝e byç równie˝ zastosowane do okreÊlania ryzyka
kredytowego przedsi´biorstw bez koniecznoÊci prze-
chodzenia przez wczeÊniejsze trzy etapy.

Etap 5. Analiza porównawcza metody DEA z wybranymi
metodami szacujàcymi ryzyko kredytowe przedsi´biorstw
przy wykorzystaniu grupy testujàcej

W celu sprawdzenia oraz zweryfikowania rzeczywistej
skutecznoÊci prognostycznej uzyskanych modeli,
w tym tak˝e skutecznoÊci prognostycznej post´powania
z wykorzystaniem metody DEA, przeprowadzono ana-
liz´ porównawczà przy wykorzystaniu grupy testujàcej.

W tym celu materia∏ statystyczny (100 przedsi´-
biorstw) zosta∏ podzielony na dwie próby: uczàcà
i testowà. Przedsi´biorstwa wybrano losowo.
Do uczenia i testowania modelu nie wykorzystano
jednoczeÊnie ˝adnych sprawozdaƒ finansowych.
W trakcie badaƒ zauwa˝ono, ˝e efektywnoÊç modeli
roÊnie wraz ze zmniejszaniem si´ udzia∏u przedsi´-
biorstw „zagro˝onych upadkiem” w grupie testowej.
Równe proporcje danych najdok∏adniej przekazujà
natomiast charakterystyk´ kondycji finansowej
przedsi´biorstw, umo˝liwiajàc przy tym zmniejsze-
nie odsetka b∏´dów I typu, czyli przyznania kredytu
przedsi´biorstwu niedotrzymujàcemu warunków
umowy kredytowej. Z tego wzgl´du, rozpoczynajàc
proces testowania modelu, powinno zak∏adaç si´ jed-
nakowe prawdopodobieƒstwa sukcesu i pora˝ki, po-
mimo znajomoÊci rzeczywistej tendencji dotyczàcej
odsetka upadajàcych przedsi´biorstw w gospodarce. 

W zwiàzku z powy˝szym modele by∏y uczone
oraz testowane dla równych proporcji przedsi´-
biorstw „zagro˝onych upadkiem” i przedsi´biorstw
„wyp∏acalnych”. Proporcje dla grupy uczàcej oraz
testujàcej wynios∏y 1:1 (ich liczebnoÊç to, odpo-
wiednio, 25:25 oraz 25:25). Próba uczàca liczy∏a
wi´c 50 przedsi´biorstw: 25 przedsi´biorstw „wy-
p∏acalnych” i 25 przedsi´biorstw „zagro˝onych
upadkiem”. Próba testowa zawiera∏a pozosta∏e 50
przedsi´biorstw w sk∏adzie: 25 przedsi´biorstw
„wyp∏acalnych” i 25 przedsi´biorstw „zagro˝onych
upadkiem”. 

SkutecznoÊç klasyfikacji poszczególnych metod
zosta∏a przedstawiona w tabelach 6 – 9. 

Dzi´ki procesowi testowania modeli za pomocà
zweryfikowanej, ale niezastosowanej w procesie
uczenia grupy obiektów mo˝liwe by∏o wskazanie
rzeczywistej efektywnoÊci poszczególnych metod.
Na podstawie wyników skutecznoÊci klasyfikacji dla
prób testowych (tabele 8 – 9) mo˝na zauwa˝yç, ˝e
metoda DEA lepiej klasyfikowa∏a przedsi´biorstwa
„zagro˝one upadkiem” i to zarówno na dwa lata, jak
i na rok przed upad∏oÊcià. Mia∏a najlepsze w∏asnoÊci
prognostyczne, w najwi´kszym stopniu minimalizo-
wa∏a b∏àd I typu, gdzie skutecznoÊç klasyfikacji by∏a
wy˝sza o 12% na dwa lata przed upad∏oÊcià i o 16%
na rok przed upad∏oÊcià. SkutecznoÊç ogólna klasyfi-
kacji metody DEA jest natomiast podobna do skutecz-
noÊci ogólnej klasyfikacji metod: analizy dyskrymi-
nacyjnej oraz regresji liniowej.

Uzupe∏nieniem powy˝szych badaƒ by∏o porów-
nanie skutecznoÊci klasyfikacji metody DEA z sku-
tecznoÊcià klasyfikacji funkcji regresji liniowej YDEA.
Porównywane wyniki (tabele 6 – 9) nie ró˝nià si´
znacznie od siebie, co oznacza, ˝e równanie regresji
liniowej YDEA mo˝na traktowaç jako liniowe przybli-
˝enie wartoÊci wspó∏czynników efektywnoÊci DEA. 

Wnioski

Metody credit-scoringowe zyskujà obecnie coraz wi´-
cej zwolenników oraz znajdujà zastosowanie w wielu
dziedzinach badawczych. Szczególne zainteresowa-
nie wykorzystaniem metod credit-scoringowych mo˝-
na zauwa˝yç w bankach, przedsi´biorstwach ubez-
pieczeniowych oraz innych instytucjach finanso-
wych zajmujàcych si´ udzielaniem po˝yczek bàdê
pe∏niàcych funkcj´ kontrolnà, np. instytucjach nad-
zoru bankowego lub ubezpieczeniowego. Coraz cz´-
Êciej zwraca si´ uwag´ na ten problem ze wzgl´du
na wprowadzenie Nowej Umowy Kapita∏owej, tzw.
Basel II. Dopuszcza ona budow´ ratingów wewn´trz-
nych, na podstawie których banki b´dà mog∏y wyzna-
czaç poziom w∏asnych rezerw (Prusak 2005, s. 187).

Podsumowujàc rozwa˝ania zawarte w niniej-
szym artykule, nale˝y stwierdziç, ˝e dobrze zaprojek-
towany model credit-scoringowy pozwala jedno-
znacznie podzieliç zarówno potencjalnych, jak i ju˝
obs∏ugiwanych kredytobiorców na tych, których
mo˝na kredytowaç, i tych, którym kredyt nie powi-
nien zostaç przyznany. 

Na podstawie przeprowadzonych badaƒ mo˝-
na wnioskowaç, ̋ e metoda DEA umo˝liwia przewidywa-
nie trudnoÊci finansowych, ∏àcznie z zagro˝eniem ban-
kructwem przedsi´biorstw w polskich warunkach go-
spodarczych na poziomie porównywalnym z dotychczas
stosowanymi metodami lub nawet je przewy˝szajàcym.

BANK I  KREDYT lipiec 200656 Mikroekonomia
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Streszczenie
W artykule przedstawiono rozmyty model oceny zdolnoÊci

jednostki gospodarczej do kontynuacji dzia∏alnoÊci. Ocena ta

dokonywana jest przez bieg∏ych rewidentów w warunkach

niejednoznacznych i nieprecyzyjnych informacji, co sprawia, ˝e

odpowiednim podejÊciem do zagadnienia jest zastosowanie

zbiorów rozmytych. PodejÊcie to jest ca∏kowicie odmienne 

od probabilistycznego, opartego na logice dwuwartoÊciowej. 

W pracy przedstawiono zarówno g∏ówne zagadnienia dotyczàce

kontynuacji dzia∏alnoÊci, jak i elementy teorii zbiorów

rozmytych. Zmienne zaproponowanego modelu majà postaç

zmiennych lingwistycznych. Wspó∏zale˝noÊci mi´dzy nimi

opisano za pomocà rozmytych regu∏ wnioskowania typu „je˝eli –

to”. Proces wnioskowania ilustruje przyk∏ad liczbowy. W artykule

omówiono propozycje rozszerzenia przedstawionego modelu.

Koƒcowa cz´Êç zawiera wnioski oraz kierunki dalszych studiów.

S∏owa kluczowe: kontynuacja dzia∏alnoÊci, upad∏oÊç, teoria

zbiorów rozmytych.

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 Bieg∏ych Rewidentów w Warszawie.

Zastosowanie teorii zbiorów
rozmytych do oceny zdolnoÊci
jednostki do kontynuacji dzia∏alnoÊci

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

Postanowienia ustawy o rachunkowoÊci oraz standar-
dów zawodowych nak∏adajà na bieg∏ego rewidenta
(audytora) obowiàzek dokonania oceny, czy zachodzà
zjawiska, które istotnie zagra˝ajà kontynuacji dzia∏al-
noÊci badanej jednostki gospodarczej1. Stwierdzenie
wyst´powania powa˝nych zagro˝eƒ dla kontynuacji
dzia∏alnoÊci, zamieszczane w ogólnie dost´pnej opi-
nii z badania sprawozdania finansowego, wskazuje
na szczególnà odpowiedzialnoÊç bieg∏ego rewidenta
za poprawnoÊç takiej oceny. Poinformowanie w opinii
o tego rodzaju zagro˝eniach s∏u˝y ochronie interesów
potencjalnych inwestorów, w∏aÊcicieli i wierzycieli
firmy, a tym samym jest warunkiem bezpieczeƒstwa
obrotu gospodarczego.

Bankructwa wielkich spó∏ek gie∏dowych w Sta-
nach Zjednoczonych, jak Enron czy WordCom, przy-
czyni∏y si´ do wzrostu zainteresowania zagadnieniem
wiarygodnoÊci oceny zdolnoÊci przedsi´biorstwa
do kontynuacji dzia∏alnoÊci nie tylko wÊród bieg∏ych
rewidentów, ale tak˝e banków, instytucji ratingo-
wych, kontrahentów, osób odpowiedzialnych za za-
rzàdzanie przedsi´biorstwem. Obowiàzujàce bieg∏ych
rewidentów postanowienia standardów zawodowych
udzielajà jedynie ogólnych wskazówek dotyczàcych
sposobu dokonywania takiej oceny. Brak odpowied-
nich narz´dzi analizy ryzyka utraty zdolnoÊci do kon-
tynuacji dzia∏alnoÊci mo˝e przyczyniaç si´ do b∏´dów
w oszacowaniu jego poziomu. W tym Êwietle celowe
wydaje si´ opracowanie modelu oceny tego ryzyka,
który wiernie odzwierciedla∏by jego natur´.

Formu∏owanie oceny zdolnoÊci jednostki do kon-
tynuacji dzia∏alnoÊci mo˝na postrzegaç jako proces
przetwarzania informacji o charakterze niepewnym
i nieprecyzyjnym. Wykorzystywane przez bieg∏ych
rewidentów tradycyjne metody prognozowania ban-
kructwa opisujà niepewnoÊç w ramach teorii prawdo-
podobieƒstwa (Altman 1968; Beaver 1966; Ohl-
son 1980)2. Jednak teoria ta modeluje jedynie niepew-
noÊç zwiàzanà z losowoÊcià (zdarzenie jest ÊciÊle
okreÊlone, niepewne jest jego pojawienie si´). Nie pozwa-
la ona natomiast analizowaç niepewnoÊci wynikajà-
cej z braku precyzji informacji i niejednoznacznoÊci
poj´ç. Odpowiednie metody modelowania tego rodza-
ju niepewnoÊci oferuje teoria zbiorów rozmytych
(ang. fuzzy set theory).

Celem artyku∏u jest przedstawienie zastosowania
teorii zbiorów rozmytych do oceny zdolnoÊci jednost-
ki do kontynuacji dzia∏alnoÊci. Brak wyraênego roz-
graniczenia mi´dzy sytuacjà, kiedy dany czynnik ry-

zyka nie sygnalizuje jeszcze zagro˝enia utratà zdolno-
Êci do kontynuacji dzia∏alnoÊci a sytuacjà wskazujàcà
na takie zagro˝enie oznacza koniecznoÊç dokonywa-
nia oceny w warunkach niepewnoÊci zwiàzanej z bra-
kiem precyzji informacji. NiejednoznacznoÊç stanowi
immanentnà cech´ takich poj´ç jak w∏aÊciwy poziom
wskaêników finansowych dla danej jednostki gospo-
darczej oraz poziom ryzyka utraty zdolnoÊci kontynu-
acji dzia∏alnoÊci odpowiadajàcy danej konfiguracji
czynników ryzyka. Jak zauwa˝ajà Ellingsen, Pany i Fa-
gan (1989), nieprecyzyjne jest równie˝ samo poj´cie
istotnych zagro˝eƒ kontynuacji dzia∏alnoÊci. Brak
precyzji informacji i niejednoznacznoÊç sà g∏ównymi
przes∏ankami zastosowania teorii zbiorów rozmytych
w modelowaniu oceny tych zagro˝eƒ.

Poczàtkowa cz´Êç opracowania zawiera omówie-
nie zasady kontynuacji dzia∏alnoÊci i sposobu bada-
nia przez audytorów zdolnoÊci jednostki do kontynu-
acji dzia∏alnoÊci oraz analiz´ g∏ównych czynników
zagro˝enia jej utratà. Zasadniczà cz´Êç pracy stanowi
konstrukcja rozmytego modelu oceny zdolnoÊci
do kontynuacji dzia∏alnoÊci, poprzedzona charaktery-
stykà podstaw teorii zbiorów rozmytych. Omówienie
modelu uzupe∏nia przyk∏ad liczbowy. W zakoƒczeniu
przedstawiono g∏ówne zalety przedstawionego mode-
lu oraz propozycje jego udoskonalenia.

Istota zasady kontynuacji dzia∏alnoÊci

W Êwietle jednej z nadrz´dnych zasad rachunkowo-
Êci, tzw. zasady kontynuacji dzia∏alnoÊci (ang. going
concern principle), za∏o˝enie kontynuacji dzia∏alnoÊci
gospodarczej oznacza, ˝e wed∏ug stanu na dzieƒ spo-
rzàdzenia sprawozdania finansowego jednostka
– zdaniem jej kierownictwa – b´dzie w dajàcej si´
przewidzieç przysz∏oÊci3 prowadziç dzia∏alnoÊç go-
spodarczà w niezmniejszonym istotnie zakresie i nie
ma zamiaru ani koniecznoÊci likwidacji, zaniechania
dzia∏alnoÊci lub szukania ochrony przed wierzyciela-
mi dzia∏ajàcymi zgodnie z przepisami prawa. Samo
poj´cie „w niezmniejszonym istotnie zakresie” nie zo-
sta∏o zdefiniowane ani w przepisach prawa4, ani w li-
teraturze przedmiotu, co mo˝e dodatkowo utrudniaç
ocen´ przejawów zagro˝enia kontynuacji dzia∏ania.
Postanowienia ustawy o rachunkowoÊci nak∏adajà
na kierownictwo jednostki obowiàzek zadeklarowa-
nia ju˝ we wprowadzeniu do sprawozdania finanso-
wego (podlegajàcemu publikacji), czy zosta∏o ono
sporzàdzone przy za∏o˝eniu kontynuowania dzia∏al-
noÊci gospodarczej5, a tak˝e czy nie zachodzà oko-
licznoÊci wskazujàce na powa˝ne zagro˝enia dla kon-
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1 Por. art. 65 ust. 3 pkt 2 ustawy o rachunkowoÊci oraz Mi´dzynarodowy Stan-

dard Rewizji Finansowej (MSRF) 570 „Kontynuacja dzia∏alnoÊci”, pkt 2 i 9.
2 Warto zwróciç uwag´, ˝e modele budowane na podstawie danych innych

krajów wymagajà adaptacji do warunków polskich ze wzgl´du na specyfik´

gospodarki i systemu rachunkowoÊci danego kraju (por. Ho∏da 2001).

3 Obejmujàcej okres co najmniej 12 miesi´cy od dnia bilansowego.
4 Por. art. 5 ust. 2 ustawy o rachunkowoÊci oraz MSRF 570, pkt 3.
5 Wp∏ywa to na sposób wyceny poszczególnych pozycji sprawozdania fi-

nansowego.



tynuowania przez nià dzia∏alnoÊci6. Oznacza to, ˝e
zasadnoÊç samego za∏o˝enia nie wyklucza wystàpie-
nia takich zagro˝eƒ. Kierownictwo jednostki powin-
no poinformowaç o nich we wprowadzeniu do spra-
wozdania finansowego oraz w informacjach dodatko-
wych i objaÊnieniach, a w przypadku jednostek zobo-
wiàzanych do sporzàdzania sprawozdania z dzia∏al-
noÊci (np. spó∏ek kapita∏owych i przedsi´biorstw
paƒstwowych) – tak˝e w tym sprawozdaniu.

Ogólna metodologia badania zdolnoÊci
jednostki do kontynuacji dzia∏alnoÊci

Analiza mo˝liwoÊci kontynuacji dzia∏alnoÊci przez
badanà jednostk´ jest integralnym elementem ka˝de-
go badania sprawozdania finansowego. Jej w∏aÊciwe
przeprowadzenie warunkuje osiàgni´cie celu bada-
nia, którym jest „wyra˝enie przez bieg∏ego rewidenta
pisemnej opinii wraz z raportem o tym, czy sprawoz-
danie finansowe jest prawid∏owe oraz rzetelnie i ja-
sno przedstawia sytuacj´ majàtkowà i finansowà, jak
te˝ wynik finansowy badanej jednostki”7. 

Nale˝y podkreÊliç, ˝e przedmiotem oceny audy-
tora jest nie tylko wyst´powanie powa˝nych zagro-
˝eƒ dla kontynuacji dzia∏alnoÊci, ale i zasadnoÊç
przyj´cia do sporzàdzenia sprawozdania finansowe-
go za∏o˝enia kontynuowania dzia∏alnoÊci8. Podstaw´
tych ocen stanowià dowody badania9 pozyskane
w toku badania, w tym dotyczàce zdarzeƒ, które na-
stàpi∏y po dniu bilansowym, a przed sporzàdzeniem
opinii. Ich êród∏em jest nie tylko sprawozdanie fi-
nansowe, ale tak˝e wiedza o problemach wewn´trz-
nych jednostki oraz sytuacji w bran˝y przez nià re-
prezentowanej. Na osàd bieg∏ego rewidenta wp∏ywa-
jà rodzaj i warunki dzia∏alnoÊci prowadzonej przez
jednostk´ oraz zakres, w jakim podlega ona wp∏y-
wom zewn´trznym.

Stwierdzenie wyst´powania powa˝nych zagro-
˝eƒ dla kontynuacji dzia∏alnoÊci wymaga zastosowa-
nia dodatkowych procedur badania. Polegajà one
na ocenie planów kierownictwa dotyczàcych dzia∏aƒ,
które w zamierzeniu majà zapobiec utracie tej zdolno-
Êci, ocenie mo˝liwoÊci realizacji tych planów oraz za-
kresu ich potencjalnego wp∏ywu na popraw´ sytuacji
jednostki. Plany te mogà dotyczyç np.: zwi´kszenia

kapita∏u w∏asnego, zaciàgni´cia kredytów i po˝yczek,
restrukturyzacji d∏ugu, ograniczenia wydatków lub
ich opóênienia, sprzeda˝y zb´dnych aktywów. Audy-
tor podejmuje ostatecznà decyzj´, czy w opinii z ba-
dania sprawozdania finansowego nale˝y poinformo-
waç o zagro˝eniu kontynuacji dzia∏alnoÊci dopiero
po dokonaniu oceny tych planów. OdpowiedzialnoÊç
bieg∏ego rewidenta wobec u˝ytkowników sprawoz-
daƒ finansowych za wiarygodnoÊç oceny mo˝liwoÊci
kontynuacji dzia∏alnoÊci jest tym wi´ksza, ˝e plany
takie z regu∏y nie sà podawane do wiadomoÊci pu-
blicznej.

Zgodnie z terminologià standardów zawodowych
wyst´powanie powa˝nych zagro˝eƒ dla kontynuacji
dzia∏alnoÊci oznacza, ˝e zachodzi istotna niepewnoÊç
co do tej zdolnoÊci, tzn. jej skala jest na tyle du˝a, ˝e –
wed∏ug osàdu bieg∏ego rewidenta – nieujawnienie ro-
dzaju i potencjalnych skutków tej niepewnoÊci w spra-
wozdaniu finansowym wprowadza∏oby w b∏àd jego od-
biorc´. Stopieƒ tej niepewnoÊci oraz zakres jej ujawnie-
nia przez badanà jednostk´ decydujà o typie wyra˝onej
opinii z badania sprawozdania finansowego10.

Bieg∏y rewident powinien byç Êwiadomy, ˝e odpo-
wiedzialnoÊç za poinformowanie w opinii o powa˝-
nych zagro˝eniach dla kontynuacji dzia∏alnoÊci doty-
czy nie tylko u˝ytkowników sprawozdaƒ finansowych,
ale i badanej jednostki. Taka informacja przy braku wy-
starczajàco uzasadnionych przes∏anek mo˝e spowodo-
waç wiele negatywnych konsekwencji dla firmy w po-
staci trudnoÊci z pozyskaniem nowych kapita∏ów, ˝à-
dania natychmiastowej sp∏aty kredytów i po˝yczek
przez banki czy gwa∏townego spadku kursu akcji.
W skrajnych przypadkach mo˝e mieç charakter samo-
spe∏niajàcej si´ prognozy. Z drugiej strony poinformo-
wanie o zagro˝eniach, o ile jest uzasadnione, umo˝li-
wia w∏aÊcicielom przedsi´biorstwa podj´cie we w∏aÊci-
wym czasie odpowiednich dzia∏aƒ zapobiegawczych.

Czynniki zagro˝enia kontynuacji dzia∏alnoÊci

Podstawà formu∏owania osàdu bieg∏ego rewidenta
na temat zdolnoÊci jednostki do kontynuacji dzia∏al-
noÊci jest rozpoznanie czynników ryzyka utraty tej
zdolnoÊci. Przyk∏ady zdarzeƒ i uwarunkowaƒ wska-
zujàcych na istotne zagro˝enia dla kontynuacji dzia-
∏alnoÊci sà podane w standardach zawodowych. Za-
kres i sposób klasyfikacji czynników ryzyka w stan-
dardach zawodowych poszczególnych krajów nie jest
jednolity. Postanowienia standardów sà natomiast
zbie˝ne pod wzgl´dem ich ogólnej charakterystyki
wskazujàc, ˝e:
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6 Taki wymóg jest zgodny z postanowieniami Mi´dzynarodowego Standar-

du RachunkowoÊci 1 „Prezentacja sprawozdaƒ finansowych”.
7 Por. art. 65 ust. 1 ustawy o rachunkowoÊci.
8 Wst´pnej oceny tych zagadnieƒ audytor dokonuje ju˝ na etapie planowa-

nia badania, co umo˝liwia zastosowanie odpowiednich procedur badania

oraz uwzgl´dnienie wp∏ywu skali zagro˝eƒ na ocen´ ryzyka badania, tj. ry-

zyka wyra˝enia przez bieg∏ego rewidenta niew∏aÊciwej (nieodpowiadajàcej

stanowi rzeczywistemu) opinii z powodu niewykrycia istotnych nieprawi-

d∏owoÊci w sprawozdaniu finansowym.
9 Dowody badania to ogó∏ informacji uzyskanych przez bieg∏ego rewidenta

w trakcie dochodzenia do wniosków le˝àcych u podstaw opinii z badania

(por. MSRF 500 „Dowody badania”, pkt 4).

10 Podstawowe typy opinii to opinia bez zastrze˝eƒ, z zastrze˝eniem (za-

strze˝eniami) oraz negatywna. Audytor mo˝e te˝ odstàpiç od wyra˝enia

opinii, np. jeÊli jednostka wprawdzie poinformowa∏a w sprawozdaniu fi-

nansowym o powa˝nych zagro˝eniach dla kontynuacji dzia∏alnoÊci, ale sto-

pieƒ niepewnoÊci co do jej przetrwania jest bardzo du˝a.
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1) czynniki te mogà pojedynczo lub ∏àcznie bu-
dziç wàtpliwoÊci co do zdolnoÊci jednostki do konty-
nuowania dzia∏alnoÊci,

2) ich przyk∏adowe listy nie uwzgl´dniajà
wszystkich potencjalnych zagro˝eƒ, przy czym rodzaj
takich zagro˝eƒ zale˝y w du˝ej mierze od specyfiki
badanej jednostki,

3) znaczenie tych samych czynników mo˝e si´
istotnie ró˝niç w poszczególnych jednostkach.

Istotnà pomoc w okreÊleniu czynników ryzyka
utraty zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏alnoÊci oferuje
bardzo bogata literatura z dziedziny prognozowania
bankructwa. Dorobek w tym zakresie pozwala nie tyl-
ko na identyfikacj´ istotnych czynników, które nie zo-

sta∏y wyszczególnione w standardach zawodowych,
jak np. zmienne makroekonomiczne, ale i ustalenie
ich wagi oraz wzajemnych interakcji mi´dzy nimi
(La Salle, Anandarajan, Miller 1996 oraz Mutchler,
Hopwood, McKeown 1997). Wybór zespo∏u czynni-
ków powinien uwzgl´dniaç specyfik´ firmy – przed-
miot jej dzia∏alnoÊci, form´ prawnà, struktur´ w∏a-
snoÊci oraz cechy szeroko poj´tego otoczenia firmy.
Przyk∏adowo, inne wskaêniki b´dà s∏u˝y∏y do oceny
banku ni˝ zak∏adu ubezpieczeƒ. Dla spó∏ek notowa-
nych na gie∏dzie nale˝y dodatkowo uwzgl´dniç
wskaêniki rynku kapita∏owego.

Integralnym elementem oceny zdolnoÊci do kon-
tynuacji dzia∏alnoÊci jest analiza finansowa. Typowy-

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie MSRF 570 „Kontynuacja dzia∏alnoÊci”, Guy, Carmichael, Lach (2005); La Salle, Anandarajan, Miller (1996);  Sawicki
(2002).

Objawy finansowe

1. Zbli˝ajàcy si´ termin wymagalnoÊci sp∏aty po˝yczek lub kredytów przy braku realistycznych perspektyw przed∏u˝enia terminu

lub mo˝liwoÊci ich sp∏aty

2. Nadmierny udzia∏ po˝yczek krótkoterminowych w finansowaniu aktywów d∏ugoterminowych

3. Ujemne przep∏ywy Êrodków pieni´˝nych wykazywane w sprawozdaniach finansowych za okresy przesz∏e lub wynikajàce 

z planów finansowych

4. Niekorzystne kszta∏towanie si´ g∏ównych w finansowych

5. Ujemna wielkoÊç kapita∏u obrotowego, tj. wyst´powanie nadwy˝ki zobowiàzaƒ krótkoterminowych nad aktywami obrotowymi

6. Powa˝ne straty z dzia∏alnoÊci operacyjnej lub znaczna utrata wartoÊci aktywów zapewniajàcych dop∏yw Êrodków pieni´˝nych

7. Opóênione, nieregularne wyp∏aty dywidend bàdê zaprzestanie wyp∏at

8. NiezdolnoÊç do terminowego regulowania zobowiàzaƒ

9. TrudnoÊci w dotrzymaniu warunków umów kredytowych i po˝yczkowych

10. Zdarzenia lub uwarunkowania wskazujàce na trudnoÊci finansowe d∏u˝ników

11. Zmiana trybu rozliczeƒ z dostawcami z kredytu kupieckiego na p∏atnoÊç gotówkowà w momencie dostawy

12. Brak mo˝liwoÊci zapewnienia finansowania prac rozwojowych nad nowym wa˝nym produktem lub niezb´dnych inwestycji

13. Potencjalne straty na umowach d∏ugoterminowych

Objawy operacyjne

1. Utrata podstawowego rynku zbytu, licencji, umowy franchisingowej lub g∏ównego dostawcy

2. OdejÊcie g∏ównego kierownictwa bez zapewnienia nast´pców

3. TrudnoÊci z pozyskaniem wa˝nych surowców

4. Konflikty z za∏ogà

5. Znaczàca zale˝noÊç od jednego dostawcy, odbiorcy lub produktu

6. Brak ubezpieczenia od skutków zdarzeƒ losowych

Pozosta∏e objawy zagro˝eƒ i czynniki ryzyka

1. Nieprzestrzeganie wymogów dotyczàcych wysokoÊci kapita∏u lub innych wymogów wynikajàcych ze statutu lub umowy

2. Post´powanie sàdowe lub administracyjne toczàce si´ przeciwko jednostce, jeÊli jego rozstrzygni´cie – niekorzystne dla jednostki

– wiàza∏oby si´ z powstaniem zobowiàzaƒ, które prawdopodobnie nie  mog∏yby  zostaç zaspokojone

3. Zmiany w prawie lub polityce rzàdu, które mogà mieç niekorzystny wp∏yw na jednostk´ (np. przepisów podatkowych, 

celnych)

4.  WielkoÊç oraz wiek jednostki

5. Sytuacja w bran˝y (konkurencja, ogólna sytuacja ekonomiczna)

6. Czynniki makroekonomiczne (tempo realnego wzrostu PKB, poziom wydatków konsumpcyjnych, wysokoÊç inwestycji

rzàdowych i prywatnych, poziom inflacji, poziom poda˝y pieniàdza, stopa procentowa, kurs walutowy, sytuacja na gie∏dzie, faza

cyklu koniunkturalnego)

7. Poinformowanie o zagro˝eniach kontynuacji dzia∏alnoÊci w opiniach z badania sprawozdaƒ finansowych za lata ubieg∏

Tabela 1. Objawy zagro˝enia kontynuacji dzia∏alnoÊci oraz czynniki ryzyka utraty zdolnoÊci
kontynuacji dzia∏alnoÊci



mi oznakami zagro˝enia przysz∏oÊci przedsi´biorstwa
sà np. wskaêniki finansowe sygnalizujàce utrat´ p∏yn-
noÊci, niskà rentownoÊç, trudnoÊci ze Êciàganiem na-
le˝noÊci lub sp∏atà zobowiàzaƒ. Ocena wartoÊci po-
szczególnych wskaêników powinna uwzgl´dniaç za-
równo indywidualne cechy jednostki, jak te˝ sytuacj´
bran˝y (pomocne w analizie sà sektorowe wskaêniki
finansowe) i prognozy jej rozwoju (czy przedsi´bior-
stwo dzia∏a w bran˝y schy∏kowej czy rozwojowej, czy
bran˝a jako ca∏oÊç obarczona jest du˝ym ryzykiem
dzia∏alnoÊci). Analiza wskaênikowa, niewàtpliwie
bardzo u˝yteczna w ocenie mo˝liwoÊci kontynuacji
dzia∏alnoÊci, nie pozostaje jednak wolna od istotnych
ograniczeƒ interpretacyjnych. Przyk∏adowo, pozycje
krótkoterminowe wyst´pujàce w bie˝àcym wskaêni-
ku p∏ynnoÊci mogà nie przedstawiaç typowych warto-
Êci osiàganych przez przedsi´biorstwo w ciàgu roku
obrotowego. Ocena p∏ynnoÊci finansowej nie powin-
na opieraç si´ jedynie na analizie odpowiednich
wskaêników. P∏ynnoÊç przedsi´biorstwa zale˝y bo-
wiem od mo˝liwoÊci synchronizacji wp∏ywów i wy-
datków gotówkowych w danym okresie. Wysokie
wskaêniki p∏ynnoÊci nie muszà byç miarodajnym êró-
d∏em informacji o rzeczywistej p∏ynnoÊci, gdy˝ np.
w aktywach obrotowych mogà dominowaç zapasy,
których nie mo˝na sprzedaç.

Zaw´˝enie oceny mo˝liwoÊci kontynuowania
dzia∏alnoÊci do analizy finansowej pomija∏oby wiele
istotnych czynników, w tym o charakterze jakoÊcio-
wym. Dane sprawozdaƒ finansowych, b´dàce podsta-
wà konstrukcji wskaêników, nie ujmujà takich niewy-
miernych finansowo czynników, jak wartoÊç pozycji
konkurencyjnej czy jakoÊç zarzàdzania, a te elementy
majà bardzo du˝y wp∏yw na ocen´ przysz∏ej sytuacji
przedsi´biorstwa11. Analiza perspektyw firmy,
zw∏aszcza wi´kszej, majàcej liczàcy si´ udzia∏ w ryn-
ku, powinna uwzgl´dniaç tak˝e ogólnà sytuacj´ ma-
kroekonomicznà. Platt (1989), Boritz (1991), Wo-
od i Piesse (1987) podkreÊlajà znaczenie warunków
makroekonomicznych w prognozowaniu upad∏oÊci
przedsi´biorstw. Badania Altmana (1983) wykaza∏y
znaczny wzrost prawdopodobieƒstwa bankructwa
w wyniku skumulowanego efektu dzia∏ania obni˝enia
tempa realnego wzrostu gospodarczego, pogorszenia
sytuacji na rynku kapita∏owym oraz spadku poda˝y
pieniàdza. Takie czynniki, jak: polityka gospodarcza
rzàdu, decyzje banku centralnego, aktualna faza cy-
klu koniunkturalnego czy poziom kursu walutowego
istotnie wp∏ywajà na kondycj´ poszczególnych sekto-
rów gospodarki. Ponadto, niektóre zmienne makro-
ekonomiczne mogà mieç szczególne znaczenie
w przypadku konkretnych przedsi´biorstw. Dla firm
prowadzàcych szerokà wymian´ zagranicznà takà
zmiennà b´dzie poziom kursu walutowego. W warun-

kach wysokiej inflacji nale˝y oszacowaç jej wp∏yw
na zniekszta∏cenie danych liczbowych sprawozdaƒ
finansowych, a zatem równie˝ interpretacj´ wskaêni-
ków finansowych.

Wielu autorów postuluje uwzgl´dnianie w oce-
nie mo˝liwoÊci kontynuacji dzia∏alnoÊci wielkoÊci fir-
my (Mutchler 1984; Boritz 1991; Becker et al. 1998),
wyra˝onej jako suma bilansowa, przychody ze sprze-
da˝y, wielkoÊç zatrudnienia lub – w przypadku przed-
si´biorstw notowanych na gie∏dzie – wartoÊç kapitali-
zacji rynkowej. Rozmiary dzia∏alnoÊci firmy wià˝à si´
bowiem z jej pozycjà konkurencyjnà, skalà powiàzaƒ
z kontrahentami, perspektywami uzyskania pomocy
z zewn´trznych êróde∏ finansowania oraz stabilno-
Êcià wartoÊci wskaêników finansowych.

Tabela 1 podaje przyk∏ady zdarzeƒ i uwarunko-
waƒ, które mogà wskazywaç na powa˝ne zagro˝enia
dla kontynuacji dzia∏alnoÊci, oraz czynniki ryzyka
utraty tej zdolnoÊci.

Podstawowe poj´cia teorii zbiorów rozmytych

Przedstawione przes∏anki budowy modelu oceny
zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏alnoÊci na podstawie
teorii zbiorów rozmytych i sama jego konstrukcja
wymagajà wczeÊniejszego przybli˝enia podstaw tej
teorii.

TrudnoÊci z zastosowaniem metod probabili-
stycznych do opisu z∏o˝onych lub s∏abo zdefiniowa-
nych poj´ç by∏y bodêcem opracowania metod wnio-
skowania przybli˝onego. Do tej klasy mo˝na zali-
czyç metody teorii zbiorów rozmytych. Teoria ta po-
zwala analizowaç i przetwarzaç informacje niepre-
cyzyjne. Naturalny j´zyk operuje g∏ównie poj´ciami
jakoÊciowymi, a to implikuje brak precyzji. Opis ja-
koÊciowy z natury rzeczy jest nieprecyzyjny. Brak
precyzji w okreÊlaniu pewnych w∏asnoÊci prowadzi
zaÊ do rozmycia granic zbioru obiektów, do których
te w∏asnoÊci si´ odnoszà. Jako pierwszy zwróci∏
na to uwag´ Lotfi A. Zadeh (1965), twórca koncepcji
zbioru rozmytego. W klasycznej teorii zbiorów
przejÊcie od pe∏nej przynale˝noÊci elementu
do zbioru do ca∏kowitej nieprzynale˝noÊci jest sko-
kowe. Konsekwencjà tej w∏asnoÊci jest trudnoÊç
w przedstawianiu poj´ç nieprecyzyjnych za pomocà
zbiorów klasycznych. W teorii zbiorów rozmytych
przyjmuje si´, ˝e element mo˝e cz´Êciowo nale˝eç
do zbioru i do jego dope∏nienia, a zatem nie obowià-
zuje tu prawo wy∏àczonego Êrodka. W zbiorze roz-
mytym przejÊcie od przynale˝noÊci do zbioru
do nieprzynale˝noÊci jest stopniowe (t´ stopniowà
zmian´ wyra˝a tzw. funkcja przynale˝noÊci). Grani-
ce zbioru rozmytego nie sà ostre, dzi´ki czemu kon-
cepcja ta pozwala okreÊlaç poj´cia nieostre i wielko-
Êci nieprecyzyjne.
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11 Wskazuje to na celowoÊç wykorzystania w analizie teorii zbiorów rozmy-

tych, która pozwala na reprezentacj´ zjawisk o charakterze jakoÊciowym.



Aparat poj´ciowy teorii zbiorów rozmytych jest
bardzo bogaty. W niniejszej pracy ograniczono si´
do elementów teorii bezpoÊrednio wykorzystywa-
nych w przedstawionym dalej modelu oceny zdolno-
Êci jednostki do kontynuacji dzia∏alnoÊci.

Definicja 112. Zbiorem rozmytym A w pewnej
przestrzeni X (zbiorze elementów x)13, nazywamy
zbiór uporzàdkowanych par:

A = {(μA(x), x); x ∈  X}, gdzie μA (x): X –> [0, 1]
jest tzw. funkcjà przynale˝noÊci zbioru rozmytego A.
Funkcja ta ka˝demu elementowi x ∈  X przyporzàdko-
wuje jego stopieƒ przynale˝noÊci do zbioru rozmyte-
go A.

Definicja 2. Rozmyty zbiór A nazywamy normal-
nym, jeÊli istnieje taki element  x ∈  X, ˝e spe∏niony
jest warunek μA(x) = 1. Innymi s∏owy, istnieje ele-
ment na pewno nale˝àcy do tego zbioru14.

Do podstawowych operacji na zbiorach rozmy-
tych nale˝à m.in. ich suma i iloczyn.

Definicja 3. Sumà zbiorów rozmytych A i B jest
zbiór rozmyty A ∪  B okreÊlony funkcjà przynale˝noÊci:

μA∪ B(x) = max (μA(x), μB(x)) = μA(x) μBx) dla
ka˝dego x ∈ X.

Definicja 4. Iloczynem zbiorów rozmytych A i B
jest zbiór rozmyty A B o funkcji przynale˝noÊci:

μA B (x) = min (μA(x), μB(x)) = μA(x)∧μB(x) dla
ka˝dego x ∈  X.

Definicja 5. Liczbà rozmytà nazywamy zbiór roz-
myty A okreÊlony w zbiorze liczb rzeczywistych R, ta-
ki ˝e A jest normalny i wypuk∏y, a μA(x) jest przedzia-
∏ami ciàg∏a15.

W praktyce najcz´Êciej stosuje si´ tzw. trapezowe
liczby rozmyte Tp(a1, a2, a3, a4). W przypadku, gdy 
a2 = a3, otrzymujemy trójkàtnà liczb´ rozmytà. Grani-
ce trapezowej liczby rozmytej majà prostà interpreta-
cj´ praktycznà. Granice wewn´trzne tworzà odcinek
[a2, a3] na pewno zawierajàcy nieznanà dok∏adnà
wartoÊç, a zewn´trzne – odcinek [a1, a4], którego do-
pe∏nienie na pewno nie zawiera tej wartoÊci.

Bardzo wa˝nym poj´ciem omawianej teorii jest
zmienna lingwistyczna. Chocia˝ formalizm matema-
tyczny zmiennej lingwistycznej jest doÊç skompliko-
wany (dlatego zrezygnowano tu z formalnej definicji),
to jej intuicyjny sens jest prosty. Zmienna lingwi-
styczna przyjmuje jako swe wartoÊci wyra˝enia j´zy-
ka naturalnego, uto˝samiane z okreÊlonymi zbiorami
rozmytymi. Np. zmienna lingwistyczna o nazwie

„temperatura” mo˝e przyjmowaç jako wartoÊci zbiory
rozmyte reprezentujàce cechy: wysoka, Êrednia, ni-
ska, tj. cechy jakoÊciowe, a nie iloÊciowe.

W wielu praktycznych zastosowaniach spotyka-
my si´ z zagadnieniem wyznaczania z liczb rozmy-
tych wielkoÊci dok∏adnej, czyli precyzyjnie okreÊlo-
nej liczby rzeczywistej. Procedur´ t´ nazywamy defu-
zyfikacjà (ostrzeniem). Jednà z najpopularniejszych
metod jest defuzyfikacja metodà Êrodka ci´˝koÊci,
który definiujemy jako:

(1)

gdzie S(A) oznacza Êrodek ci´˝koÊci liczby rozmytej A.
Jednà z odmian tej metody zastosujemy w przed-

stawionym dalej modelu.

Model oceny zdolnoÊci do kontynuacji
dzia∏alnoÊci w uj´ciu teorii zbiorów rozmytych

Proces formu∏owania osàdu bieg∏ego rewidenta na te-
mat mo˝liwoÊci kontynuacji dzia∏alnoÊci przez bada-
nà jednostk´ polega na pozyskiwaniu i ocenie dowo-
dów badania, tj. wszystkich informacji b´dàcych pod-
stawà takiego osàdu. Prezentowany model ilustruje
zastosowanie teorii zbiorów rozmytych do wyznacza-
nia poziomu ryzyka utraty zdolnoÊci kontynuacji
dzia∏alnoÊci przez jednostk´ (RK).

Wyniki badaƒ empirycznych wskazujà, ˝e audy-
torzy postrzegajà i oceniajà ryzyko w kategoriach j´-
zyka naturalnego, a nie Êcis∏ych wielkoÊci liczbowych
(Peters 1990). W modelu ryzyko wyra˝ono w postaci
zmiennej lingwistycznej o nazwie „ryzyko utraty
zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏alnoÊci”, która mo˝e
przyjmowaç wartoÊci: niskie, Êrednie i wysokie.
Punktem wyjÊcia budowy modelu jest okreÊlenie
czynników tego ryzyka. Ka˝dy czynnik ryzyka jest
charakteryzowany przez zmiennà lingwistycznà.
Przyk∏adowo, wskaênik zad∏u˝enia ogólnego opisuje
zmienna lingwistyczna o nazwie „poziom wskaênika
zad∏u˝enia”, przyjmujàca wartoÊci: bardzo wysoki,
wysoki, przeci´tny, niski. WartoÊci odpowiadajàce
zmiennym lingwistycznym wyra˝one sà w postaci
trapezowych liczb rozmytych. Podstawà okreÊlenia
zbioru rozmytego np. dla czynnika zwiàzanego z to-
czàcym si´ procesem sàdowym przeciwko jednostce
mo˝e byç wysokoÊç potencjalnej straty w przypadku
niekorzystnego wyniku procesu, przedstawiona jako
procentowy udzia∏ w wielkoÊci aktywów ogó∏em. Dla
wyniku z dzia∏alnoÊci operacyjnej (w postaci procen-

∪

∪
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16 Granice ca∏kowania okreÊlono dla trapezowej liczby rozmytej.

12 Wszystkie definicje pochodzà z prac: Czoga∏a, Pedrycz (1985) oraz Kac-

przyk (1986).
13 Przestrzeƒ X jest dowolnym zbiorem niepustym, skoƒczonym lub nie-

skoƒczonym.
14 Zbiór rozmyty, którego najwi´ksza wartoÊç funkcji przynale˝noÊci jest

mniejsza od 1, to tzw. zbiór subnormalny.
15 Wypuk∏oÊç zbioru rozmytego A okreÊlonego na przestrzeni liczb rzeczy-

wistych R oznacza, ˝e dla wszystkich liczb  x ,y i z∈ R, y ∈ [x, z] spe∏niona

jest nierównoÊç μA(y) ≥ min [μA(y), μA(z)]. Zauwa˝my, ˝e liczby rzeczywiste

mo˝emy traktowaç jako szczególny przypadek liczb rozmytych.

S A( )
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=

xμA (x)dx
a1
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∫

μA (x)dx
a1

a4

∫



tu aktywów ogó∏em) celowe b´dzie w∏àczenie do mo-
delu 3 odr´bnych zmiennych, opisujàcych wyniki
osiàgni´te w 3 ostatnich latach. Pozwala to oceniç
tendencj´ do kszta∏towania si´ tej wielkoÊci (Spiece-
land, Garzon, George 1995).

Sposób wnioskowania zilustrowano na przyk∏a-
dzie uproszczonego modelu zawierajàcego tylko 3
czynniki ryzyka. W tabeli 2 przedstawiono ich cha-
rakterystyk´.

Na wykresie 1 przedstawiono funkcj´ przynale˝-
noÊci dla wskaênika p∏ynnoÊci bie˝àcej.

Dla jasnoÊci dalszej analizy uÊciÊlijmy:
w uproszczonym modelu wyst´pujà 3 zmienne lingwi-
styczne, których nazwy zamieszczonych w drugiej

kolumnie tabeli 2, oraz zmienna lingwistyczna o na-
zwie „ryzyko utraty zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏al-
noÊci”.

Przyjmijmy, ˝e wed∏ug oceny bieg∏ego rewidenta
zmienne modelu (czynniki ryzyka) majà nast´pujàce
wartoÊci: WP = 1,02; WZ = 0,64; WA = 0,9. Na wy-
kresie 1 zaznaczono, ˝e wartoÊci WP = 1,02 odpowia-
da przynale˝noÊç w stopniu 0,9 do zbioru rozmytego
„niski” oraz w stopniu 0,1 do zbioru „przeci´tny”. By
wyznaczyç te wartoÊci, nale˝y skorzystaç z postaci
analitycznej funkcji przynale˝noÊci dla wskaênika
p∏ynnoÊci „niskiego” i „przeci´tnego”17. W analogicz-
ny sposób ustalamy stopnie przynale˝noÊci dla
wskaênika ogólnego zad∏u˝enia WZ = 0,64, otrzymu-
jàc: 0,2/Przeci´tny i 0,8/Wysoki (funkcj´ przynale˝no-
Êci dla czynników ryzyka opisujà dane trzeciej ko-
lumny tabeli 2). WartoÊci aktywów ogó∏em WA = 0,9
odpowiada pe∏na przynale˝noÊç do zbioru rozmytego
„Êrednia”.

Do oceny ryzyka utraty zdolnoÊci do kontynuacji
dzia∏alnoÊci (RK) wykorzystamy schemat wnioskowa-
nia oparty na regu∏ach okreÊlonych przez bieg∏ego re-
widenta. Baza regu∏ ma postaç rozmytych zdaƒ wa-
runkowych, które pozwalajà przedstawiç zale˝noÊci
mi´dzy zmiennymi modelu. Dla 3 zmiennych (czyn-
ników ryzyka) pe∏na baza regu∏ sk∏ada si´ z 64 regu∏
(w modelu ka˝da z 3 zmiennych mo˝e przyjmowaç
odpowiednio 4 wartoÊci, por. tabel´ 2). Aby otrzymaç
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* W celu unikni´cia du˝ych wartoÊci, w przyk∏adzie przyj´to, ˝e wartoÊç 1 odpowiada Êredniej arytmetycznej przedzia∏u wartoÊci sumy bilansowej dla
jednostek, których suma bilansowa charakteryzuje si´ pe∏nà przynale˝noÊcià do zbioru „Êrednia”.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Nazwa czynnika Zmienna lingwistyczna Warto ci zmiennej 

lingwistycznej 

Wska nik p ynno ci bie cej  

WP =

Poziom wska nika p ynno ci

bie cej (WP) 

bardzo niski: < 0,8  

niski: 0,6 1,2 

przeci tny: 1-1,6 
aktywa obrotowe 

zobowi zania
krótkoterminowe wysoki: > 1,4 

Wska nik ogólnego zad u enia Poziom wska nika zad u enia 

(WZ)

bardzo wysoki: > 0,8 

wysoki: 0,85 0,6

przeci tny: 0,65 0,4

niski: < 0,5 

Wielko  jednostki Warto  aktywów ogó em (suma 

bilansowa)(WA)*

niska: < 0,75 

zad u enie ogó em 

aktywa ogó em
WZ =

rednia: 0,6 1,4

wysoka: 1,35 4

bardzo wysoka: > 3 

bardzo niski: < 0,8  

niski: 0,6 1,2 

przeci tny: 1-1,6 

wysoki: > 1,4 

bardzo wysoki: > 0,8 

wysoki: 0,85 0,6

przeci tny: 0,65 0,4

niski: < 0,5 

niska: < 0,75 

rednia: 0,6 1,4

wysoka: 1,35 4

bardzo wysoka: > 3 

Wska nik p ynno ci bie cej  

WP =
aktywa obrotowe 

zobowi zania
krótkoterminowe 

Wska nik ogólnego zad u enia

Wielko  jednostki W

zad u enie ogó em 

aktywa ogó em
WZ =

Tabela 2. Charakterystyka czynników ryzyka utraty zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏alnoÊci

WP 

μ(WP) 

niski 

0,8 0,6 1,0 1,2 

1
wysoki 

1,4 1,6 
1,02 

0,9

0,1

bardzo niski przeci´tny

Wykres 1 Funkcja przynale˝noÊci dla
zmiennej lingwistycznej: poziom wskaênika
p∏ynnoÊci bie˝àcej (WP)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

17 Postaç analityczna dla lewego boku liczby trapezowej „przeci´tny”: μ (WP)

= 5 WP - 5, a dla prawego boku liczby trapezowej „niski”: μ (WP) = -5 WP +

6, stàd dla WP = 1,02 otrzymamy wartoÊci 0,1/ Przeci´tny i 0,9/Niski.



stopnie przynale˝noÊci czynników ryzyka WP, WZ
i WA do zbiorów rozmytych reprezentujàcych warto-
Êci zmiennych lingwistycznych potrzebna jest znajo-
moÊç tylko 4 regu∏ takiej bazy. Przyjmijmy, ˝e bieg∏y
rewident okreÊli∏ je nast´pujàco:

R1: Je˝eli WP = Przeci´tny (P) i WZ = Wysoki 
(W) i WA = Ârednia (Â), to RK = Wysokie (RW)

R2: Je˝eli WP = Przeci´tny i WZ = Przeci´tny i WA
= Ârednia, to RK = Ârednie (RÂ)

R3: Je˝eli WP = Niski (N) i WZ = Wysoki i WA = 
= Ârednia, to RK = Wysokie

R4: Je˝eli WP = Niski i WZ = Przeci´tny i WA = 
= Ârednia, to RK = Wysokie

Z powy˝szej bazy regu∏ wynika, ˝e wed∏ug bie-
g∏ego rewidenta wi´ksze znaczenie dla ca∏kowitego
ryzyka utraty zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏alnoÊci
majà wskaêniki p∏ynnoÊci bie˝àcej i ogólne zad∏u˝e-
nie ni˝ wielkoÊç jednostki. W procesie wnioskowania
na podstawie wy˝ej okreÊlonych regu∏ wykorzystamy
operator max – min (Klir, Yuan 1995).

Ustalamy minimum ze stopni przynale˝noÊci po-
szczególnych przes∏anek danej regu∏y, a nast´pnie
stosujemy operator max. Otrzymujemy zatem (por.
definicje 3 i 4):

0,1/P ∧ 0,8/W ∧ 1/Â = 0,1/RW (2)
0,1/P ∧ 0,2/P ∧ 1/Â = 0,1/RÂ (3)
0,9/N ∧ 0,8/W ∧ 1/Â = 0,8/RW (4)
0,9/W ∧ 0,2/P ∧ 1/Â = 0,2/RW (5)

0,1/RW 0,1/RÂ 0,8/RW 0,2/RW = 0,8/RW 0,1/RÂ

WartoÊci zmiennych lingwistycznych lewej stro-
ny równoÊci (2) – (5) (P, W i Â) dotyczà czynników ry-
zyka, natomiast wynik wnioskowania (RW i RÂ) od-
nosi si´ do ryzyka utraty zdolnoÊci do kontynuacji
dzia∏alnoÊci. Otrzymany wynik wnioskowania ma po-
staç rozmytà. Dla otrzymania wartoÊci dok∏adnej (nie-
rozmytej) zastosujemy operacj´ defuzyfikacji wyniku
opartà na definicji Êrodka ci´˝koÊci, tzw. metod´ Êrod-
ka obszaru. Istnieje wiele metod przeprowadzania de-
fuzyfikacji. Wybór metody zale˝y ka˝dorazowo
od rozwa˝anego zagadnienia. Przyjmuje si´, ˝e opty-
malna metoda defuzyfikacji powinna cechowaç si´
m.in. prostotà obliczeniowà, jednoznacznoÊcià i cià-
g∏oÊcià, co oznacza, ˝e niewielkiej zmianie w prze-
s∏ankach regu∏ wnioskowania odpowiada niewielka
zmiana wyniku defuzyfikacji (Driankov, Hellendoorn,
Reinfrank 1996). Przyj´ta metoda defuzyfikacji spe∏-
nia te kryteria. Stosujàc t´ metod´, ostatecznà ocen´
ryzyka utraty zdolnoÊci kontynuacji dzia∏ania otrzy-
mamy, obliczajàc Êrednià wa˝onà Êrodków ci´˝koÊci
liczb rozmytych „wysokie” i „Êrednie” (Lee 1996).
WartoÊç S{Tp (0,3; 0,4; 0,6; 0,7)} ∏atwo ustaliç:  jest to

symetryczna liczba rozmyta, natomiast Êrodek ci´˝ko-
Êci drugiej z liczb trapezowych obliczamy bezpoÊrednio
korzystajàc z definicji Êrodka ci´˝koÊci (por. wzór (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, ˝e otrzymanej wartoÊci
odpowiada pe∏na przynale˝noÊç do zbioru „wysokie”.

Audytor oceni zatem ryzyko utraty zdolnoÊci do kon-
tynuacji dzia∏alnoÊci jako wysokie.

Decyzja, jaka wielkoÊç ryzyka uzasadnia zwróce-
nie uwagi na zagro˝enia dla kontynuacji dzia∏alnoÊci
w opinii z badania sprawozdania finansowego oraz
jak tego dokonaç (tj. jaki typ opinii wyraziç), zale˝y
od zawodowego osàdu audytora. Model dostarcza
podstaw do podj´cia takiej decyzji18.

Je˝eli uzasadnia to wst´pna ocena ryzyka, do mo-
delu mo˝na w∏àczyç zmienne lingwistyczne opisujà-
ce czynniki równowa˝àce ryzyko, okreÊlone na pod-
stawie oceny planów kierownictwa jednostki. Przy-
k∏adowo, planowana kwota ograniczenia wydatków
w ciàgu roku mo˝e byç wyra˝ona jako procent akty-
wów ogó∏em.

Do zilustrowania procesu wnioskowania
w przedstawionym modelu przyj´to tylko 3 zmienne.
Pe∏na postaç modelu powinna uwzgl´dniaç wszystkie
istotne czynniki ryzyka utraty zdolnoÊci do kontynu-
acji dzia∏alnoÊci. Proces wnioskowania w ramach pe∏-
nego modelu nie ró˝ni si´ co do istoty od przedsta-
wionego schematu wnioskowania dla modelu uprosz-
czonego; liczba operacji wymaga jednak wykorzysta-
nia komputera.

∧∧∧∧
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RK 

µ(µ(RK) 

Êrednie 

0,4 

niskie 

0,3 0,6 0,7 1 

1
wysokie 

0,79 

Wykres 2 Funkcja przynale˝noÊci dla
zmiennej lingwistycznej: ryzyko utraty
zdolnoÊci kontynuacji dzia∏alnoÊci (RK)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

18 Zauwa˝my, ˝e model pozwala tak˝e na porównywanie poziomu ryzyka

utraty zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏alnoÊci dla róênych jednostek.



Zakoƒczenie

Zagadnienie oceny zdolnoÊci jednostki do kontynu-
acji dzia∏alnoÊci jest jednym z najbardziej z∏o˝onych
elementów procesu weryfikacji sprawozdaƒ finanso-
wych (Chow, McNamee, Plumlee 1987). Ta z∏o˝onoÊç,
przejawiajàca si´ m.in. brakiem precyzji informacji,
wskazuje na celowoÊç budowy normatywnych mode-
li dokonywania takiej oceny. W Êwietle wyników ba-
daƒ empirycznych przyczynà b∏´dów w ocenie zagro-
˝eƒ dla kontynuacji dzia∏alnoÊci cz´sto okazuje si´
bowiem brak odpowiednich narz´dzi opisu i analizy
tego zagadnienia (Asare 1992; Johnson 1983).

W literaturze przedmiotu spotyka si´ wiele pro-
pozycji metod, które mogà byç pomocne w ocenie
zagro˝enia kontynuacji dzia∏alnoÊci przedsi´bior-
stwa. Do najpopularniejszych nale˝à wskaênikowa
analiza finansowa oraz metody statystyczne, w tym
modele oparte na analizie dyskryminacyjnej, logito-
wej oraz probitowej. SkutecznoÊç tych metod zale˝y
w du˝ej mierze od dostosowania do warunków da-
nego kraju (g∏ównie jego sytuacji makroekonomicz-
nej oraz rozwiàzaƒ przyj´tych w dziedzinie rachun-
kowoÊci). Wskazane wy˝ej s∏aboÊci analizy wskaêni-
kowej oraz trudnoÊci z doborem próby reprezenta-
tywnej dla badanej jednostki ograniczajà u˝ytecz-
noÊç tych metod w ocenie mo˝liwoÊci jej przetrwa-
nia. Ich podstawowym ograniczeniem jest zaw´˝e-
nie analizy do czynników o charakterze jakoÊcio-
wym oraz brak adekwatnych narz´dzi modelowania
niepewnoÊci, której êród∏o stanowià nieprecyzyj-
noÊç i niejednoznacznoÊç informacji wykorzystywa-
nych w wysoce z∏o˝onej ocenie mo˝liwoÊci konty-
nuacji dzia∏alnoÊci. Wed∏ug Zadeha „... z∏o˝onoÊç
i precyzja sà ze sobà w relacji odwrotnej w tym sen-
sie, ˝e je˝eli z∏o˝onoÊç rozpatrywanego problemu
wzrasta, to zmniejsza si´ mo˝liwoÊç jego precyzyj-
nej analizy...”19. Z tej perspektywy teoria zbiorów
rozmytych wydaje si´ lepszym narz´dziem modelo-
wania ryzyka utraty zdolnoÊci do kontynuacji dzia-
∏alnoÊci ni˝ teoria prawdopodobieƒstwa oparta
na logice dwuwartoÊciowej. Model wykorzystujàcy
metody teorii zbiorów rozmytych pozwala uwzgl´d-
niç niepewnoÊç zwiàzanà z brakiem precyzji infor-
macji (informacjà rozmytà) i niejednoznacznoÊcià
poj´ç, która stanowi immanentnà cech´ rzeczywi-
stoÊci. W szczególnoÊci teoria ta pozwala na repre-
zentacj´ jakoÊciowych aspektów wiedzy (dowody
badania majà cz´sto charakter jakoÊciowy), agrega-
cj´ ocen poszczególnych czynników ryzyka utraty
zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏alnoÊci, wyra˝enie
nieliniowych zale˝noÊci mi´dzy czynnikami a po-
ziomem tego ryzyka, porównywanie wielkoÊci ryzy-
ka dla ró˝nych jednostek gospodarczych.

Przedstawiony model spe∏nia wymogi w zakresie
oceny zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏alnoÊci na∏o˝o-
ne przez standardy zawodowe. Dotyczy to uwzgl´d-
niania nie tylko czynników ryzyka o charakterze jako-
Êciowym oraz wp∏ywu specyfiki jednostki na ocen´
poszczególnych czynników, ale tak˝e planów kierow-
nictwa s∏u˝àcych redukcji tego ryzyka20. Mo˝e on za-
razem stanowiç punkt wyjÊcia konstrukcji modeli
bardziej z∏o˝onych, jednak lepiej opisujàcych rzeczy-
wistoÊç. Przyk∏adowe propozycje w tym zakresie to
modele oparte na po∏àczeniu metod logiki rozmytej
oraz sztucznych sieci neuronowych, algorytmów ge-
netycznych, teorii zbiorów przybli˝onych lub syste-
mów ekspertowych21. Szczególnie obiecujàca wydaje
si´ perspektywa w∏àczenia do modelu elementów teo-
rii Dempstera – Shafera (tzw. teorii funkcji przekona-
nia)22. Teoria ta s∏u˝y analizie niepewnoÊci zwiàzanej
z niewiedzà (brakiem informacji lub informacjà nie-
pe∏nà). Rozszerzony model umo˝liwia∏by reprezenta-
cj´ niepewnoÊci, której êród∏o tkwi zarówno w braku
precyzji, jak i niekompletnoÊci informacji, a tym sa-
mym pozwala∏by na bardziej realistyczne i dok∏ad-
niejsze okreÊlenie regu∏ wnioskowania opartych
na strukturze przekonaƒ. W szczególnoÊci taki model
uwzgl´dnia∏by trudnoÊci w Êcis∏ym okreÊleniu zale˝-
noÊci mi´dzy przes∏ankami a wynikiem wnioskowa-
nia regu∏ rozmytych, kiedy dowody badania nie dajà
podstaw do pe∏nego przekonania o prawdziwoÊci da-
nej regu∏y. Podane wczeÊniej regu∏y, np. R1 i R3, mo-
g∏yby mieç wówczas postaç:

R1: Je˝eli WP = Przeci´tny i WZ = Wysoki i WA =
Ârednia, to RK = Wysokie w stopniu 0,5, Ârednie
w stopniu 0,3 i Niskie w stopniu 0,2.

R3: Je˝eli WP = Niski i WZ = Wysoki i WA = Âred-
nia, to RK = Wysokie w stopniu 0,8 i Ârednie
w stopniu 0,2.

Przedstawiony w pracy model formu∏owania
oceny zdolnoÊci jednostki do kontynuacji dzia∏alno-
Êci opiera si´ na teorii, której formalizm umo˝liwia
kwantyfikacj´ subiektywnych sàdów (ocen) bieg∏ych
rewidentów i wnioskowanie w warunkach niepewno-
Êci, a tym samym stwarza szerokie perspektywy dla
teorii i praktyki rewizji finansowej. Jego konstrukcja
nie wyklucza u˝ytecznoÊci równoczesnego stosowa-
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19 Cytat za: Kacprzyk (1986, s. 25).

20 Dodatkowà zaletà modelu jest jego uniwersalnoÊç, przejawiajàca si´ tym,

˝e mo˝e on s∏u˝yç ocenie zdolnoÊci kontynuacji dzia∏alnoÊci zarówno na

etapie planowania badania, jak i i do jej oceny koƒcowej.
21 Warto odnotowaç, ˝e modele oparte na tych nowoczesnych technikach

(w tym modele hybrydowe) znajdujà coraz wi´ksze zastosowanie w ocenie

mo˝liwoÊci kontynuacji dzia∏alnoÊci (por. na ten temat np. Boritz 1991, Le-

nard et al. 2001 oraz Vasarhelyi, Kogan 1998).
22 Teoria Dempstera – Shafera jest jednà z najbardziej rozwini´tych teorii

niepewnoÊci. Obszerne studium poÊwi´cone tej teorii stanowi praca Shafe-

ra (1976).



nia popularnych metod statystycznych do oceny
zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏alnoÊci. Przeciwnie,
uzyskane dzi´ki nim wyniki mogà byç wiarygodnym
êród∏em budowy bazy rozmytych regu∏ wnioskowa-
nia. Z punktu widzenia mo˝liwoÊci zastosowania mo-
delu w praktyce celowe wydaje si´ podj´cie badaƒ
empirycznych, które pozwoli∏yby okreÊliç – w zale˝-
noÊci od specyfiki jednostek – postaç funkcji przyna-
le˝noÊci dla wartoÊci zmiennych lingwistycznych,
optymalne metody defuzyfikacji oraz bazy regu∏ roz-

mytych. Obiecujàcym kierunkiem dalszych prac wy-
dajà si´ tak˝e badania procesów poznawczych zwià-
zanych z formu∏owaniem oceny zagro˝eƒ kontynu-
acji dzia∏alnoÊci, percepcji przez bieg∏ych rewiden-
tów ryzyka utraty zdolnoÊci do kontynuacji dzia∏alno-
Êci, zwiàzków mi´dzy tym ryzykiem a procedurami
badania, a wreszcie – empiryczna weryfikacja zdolno-
Êci predykcyjnej prezentowanego modelu i jego po-
równanie pod tym wzgl´dem z modelami opartymi
na tradycyjnych metodach iloÊciowych.
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Streszczenie
Artyku∏ zawiera analiz´ porównawczà reakcji banków central-

nych Niemiec, Szwajcarii, Japonii, USA, Wielkiej Brytanii i Kana-

dy na pierwszy (1973–1974) i drugi (1979–1980) wstrzàs naftowy.

W obliczu pierwszego wstrzàsu naftowego banki centralne Nie-

miec, Szwajcarii i Japonii utrzyma∏y prowadzonà wówczas re-

strykcyjnà polityk´ pieni´˝nà, w znacznym stopniu ograniczajàc

wp∏yw wzrostu cen ropy na inflacj´ do tzw. efektów pierwszej

rundy. W rezultacie szybko zahamowa∏y wzrost inflacji, sprowa-

dzajàc jà w drugiej po∏owie lat 70. do ni˝szych poziomów ni˝ w

pozosta∏ych analizowanych krajach, a w dodatku przy mniej-

szych kosztach w postaci wzrostu bezrobocia. Banki centralne

USA, Wielkiej Brytanii i Kanady w obawie przed recesjà dokona-

∏y natomiast gwa∏townego zwrotu i zacz´∏y prowadziç ekspan-

sywnà polityk´ pieni´˝nà. W rezultacie inflacja i bezrobocie w

drugiej po∏owie lat 70. by∏y wy˝sze w tej grupie krajów. 

Po doÊwiadczeniach z okresu pierwszego wstrzàsu naftowego

wszystkie analizowane banki podobnie zareagowa∏y na drugi

wstrzàs naftowy: zacieÊni∏y swoje polityki pieni´˝ne, wykazujàc

silnà determinacj´ w dà˝eniu do st∏umienia inflacji.

S∏owa kluczowe: polityka pieni´˝na, kontrola poda˝y pieniàdza,

wstrzàs naftowy.

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
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Wzrost cen ropy naftowej na rynkach Êwiato-
wych w ciàgu ostatnich dwóch lat osiàgnà∏ poziom
porównywalny z odnotowanym w okresie wstrzàsów
naftowych w latach 70. Podobnie jak wówczas ceny
ropy osiàgn´∏y swoje historyczne maksima. Warto
w zwiàzku z tym przypomnieç, jaka by∏a w latach 70.
reakcja polityki gospodarczej, w tym polityki pieni´˝-
nej, g∏ównych krajów wysoko rozwini´tych na te wy-
darzenia.

Ogólna charakterystyka polityki gospodarczej
krajów wysoko rozwini´tych w reakcji
na wstrzàsy naftowe lat 70.

Kryzys naftowy 1973-1974

Kryzys naftowy w latach 1973–1974 nastàpi∏ w okre-
sie wysokiego wzrostu gospodarki Êwiatowej, które-
mu towarzyszy∏a nasilajàca si´ presja inflacyjna.
Wzrost realnego PKB krajów G-7 w I pó∏roczu 1973 r.
wyniós∏ 8,5% (w uj´ciu rocznym), przy inflacji si´ga-
jàcej 7% (wobec 4% w 1972 r.)1. W reakcji na t´ sytu-
acj´ jeszcze przed wybuchem kryzysu naftowego za-
cieÊniono polityk´ pieni´˝nà i fiskalnà w krajach G-7:
krótkoterminowe nominalne stopy procentowe wzro-
s∏y Êrednio dla G-7 z 4,5% w 1972 r. do prawie 8%
w 1973 r. (w uj´ciu realnym wzrost by∏ znacznie ni˝-
szy), odnotowano te˝ pewnà popraw´ wyników sek-
tora finansów publicznych. W rezultacie tempo wzro-
stu gospodarczego prawdopodobnie zacz´∏o spadaç
(choç z wysokiego poziomu), zanim nastàpi∏ pierw-
szy kryzys naftowy.

BezpoÊredni wp∏yw pogorszenia terms of trade
krajów OECD, wywo∏anego pierwszym kryzysem naf-
towym, na ich PKB wyniós∏ wed∏ug szacunków MFW
oko∏o -2,6%. W po∏àczeniu z wczeÊniejszym zacie-
Ênieniem polityki makroekonomicznej spowodowa∏o
to spadek tempa ich wzrostu gospodarczego w 1974 r.
i w pierwszym pó∏roczu 1975 r.

Próbujàc przeciwdzia∏aç recesji, kraje G-7 si´gn´-
∏y po Êrodki polityki fiskalnej i pieni´˝nej. JeÊli cho-
dzi o polityk´ fiskalnà, to ich reakcja by∏a podobna:
znaczne z∏agodzenie polityki fiskalnej – g∏ównie
w 1975 r.

W zakresie polityki pieni´˝nej stosowano nato-
maist ró˝ne podejÊcia. W warunkach spadajàcej pro-
dukcji i rosnàcej inflacji w latach 1974–1975 USA,
Francja, W∏ochy, Wielka Brytania i Kanada zrezygno-
wa∏y ze stosowanej wczeÊniej restrykcyjnej polityki

pieni´˝nej. W rezultacie np. w USA stopa procentowa
(federal funds rate), która w po∏owie 1974 r. wzros∏a
do oko∏o 12%, w pierwszym pó∏roczu 1975 r. spad∏a
poni˝ej 6%, a w uj´ciu realnym stopy procentowe po-
zosta∏y bliskie zera do koƒca lat 70. Ekspansywna po-
lityka pieni´˝na w tej grupie krajów mog∏a przyczy-
niç si´ do o˝ywienia gospodarczego, które rozpocz´∏o
si´ w drugiej po∏owie 1975 r. Jednak ze wzgl´du
na opóênienia reakcji gospodarki na zmiany stóp pro-
centowych polityka ta mog∏a te˝ nasiliç póêniejszà
presj´ inflacyjnà i przyczyniç si´ do zwi´kszenia
kosztów jej st∏umienia.

Niemcy i Szwajcaria zastosowa∏y odmienne po-
dejÊcie: utrzyma∏y restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà
wprowadzonà jeszcze przed kryzysem naftowym.
Wp∏yw wzrostu cen ropy na inflacj´ zosta∏ w znacz-
nym stopniu ograniczony do efektów pierwszej rundy
i w drugiej po∏owie lat 70. inflacja wróci∏a w tych
krajach do niskich poziomów.

Z kolei w Japonii ekspansywna polityka pieni´˝-
na prowadzona na poczàtku lat 70. przyczyni∏a si´
do wzrostu produkcji i inflacji w 1973 r. W po∏o-
wie 1973 r. Bank Japonii zacieÊni∏ polityk´ pieni´˝nà,
utrzymujàc restrykcyjnà polityk´ po wybuchu pierw-
szego kryzysu naftowego. W rezultacie, choç po sko-
ku cen ropy inflacja wzros∏a do 23% w 1974 r. (efekt
wysokiej zale˝noÊci Japonii od importowanej ropy),
potem szybko spad∏a – do oko∏o 4% w 1978 r.

Istotnà zmianà, która nastàpi∏a w okresie pierw-
szego kryzysu naftowego we wszystkich krajach G-7
z wyjàtkiem USA, by∏ znaczny wzrost udzia∏u docho-
dów z pracy w dochodach narodowych tych krajów
(ang. labour share of national income). Wynika∏o to
z du˝ego w tym okresie rozpowszechnienia mecha-
nizmów indeksacyjnych i, w rezultacie, silnej reakcji
p∏ac na wzrost cen ropy. 

Kryzys naftowy 1979–1980

Gdy wybuch∏ drugi kryzys naftowy, tempo wzrostu
gospodarczego najwi´kszych krajów uprzemys∏owio-
nych by∏o ni˝sze ni˝ przed pierwszym kryzysem. To-
warzyszy∏o mu wy˝sze bezrobocie i mniejszy stopieƒ
wykorzystania mocy produkcyjnych. Inflacja, choç
w wielu krajach nadal wysoka, na ogó∏ spada∏a, a nie
ros∏a, jak to by∏o w 1973 r. Wyjàtkiem by∏y USA, gdzie
presja inflacyjna w tym okresie narasta∏a.

BezpoÊredni wp∏yw drugiego wstrzàsu naftowe-
go na PKB tych krajów poprzez pogorszenie terms of
trade wyniós∏, wed∏ug szacunków MFW, oko∏o -3,7%,
tj. by∏ o 1 punkt procentowy silniejszy ni˝ wp∏yw
pierwszego wstrzàsu.

W przeciwieƒstwie do sytuacji po pierwszym
wstrzàsie naftowym reakcja polityki gospodarczej
krajów G-7 po drugim wstrzàsie wskazywa∏a przede
wszystkim na silne dà˝enie do st∏umienia inflacji,

1 Przytoczone w tej cz´Êci artyku∏u dane liczbowe pochodzà z aneksu

Lessons from the Response of Advanced Economies to Previous Oil Price

Hikes do opracowania IMF (2000). Aneks ten powsta∏ na podstawie analiz

efektów wstrzàsów naftowych lat 70. przeprowadzonych przez OECD i IMF,

opublikowanych w ró˝nych numerach OECD Economic Outlook i Word

Economic Outlook IMF.
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w tym do zapobie˝enia powstaniu spirali p∏acowo-ce-
nowej. Nastàpi∏o zacieÊnienie polityki pieni´˝nej:
krótkoterminowe stopy procentowe w g∏ównych kra-
jach uprzemys∏owionych, rosnàce ju˝ przed drugim
wstrzàsem naftowym, w 1980 i 1981 r. nadal ros∏y
– w sumie od 1979 r. do 1981 r. Êrednio o 3,5 punktu
procentowego. W rezultacie nastàpi∏ powrót do do-
datnich realnych stóp procentowych, które na poczàt-
ku lat 80. wynosi∏y w krajach G-7 Êrednio 2,5%.

Polityka fiskalna tak˝e uleg∏a zacieÊnieniu – w la-
tach 1979–1982 zmniejszy∏y si´ deficyty strukturalne
w wi´kszoÊci krajów wysoko rozwini´tych.

W przeciwieƒstwie do sytuacji po pierwszym
wstrzàsie naftowym nie odnotowano przyspieszenia
tempa wzrostu p∏ac. W rezultacie udzia∏ dochodów
z pracy w dochodach narodowych krajów G-7 na po-
czàtku lat 80. pozosta∏ w zasadzie niezmieniony.

Polityka pieni´˝na g∏ównych banków centralnych
w reakcji na wstrzàsy naftowe lat 70.

Poczàtek lat 70. to schy∏kowy okres systemu z Bretton
Woods, w którym polityka pieni´˝na g∏ównych ban-
ków centralnych wynika∏a ze strategii sztywnego kur-
su walutowego. Stopy procentowe stanowi∏y w tych
warunkach wielkoÊç wynikowà, podporzàdkowanà
celowi w postaci utrzymania poziomu kursu waluty
krajowej. Nierzadko prowadzi∏o to do konfliktu celów
wewn´trznej polityki gospodarczej z celem kurso-
wym, szczególnie w okresie zaburzeƒ na mi´dzynaro-
dowych rynkach kapita∏owych, zwiàzanych z post´-
pujàcym rozpadem systemu z Bretton Woods. Up∏yn-
nienie kursu marki niemieckiej wobec dolara amery-
kaƒskiego w marcu 1973 r. oznacza∏o ostateczny upa-
dek tego systemu. 

Wydarzenia te zbieg∏y si´ z nasileniem presji in-
flacyjnej stymulowanej ekspansywnà politykà gospo-
darczà USA, a od jesieni 1973 r. – z gwa∏townym
wzrostem cen ropy naftowej (wybuch pierwszego
kryzysu naftowego). Priorytetem w polityce gospodar-
czej wi´kszoÊci krajów sta∏a si´ wówczas walka z in-
flacjà. Brak Êwiatowego standardu monetarnego,
a tym samym brak zewn´trznej kotwicy dla polityki
pieni´˝nej, oraz wysoka inflacja zmusi∏y banki cen-
tralne krajów rozwini´tych do poszukiwania strategii
polityki pieni´˝nej opartych na indywidualnie ustala-
nych kotwicach nominalnych.

W tych warunkach ros∏a popularnoÊç strategii
polityki pieni´˝nej, w której poÊrednim celem s∏u-
˝àcym realizacji celu g∏ównego, tj. stabilizacji ceno-
wej, sta∏a si´ kontrola poda˝y pieniàdza (ang. mone-
tary targeting). Istotnym elementem tej strategii by∏o
oficjalne og∏aszanie przyjmowanego celu poÊred-
niego, co mia∏o zwi´kszaç jego rol´ jako nominalnej
kotwicy. 

Poni˝ej przeprowadzono analiz´ polityki pieni´˝nej
prowadzonej przez banki centralne Niemiec, Szwajcarii,
Japonii, USA, Wielkiej Brytanii i Kanady2 w reakcji
na wstrzàsy naftowe lat 70. Skutki tej polityki – w posta-
ci zmian stóp inflacji i bezrobocia – zilustrowano na wy-
kresach zamieszczonych na koƒcu artyku∏u.

Niemcy3

Na poczàtku lat 70. w gospodarce niemieckiej utrzymy-
wa∏a si´ presja inflacyjna, którà stymulowa∏y agresywne
˝àdania p∏acowe niemieckich zwiàzków zawodowych
(rezultat z∏o˝onych przez rzàd W. Brandta gwarancji
utrzymania pe∏nego zatrudnienia) oraz luêna polityka fi-
skalna (wydatki rzàdowe nieprzerwanie ros∏y wskutek re-
alizacji przez rzàd programów socjalnych). Rzàd, odrzu-
cajàc ze wzgl´dów politycznych mo˝liwoÊç ci´ç wydat-
ków bud˝etowych, na poczàtku 1973 r. w warunkach na-
rastajàcej inflacji otwarcie wzywa∏, by polityka pieni´˝-
na przej´∏a g∏ównà rol´ w stabilizowaniu gospodarki4. 

Nie by∏o to jednak mo˝liwe w pierwszych mie-
siàcach 1973 r. (gdy nadal obowiàzywa∏ sztywny kurs
marki wobec dolara) ze wzgl´du na silnà wówczas
presj´ na aprecjacj´ marki. Zamiast hamowaç wzrost
popytu krajowego poprzez zacieÊnianie polityki pie-
ni´˝nej, Bundesbank musia∏ w tych warunkach obni-
˝aç stopy na rynku pieni´˝nym. W rezultacie prak-
tycznie utraci∏ kontrol´ nad poda˝à pieniàdza (roczne
tempo wzrostu poda˝y pieniàdza wynosi∏o wówczas
oko∏o 15%). Dopiero po marcu 1973 r., tj. po up∏yn-
nieniu kursu marki wobec dolara, nastàpi∏ w Niem-
czech okres znacznych podwy˝ek stóp procentowych
i w rezultacie wyraênie widoczne od po∏owy 1973 r.
spowolnienie tempa wzrostu poda˝y pieniàdza. 

Restrykcyjna polityka pieni´˝na pchn´∏a jednak
gospodark´ w kierunku recesji. Dodatkowo pog∏´bi∏ jà
pierwszy kryzys naftowy, który wybuch∏ pod ko-
niec 1973 r. W rezultacie w 1974 r. ogólny stan nie-
mieckiej gospodarki zasadniczo si´ zmieni∏: inflacja
zacz´∏a s∏abnàç, co by∏o du˝ym sukcesem w porówna-
niu z ówczesnà sytuacjà w wielu innych krajach uprze-
mys∏owionych, ale jednoczeÊnie nast´powa∏ szybki
wzrost bezrobocia5 i to ono sta∏o si´ wówczas g∏ów-
nym problemem niemieckiej polityki gospodarczej. 

2 Kraje te wybrano ze wzgl´du na ich du˝e znaczenie w gospodarce

Êwiatowej w tym okresie. Sà to cz∏onkowie G-7 (bez W∏och i Francji ze

wzgl´du na powiàzanie kursów ich walut z kursem marki niemieckiej 

w ramach systemu tzw. w´˝a walutowego) oraz Szwajcaria (ze wzgl´du na

jej pozycj´ jako mi´dzynarodowego centrum finansowego).
3 von Hagen (1999a), von Hagen (1999b), Clarida, Gertler (1996), Bofinger

(2001), Bernanke, Mishkin (1992), Goodhart (1989), Szpunar (2000).
4 Deklaracja z 18 stycznia 1973 r., którà w swoim Raporcie 1972/73 popar∏a

tak˝e Niemiecka Rada Doradców Ekonomicznych (CEA).
5 Wed∏ug opinii g∏ównego ekonomisty Bundesbanku – Schlesingera 

w negocjacjach p∏acowych zwiàzki zawodowe i pracodawcy, nie doceniajàc

determinacji Bundesbanku w zwalczaniu inflacji w 1973 r., uzgodnili nad-

mierny wzrost p∏ac, co przyczyni∏o si´ do wzrostu bezrobocia (w poprzed-

nich latach pracodawcy przyzwyczaili si´ w warunkach inflacji do akcepto-

wania wysokich ˝àdaƒ p∏acowych, które „przenosili” póêniej na ceny).
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Od po∏owy 1974 r. coraz powszechniej krytyko-
wano w Niemczech polityk´ Bundesbanku, domaga-
jàc si´ jej z∏agodzenia w celu stymulacji zatrudnienia
i wzrostu gospodarczego. W samym Bundesbanku
tak˝e zacz´to przychylaç si´ do tego poglàdu. Pro-
blem polega∏ jednak na tym, jak z∏agodziç polityk´
pieni´˝nà, ˝eby jednoczeÊnie nie stworzyç wra˝enia,
˝e Bank rezygnuje z dotychczasowego kursu na stabi-
lizacj´ cenowà, a tym samym nie wywo∏aç wzrostu
oczekiwaƒ inflacyjnych. Rozstrzygni´to ten dylemat,
og∏aszajàc jako poÊredni cel polityki pieni´˝nej kon-
trol´ rocznego tempa wzrostu poda˝y pieniàdza.
Ustalenie tego celu na odpowiedniej wysokoÊci dawa-
∏o mo˝liwoÊç zasygnalizowania spo∏eczeƒstwu z jed-
nej strony z∏agodzenia polityki pieni´˝nej, a z drugiej
zamiaru utrzymania pod kontrolà poda˝y pieniàdza
i inflacji. 

W grudniu 1974 r. po raz pierwszy og∏oszono cel
w postaci rocznego tempa wzrostu pieniàdza banku
centralnego (bazy monetarnej) w 1975 r. w wysoko-
Êci 8%. W porównaniu z 6-procentowym tempem
wzrostu poda˝y pieniàdza odnotowanym w 1974 r.
ustalony cel oznacza∏ ∏agodne rozluênienie polityki
pieni´˝nej, co odpowiada∏o zwolennikom aktywnej,
antycyklicznej polityki pieni´˝nej. Zwa˝ywszy
na prognozowane tempo wzrostu gospodarczego (2%)
i inflacji (6%), cel w wysokoÊci 8% mo˝na te˝ by∏o in-
terpretowaç jako przejaw neutralnej polityki pieni´˝-
nej. Wobec oczekiwanego wzrostu produkcji poten-
cjalnej o 3% w 1975 r. oraz oczekiwanej „nieuniknio-
nej”6 inflacji – 5%, wyznaczony cel odpowiada∏ tak˝e
zwolennikom Êredniookresowej orientacji polityki
pieni´˝nej (von Hagen 1999a, s. 425).

Jak wynika z tabeli 1, Bank nie traktowa∏ ustala-
nych i publicznie og∏aszanych celów dotyczàcych

przyrostu poda˝y pieniàdza jak sztywnych ograni-
czeƒ, lecz raczej jako wyznaczniki ogólnego kierunku
dzia∏ania, które w mniejszym lub wi´kszym stopniu
bra∏ pod uwag´ przy podejmowaniu bie˝àcych decy-
zji z zakresu polityki pieni´˝nej7. Najcz´Êciej u pod-
staw tych decyzji le˝a∏y takie zmienne (formalnie nie-
uwzgl´dniane przy ustalaniu celu pieni´˝nego), jak
stopa bezrobocia czy kurs walutowy8. 

Przyk∏adowo, w latach 1975–1978 cele pieni´˝ne
by∏y systematycznie przestrzelane. Wynika∏o to
z obaw Banku o negatywne skutki ich zrealizowania
dla poziomu zatrudnienia. Ponadto w tym okresie re-
alizacji celów nie sprzyja∏y te˝ posuni´cia Banku na-
kierowane na os∏abienie presji na aprecjacj´ marki,
a tym samym przeciwdzia∏anie jej negatywnym na-
st´pstwom dla sektora eksportowego odgrywajàcego
istotnà rol´ w gospodarce niemieckiej (znaczne prze-
strzelenie celu w 1978 r. wynika∏o z nap∏ywu do kra-
ju walut zagranicznych w zwiàzku z oczekiwanà
aprecjacjà marki (von Hagen 1999a, s. 431). 

Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e mimo wspomnia-
nych odchyleƒ w realizacji og∏aszanych celów pie-
ni´˝nych w latach 1975–1977 utrzymano restrykcyj-
ny kierunek polityki pieni´˝nej. W rezultacie zdo∏ano
znacznie stopniu ograniczyç tzw. efekty drugiej run-
dy wywo∏ane wstrzàsem naftowym, a inflacja w dru-
giej po∏owie lat 70. spad∏a poni˝ej poziomu sprzed
kryzysu (patrz wykres 1a).

Istotnà rol´ w realizacji tej polityki odegra∏a do-
bra komunikacja ze spo∏eczeƒstwem, do której Bun-
desbank przywiàzywa∏ du˝à wag´. Og∏aszanie celów
monetarnych s∏u˝y∏o Bankowi przede wszystkim jako
narz´dzie tej komunikacji. W∏o˝ono olbrzymi wysi∏ek
(liczne publikacje i wystàpienia przedstawicieli Ban-

6 Termin ten (u˝ywany przez Bundesbank do 1985 r.) dotyczy∏ inflacji 

w przysz∏ym roku i oznacza∏ poziom inflacji, której nie mog∏a zmieniç

bie˝àca polityka pieni´˝na.

7 Dà˝enie Banku do uzyskania wi´kszej elastycznoÊci dzia∏ania w ramach

realizowanego celu znalaz∏o wyraz m.in. w zmianie (poczàwszy od 1979 r.)

formy og∏aszanego celu z punktowej na przedzia∏owà.
8 Nale˝y te˝ pami´taç, ˝e odchylenia od realizowanego celu wynika∏y

równie˝ z braku technicznych mo˝liwoÊci doskona∏ego kontrolowania

wzrostu agregatów monetarnych.

a Roczne tempo przyrostu pieniàdza banku centralnego liczono: w 1975 r. w relacji grudzieƒ do grudnia, w latach 1975–1978 jako Êrednià rocznà, 

a w pozosta∏ych latach w relacji czwarty kwarta∏ do czwartego kwarta∏u.
b Dla lat 1979–1980 wielkoÊç rzeczywista minus Êrodek przedzia∏u celu.

èród∏o: OECD Economic Survey, ró˝ne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Rok Agregat pieni´˝ny Cela Realizacja Realizacja minus celb

1975 pieniàdz banku centralnego 8,0 9,8 +1,8

1976 j.w. 8,0 9,2 +1,2

1977 j.w. 8,0 9,0 +1,0

1978 j.w. 8,0 11,5 +3,5

1979 j.w. 6,0–9,0 6,4 -1,1

1980 j.w. 5,0–8,0 4,8 -1,7

1981 j.w. 4,0–7,0 3,6 -1,9

1982 j.w. 4, 0–7,0 6,1 +0,6

Tabela 1. Przyrost poda˝y pieniàdza w Niemczech w latach 1975–1982: przyj´ty cel i jego
realizacja (w %)
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ku) w popularyzacj´ nowej strategii, w wyjaÊnianie
spo∏eczeƒstwu dzia∏aƒ podejmowanych przez Bank,
a tak˝e przyczyn ewentualnych niepowodzeƒ. Przeja-
wem przejrzystoÊci prowadzonej polityki by∏o te˝ –
odmiennie ni˝ w wielu innych bankach centralnych
– ca∏kowicie jawne przeprowadzanie kalkulacji celów
monetarnych na podstawie opracowywanych przez
rzàd prognoz gospodarczych wraz z podaniem celu
inflacyjnego.

Wszystkie te wysi∏ki op∏aci∏y si´: zaufanie do po-
lityki Bundesbanku ros∏o, zmniejsza∏y si´ oczekiwa-
nia inflacyjne, a inflacja systematycznie spada∏a. 

Poparcie spo∏eczne dla realizowanej strategii po-
lityki pieni´˝nej z pewnoÊcià u∏atwi∏o Bankowi
podejmowanie decyzji o ponownym znacznym za-
cieÊnieniu polityki pieni´˝nej w warunkach nasile-
nia presji inflacyjnej wywo∏anej drugim wstrzàsem
naftowym. W latach 1979–1981 nie tylko wyznaczo-
ne cele pieni´˝ne by∏y coraz ni˝sze, ale tak˝e ich re-
alizacja – w przeciwieƒstwie do sytuacji w poprzed-
nich latach – by∏a mniejsza od zak∏adanej (porównaj
tabela 1). 

Zdecydowanie Bundesbanku, aby nie dopuÊciç,
podobnie jak w przypadku pierwszego wstrzàsu naf-
towego, do pojawienia si´ efektów drugiej rundy, tak-
˝e tym razem da∏o pozytywne rezultaty. W porówna-
niu z innymi krajami zdo∏ano utrzymaç inflacj´ na ni-
skim i stabilnym poziomie, przy relatywnie niewiel-
kim bezrobociu, choç w Szwajcarii czy Japonii
– krajach o bardziej elastycznym rynku pracy – po-
dobne efekty uzyskano przy jeszcze mniejszych kosz-
tach po stronie zatrudniania (patrz wykresy).

èróde∏ wi´kszej ni˝ w przypadku innych banków
centralnych determinacji Bundesbanku w zwalczaniu
inflacji (a tak˝e spo∏ecznego przyzwolenia na to) upa-
truje si´ m.in. w historycznych doÊwiadczeniach go-
spodarki niemieckiej z dwóch hiperinflacji, które
mia∏y tam miejsce w XX w.

Szwajcaria9

Bank Szwajcarii rozpoczà∏ og∏aszanie poÊrednich ce-
lów polityki pieni´˝nej w postaci rocznego tempa
wzrostu M1 w 1975 r. (od 1980 r. przeszed∏ na M0).
Cele monetarne, podobnie jak w przypadku Bundes-
banku, by∏y ustalane ca∏kowicie jawnie, na podstawie
prognoz gospodarczych, w tym wyraênie podawane-
go celu inflacyjnego. Wychodzàc z za∏o˝enia, ˝e go-
rzej odbierane jest nietrafienie w cel w postaci prze-
dzia∏u ni˝ w cel punktowy, stosowano t´ ostatnià for-
m´ (Schiltknecht 1983, s. 73). 

Podobnie jak Bundesbank (co potwierdzajà dane
tabeli 2), Bank Szwajcarii nie dà˝y∏ do realizacji ce-
lów monetarnych za wszelkà cen´. Traktowa∏ je jako
ograniczenia o charakterze Êrednio- lub d∏ugookreso-
wym (sumy dodatnich i ujemnych odchyleƒ od przy-
j´tych celów w d∏u˝szych okresach by∏y niewielkie),
a w krótkim okresie stosowa∏ podejÊcie elastyczne, re-
agujàc g∏ównie na zmiany kursu walutowego. 

Dà˝àc do zahamowania rosnàcej od kilku lat in-
flacji, której wzrost dodatkowo pobudzi∏ pierwszy
kryzys naftowy, w 1975 r. Bank wyznaczy∏ niski cel
monetarny, jednak jego realizacja by∏a jeszcze ni˝sza.
Po osiàgni´ciu znacznego spadku inflacji w kolejnych
trzech latach cele by∏y przestrzelane w gór´; w 1978 r.
a˝ o 11,2 pkt proc.

By∏ to ekstremalny przyk∏ad wspomnianego ela-
stycznego podejÊcia Banku Szwajcarii do realizacji
ustalonego celu monetarnego. Znaczne z∏agodzenie
polityki pieni´˝nej stanowi∏o reakcj´ Banku na apre-
cjacj´ waluty krajowej. Ta szczególna troska o stabil-
noÊç kursu walutowego wynika∏a z pozycji Szwajcarii
jako Êwiatowego centrum finansowego. Po za˝egna-
niu zagro˝enia kursowego Bank powróci∏ wio-
snà 1979 r. do polityki kontroli poda˝y pieniàdza,

9 Schiltknecht (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004)

a Êrednia roczna.

èród∏o: OECD Economic Survey, ró˝ne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Rok Agregat pieni´˝ny Cela Realizacja Realizacja minus cel

1975 M1 6 4,4 -1,6

1976 M1 6 7,7 +1,7

1977 M1 5 5,5 +0,5

1978 M1 5 16,2 +11,2

1979 – – – –

1980 M0 4 -0,6 -4,6

1981 M0 4 -0,5 -4,5

1982 M0 3 2,6 -0,4

1983 M0 3 3,6 +0,6

Tabela 2. Przyrost poda˝y pieniàdza w Szwajcarii w latach 1975–1983: przyj´ty cel i jego
realizacja (w %)
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choç nie og∏osi∏ celu na ten rok. Poczàwszy od 1980 r.
cele by∏y jednak og∏aszane, choç w innej ni˝ przed-
tem postaci, a mianowicie jako roczny przyrost bazy
monetarnej.

W reakcji na wzrost inflacji w 1979 r., wywo∏any
drugim wstrzàsem naftowym, na 1980 r. i 1981 r. wy-
znaczono ni˝sze cele monetarne, które przestrzelono
w dó∏ (zamiast za∏o˝onego wzrostu M0 nastàpi∏ jego
spadek). W rezultacie presja inflacyjna zosta∏a st∏u-
miona i przez nast´pne pi´ç lat inflacja systematycz-
nie spada∏a, przy stopie bezrobocia utrzymujàcej si´
przez ca∏y czas na bardzo niskim poziomie (patrz wy-
kresy). W tym okresie skala odchyleƒ rzeczywistych
przyrostów poda˝y pieniàdza od celu by∏a ju˝ nie-
znaczna.

W sumie wi´c restrykcyjna polityka Banku
Szwajcarii w reakcji na oba kryzysy naftowe okaza∏a
si´ skuteczna w t∏umieniu inflacji, przy jeszcze
mniejszych ni˝ w Niemczech kosztach w postaci
wzrostu bezrobocia.

Japonia10

Wzrost cen ropy naftowej pod koniec 1973 r. by∏
prawdziwym wstrzàsem dla gospodarki japoƒskiej,
silnie uzale˝nionej od importu ropy. Tempo wzrostu
poda˝y pieniàdza przekroczy∏o w 1973 r. 20%, a in-
flacja skoczy∏a w 1974 r. do 23%, przy jednoczesnym
spadku produkcji. W reakcji na t´ sytuacj´ Bank Japo-
nii znacznie zacieÊni∏ polityk´ pieni´˝nà. W rezulta-
cie ju˝ w 1976 r. inflacja wróci∏a do poziomu jedno-
cyfrowego, wykazujàc do 1979 r. tendencj´ spadkowà,
przy niewielkim tylko (dzi´ki elastycznemu rynkowi
pracy) wzroÊcie bezrobocia, które nadal utrzymywa∏o
si´ na niskim poziomie w porównaniu z analizowa-
nymi krajami (patrz wykresy).

Po doÊwiadczeniach z okresu pierwszego kryzy-
su naftowego Bank Japonii, podobnie jak inne banki
centralne, zaczà∏ wi´kszà wag´ przywiàzywaç

do tempa wzrostu poda˝y pieniàdza, a w 1978 r. roz-
poczà∏ publikowanie „prognoz” rocznego tempa
wzrostu M2 (od 1979 r. by∏y to prognozy M2 i certyfi-
katów depozytowych, które wówczas wprowadzono).
W odró˝nieniu od innych analizowanych banków,
Bank Japonii nie nazywa∏ ich „celami” (co sugerowa-
∏o, ˝e b´dzie raczej monitorowa∏, ni˝ kontrolowa∏ ich
realizacj´) i oficjalnie nie przyjà∏ strategii polityki pie-
ni´˝nej opartej na kontroli poda˝y pieniàdza. Takie
podejÊcie Bank uzasadnia∏ niskà niekiedy trafnoÊcià
prognoz monetarnych oraz ch´cià uwzgl´dniania
w swojej polityce (mimo nacisku po∏o˝onego na po-
da˝ pieniàdza) tak˝e wielu innych zmiennych ekono-
micznych. Publikacja „prognoz” mia∏a w tych warun-
kach s∏u˝yç przybli˝eniu problematyki inflacji i jej
êróde∏ spo∏eczeƒstwu, a tym samym przyczyniaç si´
do stabilizacji oczekiwaƒ inflacyjnych (Shimamo-
to 1983, s. 81-82).

W rzeczywistoÊci jednak polityka Banku Japonii
po 1978 r. wyraênie wskazywa∏a na realizowanie stra-
tegii kontroli poda˝y pieniàdza. Potwierdzi∏a to reak-
cja Banku na drugi kryzys naftowy. W 1979 r. i 1980 r.
Bank szybko zredukowa∏ tempo wzrostu poda˝y pie-
niàdza, nie dopuszczajàc do powtórzenia si´ sytuacji
z okresu pierwszego kryzysu naftowego, gdy tempo to
gwa∏townie wzros∏o. W rezultacie nie odnotowano
skoku inflacji, a tylko jej umiarkowany wzrost
– do oko∏o 8%, przy praktycznie braku negatywnych
skutków po stronie zatrudnienia (patrz wykresy).

USA11

Od po∏owy 1972 r. do po∏owy 1973 r. gospodarka
amerykaƒska przechodzi∏a nieoczekiwany boom. M1
ros∏o wówczas w tempie oko∏o 8% rocznie, znacznie
przewy˝szajàc poziom przyj´tego przez Fed celu pie-
ni´˝nego. Bank zareagowa∏ na t´ sytuacj´, podwy˝-
szajàc stop´ funduszy federalnych – ∏àcznie w tym
okresie z 4,5% do 8,5%. Mimo to nastàpi∏o przegrza-

a Og∏aszany na poczàtku czwartego kwarta∏u jako „prognoza” i mierzony w relacji czwarty kwarta∏ do czwartego kwarta∏u poprzedniego roku.
b wielkoÊç rzeczywista minus Êrodek przedzia∏u celu.
c certyfikaty depozytowe.

èród∏o: Bank for International Settlements, Annual Report, ró˝ne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Rok Agregat pieni´˝ny Cela Realizacja Realizacja minus cel

1978 M2 12-13 12,6 +0,1b

1979 M2 + CDc 11 10,3 -0,7

1980 M2 + CD 8 7,6 -0,4

1981 M2 + CD 10 10,4 +0,4

1982 M2 + CD 8 8,3 +0,3

1983 M2 + CD 7 6,8 -0,2

Tabela 3. Przyrost poda˝y pieniàdza w Japonii w latach 1978–1983: przyj´ty cel i jego
realizacja (w %)

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

(2004).

11 Mayer (1999), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004), Bofinger

(2001).
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nie gospodarki, zacz´∏y narastaç inflacja i bezrobocie.
Sytuacj´ dodatkowo pogarsza∏y negatywne wstrzàsy
poda˝owe. Oprócz wstrzàsu naftowego i zwiàzanego
z nim gwa∏townego skoku cen ropy naftowej znacznie
wzros∏y te˝ ceny ˝ywnoÊci (skutek niskich Êwiato-
wych zbiorów). Ponadto w zwiàzku z zakoƒczeniem
obowiàzywania kontroli p∏ac i cen wysuni´to te˝ ˝à-
dania podwy˝ek p∏ac. 

W 1974 r., gdy okaza∏o si´, ˝e gospodarce grozi
recesja, Fed radykalnie zmieni∏ polityk´ pieni´˝nà:
nastàpi∏ okres szybkich obni˝ek stóp procentowych
(z ponad 12% do 5%).

Fed stosowa∏ agregaty monetarne jako poÊrednie
cele realizowanej polityki pieni´˝nej poczàwszy od
1970 r. Jednak dopiero od 1975 r. cele te by∏y og∏a-
szane publicznie. W praktyce Fed nie przywiàzywa∏
du˝ej wagi do realizacji celów pieni´˝nych. Potwier-
dzajà to stosowane procedury operacyjne. Podstawo-
wym instrumentem polityki pieni´˝nej Fed by∏a sto-
pa funduszy federalnych (ang. federal funds rate). Co
szeÊç tygodni Komitet Otwartego Rynku ustala∏
na swoim posiedzeniu docelowe, stosunkowo szero-
kie przedzia∏y tempa wzrostu dla ró˝nych agregatów

monetarnych oraz odpowiadajàcy im wàski prze-
dzia∏ dla stopy funduszy federalnych. W przypadku
odchyleƒ wielkoÊci rzeczywistych od planowanych
przeprowadzano operacje otwartego rynku. JeÊli oka-
zywa∏o si´, ˝e nie mo˝na zrealizowaç jednoczeÊnie
wszystkich przyj´tych celów, to pierwszeƒstwo mia∏a
stopa funduszy federalnych. W rzeczywistoÊci wi´c
to ona, a nie agregaty monetarne, by∏a poÊrednim ce-
lem Fed-u. 

W praktyce do 1979 r. w amerykaƒskiej polityce
pieni´˝nej – wbrew oficjalnym deklaracjom – wi´kszà
wag´ przywiàzywano do redukcji bezrobocia i utrzy-
mania stosunkowo stabilnych stóp procentowych ni˝
do realizacji celów monetarnych. 

Jak wynika z tabeli 4, rzeczywiste tempo wzrostu
M1 w latach 1975–1978 ros∏o mimo ustalania na co-
raz ni˝szych poziomach planowanych przedzia∏ów
jego wzrostu. Z perspektywy czasu lata 1976–1978
ocenia si´ jako okres nadmiernej ekspansji monetar-
nej. Bezrobocie stopniowo spada∏o, a inflacja ros∏a
– stymulowana dodatkowo s∏abnàcym dolarem. 

Tempo wzrostu inflacji wyraênie zwi´kszy∏o si´
w nast´pstwie drugiego kryzysu naftowego.

a Cele podawane na poczàtku roku (w latach 1979 i 1983 w po∏owie roku zmieniono cele, liczone w relacji czwarty kwarta∏ do czwartego kwarta∏u.
b WielkoÊç rzeczywista minus Êrodek przedzia∏u celu.

èród∏o: Monetary Reports to Congress, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Rok Agregat pieni´˝ny Cela Realizacja Realizacja minus celb

1975 M1 5,0–7,5 5,3 -1,0

M2 8,5–10,5 9,7 +0,2

M3 10,0–12,0 12,3 +1,3

1976 M1 4,5–7,5 5,8 -0,2

M2 7,5–10,5 10,9 +1,9

M3 9,0–12,0 12,7 +2,2

1977 M1 4,5–6,5 7,9 +2,4

M2 7,0–10,0 3,8 -4,7

M3 8,5–11,5 11,7 +1,7

1978 M1 4,0–6,5 7,2 +2,0

M2 6,5–9,0 8,7 +1,0

M3 7,5–10,0 9,5 +0,8

1979 M1 3,0–6,0 5,5 +1,0

M2 5,0–8,0 8,3 +1,8

M3 6,0–9,0 8,1 +0,6

1980 M1 4,0–6,5 7,3 +2,1

M2 6,0–9,0 9,6 +2,1

M3 6,5–9,5 10,2 +2,2

1981 M1 3,5–6,0 2,3 -3,0

M2 6,0–9,0 9,5 +2,0

M3 6,5–9,5 11,4 +3,4

1982 M1 2,5–5,5 8,5 +4,5

M2 6,0–9,0 9,2 +1,7

M3 6,5–9,5 10,1 +2,1

Tabela 4. Przyrost poda˝y pieniàdza w USA w latach 1975–1980: przyj´ty cel i jego realizacja (w %)
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W warunkach nasilajàcej si´ presji inflacyjnej
w paêdzierniku 1979 r. nowy przewodniczàcy Fed
– Paul Volcker wprowadzi∏ zmian´ w stosowanych
przez Fed procedurach operacyjnych. Polega∏a ona
na tym, ˝e podstawowym celem operacyjnym (za-
miast dotychczas stosowanej stopy rezerwy federal-
nej) zosta∏y tzw. nonborrowed reserves, tj. Êrodki ban-
ków zdeponowane w banku centralnym z wy∏àcze-
niem Êrodków po˝yczonych z banku centralnego.
W praktyce zmiana ta oznacza∏a, ˝e Fed b´dzie przy-
wiàzywa∏ wi´kszà ni˝ dotychczas wag´ do realizacji
przyjmowanych celów monetarnych, tolerujàc wy˝-
sze i bardziej zmienne stopy procentowe.

Oczekiwania te znalaz∏y wkrótce potwierdzenie
w praktyce gospodarczej. Du˝a skala zmiennoÊci stóp
procentowych, jakà odnotowano po deklaracji Volc-
kera, zaskoczy∏a rynek, przyzwyczajony do polityki
∏agodzenia przez Fed zmian stóp procentowych. Tem-
po wzrostu M1 w latach 1979–1981 by∏o ni˝sze i – po-
dobnie jak stopy procentowe – bardziej zmienne ni˝
w poprzednich latach. Cel w postaci st∏umienia infla-
cji zosta∏ osiàgni´ty. Inflacja zacz´∏a spadaç poczàw-
szy od 1981 r. Ostateczne wykorzenienie wysokiej in-
flacji nastàpi∏o jednak dopiero po przejÊciu gospodar-
ki amerykaƒskiej przez dwie recesje: w 1980 r. oraz
na prze∏omie 1981 i 1982 r.

Podsumowujàc: znacznie silniejsza ni˝ w przy-
padku pierwszego kryzysu naftowego determinacja
Fed w zwalczaniu inflacji wywo∏anej drugim kryzy-
sem naftowym zakoƒczy∏a si´ sukcesem, który zosta∏
jednak okupiony wi´kszym kosztem ni˝ w przypadku
Szwajcarii, Japonii czy Niemiec.

Wielka Brytania12

Bank Anglii zaczà∏ stosowaç nowà strategi´ polityki
pieni´˝nej opartà na kontroli wzrostu M3 w sposób

nieformalny pod koniec 1973 r., reagujàc na nasilajà-
cà si´ presj´ inflacyjnà. Publikacj´ celów monetar-
nych Bank rozpoczà∏ natomiast w 1976 r., po gwa∏-
townym skoku inflacji w 1974 r. i 1975 r. (do bli-
sko 24%).

W porozumieniu z MFW, od grudnia 1973 r. re-
alizacj´ przyj´tych celów pieni´˝nych dodatkowo
wspierano, stosujàc specjalny system ograniczajàcy
tempo wzrostu M3 poprzez opodatkowanie jednego
z jego elementów – wysoko oprocentowanych depo-
zytów bankowych (Supplementary Special Deposits
Scheme, popularnie nazywany „gorsetem”). Stosowa-
nie tego rozwiàzania, zak∏ócajàcego relacj´ mi´dzy
celem poÊrednim (M3) a celem ostatecznym (infla-
cja), Êwiadczy∏o o niezbyt powa˝nym traktowaniu
przez Bank Anglii przyj´tego celu pieni´˝nego (po-
dobnie jak w przypadku Fed).

Mimo pos∏ugiwania si´ „gorsetem” Bank Anglii
mia∏ du˝e problemy z realizacjà celów monetarnych.
Nie tylko zwykle „przestrzela∏” je w gór´, ale te˝ cz´-
sto rewidowa∏ lub odst´powa∏ od ich realizacji (patrz
przypisy do tabeli 5). Jednym ze skutków takiej poli-
tyki by∏a du˝a zmiennoÊç agregatów monetarnych
w Wielkiej Brytanii, wy˝sza nawet ni˝ w USA. 

W rezultacie takiej polityki w Wielkiej Brytanii
zdo∏ano sprowadziç inflacj´ do poziomu jednocyfrowe-
go dopiero w 1978 r. Ju˝ w 1979 r., wraz z wybuchem
drugiego kryzysu naftowego, wróci∏a ona jednak do po-
ziomu dwucyfrowego, a w 1980 r. zbli˝y∏a si´ do 18%.

W tej sytuacji premier M. Thatcher w 1980 r.
wprowadzi∏a Âredniookresowà strategi´ finansowà,
a w jej ramach stopniowe spowalnianie tempa wzro-
stu M3, eliminacj´ ró˝norodnych ograniczeƒ funkcjo-
nujàcych w gospodarce (m. in. „gorsetu”, restrykcji
walutowych) oraz redukcj´ deficytu bud˝etowego. 

W wyniku zastosowania tego programu inflacja
– która do 1980 r. kszta∏towa∏a si´  Êrednio na najwy˝-
szym wÊród analizowanych krajów poziomie,
przy jednoczeÊnie wysokiej i zmiennej stopie bezro-

a WielkoÊç rzeczywista minus Êrodek przedzia∏u celu.
b Cel w wysokoÊci 12% przyj´ty w lipcu 1976 r. zastàpiono w grudniu 1976 r. celem w wysokoÊci 9–13% okreÊlonym w liÊcie intencyjnym do MFW.
C Nowy cel wprowadzono po 6 miesiàcach
d Nowy cel wprowadzono po 8 miesiàcach
e Pierwotny cel obowiàzywa∏ do kwietnia  1980 r. Cel zosta∏ przed∏u˝ony w paêdzierniku  1979 r. na rok, ale potem wprowadzono nowy cel na okres od lutego 1980 r.

èród∏o: OECD Economic Survey, ró˝ne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Okres Agregat pieni´˝ny Cel Realizacja Realizacja minus cela

IV 1976 – IV 1977 M3 9–13b 8,0 -3,0

IV 1977 – IV 1978 M3 9–13 15,1 +4,1

IV 1978 – IV 1979 M3 8–12c 11,4 +1,4

X 1978 –  X 1979 M3 8–12d 13,7 +3,7

VI 1979 – X 1980 M3 7–11e 17,2 +8,2

II 1980 – IV 1981 M3 7–11 19,4 +10,4

II 1981 – IV 1982 M3 6–10 12,8 +4,8

Tabela 5. Przyrost poda˝y pieniàdza w Wielkiej Brytanii w latach 1976–1982: przyj´ty cel i jego
realizacja

12 Goodhart (1989), Fforde (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Bofinger

(2001), Mishkin (2004).
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bocia – po 1980 r. wykazywa∏a wyraênà tendencj´
spadkowà i znacznie mniejszà zmiennoÊç (patrz wy-
kresy).

Kanada13

Do wzrostu inflacji w Kanadzie w po∏owie lat 70.
– oprócz wstrzàsu naftowego – przyczyni∏o si´ te˝ dà-
˝enie do utrzymania sta∏ego kursu waluty krajowej
wobec dolara USA po upadku systemu z Bretton Wo-
ods. W reakcji na narastajàcà presj´ inflacyjnà w 1975 r.
Bank Kanady przystàpi∏ do realizacji strategii polityki
pieni´˝nej opartej na kontroli poda˝y pieniàdza. Pro-
gram tzw. monetarnego gradualizmu, zgodnie z któ-
rym tempo wzrostu M1 mia∏o byç kontrolowane w ra-
mach stopniowo obni˝anego celu, ustalanego w for-
mie przedzia∏u, by∏ cz´Êcià szerszej inicjatywy rzàdo-
wej wprowadzajàcej kontrol´ wzrostu p∏ac i cen.

Program ten nie przyniós∏ w Kanadzie lepszych
wyników ni˝ w USA czy Wielkiej Brytanii, poniewa˝
podobnie jak w tamtych krajach bank centralny
w praktyce nie traktowa∏ go powa˝nie. Przejawia∏o si´
to m.in. w tym, ˝e cele monetarne og∏aszano nieregu-
larnie, przy okreÊlaniu ich wysokoÊci jako okresy ba-
zowe przyjmowano okresy wyprzedzajàce moment
og∏oszenia celu nawet o pó∏ roku, a same cele by∏y
rzadko realizowane. Ponadto po przyj´ciu nowej stra-
tegii nastàpi∏y: silna deprecjacja dolara kanadyjskiego
i – podobnie jak w USA i Wielkiej Brytanii – wzrost
inflacji.

W rezultacie od 1978 r. Bank zaczà∏ si´ dystanso-
waç od strategii „monetarnego gradualizmu”, g∏ównie
ze wzgl´du na obawy zwiàzane z post´pujàcà depre-
cjacjà waluty krajowej. Obawy te nasili∏y si´ na po-
czàtku 1980 r., gdy dolar USA zaczà∏ szybko aprecjo-
nowaç wobec dolara kanadyjskiego, co poprzez ro-
snàce ceny w imporcie grozi∏o skokiem inflacji w Ka-
nadzie. Bank Kanady zareagowa∏ wówczas zacieÊnie-

niem polityki pieni´˝nej – wi´kszym, ni˝ wynika∏o to
z przyj´tego celu monetarnego (patrz tabela 6).

Niemo˝noÊç pogodzenia dwóch celów: pieni´˝ne-
go i kursowego, sk∏oni∏a w koƒcu Bank do wycofania
si´ w listopadzie 1982 r. z realizacji strategii polityki
pieni´˝nej opartej na kontroli poda˝y pieniàdza. Infla-
cja przekracza∏a wówczas 10% i by∏a najwy˝sza wÊród
analizowanych krajów, a jednoczeÊnie gospodarka (po-
dobnie jak w USA) znajdowa∏a si´ w stanie recesji.

Podsumowanie – wnioski

W 1973 r. gospodarka Êwiatowa rozwija∏a si´ szybkim
tempie i przy nasilajàcej si´ presji inflacyjnej. W tych
warunkach analizowane kraje jeszcze przed wybu-
chem pierwszego kryzysu naftowego zacz´∏y prowa-
dziç restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà. Wstrzàs nafto-
wy z lat 1973–1974 znacznie nasili∏ presj´ inflacyjnà
i jednoczeÊnie, w po∏àczeniu z restrykcyjnà politykà
pieni´˝nà, hamowa∏ tempo wzrostu, spychajàc bada-
ne gospodarki w kierunku recesji.

W tej sytuacji stosowano dwa podejÊcia do poli-
tyki pieni´˝nej. Banki centralne USA, Wielkiej Bryta-
nii i Kanady, z obawy przed dalszym pog∏´bieniem si´
recesji, dokona∏y gwa∏townego zwrotu i zacz´∏y pro-
wadziç ekspansywnà polityk´ pieni´˝nà. Banki cen-
tralne Niemiec, Szwajcarii i Japonii kontynuowa∏y
natomiast restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà. We
wszystkich analizowanych bankach polityk´ t´ reali-
zowano w ramach nowej, stosowanej od po∏owy
lat 70. strategii opartej na kontroli poda˝y pieniàdza
(w przypadku Banku Japonii – od 1978 r. i w sposób
nieformalny).

Poczàtek lat 70. by∏ schy∏kowym okresem syste-
mu z Bretton Woods, w którym polityka banków cen-
tralnych wynika∏a ze strategii sztywnego kursu walu-
towego. Stopa procentowa by∏a w tych warunkach
wielkoÊcià wynikowà, podporzàdkowanà celowi
w postaci utrzymania kursu waluty krajowej na nie-

a Annualizowana (wyrównana sezonowo) stopa wzrostu M1 w okresie od okresu bazowego do daty og∏oszenia nast´pnego celu monetarnego.
b WielkoÊç rzeczywista minus Êrodek przedzia∏u celu.

èród∏o: OECD Economic Survey oraz Bank of Canada Review, ró˝ne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Data og∏oszenia celu Okres bazowy Cel (M1) Realizacjaa Realizacja minus celb

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

IX 1978 VI 1978 6–10 5,1 -2,9

XII 1979 IV–VI 1979 5–9 5,9 -1,1

II 1981 VIII–X 1980 4–8 0,5 -5,5

XI 1982 wycofanie si´ z ustalania celów

Tabela 6. Przyrost poda˝y pieniàdza w Kanadzie w latach 1975–1982: przyj´ty cel i jego
realizacja (w %)

13 Thiessen (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004).
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zmienionym poziomie. Ostateczny upadek tego syste-
mu nastàpi∏ wraz z up∏ynnieniem w marcu 1973 r.
kursu marki niemieckiej wobec dolara amerykaƒskie-
go. Brak Êwiatowego standardu monetarnego, a tym
samym brak zewn´trznej kotwicy dla polityki pie-
ni´˝nej, oraz wysoka inflacja zmusi∏y banki centralne
krajów rozwini´tych do poszukiwania strategii poli-
tyki pieni´˝nej opartych na indywidualnie ustala-
nych kotwicach nominalnych. Rosnàcà popularnoÊç
uzyskiwa∏a w tych warunkach strategia polityki pie-
ni´˝nej, w której poÊrednim celem s∏u˝àcym realiza-
cji celu g∏ównego, tj. stabilizacji cenowej, sta∏a si´
kontrola poda˝y pieniàdza. Istotnym elementem tej
strategii by∏o oficjalne og∏aszanie przyjmowanego ce-
lu poÊredniego, co mia∏o zwi´kszaç jego rol´ jako ko-
twicy nominalnej. 

Banki centralne Niemiec, Szwajcarii, i Japonii,
które w reakcji na pierwszy wstrzàs naftowy prowa-
dzi∏y restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà, zdo∏a∏y znacz-
nie ograniczyç wp∏yw wzrostu cen ropy na inflacj´
do tzw. efektów pierwszej rundy. W rezultacie szybko
zahamowa∏y wzrost inflacji, sprowadzajàc jà w dru-
giej po∏owie lat 70. do ni˝szych poziomów ni˝ w po-
zosta∏ych analizowanych krajach, a w dodatku ponio-
s∏y mniejsze koszty w postaci wzrostu bezrobocia. 

W przypadku Niemiec i Szwajcarii bardzo po-
mocna w uzyskaniu tych wyników okaza∏a si´ nowa
strategia polityki pieni´˝nej. Oba banki wykorzysta∏y
bowiem og∏aszanie celów monetarnych do poprawy
komunikacji ze spo∏eczeƒstwem, co zaowocowa∏o do-
brym odbiorem spo∏ecznym ich polityki, spadkiem
oczekiwaƒ inflacyjnych i systematycznym obni˝a-
niem si´ inflacji, przy mniejszych kosztach ni˝ w dru-
giej grupie analizowanych krajów.

Banki centralne USA, Wielkiej Brytanii i Kanady,
które w reakcji na pierwszy kryzys naftowy zastoso-
wa∏y ekspansywnà polityk´ pieni´˝nà, nie uzyska∏y
tak korzystnych rezultatów. Inflacja i bezrobocie
w drugiej po∏owie lat 70. by∏y wy˝sze w tej grupie
krajów. 

W USA, Wielkiej Brytanii i Kanadzie do poprawy
wyników nie przyczyni∏a si´ te˝ nowa strategia poli-
tyki pieni´˝nej, którà realizowano odmiennie ni˝
w Niemczech czy Szwajcarii. Traktowano jà bowiem
bardzo „elastycznie”, nie przywiàzujàc szczególnej
wagi ani do realizacji wyznaczanych celów, ani
do spo∏ecznego odbioru polityki pieni´˝nej (np. wy-
znaczano jednoczeÊnie kilka celów, og∏aszano je nie-
regularnie, rewidowano cele ju˝ ustalone, nie wyja-
Êniano przyczyn niezrealizowania celów). W rzeczy-
wistoÊci wi´c, wbrew oficjalnym deklaracjom, banki
centralne tych krajów przywiàzywa∏y wi´kszà wag´
do redukcji bezrobocia ni˝ do walki z inflacjà. 

OdmiennoÊç podejÊç banków centralnych anali-
zowanych krajów do realizacji nowej strategii polity-
ki pieni´˝nej, szczególnie wyraêna w przypadku Nie-

miec i USA, mia∏a korzenie m.in. w odmiennych do-
Êwiadczeniach historycznych obu krajów. W Niem-
czech ukszta∏towa∏y je przede wszystkim dwie hiper-
inflacje, przez które w XX wieku przesz∏a gospodarka
niemiecka, a w USA – Wielki Kryzys (Kokoszczyƒ-
ski 2004, s. 75).

Po doÊwiadczeniach z okresu pierwszego wstrzà-
su naftowego reakcje wszystkich analizowanych ban-
ków na drugi wstrzàs naftowy by∏y ju˝ podobne.
Wszystkie wykaza∏y silnà determinacj´ w dà˝eniu
do st∏umienia inflacji, w tym do zapobie˝enia po-
wstaniu spirali p∏acowo-cenowej. W rezultacie
wszystkie zacieÊni∏y swojà polityk´ pieni´˝nà.

* * *

Zaskakujàce wydarzenia, jakimi by∏y wstrzàsy nafto-
we lat 70., zmusi∏y wielu ówczesnych polityków go-
spodarczych do zrewidowania swoich poglàdów
na temat skutecznoÊci i realnych kosztów prowadzo-
nej polityki pieni´˝nej. DoÊwiadczenia nagromadzo-
ne w tamtym okresie niewàtpliwie wp∏yn´∏y na to, ˝e
wspó∏czesne banki centralne radzà sobie bez wi´k-
szych – jak dotàd – problemów z obserwowanym
ostatnio wzrostem cen ropy. Nale˝y oczywiÊcie pami´-
taç, ˝e obecna gospodarka Êwiatowa pod wieloma
wzgl´dami ró˝ni si´ od ówczesnej. Przede wszystkim
znacznie zmniejszy∏a si´ jej zale˝noÊç od ropy nafto-
wej. Ponadto elastycznoÊç rynków pracy w wi´kszoÊci
krajów rozwini´tych wyraênie wzros∏a, a tym samym
zmala∏o prawdopodobieƒstwo pojawienia si´ ˝àdaƒ
podwy˝ek p∏ac w reakcji na wzrost cen ropy, tj. wystà-
pienia tzw. efektów drugiej rundy. Podstawowe zna-
czenie dla poprawy efektywnoÊci dzia∏aƒ podejmowa-
nych przez wspó∏czesne banki centralne w reakcji
m.in. na wstrzàsy naftowe mia∏o jednak rozpowszech-
nienie si´ od lat 90. nowej strategii polityki pieni´˝nej
– strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego (BCI), któ-
ra w wi´kszoÊci krajów okaza∏a si´ skutecznà metodà
stabilizowania oczekiwaƒ inflacyjnych. 

Istotà strategii BCI jest zobowiàzanie banku cen-
tralnego do realizacji wyra˝onego iloÊciowo celu in-
flacyjnego jako podstawowego celu polityki pieni´˝-
nej. Bank centralny, którego priorytetem jest stabilizo-
wanie inflacji, w obliczu wstrzàsu naftowego nie roz-
luênia polityki pieni´˝nej, jak to robi∏o wiele banków
centralnych w latach 70. Banki te stymulowa∏y wów-
czas wzrost zagregowanego popytu w celu przeciw-
dzia∏ania negatywnemu wp∏ywowi wzrostu cen ropy
naftowej na poziom dochodów i zatrudnienia w kra-
ju. Ostatecznym skutkiem takiej polityki by∏ jednak
wzrost inflacji. JeÊli ponadto otoczenie banku (konsu-
menci, przedsi´biorstwa) spodziewa∏o si´ takiej w∏a-
Ênie jego reakcji, powodowa∏o to nasilenie oczekiwaƒ
inflacyjnych i – w przypadku kontynuacji takiej poli-
tyki – rozkr´cenie spirali inflacyjnej. Powrót do ni-
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skiej inflacji wymaga∏ w tych warunkach zdecydowa-
nego zacieÊnienia polityki pieni´˝nej i, w konsekwen-
cji, znacznego obni˝enia dynamiki produkcji. 

Optymalna reakcja na wstrzàs naftowy banku
centralnego realizujàcego strategi´ BCI zale˝y od re-
akcji konsumentów i producentów na ten wstrzàs
oraz od kszta∏towania si´ ich oczekiwaƒ inflacyjnych.
Gdy wstrzàs naftowy nie wywo∏uje ˝àdaƒ kompensa-
cyjnych i nie pociàga za sobà wzrostu p∏ac i cen in-
nych towarów, powodujàc tylko przejÊciowy wzrost
inflacji (inflacja bazowa z wy∏àczeniem cen ropy po-
zostaje niezmieniona), bank centralny nie musi zacie-
Êniaç polityki pieni´˝nej. Bioràc bowiem pod uwag´
opóênienia w mechanizmie transmisji polityki pie-
ni´˝nej, taka reakcja by∏aby spóêniona, a efekt infla-
cyjny i tak samoistnie uleg∏by wygaszeniu.

Natomiast gdy wzrost cen ropy prowadzi
do wzrostu p∏ac i cen innych towarów (tj. wystàpienia
efektów drugiej rundy) oraz utrwalenia si´ wy˝szych
oczekiwaƒ inflacyjnych, bank centralny musi reago-
waç szybko, zacieÊniajàc polityk´ pieni´˝nà, co po-
zwala przywróciç inflacj´ do poziomu celu. Im póê-
niej jednak zareaguje, tj. im wy˝sze b´dà oczekiwania
inflacyjne, tym wi´kszy musi byç wzrost stóp procen-
towych, a wi´c tym wy˝sze b´dà koszty st∏umienia in-
flacji w postaci obni˝enia dynamiki produkcji. 

Jak wynika z doÊwiadczeƒ wspó∏czesnych ban-
ków centralnych realizujàcych strategi´ BCI, straty
produkcji wywo∏ane wstrzàsem naftowym mo˝na zmi-
nimalizowaç, jeÊli bank centralny dà˝y przede wszyst-
kim do ustabilizowania inflacji, a nie dochodów i za-
trudnienia oraz jeÊli uczestnicy rynku wierzà, ˝e bank
rzeczywiÊcie tak post´puje. Wiarygodny bank central-
ny, który potrafi „zakotwiczyç” oczekiwania inflacyjne
na poziomie zbli˝onym do celu inflacyjnego, jest w sta-
nie prowadziç efektywniejszà polityk´ pieni´˝nà.

Z tego wzgl´du efektywnoÊç funkcjonowania
strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego zale˝y
g∏ównie od przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej oraz
wypracowania przez bank centralny skutecznych
technik komunikacji z otoczeniem. Pozwala to
lepiej zrozumieç spo∏eczeƒstwu polityk´ pieni´˝nà
banku oraz jego wiarygodnoÊç. W latach 70. spo-
Êród analizowanych banków centralnych tylko ban-
ki Niemiec i Szwajcarii dostrzega∏y znaczenie do-
brej komunikacji ze spo∏eczeƒstwem dla efektywno-
Êci polityki pieni´˝nej i potrafi∏y t´ wiedz´ wyko-
rzystaç w praktyce, co przyczyni∏o si´ do ich sukce-
sów w walce z inflacjà. Obecnie dba∏oÊç o przejrzy-
stoÊç polityki pieni´˝nej i dobrà komunikacj´ z oto-
czeniem sta∏a si´ standardowà cechà najlepszych
banków centralnych.



82 Miscellanea

-5

0

5

10

15

20

2
% %

% %

% %

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

-5

0

5

10

15

20

25

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

-5

0

5

10

15

20

25

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

a) Niemcy d) USA

b) Szwajcaria e) Wielka Brytania

c) Japonia

-5

0

5

10

15

20

25

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

-5

0

5

10

15

20

25

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

-5

0

5

10

15

20

25

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

f) Kanada

Wykres 1 Inflacja (CPI, Êrednioroczna)

èród∏o: dane Komisji Europejskiej (baza danych AMECO).

BANK I  KREDYT lipiec 2006



a) Niemcy

0

3

6

9

12

15

% %

% %

% %

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

d) USA 

0

3

6

9

12

15

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

b) Szwajcaria

0

3

6

9

12

15

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

e) Wielka Brytania 

0

3

6

9

12

15

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

c) Japonia 

0

3

6

9

12

15

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

f) Kanada

0

3

6

9

12

15

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

Wykres 2 Stopa bezrobocia

èród∏o: dane Komisji Europejskiej (baza danych AMECO).

83BANK I  KREDYT lipiec 2006 Miscellanea



84 Miscellanea BANK I  KREDYT lipiec 2006

Bibliografia

Bernanke B., Mishkin F. (1992), Central Bank Behavior and the Strategy of Monetary Policy: Observations from 
Six Industrialized Countries, “Working Paper”, No. 4082, NBER, Cambridge.

Bofinger P. (2001), Monetary Policy. Goals, Institutions, Strategies, and Instruments, Oxford University Press, 
New York.

Clarida R., Gertler M. (1996), How the Bundesbank Conducts Monetarny Policy, “Working Paper”, No. 5581, 
NBER, Cambridge. 

Fforde J.S. (1983), The United Kingdom: Setting Monetary Objectives w: P. Meek (red.), Central Bank Views on 
Monetary Targeting, “Papers Presented at a Conference Held at the Federal Reserve Bank of New York in
May 1982”, Federal Reserve Bank of New York.

Goodhart C.A.E. (1989), Money, Information and Uncertainty, The Macmillan Press Ltd, Houndmills, London.
IMF (2000), The Impact of Higher Oil Prices on the Global Economy, IMF Research Department, 

Washington D.C.
Kokoszczyƒski R. (2004), Wspó∏czesna polityka pieni´˝na w Polsce, PWE, Warszawa. 
Mayer T. (1999), Monetary Policy and the Great Inflation in the United States. The Federal Reserve and 

the Failure of Macroeconomic Policy, 1965-79, Edward Elgar Publishing, Inc., Cheltenham, Northampton.
Mishkin F.S. (2004), The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Addison Wesley Longman, 

Boston.
Schiltknecht K. (1983), Switzerland: The Pursuit of Monetary Objectives, w: P. Meek (red.) Central Bank Views 

on Monetary Targeting, „Papers Presented at a Conference Held at the Federal Reserve Bank of New York in
May 1982”, Federal Reserve Bank of New York, New York.

Shimamoto R. (1983), Monetary Control in Japan, w: P. Meek (red.), Central Bank Views on Monetary Targeting, 
Papers Presented at a Conference Held at the Federal Reserve Bank of New York in May 1982, Federal Re-
serve Bank of New York, New York.

Szpunar P. (2000), Polityka pieni´˝na. Cele i warunki skutecznoÊci, PWE, Warszawa.
Thiessen G.G. (1983), The Canadian Experience with Monetary Targeting, w: P. Meek (red.) Central Bank Views 

on Monetary Targeting, „Papers Presented at a Conference Held at the Federal Reserve Bank of New York in
May 1982”, Federal Reserve Bank of New York, New York.

von Hagen J. (1999a), A New Approach to Monetary Policy (1971-8), w: Deutsche Bundesbank (red.), Fifty 
Years of the Deutsche Mark. Central Bank and the Currency in Germany since 1948, Oxford University 
Press, Oxford. 

von Hagen J. (1999b), Money growth targeting by the Bundesbank, “Journal of Monetary Economics”, Vol. 43, 
No. 3 (June).



PiÊmiennictwo dotyczàce polityki pieni´˝nej i banko-
woÊci centralnej jest niezwykle obszerne, jednak nie
ma zbyt wiele syntetycznych analiz ewolucji polskiej
polityki. Ksià˝ka R. Kokoszczyƒskiego znakomicie
wzbogaca naszà wiedz´ na tym obszarze badawczym.

Omawiana pozycja sk∏ada si´ z trzech cz´Êci.
W pierwszej przedstawiony zosta∏ historyczny rozwój
makroekonomii, co ma – zdaniem Autora – pomóc
w lepszym zrozumieniu obecnych teoretycznych
podstaw polityki pieni´˝nej. Autor cofa si´ do dosyç
odleg∏ego etapu rozwoju ekonomii, bo a˝ do jej po-
czàtków – merkantylizmu i pierwszych klasyków. Wy-
dobywa z ich rozwa˝aƒ to, co jest istotne dla polityki
pieni´˝nej: neutralny charakter pieniàdza w d∏ugim
okresie i monetarne êród∏o inflacji. Z tego wynika
ogólne spostrze˝enie klasyków o nieskutecznoÊci po-
lityki pieni´˝nej. Dalej Autor wprowadza czytelnika
w kolejne fazy ewolucji makroekonomii poczàwszy
od Keynesa, poprzez monetarystów, nowà szko∏´ kla-
sycznà, teorie cyklu realnego i koƒczy na nowej ekono-
mii keynesowskiej. G∏ówne wyniki tej debaty, ciàgnà-
cej si´ przez wiele lat, sprowadza si´ do uznania te-
zy o neutralnoÊci pieniàdza w d∏ugim okresie. Kon-
sekwencjà akceptacji tej tezy jest przyj´cie za cel po-
lityki pieni´˝nej stabilizacji poziomu cen (inflacji).
Jest to dominujàce przekonanie we wspó∏czesnej li-
teraturze.

Oprócz celu polityki pieni´˝nej istotnà kwestià
jest ustalenie strategii post´powania w∏adzy monetar-
nej, aby ten cel zrealizowaç. W ciekawy i syntetyczny

sposób Autor omawia ewolucj´ strategii polityki pie-
ni´˝nej na przyk∏adzie wybranych krajów (Wielka Bry-
tania, USA, Niemcy, Nowa Zelandia). Autor pokazuje
drog´, jakà przesz∏y strategie banków centralnych
od zasad opartych na kontroli poda˝y pieniàdza do za-
sady bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Oparcie si´
na kontroli poda˝y pieniàdza mia∏o mocne teoretyczne
podstawy w uznawaniu inflacji za zjawisko monetar-
ne. Stopniowe rozluênianie zwiàzku mi´dzy tradycyj-
nymi miarami agregatów pieni´˝nych a inflacjà podko-
pywa∏o strategi´ opartà na kontroli poda˝y pieniàdza
i by∏o podstawà do przejÊcia do nowego typu polityki,
opartego na bezpoÊrednim ustalaniu celu inflacyjnego.

Dynamiczny rozwój rynku finansowego zrodzi∏
istotny problem, a mianowicie wiarygodnoÊç banku
centralnego jako warunek skutecznoÊci osiàgania za-
∏o˝onych celów polityki pieni´˝nej. Chodzi o instytu-
cjonalne uwarunkowania formu∏owania tych celów.
Czy majà byç ustalane zgodnie z dyskrecjonalnymi
dzia∏aniami banku centralnego, czy podporzàdkowa-
ne z góry ustalonym regu∏om reakcji banku centralne-
go na zdarzenia w gospodarce? Inaczej mówiàc, w ja-
ki sposób mo˝na wyeliminowaç zjawisko zwane
w teorii dynamicznà niespójnoÊcià polityki pieni´˝-
nej. Autor zwraca uwag´, ˝e zarówno wynik debaty
teoretycznej, jak i doÊwiadczenia banków central-
nych z ostatnich lat sugerujà, ˝e zasadne jest oparcie
si´ na rozwiàzaniu mieszanym, ∏àczàcym ramowe re-
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gu∏y dzia∏ania z pewnym zakresem swobodnej reakcji
banku centralnego. Nale˝y równie˝ podkreÊliç, ˝e dla
rozwiàzania problemu dynamicznej niespójnoÊci po-
lityki pieni´˝nej istotna jest niezale˝noÊç banku cen-
tralnego od struktur rzàdowych.

W drugiej cz´Êci ksià˝ki Autor skupia uwag´
na analizie konkretnych wymiarów polityki pieni´˝-
nej, a mianowicie, jak jest operacjonalizownay cel po-
lityki pieni´˝nej, tj. stabilnoÊç cen, oraz jakie szczegó-
∏owe rozwiàzania instytucjonalne sk∏adajà si´ na nie-
zale˝noÊç banku centralnego. Pierwsze zagadnienie
odnosi si´ do ustalenia konkretnego poziomu inflacji,
który b´dzie celem polityki pieni´˝nej. Autor rozwa-
˝a trzy mo˝liwe p∏aszczyzny, na których mo˝na pró-
bowaç wyznaczyç konkretny poziom inflacji: jej
wp∏yw na wzrost gospodarczy, dobrobyt spo∏eczny
oraz makroekonomiczne skutki zerowej inflacji.

Na podstawie wyników badaƒ empirycznych,
przytoczonych ze Êwiatowej literatury, Autor sugeru-
je, ˝e poziom inflacji nieszkodzàcy wzrostowi gospo-
darczemu mo˝e zawieraç si´ w przedziale 1–3%.
Z kolei z punktu widzenia dobrobytu najlepszym roz-
wiàzaniem jest sta∏oÊç poziomu cen. Jednak dla wp∏y-
wu w∏adzy monetarnej na poziom realnej stopy pro-
centowej korzystne jest dopuszczenie do wzrostu po-
ziomu cen. W gospodarce ze sta∏ym poziomem cen
nie by∏oby mo˝liwe uzyskanie ujemnej realnej stopy
procentowej, gdy˝ nominalne stopy procentowe nie
mogà byç ujemne. Jednak ujemna realna stopa pro-
centowa mo˝e mieç znaczenie dla pobudzania dzia-
∏alnoÊci gospodarczej. Jest zatem spo∏ecznie po˝àda-
ne, aby bank centralny mia∏ na tyle szerokie mo˝liwo-
Êci wp∏ywu na nominalne stopy procentowe, by móg∏
spowodowaç spadek jej realnej wartoÊci do ujemnego
poziomu. To z kolei wymaga istnienia w gospodarce
inflacji. Ryzyko natrafienia na dolne ograniczenie no-
minalnej stopy procentowej, tzn. ograniczenie,
przy którym bank centralny b´dzie mia∏ trudnoÊci
z przeciwdzia∏aniem negatywnym wstrzàsom, mo˝e
pojawiç si´ przy stopie inflacji ni˝szej ni˝ 2%. 

Ostatecznie, bioràc pod uwag´ oddzia∏ywanie in-
flacji na wszystkich trzech obszarach gospodarki
(wzrost, dobrobyt, dolne ograniczenie nominalnej
stopy procentowej), Autor dochodzi do wniosku, ˝e
bezpoÊredni cel inflacyjny w krajach rozwini´tych
mo˝e byç ustalony jako przedzia∏ 1–3%.

Na podstawie Êwiatowej dyskusji o niezale˝noÊci
banku centralnego Autor stwierdza, ˝e dominuje po-
glàd, i˝ cele polityki pieni´˝nej powinny byç ustalane
przez oÊrodki decyzyjne zewn´trzne wobec banku
centralnego. Istnieje bowiem groêba, ˝e bank central-
ny majàcy w tej dziedzinie niezale˝noÊç móg∏by od-
chodziç od fundamentalnego celu, jakim jest stabil-
noÊç cen. Realizacja celów polityki pieni´˝nej, we-
d∏ug powszechnej opinii teoretyków, wymaga nato-
miast pe∏nej niezale˝noÊci, tj. przestrzegania zakazu

kredytowania rzàdu oraz niezale˝noÊci osobistej
w∏adz banku centralnego od oÊrodków politycznych.
T́  ostatnià zazwyczaj zapewnia si´ dzi´ki powo∏ywa-
niu zarzàdu banku centralnego na okres d∏u˝szy ni˝
kadencja w∏adz politycznych, zablokowaniu w trak-
cie trwania kadencji mo˝liwoÊci jego odwo∏ania przez
polityków oraz udzia∏owi w powo∏ywaniu w∏adz ban-
ku wi´cej ni˝ jednego oÊrodka w∏adzy politycznej.

Trzecia cz´Êç ksià˝ki jest poÊwi´cona historycznej
analizie polityki pieni´˝nej Polsce w okresie transfor-
macji systemowej (g∏ównie po 1989 r., gdy transforma-
cja oznacza∏a radykalnà zmian´ ustroju gospodarczego
i politycznego). Wed∏ug Autora rynkowy charakter poli-
tyki pieni´˝nej datuje si´ mniej wi´cej od lat 1993–1995.
PrzejÊcie w strategii polityki pieni´˝nej od sterowania
poda˝à pieniàdza do bezpoÊredniego celu inflacyjnego
nastàpi∏o natomiast w 1998 r. Wiàza∏o si´ to z przej-
Êciem w tym samym okresie od sztywnego do p∏ynne-
go kursu walutowego jako warunku efektywnej realiza-
cji nowej strategii. Dzi´ki temu odniesiono niebywa∏y
sukces w zd∏awieniu inflacji, która w 2002 r. spad∏a
do 1,9% (przeci´tna roczna). Koszt tej strategii upatry-
wany jest w drastycznym spadku w tym okresie dyna-
miki wzrostu gospodarczego.

Ewolucji strategii polityki pieni´˝nej towarzyszy-
∏a zmiana instytucjonalnych rozwiàzaƒ, na których
opiera∏ swojà dzia∏alnoÊç Narodowy Bank Polski. Au-
tor w syntetycznym uj´ciu prezentuje ewolucj´ NBP
w kierunku podmiotu polityki pieni´˝nej z niezb´d-
nym zakresem niezale˝noÊci odpowiadajàcym stan-
dardom mi´dzynarodowym.

Ksià˝k´ zamykajà ekonometryczne analizy pol-
skiej polityki pieni´˝nej. Autor opiera si´ przede
wszystkim na modelach stworzonych i testowanych
w Narodowym Banku Polskim. Omówione zosta∏y
proste modele jednowymiarowych charakterystyk re-
strykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej, modele autoregre-
sji wektorowej (VAR) oraz modele strukturalne.
Na podstawie analizy wyników uzyskanych z tych
modeli Autor formu∏uje dwa istotne wnioski. Pierw-
szy odnosi si´ do oceny restrykcyjnoÊci polityki pie-
ni´˝nej w badanym okresie. W poczàtkowych mie-
siàcach 1998 i 1999 r. oraz przez znacznà liczb´ mie-
si´cy w latach 2000–2001 polityka pieni´˝na charak-
teryzowa∏a si´ du˝à restrykcyjnoÊcià. Drugi wniosek
wskazuje na bardziej ogólnà ocen´ post´powania
banku centralnego: polska polityka pieni´˝na nie od-
biega od polityki pieni´˝nej krajów o du˝o d∏u˝szej
historii funkcjonowania rynku ni˝ nasza rodzima.

Ksià˝k´ szczególnie warto poleciç wszystkim
zainteresowanym pog∏´bianiem wiedzy z dziedzi-
ny polityki pieni´˝nej i bankowoÊci centralnej.
Równie˝ osoby zajmujàce si´ teorià makroekono-
mii znajdà w tej pozycji wiele interesujàcych
przyczynków do rozwa˝aƒ na temat polityki ma-
kroekonomicznej. 
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Jednym z podstawowych wyznaczników dojrza∏oÊci
rynku finansowego jest równy dost´p wszystkich jego
uczestników do – przekazywanych odpowiednio
szybko – informacji o istotnym znaczeniu dla wyceny
aktywów finansowych. Zasób informacji, jakim dys-
ponujà inwestorzy, ma bezpoÊredni wp∏yw na ich de-
cyzje, a w konsekwencji równie˝ na ceny instrumen-
tów b´dàcych przedmiotem obrotu na tym rynku. Na
dostatecznie rozwini´tym rynku finansowym wszyst-
kie istotne dla inwestorów informacje powinny zatem
odpowiednio szybko znaleêç odzwierciedlenie w ce-
nach aktywów. Innymi s∏owy, taki rynek powinien
spe∏niaç warunek efektywnoÊci informacyjnej.

Ksià˝ka autorstwa Urszuli Ziarko-Siwek jest po-
g∏´bionym studium hipotezy efektywnoÊci informa-
cyjnej krajowego rynku finansowego, przy czym tytu∏
opracowania niedostatecznie precyzyjnie oddaje jego
treÊç. Przede wszystkim, jak cz´sto podkreÊla sama
autorka, przedmiotem jej rozwa˝aƒ jest efektywnoÊç
informacyjna w Êcis∏ym powiàzaniu z przejrzystoÊcià
i wiarygodnoÊcià polityki pieni´˝nej. Ponadto, anali-
za dotyczy nie tyle rynku finansowego ogólnie, ile
tych jego segmentów, na których przedmiotem obrotu
sà finansowe instrumenty procentowe: depozyty ryn-
ku pieni´˝nego, kontrakty forward na stop´ procento-
wà (FRA), obligacje skarbowe, jak równie˝ transakcje
wymiany p∏atnoÊci odsetkowych (ang. Interest Rate
Swap – IRS). Przeprowadzajàc operacje otwartego

rynku, bank centralny ma wp∏yw na poziom oraz dy-
namik´ krótkiego koƒca krzywej dochodowoÊci. 
W pozosta∏ych segmentach krzywej bezpoÊrednie de-
cyzje w∏adz pieni´˝nych dotyczàce stóp procento-
wych stopniowo tracà swojà pierwszoplanowà rol´.
Znaczenia nabiera Êrednio- i d∏ugoterminowa wiary-
godnoÊç polityki pieni´˝nej, postrzegana przez
uczestników rynku przez pryzmat oczekiwaƒ infla-
cyjnych. Stàd zainteresowanie autorki w∏aÊnie ryn-
kiem finansowych instrumentów procentowych; stàd
równie˝ koniecznoÊç prowadzenia analizy efektyw-
noÊci tego segmentu w Êcis∏ym zwiàzku z przejrzysto-
Êcià i wiarygodnoÊcià polityki pieni´˝nej.

Jak s∏usznie podkreÊla autorka we wst´pie, do-
tychczasowe badania (zarówno polskie, jak i zagra-
niczne) z zakresu efektywnoÊci dotyczy∏y przede
wszystkim rynku akcji. Prawdopodobnie najwa˝niej-
szà przyczynà tego stanu rzeczy, zw∏aszcza w przy-
padku krajowego rynku finansowego, jest utrudniony
dost´p do odpowiedniej jakoÊci danych. Dane cenowe
z rynku gie∏dowego sà dost´pne publicznie. Obrót fi-
nansowymi instrumentami procentowymi odbywa
si´ natomiast g∏ównie na rynku mi´dzybankowym, 
z którego dane sà dost´pne dla znacznie w´˝szego
grona podmiotów. Tym wi´ksze uznanie nale˝y si´
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autorce za wysi∏ek, jaki w∏o˝y∏a w kompilacj´ zbioru
danych wykorzystanego w badaniu. Niestety, brak
bli˝szych informacji na temat êróde∏ nie pozwala w
pe∏ni doceniç walorów empirycznej cz´Êci opracowa-
nia, o czym szerzej w dalszej cz´Êci recenzji.

Pierwszy rozdzia∏ ksià˝ki jest poÊwi´cony cha-
rakterystyce krzywej dochodowoÊci. Znalaz∏ si´ w
nim opis klasycznych teorii opisujàcych po∏o˝enie,
jak równie˝ zmiany krzywej: teorii oczekiwaƒ, pre-
ferencji p∏ynnoÊci, segmentacji rynku oraz prefero-
wanych habitatów. Istotnym walorem tej cz´Êci
opracowania, którà docenià zapewne zarówno teore-
tycy, jak i praktycy rynku finansowego, jest zwi´z∏a
typologia najcz´Êciej u˝ywanych metod konstrukcji
zerokuponowej krzywej dochodowoÊci. Szeroko
omówiono ponadto walory informacyjne krzywej
dochodowoÊci – w zakresie prognozowania przy-
sz∏ych stóp procentowych1, inflacji, jak równie˝ (w
szerszym uj´ciu) przysz∏ej sytuacji gospodarczej.
Warto przy tym zwróciç uwag´, ˝e – oprócz opraco-
waƒ wymienionych w ksià˝ce – zwiàzki pomi´dzy
krzywà dochodowoÊci a sytuacjà gospodarczà sà
przedmiotem badaƒ bardzo pr´˝nie rozwijajàcej si´
w ostatnich latach dziedziny z pogranicza makro-
ekonomii i nowoczesnej teorii finansów. Sztandaro-
wym przyk∏adem badaƒ z tego zakresu sà prace
m.in. F. Diebolda, Ch. Evansa i D. Marshalla, M.
Piazzesi oraz G. Rudebuscha. 

W drugim rozdziale zamieszczono pog∏´bionà
charakterystyk´ hipotezy rynku efektywnego. Bardzo
szczegó∏owo opisano poj´cie efektywnoÊci rynku –
jak s∏usznie podkreÊla autorka na s. 50, funkcjonuje
ono nie tylko w kontekÊcie przep∏ywu informacji i je-
go wp∏ywu na ceny instrumentów, ale równie˝ w sen-
sie transakcyjnym i alokacyjnym.

W warunkach realizacji przez bank centralny po-
lityki bezpoÊredniego celu inflacyjnego efektywnoÊç
rynku stóp procentowych ma Êcis∏y zwiàzek z przej-
rzystoÊcià i wiarygodnoÊcià samej polityki pieni´˝nej.
Dlatego wiele miejsca w ksià˝ce poÊwi´cono w∏aÊnie
tej ostatniej problematyce.

W Êwietle niezwykle interesujàcych rozwa˝aƒ
autorki dotyczàcych tego zagadnienia mo˝na zaryzy-
kowaç stwierdzenie, ˝e to decydenci w sferze polity-
ki monetarnej powinni byç szczególnie zainteresowa-
ni jak najwi´kszà efektywnoÊcià informacyjnà rynku
finansowych instrumentów procentowych. Tylko taki
rynek dostarcza bowiem w∏adzom monetarnym wia-
rygodnych sygna∏ów na temat tego, jak inwestorzy
postrzegajà ich intencje oraz szanse realizacji polityki
pieni´˝nej.

Na s. 71 autorka pisze, ˝e „przejrzystoÊç polityki
pieni´˝nej poprawia efektywnoÊç informacyjnà ryn-
ku”. Interesujàcym przyk∏adem, który przeczy tej lo-
gicznej i intuicyjnej tezie, jest rynek amerykaƒski.
Bank Rezerwy Federalnej za czasów Alana Greenspa-
na nie uchodzi∏ za wzór przejrzystoÊci. Co wi´cej, re-
alizacja polityki pieni´˝nej Fed w dalszym ciàgu od-
bywa si´ bez wskazania explicite celu iloÊciowego.
Mimo to tamtejszy rynek finansowy mo˝e uchodziç
za godny naÊladowania wzór efektywnoÊci informa-
cyjnej, czego dowodzà badania cytowane przez autor-
k´ na s. 97. OczywiÊcie nie mo˝na wykluczyç, ˝e
zwi´kszenie przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej w wy-
konaniu Fed przyczyni∏oby si´ do dalszego wzrostu
efektywnoÊci amerykaƒskiego rynku stóp procento-
wych. Jednak na marginesie warto zauwa˝yç, ˝e de-
cydenci w sferze polityki pieni´˝nej ∏atwo mogà si´
staç zak∏adnikami przejrzystoÊci – czego boleÊnie do-
Êwiadczy∏ nast´pca A. Greenspana na stanowisku
szefa Fed, Ben Bernanke. W odró˝nieniu od swojego
popularnego poprzednika jest zdeklarowanym or´-
downikiem przejrzystoÊci w polityce pieni´˝nej, w
szczególnoÊci wprowadzenia celu inflacyjnego. Po
wystàpieniu w Kongresie w kwietniu 2006 r. rynek
opacznie zrozumia∏ jego wypowiedzi (przyzna∏ to
zresztà sam obecny prezes Fed), co wywo∏a∏o krótko-
trwa∏e zamieszanie na rynku finansowym USA.

Przedmiotem analizy w dalszej cz´Êci ksià˝ki
(rozdzia∏y od 3. do 5.) jest reakcja krajowej krzywej
dochodowoÊci na dwa typy zdarzeƒ, które regularnie
pojawiajà si´ w polskim ˝yciu gospodarczym:

1) decyzj´ Rady Polityki Pieni´˝nej o zmianie lub
pozostawieniu na dotychczasowym poziomie stóp
procentowych banku centralnego,

2) publikacj´ przez GUS danych o inflacji.
Sà to najwa˝niejsze, publikowane okresowo in-

formacje, które regularnie oddzia∏ujà na krajowà
krzywà dochodowoÊci. OczywiÊcie krzywa ciàgle jest
pod wp∏ywem strumienia ró˝norodnych bie˝àcych
informacji, jednak cel badania wymaga∏ jasnego, pre-
cyzyjnego okreÊlenia rodzaju zdarzeƒ oddzia∏ujàcych
na terminowà struktur´ stóp procentowych.

Do zbadania efektywnoÊci krajowego rynku stóp
procentowych wykorzystano testy zdarzeƒ oparte na
wzgl´dnych zmianach rynkowych stóp procento-
wych, jak równie˝ testy zdarzeƒ powiàzane z bada-
niem istotnoÊci parametrów odpowiednich regresji li-
niowych. Testy pozwoli∏y na ocen´ zarówno szybko-
Êci, z jakà rynek reagowa∏ na nowe informacje, jak i
si∏y reakcji inwestorów na informacje nieoczekiwane.

Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e wp∏yw wiarygodnoÊci
polityki pieni´˝nej oraz wp∏yw efektywnoÊci rynku
okazujà si´ bardzo trudne do empirycznego rozró˝-
nienia, o czym Êwiadczy chocia˝by konkluzja na s.
136 ksià˝ki: brak wp∏ywu zmian stóp banku central-
nego na zmiany d∏ugoterminowych stóp procento-

1 Na marginesie warto zauwa˝yç, ˝e prognozowanie krótkoterminowych

stóp procentowych na podstawie  bie˝àcej krzywej dochodowoÊci odbywa

si´ najcz´Êciej przy milczàcym za∏o˝eniu s∏usznoÊci czystej teorii

oczekiwaƒ, która skàdinàd jest powszechnie (i s∏usznie) uznawana za ma∏o

realistycznà.



wych mo˝e byç interpretowany jako skutek jednego
lub drugiego czynnika.

Warto podkreÊliç du˝à starannoÊç, z jakà autorka
przeprowadzi∏a analiz´ empirycznà. Co szczególnie
wa˝ne, zastosowana metodologia umo˝liwi∏a badanie
nie tylko reakcji krzywej (bàdê jej braku) na faktyczne
informacje, ale równie˝ analiz´ zmian stóp procento-
wych pod wp∏ywem oczekiwaƒ rynkowych jeszcze
przed publikacjà odpowiednich danych. PodejÊcie ta-
kie jest spójne z faktycznym mechanizmem dzia∏ania
inwestorów. Uczestnicy rynku konfrontujà bowiem
uzyskane informacje ze swoimi oczekiwaniami doty-
czàcymi decyzji w∏adz monetarnych lub oczekiwanà
stopà inflacji. Na rynku efektywnym zmiany cen ak-
tywów finansowych pod wp∏ywem okreÊlonych in-
formacji wyst´pujà tylko w takim zakresie, w jakim
informacje te odbiegajà od oczekiwaƒ rynkowych2. W
tym kontekÊcie istotne jest, ˝e w analizie wp∏ywu po-
lityki pieni´˝nej na krzywà dochodowoÊci autorka
uwzgl´dni∏a nie tylko decyzje RPP o zmianie stóp
procentowych, ale równie˝ ich brak.

Jak ju˝ wspomniano, do badania autorka wyko-
rzysta∏a stopy procentowe z najwa˝niejszych segmen-
tów krajowego rynku instrumentów procentowych,
przy czym – niestety – nie wskaza∏a êróde∏ danych.
Jest to dosyç istotny mankament zw∏aszcza w przy-
padku obligacji skarbowych, które sà przedmiotem
obrotu zarówno na rynku mi´dzybankowym, jak rów-
nie˝ (w znacznie mniejszym zakresie) na platformie
elektronicznej MTS Poland oraz na Gie∏dzie Papierów
WartoÊciowych w Warszawie. W tym przypadku nie
wiadomo zatem, który rynek de facto zosta∏ poddany
testowaniu pod kàtem efektywnoÊci.

Zgodnie z wynikami obszernej analizy, rynek
pieni´˝ny w dost´pnej próbie stopniowo, z up∏ywem
czasu nabiera∏ cech rynku efektywnego. Rynek obli-
gacji okaza∏ si´ zasadniczo efektywny, w odró˝nieniu
od segmentu kontraktów IRS. JednoczeÊnie, zgodnie z
intuicjà, stopy d∏ugoterminowe wykaza∏y wzgl´dnie
wi´kszà wra˝liwoÊç na informacje o inflacji, podczas
gdy stopy krótkoterminowe znajdowa∏y si´ pod wi´k-
szym wp∏ywem zmian stóp oficjalnych.

Niejednoznaczne rezultaty mogà do pewnego
stopnia wynikaç z metodologii zastosowanej w bada-

niu. Wydaje si´, ˝e przyj´ty przez autork´ podzia∏ na
rynek pieni´˝ny, obligacji i transakcji IRS, jest nieco
mechaniczny. W praktyce te same podmioty dzia∏ajà
jednoczeÊnie przynajmniej w kilku segmentach rynku
finansowego3. Na przyk∏ad zakup obligacji skarbo-
wych jest cz´sto finansowany syntetycznymi po˝ycz-
kami na rynku fx swap, a zakupione portfele obligacji
mogà byç zabezpieczone transakcjami IRS, na co
zresztà wskazuje autorka na s. 170. Trudno wi´c
wskazaç racjonalne powody, by ten sam zasób infor-
macji by∏ efektywniej wykorzystywany w okreÊlonym
segmencie rynku w porównaniu z innymi w sytuacji,
w której graczami we wszystkich segmentach cz´sto
sà te same podmioty.

W zwiàzku z tym wydaje si´, ˝e ciekawym uzu-
pe∏nieniem analizy przedstawionej w ksià˝ce mog∏o-
by byç badanie zmian stóp zwrotu z okreÊlonych stra-
tegii (np. finansowany na rynku pieni´˝nym zakup
obligacji zabezpieczonych kontraktami IRS) pod
wp∏ywem okreÊlonych impulsów, takich jak informa-
cje o zmianie stóp procentowych czy wskaêniku CPI.
Autorka wskazuje zresztà na mo˝liwoÊç zastosowania
okreÊlonych strategii inwestycyjnych do testowania
hipotezy o efektywnoÊci (s. 54).

Innym mo˝liwym, a nawet wskazanym rozwiàza-
niem by∏oby zbadanie wp∏ywu nowych informacji na
zmiany ca∏ej krzywej dochodowoÊci, a nie tylko jej po-
szczególnych segmentów. ZasadnoÊci takiego podej-
Êcia dowodzi choçby analiza przedstawiona w roz-
dziale 3 (s. 77–78). Zgodnie z nià w∏aÊciwa interpreta-
cja decyzji banku centralnego o podwy˝szeniu stopy
oficjalnej jest mo˝liwa tylko przy uwzgl´dnieniu rela-
tywnych zmian (bàdê ich braku) krótkiego i d∏ugiego
koƒca krzywej dochodowoÊci. Dodatkowym walorem
takiego badania by∏aby mo˝liwoÊç uwzgl´dnienia nie-
równoleg∏ego przesuni´cia krzywej dochodowoÊci.

Ksià˝ka Urszuli Ziarko-Siwek jest wa˝nà pozycjà
w krajowej literaturze finansowej. Autorka kompe-
tentnie i interesujàco przeanalizowa∏a efektywnoÊç
informacyjnà polskiego rynku finansowych instru-
mentów procentowych. Brak jednoznacznych wyni-
ków b´dzie z pewnoÊcià stanowi∏ zach´t´ – zarówno
dla samej autorki, jak i dla innych specjalistów z dzie-
dziny finansów i polityki pieni´˝nej – do dalszego
zg∏´biania tej skomplikowanej materii.
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2 OczywiÊcie w takim uj´ciu rynek jest nieefektywny równie˝ wówczas,

gdy jego uczestnicy pope∏niajà systematyczne b∏´dy prognoz, co mo˝e, ale

wcale nie musi, wiàzaç si´ z przep∏ywem informacji

3 Przy czym, jak chce tego teoria segmentacji, ró˝ne podmioty dzia∏ajà 

w ró˝nych segmentach z ró˝nym nat´˝eniem.
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