BANK | KREDYT Kwiccieni 2005 Od Redakgji

prof. Andrzej Stawinski

Po 1992 r., gdy europejskie rynki finansowe dotknela cala seria gwattownych atakéw
spekulacyjnych, mechanizm kursowy Europejskiego Systemu Walutowego zostal
zmieniony. Dopuszczalne pasmo wahati zostalo rozszerzone z +/-2,25% do +/-15%.
Nie znaczylo to jednak, ze poprzednie ,,wqskie” pasmo wahan ,zniklo”. Nadal bylo
czesciq mechanizmu kursowego ERM. Musiafo bowiem pozosta¢ jako wymagane w
traktacie z Maastricht kryterium oceny stabilno$ci kurséw walut krajéw, ktére mialy
zamiar wejs¢ do strefy euro. Wprawdzie niektére banki centralne mialy w okresie
swego pobytu w ERM przejsciowe trudno$ci z utrzymaniem kursu wewnqtrz

Lwaskiego” pasma, jednak Komisja Europejska traktowala to wyrozumiale,

zwlaszcza gdy rzecz dotyczyla wychyleni kursu po ,mocnej” stronie parytetu.
Zakladano, ze przyczyna jest wzrost wydajnosci produkcji w danym kraju.

Latwosé, z jakq kraje Europejskiego Systemu Walutowego speinialy kryterium stabilnosci kursowej, wynikata
czesciowo z tego, ze w drugiej polowie lat 90. nastepowala znaczna poprawa sytuacji w budzetach przyszlych
krajow czlonkowskich. Dzieki temu sytuacja w gospodarkach przyszlych krajéw czlonkowskich strefy euro nie
wzbudzala obaw inwestoréw. Byla jednak jeszcze jedna, do$¢ prozaiczna przyczyna, ktéra sprawiala, ze kraje
wchodzqce dzisiaj w sklad strefy euro nie mialy wiekszych klopotéw ze spelnieniem kryterium stabilnosci
kursowej. Handel walutami tych krajéw nie lezal w polu zainteresowania duzych miedzynarodowych bankéw,
ktore dzialajg na rynku walutowym. Dlatego stosunkowo male interwencje walutowe bankéw centralnych
wystarczaly, by kurs waluty okreslonego kraju wrécil do ,wagskiego” pasma wahari.

Polska i inne kraje Europy Wschodniej, ktére chcq wkrétce stac sie czlonkami strefy euro, sq teraz w innej
sytuacji. Handel ich walutami lezy w polu zainteresowania duzych bankéw i funduszy arbitrazowych. O skutkach
tego moglismy sie przekonac¢ w ciqgu pierwszych kilku miesiecy 2005 r. Zmiany sytuacji na globalnym rynku
finansowym powodowaly duze wahania kurséw zlotego, obu koron i forinta, co nie miato zadnego zwiqzku z
sytuacjq w gospodarkach i bilansach platniczych krajéw regionu.

W jezyku rynkéw finansowych méwi sie, ze zmiany kurséw walut Europy Wschodniej byly powodowane przez
czynniki ,niefundamentalne”. Zainteresowanie miedzynarodowych rynkéw finansowych walutami krajéw Europy
Wschodniej kaze sie obawiaé, ze zmienno$¢ kurséw walut krajéow regionu, ktéra jest wynikiem dzialania
czynnikéw ,niefundamentalnych”, moze sie okaza¢ jednym z fundamentalnych probleméw, ktére bedq musialy
by¢ rozwiqzane na drodze Polski, Czech, Stowacji i Wegier do strefy euro.

Najlepszym rozwiqzaniem bylaby strategia proponowana przez Willema Buitera, polegajqca na stosunkowo
szybkim wlqczaniu sie przez kraje Europy Wschodniej do strefy euro po speinieniu przez nie kryterium fiskalnego.
Okres od ogloszenia daty i kursu wejscia bylby zbyt krétki, by w gospodarkach krajéw kandydackich nastqpily
niekorzystne zmiany, dajgce powdd do ataku spekulacyjnego. Rynkom nie pozostawaloby nic innego, jak
dostosowac kurs rynkowy do ogloszonego parytetu.

Strategia szybkiego wchodzenia do strefy euro po spelnieniu kryterium fiskalnego jest jak dotqd niemozliwa
do zrealizowania, poniewaz jest niezgodna z postanowieniami traktatu z Maastricht. Niemniej jednak, byloby
dobrze, gdyby czynniki, ktére sklonily Willema Buitera do zaproponowania tej strategii, zostaly wziete pod uwage

w przyszlej ocenie stabilno$ci walut regionu przed ich wejSciem do strefy euro.

prof. Andrzej Slawinski
czlonek Rady Polityki Pienieznej
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Przystapienie do Unii Gospodarcze]
i Walutowej a wzrost gospodarczy™

Agnieszka Sokotowska

Koncepcja Europy jako odrebnej catosci siega srednio-
wiecza. Juz wtedy filozofowie dostrzegali potrzebe
wiekszej jednosci politycznej starego kontynentu.
W ciagu wiekéw gléwnym elementem dynamiki inte-
gracji byt postep techniczny. Jednak duzej fragmentary-
zacji rynkéw towarzyszyly wazne, negatywne dla go-
spodarki, czynniki, tj. odmienne miary, wagi, jednostki
monetarne, wojny. Z tego wzgledu ambitne naukowe
idee nie miaty wiekszych mozliwosci wplywania ani
na gospodarke, ani na decyzje polityczne.

Stworzenie Unii Europejskiej i wprowadzenie
wspblnego pieniadza daly szanse zacie$nienia wspétpra-
cy. Do Unii Gospodarczej i Walutowej (w skrécie UGW,
ang. European Monetary Union — EMU) w latach 1999-
2000 przystapito dwanascie z pietnastu krajow bedacych
cztonkami Unii Europejskiej. Trzy — Dania, Szwecja
i Wielka Brytania odméwity przyjecia euro. Czy podjety
dobra decyzje? Czy ulatwienie przeplywu towaréw
i przeliczania ich wartoéci poprzez wprowadzenie euro
wplyneto pozytywnie na wzrost gospodarczy? Na to py-
tanie szukam odpowiedzi w ponizszym artykule. Pyta-
nie to jest bardzo aktualne, gdyz juz niedtugo Polska be-
dzie podejmowac decyzje o przystapieniu do UGW.

Powody utworzenia UGW
Utworzenie UGW to ukoronowanie diugiego procesu

integracji gospodarczej. O planach jej powstania dysku-
towano od wczesnych lat szesédziesiatych.

* Artykul zostal opracowany na podstawie pracy magisterskiej autorki pt.
Przystapienie do Unii Monetarnej a wzrost gospodarczy, napisanej w Katedrze
Ekonometrii Uniwersytetu Lodzkiego pod kierunkiem J.J. Sztaudyngera
i obronionej w lipcu 2004 r.

Zainteresowanie Europejczykéw unia walutowa
wynika z nastepujacych motywow:

e Przyczyny historyczne
Nieche¢ Europejczykéw do ptynnych kurséow
wiaze sie ze zlymi do§wiadczeniami w tym zakre-
sie w okresie miedzywojennym. Dopiero po
usztywnieniu cen swych walut wzgledem zlota
kraje europejskie zdolaly osiagna¢ stabilizacje
ekonomiczna.

e Przyczyny ekonomiczne
Gospodarki europejskie sa gospodarkami stosun-
kowo malymi i otwartymi na wymiane zagranicz-
na. Takie gospodarki sa wrazliwe na zmiany no-
towan walut. Duzy wplyw wywieraja na nie wa-
hania zachodzace w relacjach kursowych krajow
czlonkowskich. Z tego powodu zastosowanie kur-
su walutowego jako narzedzia makroekonomicz-
nego jest ograniczone.

e Przyczyny polityczne
,,Gdyby nie ogromna wola polityczna, jaka wspie-
ra to zamierzenie, jego realizacja bytaby raczej
niemozliwa. (...) W krajach UE bardzo wazna role
odgrywa polityka rolna. Opiera sie ona w duzym
stopniu (...) na kursach stalych. Najmniejsza
zmiana kursowa w jakiejkolwiek relacji obejmuja-
cej dwie waluty EWG w ramach tej polityki uru-
chamia skomplikowany mechanizm subsydiéw,
ktéry winien minimalizowa¢ réznice rodzace sie
na skutek tych zmian. Wprowadzenie unii walu-
towej bedzie czyni¢ zbednym dalsze funkcjono-
wanie tego mechanizmu”1.

1 p. Kowalewski: Euro a Miedzynarodowy System Walutowy. Warszawa 2001
TWIGGER SA, s. 125.
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W porozumieniu bankéw centralnych panstw
EWG o Europejskim Systemie Walutowym (w skrdcie
ESW, ang. European Monetary Sysytem — EMS) z 13
marca 1979 r. przyjeto, ze kursy pomiedzy walutami
tych krajow moga sie zmienia¢ tylko w okreslonych
granicach, w stosunku do kurséw pomiedzy poszcze-
g6lnymi walutami, ustalonych na podstawie wspél-
nej decyzji bankéw centralnych. Granice te ustalono
na poziomie *2,25%. Krajom stabszym ekonomicz-
nie (Wiochy) umozliwiono stosowanie przedziatu
wahan +6%. Banki centralne zostaly zobowiazane do
podejmowania interwencji walutowych, tak aby
utrzymac¢ kursy rynkowe w odpowiednich przedzia-
tach. Zasady te nazwano ,wezem w tunelu”. Aby
ulatwié¢ operacje interwencyjne, ustalono system
wzajemnej pomocy kredytowej. Dzieki niemu dany
bank centralny mogt otrzymacé krétkoterminowy kre-
dyt za posrednictwem Europejskiego Funduszu
Wspotpracy Walutowe;j.

Z czasem w ,wezu” znalazly sie wszystkie waluty
panstw czlonkowskich EWG2 z wyjatkiem greckiej
drachmy. Jednak jesienia 1992 r. z powodu zamiesza-
nia na rynkach finansowych, wycofano z niego brytyj-
skiego funta i wloskiego lira. W 1993 r. poszerzono
przedzial wahan kursowych do +15%.

Razem z ESW powstalo ECU (European Currency
Unit) — Europejska Jednostka Walutowa. ,Jednostka
Walutowa (ECU) byta odmiana koszyka walutowego.
W jej sktad wchodzity wszystkie waluty EWG (tacznie
z funtem szterlingiem), a ich udziat byt uzalezniony od
procentu, jaki dany kraj posiadal w PKB catej EWG.
W chwili uruchomienia tego mechanizmu (13 marca
1979 r.) kompozycja ECU przedstawiata sie w nastepu-
jacy sposéb:

1 ECU =DM 0,828 + FFR 1,15 + GBP 0,0885 + DG 0,286
+ IL 109 + BFR 3,66 + LFR 0,14 + DKR 0,217 + IEP
0,00759... 3.

W zamysle ECU mialo by¢ tacznikiem pomiedzy
Europejskim Systemem Walutowym a przyszia Unia
Gospodarcza i Walutowa, ze wspélnym pieniadzem
w obiegu.

Europejski System Walutowy spetnit swoja funk-
cje i w latach osiemdziesiatych wahania kurséw walut
panstw EWG wyraznie sie zmniejszyly. Dazenia do za-
cieéniania integracji skionily panstwa europejskie do
powolaniu w czerwcu 1988 r. w Hanowerze Komitetu
ds. Analizy Unii Ekonomicznej i Monetarnej, tzw. Ko-
mitetu Delorsa, ktéry miat sie zaja¢ opracowywaniem
teoretycznych wytycznych zwiazanych z powolaniem
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EMU. ,W komitecie zasiedli wszyscy dyrektorzy lub
prezesi bankéw centralnych WE (Wspdlnoty Europej-
skiej), przedstawiciel Komisji oraz kilku niezaleznych
ekspertow. Jednomyslnie przyjety raport komitetu zo-
stal przedstawiony w kwietniu 1989 roku (...) Wykazy-
wal on wiele podobienstw do raportu Wernera sprzed
prawie dwudziestu lat (...) Ostateczny cel w zakresie
unii monetarnej pozostal bez zmian, to jest catkowita li-
beralizacja przeptywéw kapitatu, nieodwotalna statosé
kursé6w walutowych wewnatrz WE potaczona z elimi-
nacja margineséw wahan (i docelowym zastapieniem
walut poszczegélnych panstw jedna waluta) oraz cen-
tralizacja polityki monetarnej”4. Zaproponowano
w nim trzyetapowy proces dochodzenia do UGW.

Pierwszy etap mial polega¢ na wprowadzeniu
Jednolitego Rynku opartego na czterech swobodach:
swobodnym przeplywie oséb, towaréw, ustug i kapi-
talu na terenie EWG. Waluty mialy by¢ objete jedna-
kowymi zasadami mechanizmu stabilizacji kurséw
ESW. Rada Europejska na madryckim szczycie
w czerwcu 1989 r. podjeta decyzje, ze pierwszy etap
rozpocznie sie 1 lipca 1990 r. Data zakoniczenia tego
stadium bylo wejscie w zycie Traktatu z Maastricht
w listopadzie 1993 r.

Etap drugi trwal od listopada 1993 r. do kornica
1998 r. W tej fazie kraje cztonkowskie mialy za zada-
nie unika¢ nadmiernych deficytéow budzetowych. Po-
wolano Europejski Instytut Walutowy we Frankfurcie
nad Menem jako prototyp Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC, ang. European Central Bank — ECB).
Gléwnym zadaniem na tym etapie bylo wzmocnienie
wspb6lpracy pomiedzy narodowymi bankami centralny-
mi i osiagniecie ich niezaleznosci poprzez harmoniza-
cje statutow ze statutem Europejskiego Systemu Ban-
kow Centralnych (ESBC).

Etap trzeci to utworzenie unii monetarnej. Objat
on tylko kraje zainteresowane uczestnictwem i zakwa-
lifikowane na podstawie kryteriéw konwergencji. Roz-
poczatl sie 1 stycznia 1999 r., kiedy wprowadzono euro
(ktore zastapito ECU w stosunku 1: 1) jako wspélna wa-
lute w rozliczeniach bezgotéwkowych. 1 stycznia 2002 r.
wprowadzono euro do powszechnego obiegu. Stosunek
wymiany walut narodowych na euro odbywat sie wg
ustalonego kursu®:

1 euro = 40,3399  frankéw belgijskich

1,95583 marek niemieckich
166,386 peset hiszpanskich
340,750 drachm greckich
6,55957 frankow francuskich

2 Pierwotnie (od 1957 r.) w sktad EWG wchodzily: Francja, Niemcy, Wiochy,
Belgia, Holandia, Luksemburg. Kolejne panstwa wstepujace do Wspolnoty to:
Wielka Brytania, Dania, Irlandia — w 1972 1., Grecja — w 1981 r. oraz Hiszpa-
nia, Portugalia — w 1986 r.

3 P. Kowalewski, op.cit., s. 132-133.

4 L. Tsoukalis: Nowa ekonomia europejska. £L6dz 1998, Instytut Europejski,
s. 215.

5 Council Regulation (EC) No 2866/98 of 31 December 1998 on the conversion
rates between the Euro and the currencies of the Member States adopting the
Euro, Artykul 1 oraz Council Regulation (EC) No 1478/2000 of 19 June 2000
amending regulation on the conversion rates between the Euro and the
currencies of the Member States adopting the Euro, Artykul 1..
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0,787564 funtéw irlandzkich

1 936,27 lir6w wloskich

40,3399 funtéw luksemburskich
2,20371 guldenéw holenderskich
13,7603 szylingéw austriackich
200,482 eskudo portugalskich
5,94573 marek finskich.

Korzysci i straty z przystgpienia do UGW

Zakwalifikowanie krajéow czlonkowskich UE do Unii
Gospodarczej i Walutowej nastapilo na podstawie kilku
wskazéwek ujetych w Traktacie z Maastricht. Wska-
zoéwki te, nazwane kryteriami konwergencji (zbiezno-
Sci), sa nastepujace:

e Kryterium stabilnosci cen. Srednia stopa inflacji
w roku poprzedzajacym ocene gotowosci do UGW nie
moze przekracza¢ wiecej niz o 1,5 punktu procentowego
sredniego wskaznika inflacji odnotowanego w tym sa-
mym czasie w trzech krajach o najnizszej dynamice cen.

e Kryterium deficytu budzetowego. Udziat deficy-
tu sektora rzadowego w produkcie krajowym brutto
(PKB), mierzony w cenach rynkowych, w roku poprze-
dzajacym ocene gotowosci do UGW nie powinien prze-
kracza¢ 3%.

e Kryterium dlugu publicznego. Udziat zadtuzenia
publicznego w PKB w roku poprzedzajacym ocene nie
powinien przekracza¢ 60%.

e Kryterium st6p procentowych. Srednia nominal-
na, dlugookresowa stopa procentowa w roku poprze-
dzajacym ocene nie powinna by¢ wyzsza o wiecej niz
2 punkty procentowe od $redniej stopy procentowej
w trzech krajach o najnizszym poziomie inflacji.

e Kryterium udzialu w mechanizmie kursowym
Europejskiego Systemu Walutowego. Kraj aspirujacy
do przystapienia do trzeciej fazy UGW powinien by¢
przynajmniej przez dwa lata poprzedzajace badanie
czlonkiem Europejskiego Systemu Walutowego i re-
spektowaé¢ normalny przedzial wahan kurséw walut
przewidziany w ramach mechanizmu kursowego.

Ocena spelnienia przez dany kraj kryteriow wej-
Scia do UGW zostata przeprowadzona na szczycie Rady
Europejskiej w Brukseli w dniach 1-3 maja 1998 r. Do
UGW zakwalifikowano: Austrie, Belgie, Francje, Fin-
landie, Irlandie, Hiszpanie, Holandie, Luksemburg,
Niemcy, Portugalie oraz Wiochy. Nastepnie, 1 stycznia
2001 1., jako dwunaste panstwo zostata przyjeta Grecja.
Dania, Szwecja i Wielka Brytania z wlasnej woli nie
przystapily do UGW. ,,Ocena spelnienia kryteriéw kon-
wergencji przez poszczegdlne kraje byta zréznicowana.
Najlepsze wyniki osiagnieto w przypadku wymogu do-
tyczacego poziomu inflacji i stép procentowych -
wszystkie kraje, z wyjatkiem Grecji, uzyskaty wartosci
tych wskaznikéw mieszczace sie ponizej dyskwalifiku-
jacych putapow. Waluty wiekszosci panstw, bez Wiel-
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kiej Brytanii i Szwecji, utrzymaty sie¢ w Europejskim
Mechanizmie Kursowym”6. Kraje czlonkowskie osia-
gnety bardzo dobre wyniki pod wzgledem deficytu bu-
dzetowego. Jedynie Grecja przekroczyta progi wartodci
referencyjnych. W kilku panstwach — Danii, Irlandii
i Luksemburgu — odnotowano nawet nadwyzke budze-
towa. Najgorzej wypadia ocena osiagnie¢ krajéw UE
w zakresie spelnienia kryterium diugu publicznego.
Formalnie spelnilty je tylko cztery panstwa: Luksem-
burg, Finlandia, Wielka Brytania i Francja. W tej sytu-
acji pokierowano sie przepisem artykutu 104 TWE (ex
104c), pozwalajacym na wyzszy deficyt, jezeli spada on
znacznie i stale. Jednak wskazniki dtugu publicznego
Belgii, Grecji i Wloch przekraczaly wartos¢ bazowa bli-
sko lub ponad dwukrotnie.

Pomijajac polityczne powody uruchomienia pro-
cesu tworzenia UGW, mozna zwr6ci¢ uwage na naste-
pujace korzysci i koszty jej wprowadzenia:

Korzysci

o Efektywny rynek débr, ustug, pracy i kapitatu.
Wynika on z wyeliminowania ryzyka kursowego w ra-
mach Wspélnego Obszaru Walutowego, dzieki czemu
zmniejszaja sie koszty transakcyjne w handlu miedzy-
narodowym. Takie zmniejszenie kosztéw stymuluje
dziatanie krajowych rynkéw. To z kolei umozliwia re-
dukcje kosztow poprzez korzysci wynikajace z wiek-
szej skali produkcji i wzrostu konkurencji.

Wiarygodnosé. Kraje nalezace do unii walutowej
moga znacznie poprawié¢ wiarygodnos¢ swojej polityki
makroekonomicznej. Wzrost wiarygodnosci sprowadza
sie do nizszych oczekiwan inflacyjnych, co pozytywnie
wplywa na obnizenie biezacych stép procentowych
i koszt utrzymania inflacji na niskim poziomie. Dalszym
skutkiem jest nizszy koszt obstugi dtugu publicznego.

e Wzrost. Celami UGW sa: stworzenie stabilnego
pieniadza, wyeliminowanie bariery swobodnego prze-
plywu towaréw na jednolitym rynku UE — wystepowa-
nia wielu walut, stworzenie ram gospodarczych pozwa-
lajacych na planowanie przedsiewzie¢ w skali catego
europejskiego rynku. Cele te sa zgodne z wymogami
dtugookresowego wzrostu gospodarczego.

Koszty

e Nieoptymalny zestaw narzedzi polityki mone-
tarnej. Wiaze sie to z ograniczeniem polityki monetar-
nej wylacznie do wykorzystywania stép procentowych.
Jezeli stworzenie unii monetranej nie przyczyni sie do
zblizenia podstaw ekonomicznych, niektére kraje moga
sta¢ sie obszarami zapa$ci gospodarczej. Doprowadza
do tego utrata mozliwosci sterowania kursem waluto-
wym oraz niska mobilnosé pracownikéw i mata ela-
styczno$¢ plac i cen.

6 L. Tsoukalis, op.cit., s. 38.



BANK | KREDYT Lwiecien 2005

* Przejawy nieelastycznosci. Przestato by¢ mozli-
we wprowadzenie dewaluacji dla ztagodzenia wptywu
zewnetrznych wstrzaséw. Jednak wiele wstrzasow
w Europie ma charakter regionalny (nie ogranicza sie
do jednego kraju). W tym wypadku krajowy kurs walu-
ty nie jest dobrze dostosowany do radzenia sobie z ni-
mi. Dodatkowo wiele krajow juz od dtuzszego czasu
powstrzymywato sie od stosowania zmian kursu walu-
towego (np. Holandia miata staly kurs w stosunku do
Niemiec), a na skutek wyzszego poziomu integracji po-
winno by¢ coraz mniej asymetrycznych wstrzaséw.

Taki podziat korzysci i strat wydaje sie w miare
réwny, co moze by¢ czynnikiem okreslajacym trwatosé
procesu integracji.

W UGW wymaga sie od Europejskiego Banku Cen-
tralnego dbalosci o stabilno$¢ cen, ktéra powinna
umozliwi¢ utrzymywanie niskiego oprocentowania.
,Z formalnego punktu widzenia, statutowa odpowie-
dzialno$¢ ECB [European Central Bank]| zostata ograni-
czona do realizacji celu monetarnego. (...) W praktyce
jednak ECB ma do dyspozycji wiele instrumentéw, ktd-
re moga by¢ skutecznie wykorzystywane do wspierania
stabilnosci systemu finansowego. Sposréd nich nalezy
przede wszystkim wymieni¢ sprawny i wszechstronny
system operacyjny ECB”7. Oczekuje sie wiec korzystne-
go wplywu czlonkostwa w unii walutowej na tempo
rozwoju gospodarczego, wzrostu poziomu dobrobytu
spoleczenistw i wzrostu zatrudnienia.

Przyczyny nieprzystgpienia do UGW

Cho¢ wszystkie kraje Wspélnoty Europejskiej praco-
waty nad wprowadzeniem w zycie dwéch pierwszych
faz planu Delorsa, trzecia faza wzbudzita kontrower-
sje. W przeciwienstwie do poprzednich czesci, ktére
byly bardziej elastyczne i mniej precyzyjne, kryteria
konwergencji do unii walutowej zostaly dos¢ scisle
okreslone.

Koniecznos$¢ podjecia decyzji o uczestnictwie
w UGW podzielita kraje UE na dwie grupy. W pierw-
szej znalazly sie kraje, ktére dazyly do cztonkostwa
w unii walutowej. W drugiej grupie sa te trzy pan-
stwa, ktére z przyczyn politycznych zdecydowaty sie
nie wstegpowa¢ do UGW (Wielka Brytania, Dania
i Szwecja).

Dwanascie panstw z pierwszej grupy podjelo wy-
sitki w celu spelnienia warunkéw zbieznosci. W 1998 r.
okazato sie, ze Grecja nie speinia tych kryteriow.
Wszystkie pozostate kraje, cho¢ z trudnoscia, spetniaty
je. W ten spos6b UGW zaczela funkcjonowaé¢ od
1 stycznia 1999 r. w sktadzie 11 pafstw, a w 2001 r. do-
taczyta do nich Grecja.
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Kazdy z krajéw nieczlonkowskich moze jednak
podja¢ decyzje o przylaczeniu sie do UGW tak szybko,
jak to bedzie mozliwe.

Skutki odmoéwienia wstapienia do unii walutowej
sa nastepujace:

— dodatnie — kraje nieuczestniczace w UGW zacho-
wuja swoja autonomie, jedli chodzi o stosowanie kur-
so6w walutowych jako narzedzia polityki,

—neutralne — aby by¢ konkurencyjnym, kraje pozo-
stajace poza unia monetarna réwniez musza dostoso-
wywacé sie do kryteriow konwergencji, a zwlaszcza
zmniejsza¢ deficyt,

— ujemne — wspomniane kraje nie moga korzystac
w réwnie duzym stopniu z wewnetrznego rynku i jed-
nolitej waluty. Moga by¢ narazone na ataki spekulacyj-
ne z powodu mniejszego zaufania rynku.

Dania

Dunscy politycy byli przekonani o stusznosci wstapie-
nia do Unii Gospodarczej i Walutowej, jednak nie byli
pewni, jak zareaguje na to spoleczenstwo. Decyzje
o przystapieniu w Danii miano podja¢ na podstawie re-
ferendum. Duze przywiazanie obywateli duniskich do
tradycji i jezyka przyczynito sie do wyniku negatywne-
go, mimo szerokiej akcji propagandowej. Takie przy-
wiazanie do narodowych wartosci kulturowych powo-
dowalo niechetne angazowanie sie w sprawy UE od po-
czatku jej powstania. Nie mial na to wptywu fakt, ze
Dania weszla do Unii jako jeden z pierwszych krajéw
(réwniez na podstawie referendum — pozytywnego).
Dzigki badaniom przeprowadzonym w 1997 r.8 mo-
zemy pozna¢ modelowa posta¢ Europejczyka i jego sto-
sunek do euro. Wyniki ukazaly Dunczykéw jako ludzi
o silnym poczuciu przynaleznosci narodowej, dum-
nych ze swego jezyka, historii, tradycji, zwyczajow,
niezbyt zainteresowanych nowa waluta. Na pytanie
o ich osobisty stosunek do euro udzielili nastepujacych
odpowiedzi: 53,3 % uwazalo euro za niewazne; a 8,7%
okreslito euro jako bardzo istotna dla nich kwestie.
Okazato sie, ze duma narodowa mieszkancéw Da-
nii wynika z dwéch zrédet: symboli kulturowych i po-
litycznych. Wyznacznikami kulturowymi byty: Krélo-
wa Malgorzata II, zwyczaje, jezyk, waluta; natomiast
politycznymi: bezpieczenistwo publiczne, sita ekono-
miczna, wplyw na polityke $§wiatowa. Te wyniki wska-
zaly dylemat, z jakim walczyli Dunczycy podczas glo-

7 0. Szczepanska: Funkcja stabilnosci finansowej w Eurosystemie. ,Bank
i Kredyt” nr 6/2004, s. 13.

8 Naukowcy z krajow Unii Europejskiej wpadli na pomysl, by na podstawie
jednakowych ankiet wypelnionych przez mieszkaficow wszystkich krajow
czlonkowskich stworzy¢ modelowa posta¢ Europejczyka i jego stosunku do
euro. Badania przeprowadzono w polowie 1997 r. Wyniki tych badan ukaza-
1y sie w wydawnictwie pod redakcja Anke Miiller-Peters (ekonomistki z Uni-
wersytetu w Kolonii w Niemczech), prof. Rolanda Pepermansa (psychologa
z Uniwersytetu w Brukseli, w Belgii), Guido Kiela (ekonomisty z Uniwersyte-
tu w Kolonii w Niemczech) i prof. Minoo Farhangmehra (ekonomisty z Uni-
wersytetu w Minho w Portugalii), pod tytulem The Psychology of European
Monetary Union: A Cross — National Study of Public Opinion Towards the Eu-
ro. Santiago de Compostela 2001.
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sowania za unia monetarna lub przeciw niej: z jednej
strony silne poczucie przywiazania do krélestwa (ktére
istnieje od ponad tysiaca lat), a z drugiej strony bardziej
pragmatyczne spojrzenie na euro i korzysci ekonomicz-
ne zwiazane z jego wprowadzeniem.

Szwecja

Sprawe wstapienia Szwecji do Unii Europejskiej roz-
strzygneto referendum 13 listopada 1994 r. Za opowie-
dzialo sie 52,3%), przeciw 46,8%, a 0,9% zlozylo czyste
karty. Margines zwyciestwa byl nieznaczny. W referen-
dum wzieto udziat 83,3% uprawnionych do glosowa-
nia. Nastepnie Szwecja uczestniczyla w pracach Unii
Gospodarczej i Walutowej. Jednak w opinii niezalez-
nych ekonomistéw zasiadajacych w specjalnej komisji
powotlanej przez szwedzki rzad, Szwecja nie powinna
od razu wstepowaé¢ do UGW. Podstawa tej opinii byt
niedostatecznie ustabilizowany poziom gospodarki
m.in. z powodu duzego bezrobocia. Dlatego przysta-
pienie do UGW pozostawiono decyzji Parlamentu,
a nie referendum.

Szwecja ma otwarta gospodarke, charakteryzujaca
sie ekstensywna wymiana zagraniczna i liberalna poli-
tyka handlowa. Ponad 40% PKB stanowi eksport. Po
upadku systemu walutowego z Bretton Woods we
wczesnych latach siedemdziesiatych Szwecja musiata
polaczy¢ kurs korony — poczatkowo z marka niemiec-
ka, nastepnie z koszykiem walut. W praktyce ten ro-
dzaj polityki nie sprawdzil sie i panstwo wpadio
w cykl inflacyjno-dewaluacyjny. W jednym momencie
rynek wykazywal duzy popyt i wysoka inflacje,
a w nastepnym dochodzito do kryzysu i dewaluacji.
Korona byta dewaluowana w 1976, 1977, 19811 1982 r.
Szwedzki bank centralny — Riksbank sprébowat pota-
czy¢ kurs korony z ECU, jednak w 1992 r. zaprzestano
takiej polityki i mimo gwaltownej deprecjacji waluty
pozwolono by jej warto$¢ okreslit rynek. Po referen-
dum dotyczacego UE w Szwecji nasilily sie opinie an-
tyeuropejskie. Szwedzi nie przyzwyczaili sie do bycia
obywatelami Europy. W odréznieniu od Danii i Wiel-
kiej Brytanii, Szwecja nie podpisala dokumentu
o0 ,nieprzystapieniu” do UGW, jednak mimo deklaracji
checi dotaczenia do unii walutowej nie speinita
wszystkich kryteriéw konwergencji. Szwedzki rzad
opowiedzial sie za przystapieniem do UGW tak szyb-
ko, jak to bedzie mozliwe.

Ciekawe wnioski mozna wysnu¢ z badan przepro-
wadzonych przez szwedzkich uczonych w ramach ba-
dan zespolu Anke Miiller-Peters. Na wystany kwestio-
nariusz odpowiedzialo 46% osdb. Na pytanie o osobi-
sty stosunek do euro przecietna odpowiedz byta odpo-
wiedzia neutralna. Okazalo sie, ze im bardziej zadowo-
leni ze swojej sytuacji finansowej byli respondenci,
tym wieksze mieli zaufanie do narodowej ekonomii,
a mniejsze do wspdlnej waluty. Duzy wplyw na nega-
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tywna opinie o europejskiej walucie mialy szwedzki
konserwatyzm i niechetne nastawienie do zmian oraz
lek przed utrata narodowej autonomii.

Wielka Brytania

Wielka Brytania byta jedynym krajem, ktéry publicznie
kwestionowat potrzebe i mozliwo$¢é osiagniecia unii
walutowej, na gruncie politycznym i gospodarczym.

Wielka Brytania cieszy sie stabilna, narodowa wa-
luta od ponad 900 lat. Jej mieszkancy niechetnie odno-
sza sie do jej zmiany. Drugim argumentem jest status
funta jako petrowaluty. Z tego powodu Wielka Brytania
pozostata poza ERM. ,Jednak na skutek perturbacji
w polityce monetarnej Wielkiej Brytanii, wywotanych
rewolucja technologiczna oraz deregulacja finansowa,
wiadze monetarne, chcac znalezé nowy punkt odniesie-
nia pomocny w kontrolowaniu podazy pieniadza, zmie-
nity swoje dotychczasowe nastawienie do ERM. Pierw-
szym wyrazem tej zmiany bylo nieformalne powiazanie
funta szterlinga z marka niemiecka. Ale, na skutek wy-
raznego niedopasowania cyklu, jak i preferencji gospo-
darki, Brytyjczycy w niespetna 12 miesiecy p6Zniej ode-
szli od tej polityki. Odzyskana swoboda w prowadzeniu
niezaleznej polityki monetarnej nie zapobiegta ponow-
nemu wzrostowi stopy inflacji, ktéry musiat by¢ hamo-
wany za pomoca stop procentowych™. Osiagnigcie
réwnowagi w polityce monetarnej bylo dodatkowo
utrudnione przez odizolowanie polityczne Wielkiej
Brytanii. Bylo ono wynikiem odmiennej koncepcji do-
chodzenia do unii walutowej. ,Dlatego kanclerz skarbu
John Major, chcac jak najszybciej obnizy¢ stope inflacji,
(...) 8 pazdziernika 1990 roku przytaczyt funta do ERM
z takim samym pasmem wahan, z jakim w lipcu 1989
roku przyjeto pesete hiszpariska (6%)10. Dwa lata p6z-
niej (we wrze$niu 1992 r.) funt opuscit mechanizm kur-
s6w walutowych. W 1995 r. Wielka Brytania spetniata
niektére kryteria konwergencji, jednak jej deficyt pu-
bliczny byt znacznie powyzej wartosci bazowe;j.

Z badan przeprowadzonych pod kierownic-
twem Anke Miiller-Peters wynika, ze okolo 69%
Brytyjczykéw jest pozytywnie nastawionych do
UGW, ale dwie trzecie respondentéw sprzeciwia sie
nalezeniu Wielkiej Brytanii do obszaru wspdlnej
waluty.

Zasadniczo Brytyjczycy kojarza euro z niepewno-
Scia, napieciem. Jednak 47,5% uwaza, ze uczestnictwo
w UGW to bardzo dobra rzecz, przeciwnych jest 27%.

Brytyjczycy wykazali sie niewielka wiedza o euro:
nie znali jego nazwy ani daty, od ktérej zaczeto obowia-
zywaé. W odréznieniu od Danii silne poczucie przyna-
leznosci narodowej nie wiazato sie z wykluczeniem
mozliwosci przyjecia wspdélnej waluty.

9 p. Kowalewski, op.cit., s. 162.
10 Tamze, s. 162.
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Wynika z tego, ze przeciwnikom euro nalezy
przedstawi¢ przekonujace argumenty ekonomiczne, by
zmienili zdanie (wskazywano na eurosceptyczne wy-
stapienia polityczne, nieprzywiazywanie wagi przez
media do pokazania pozytywnych stron UGW).

Mozna powiedzie¢, ze euro jest kompromisem po-
lityczno-gospodarczym. Jego przyszloéé zalezy przede
wszystkim od zachowania kompromisowych rozwia-
zan. Dania, Szwecja i Wielka Brytania, cho¢ do tej pory
nie zaufalty wspélnej walucie, nadal moga zmieni¢ de-
cyzje i przystapi¢ do UGW.

Badania empiryczne

Mineto juz kilka lat od momentu kiedy kraje europej-
skie decydowaty o przystapieniu do UGW. Zdania byly
podzielone. Ktére kraje podjety dobra decyzje? Czy po
przyjeciu wspélnej waluty polepszyta sie sytuacja go-
spodarcza dwunastu krajéw, ktére przyjety euro? Szu-
kajac odpowiedzi na te pytania, zbudowatam ekonome-
tryczny model wzrostu gospodarczego.

Wybér zmiennych modelu

Dtugookresowa §ciezka wzrostu gospodarczego zalezy
od przyrostu liczby ludnoéci, akumulacji kapitatu i po-
stepu technicznego.

Fizyczna, rozpowszechniona miara wzrostu gospo-
darczego jest dynamika wolumenu produkcji mierzona
realnym PKB.

Liczba ludnosci nie jest tak wazna przy badaniu
Sciezki wzrostu gospodarczego, jak liczba oséb pracuja-
cych. Wielko$¢ zatrudnienia moze by¢ wyrazona m. in.
liczba przepracowanych roboczogodzin, czyli iloscia
czasu pracownikéw zaangazowanych w produkcje.
Ludzki czynnik produkcji, wyksztalcenie, umiejetnosci
mozna jednak wyrazi¢ réwniez innymi wielko$ciami.
,»... do funkcji produkcji sa wprowadzane zmienne cha-
rakteryzujace poziom wyksztalcenia zatrudnionych lub
naktady na edukacje. Jakos¢ zatrudnienia jest réwniez
wyrazana przez dlugos¢ zycia, ktéra charakteryzuje wa-
runki zdrowotne i kondycje zatrudnionych. Wymienio-
ne determinanty kapitatu ludzkiego maja wyraza¢ su-
me umiejetnoéci pracownikow”11,

Akumulacja kapitatu jest waznym czynnikiem
wplywajacym na wzrost produkgcji. Dla gospodarki waz-
ne jest wykorzystanie tego inwestowanego kapitatu.

... inwestycje w kapitat trwaty, a nie taczna pro-
dukcyjnos¢ czynnikéw produkcji, sa gtéwnym moto-
rem wzrostul2. R6zne modele wzrostu gospodarczego
ktada rézny nacisk na zaleznos¢ wzrostu produktu od
stopy inwestycji. ,,W keynesistowskich modelach
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wzrostu (...) i w modelach wzrostu endogenicznego
wyzsze oszczednodci (i inwestycje) podnosza trwale
stope wzrostu. W modelach endogenicznych (...) dzieje
sie tak nie z powodu zatozenia o staloéci przychodéw
z kapitatu rzeczowego, ale dzieki inwestycjom w kapi-
tal ludzki i korzySciom zewnetrznym oraz rosnacym
przychodom z jego zastosowania w produkcji débr.
W modelu wzrostu R. M. Solowa [1956] (...) wyzsze
oszczednosci i inwestycje podnosza stope wzrostu tyl-
ko przejsciowo, az do osiagniecia wyzszych stanéw
ustalonych (stanéw wzrostu réwnomiernego — steady
state), okreslonych przez wyzszy poziom relacji kapita-
tu do pracy i wyzszy poziom dochodu per capita™3.

Aby pelniej przedstawi¢ wplyw rosnacego kapita-
tu na wzrost gospodarczy, wlacza sie kapitat ludzki nie
jako oddzielna zmienna, ale jako sktadnik inwestycji.
,Uwzglednienie w rachunku(...) inwestycji kapitatu
ludzkiego (poszerzonego jeszcze o prywatne i publicz-
ne naklady na badania i rozwéj oraz na ochrone zdro-
wia) mogtoby poprawié¢ szacunek wptywu tego czynni-
ka na wzrost gospodarczy (...). Zewnetrzne korzysci
z zastosowania kapitatu ludzkiego (wplyw na innowa-
cyjnosc¢ technologiczna gospodarki czy tempo akcepta-
cji technologii z zewnatrz) sa bowiem trudno mierzal-
ne”’14,

Postep techniczny réwniez jest uwazany za istotny
czynnik wzrostu gospodarczego. Na jego dzialanie na-
ktadaja sie efekty prywatyzacji, kapitatu spotecznego,
inflacji. Z tego powodu czesto moéwi sie o postepie
techniczno-organizacyjnym. Mozemy wyr6zni¢ dwie
formy postepu technicznego: zmaterializowany i nie-
zmaterializowany w czynnikach produkcji. ,Postep
zmaterializowany polega na wzroscie efektywnosci tyl-
ko jednego lub niektérych czynnikéw produkcji. Dla
przyktadu w tzw. rocznikowym modelu Solowa przyj-
muje sie, ze postep techniczny powoduje, iz najmtod-
sze generacje Srodkow trwatych charakteryzuja sie naj-
wyzsza efektywnoscia. Postep niezmaterializowany, to
wzrost efektywnosci (...) calego agregatowego czynnika
produkcji przy niezmienionej jego wewnetrznej struk-
turze... 15,

Nieuwzglednione w modelu wahania wzrostu go-
spodarczego zawiera skladnik losowy. Dla uproszcze-
nia zapisu zostal on pominiety we wzorach wystepuja-
cych ponizej.

Wyhér postaci funkcyjnej modelu

Posta¢ funkcji produkcji jest konsekwencja przyjetych
zalozen o jej wlasnosciach. Czesto wystepuje tendencja

117y . Sztaudynger: Modyfikacje funkcji produkcji i wydajnosci pracy z zasto-
sowaniami. £.6dz 2003 Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, s. 20.

12 B, Liberda, A. Rogut, T. Tokarski: Wzrost gospodarczy, oszczednosci 1 in-
westycje w krajach OECD i w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. ,,Eko-
nomista” nr 3/2002, s. 400.

13 Tamze, 5. 399.

14 Tamze, s. 401.

15 1J. Sztaudynger, op.cit., s. 13.
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Wykres | Stopa wzrostu PKB w krajach Unii Europejskiej w latach 1997-2002

e, )

Zrédto: opri h 2 IFS.

do uzywania najprostszych funkcji produkcji, podat-
nych na dofaczanie dodatkowych zmiennych. Jedna
z najpopularniejszych jest potegowa funkcja produkeji
Cobba-Douglasa (w tym przypadku jednoczynnikowa):

X, = f(K,)

R. M. Solow udowodnil, ze przy okreslonych zalo-

zeniach16 zachodzi relacja:
AX = f(AK)

gdzie:

X — produkcja w cenach statych,

K - warto$¢ brutto srodkéw trwatych w cenach
statych.

Po podzieleniu przez wielko$¢ produkgji otrzymatam:

16 Zalozenia modelu Solowa (na podstawie niepublikowanych wykladow
prof. T. Tokarskiego, 2002):

Rozpatrujemy funkcje produkcji (w szczegolnym przypadku: funkcje Cobba-
-Douglasa).

Zerowym nakladom przynajmniej jednego z czynnikéw odpowiada zerowy
produkt. Kapital i praca sa niezbedne do wytworzenia produktu.

Bardzo duzym nakladom kapitatu i (lub) pracy towarzyszy bardzo duzy stru-
mien produktu.

Kazdemu przyrostowi nakladu kapitatu czy pracy ceteris paribus towarzyszy
przyrost strumienia produktu.

Bardzo matym nakladom kapitatu czy pracy odpowiada bardzo duzy kranco-
wy produkt kapitalu (pracy), a bardzo duzym naktadom czynnikéw produkeji
odpowiadaja bardzo male produkty krancowe.

Przy statych naktadach kapitaltu (pracy) funkcja produkcji jest wklesta wzgle-
dem nakladow pracy (kapitalu), czyli wraz ze wzrostem nakladéw kapitalu
(pracy) ceteris paribus produkt roénie mniej niz proporcjonalnie.

Funkcja produkgii jest jednorodna stopnia pierwszego wzgledem K i L. Dowolne
w-krotne zwiekszenie nakladow kazdego z czynnikéw produkcji prowadzi wiec
do doktadnie w-krotnego wzrostu strumienia produktu. (niezmienne efekty skali).

AX_ oK

X X)

Bede korzysta¢ ze zmodyfikowanej funkcji (dosto-
sowanej do badan wzrostu PKB prowadzonych dla gru-
py krajow17), w ktorej zmiana wielkoéci kapitatu zosta-
ta zastapiona stopa inwestycji:

Budujac model, dolacze dodatkowo bezrobocie —
zmienna konieczna do pelniej charakterystyki wzrostu
gospodarczego Unii Europejskiej. Jej wzrost moze po-
wieksza¢ ryzyko utraty pracy przez osoby pracujace, co
pogarsza relacje miedzyludzkie i kapital spoteczny.

o
x=2%_ L. prz)
X X

Dane liczhowe

Do badania wzrostu gospodarczego 15 krajéw Unii Eu-
ropejskiej wykorzystalam dane przekrojowo-czasowe
(pooling datal8). Dane te pochodza z International Fi-
nancial Statistics Yearbook. Aby uchwyci¢ moment
przystapienia do UGW, wybratam lata 1997-2002. Po-
niewaz badaniem objetych jest 15 krajow, daje to 90 ob-
serwacji.

17 por. B. Liberda, A. Rogut, T. Tokarski: op.cit., s. 399-401.
18 por. np. A.C. Darnell: A dictionary of econometrics. Corwall 1994 Hartnolls
LTd, Bodmin, s. 303.

Wykres 2 Stopa bezrobocia w krajach Unii Europejskiej w latach 1997-2002
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Zrédto: opr je wi dstawie di h 2 IFS.
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Wykres 3 Wielkosé inwestycji przypadajqca na jednostke PKB w krajach Unii Europejskiej

w latach 1997-2002

Zrédto: oprace ie wl nap

Wykres 1 pokazuje jak ksztaltowala sie stopa wzro-
stu PKB w latach 1997-2002.

Najlepszym rokiem dla Unii Europejskiej byt 1999 r.
Tego roku wiekszos¢ krajow zanotowala rekordowo
wysoki wzrost. Podobnie byto w 2000 r. P6Zniejsze la-
ta wykazuja spowolnienie gospodarcze. Jednak 2002 r.
daje nadzieje na przyspieszenie wzrostu: UE (15 kra-
jéw) w 2002 r. osiagneta PKB (w cenach biezacych) wy-
sokosci 7.071 mld euro i odnotowala wzrost o 3,3%
w poréwnaniu z poprzednim rokiem. (Poréwnujac
z gléwnymi partnerami Wspélnoty: w USA wzrost go-
spodarczy wynidst 2,4%, w Japonii 0,1%)19.

Szczegblnie duzymi przyrostami PKB charaktery-
zuja sie Irlandia oraz Luksemburg. Obie te gospodarki
sa szczegOlne. Luksemburg jest krajem o bardzo malej
populacji. Sukces Irlandii wiaze sie natomiast z bardzo
dobrym wykorzystaniem funduszy strukturalnych oraz
oddzialywaniem wielonarodowych korporacji, zwlasz-
cza ze Stanow Zjednoczonych i Japonii. W 1999 r. uwa-
ge zwraca réwniez wzrost w Portugalii i Holandii.

Zmienna pokazujaca wplyw liczby pracujacych na
wzrost gospodarczy bedzie stopa bezrobocia. Oczekuje,
ze bedzie miala znak ujemny. Bezrobocie to problem,
ktory wywiera istotny wplyw na gospodarke. Po pierw-
sze, zmniejsza efektywnos¢ inwestycji, poniewaz duza
ich cze$¢ przeznaczana jest na tworzenie nowych

(I,

miejsc pracy. Po drugie, wysoka stopa bezrobocia ozna-
cza mniejsze dochody do dyspozycji ludnoéci i tym sa-
mym mniejsze wydatki na konsumpcje, co moze wply-
nac¢ na ograniczenie wzrostu gospodarczego. Ponadto
,bezrobocie jest uwazane za jeden z gléwnych czynni-
kéw wplywajacych na poziom przestepczosci. (...) Brak
pracy i dochod6éw dzieki niej uzyskiwanych powoduje
znaczne pogorszenie sytuacji materialnej rodzin. Bez-
robocie, zwlaszcza dlugotrwale, rodzi u bezrobotnego
poczucie wykluczenia, niesprawiedliwosci, braku na-
dziei na uzyskanie legalnej pracy i zarobkow”20.
A wzrost przestepczosci pogarsza relacje miedzy ludz-
mi, obniza kapital spoleczny i spowalnia wzrost gospo-
darczy. Bezrobocie moze by¢ r6wniez w pewnym stop-
niu wyznacznikiem nastrojéw spolecznych. Im wyzszy
poziom bezrobocia, tym gorsze nastroje spoleczne i niz-
szy wzrost gospodarczy. Wykres 2 pokazuje jak bardzo
réznie przedstawia sie stopa bezrobocia w poszczegdl-
nych krajach Unii.

Bezrobocie w UE zroku na rok maleje. Najwieksze po-
stepy w walce z bezrobociem poczynita Hiszpania. Stopa
bezrobocia w tym kraju zmniejszyla sie z 20,8% w 1997 r.
do 11,4% w 2002 r. Najnizszym wskaznikiem moze po-
szczycic sie Luksemburg i Holandia — ponizej 5%.

Gléwnym czynnikiem, ktéry bierzemy pod uwage,
majacym wplyw na wzrost gospodarczy, sa inwestycje.

19 1, Kuhnert: Gross Domestic Product 2002. Eurostat, na stronie www. euro-
pa. eu. int/comm/Eurostat, 2004, s. 1.

207, 7. Sztaudynger, M. Sztaudynger: Ekonometryczne modele przestepczosci.
,Ruch prawniczy, ekonomiczny i socjologiczny” nr 3/2003, s. 128-129.

Wykres 4 Wielkosé stopy PKB w krajach UE i Stanach Zjednoczonych w latach 1997-2002

hz IFS.

Zrédto: opracowanie wi na podstawie d
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W latach 1997-2002 kraje unijne inwestowaly w swdj roz-
woj podobna czes¢ PKB (Srednio 22%), najwiecej w 2000 r.

Szczegblnie wyréznia sie pod tym wzgledem
Portugalia, w ktérej wartoé¢ inwestycji siega 30% PKB.
Pozytywnie wyr6znia sie réwniez Hiszpania, ktéra od
2000 r. przeznacza na inwestycje ponad 1/4 uzyskane-
go PKB. Kraje charakteryzujace sie najmniejszymi in-
westycjami to Szwecja i Wielka Brytania, gdzie wiel-
koé¢ zainwestowanego PKB w badanym okresie nie
przekroczyta 20%.

Wyniki estymacii

Przedmiotem rozwazan analizy jest tempo wzrostu go-
spodarczego krajow UE, reprezentowane przez stope
wzrostu PKB. Oznaczono go symbolem X. Zmiennymi
objasniajacymi sa inwestycje na jednostke PKB (I/X)
oraz stopa bezrobocia (BEZ).

X =0,193 0I/X-0,075 UOBEZ

(7,59) (-1,28)
przy R#=0,08iD - W =0,77
Dodatkowo dotaczone zostaly zmienne zerojedyn-

(Model 1)

kowe dla wyréznienia momentu wprowadzenia euro:
DUM, ktéra przyjmuje wartosci 0, kiedy kraj nie jest
czlonkiem UGW, a wartoé¢ 1, gdy kraj przyjat wspélna
walute (11 krajéw od 1999 r., Grecja od 2001 r.), DUM.,
— zmienna DUM op6zniona o dwa lata, za pomoca kté-
rej chce weryfikowac hipoteze o opdznionych skutkach
wstapienia do UGW.

X =0,192 0I/X-0,191 OBEZ +0,023 UDUM -0,034 ODUM._,

(6,08) (-2,88) (3,04) (-6,09)

przyR*=048iD-W=0,97  (Model 2)

W wyniku obliczen uzyskalam ujemny znak przy
zmiennej DUM.,. Rodzi to przypuszczenie, ze w wiek-
szym stopniu wyraza ona spowolnienie gospodarki eu-
ropejskiej w latach 2001-2002 niz skutek wstapienia do
UGW (tym bardziej ze oczekujemy efektu dodatniego,
a nie ujemnego). Wynika to z konstrukcji zmienne;j.
Sprébowatam zatem wprowadzi¢ do modelu zmienna
wyrazajaca wplyw gospodarki §wiatowej na gospodar-
ke analizowanych krajow.

Przyjelam uproszczenie i przedstawitam koniunk-
ture w gospodarce $wiatowej za pomoca koniunktury
w Stanach Zjednoczonych. Mozna przypuszczaé, ze
gospodarka amerykanska petni funkcje ,,lokomotywy”
w stosunku do gospodarki Unii Europejskiej. Dlatego
dotaczylam zmienna Xyg, — stope wzrostu gospodarki
amerykanskiej — najwazniejszego partnera handlowego
UE. Wystepuje oczywiscie réwniez oddziatywanie go-
spodarki Unii na gospodarke amerykanska, nie jest to
jednak przedmiotem moich rozwazan.

Dodatkowo dla uchwycenia odmiennosci Irlandii
i Grecji uwzglednitam zmienne zerojedynkowe. Warto-
sci stopy wzrostu PKB tych krajéw znacznie odbiegaly
od pozostatych obserwacji.
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X =0,055 0I/X-0,103 OBEZ +0,005 [DUM +
(1,81) (-2.34) (1,09)
o

+0,054 OIR+0,010 OGR+0,772 0X,,

(7,46) (1,38) (5.64)

przy R2=0,48iD-W=0,97 (Model 3)

gdzie:

X — stopa wzrostu PKB (w %),

I/ X — wielko$¢ inwestycji na jednostke PKB (w %),

BEZ — stopa bezrobocia (w %),

DUM - zmienna zerojedynkowe dla wyréznienia
momentu wprowadzenia euro; przyjmuje wartosci 0,
kiedy kraj nie jest cztonkiem UGW, a wartos¢ 1, gdy
kraje przyjety wspélna walute (dla 11 krajéw sa to lata
1999-2002, dla Grecji 2001 — 2002),

IR — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca warto-
$ci 1 dla Irlandii,

GR - zmienna zerojedynkowa przyjmujaca warto-
sci 1 dla Gregji,

Xysa — stopa wzrostu PKB Stanéw Zjednoczonych
(w %).

W dalszych badaniach konieczne bylo dokonanie
wyboru miedzy utrzymaniem zmiennej I/ X przy nieistot-
nej zmiennej DUM a utrzymaniem istotno$ci najwazniej-
szej Xyga dla mnie zmiennej DUM przy jednoczesnym
zignorowaniu wplywu inwestycji na stope wzrostu PKB.
Sprzezenie gospodarki USA z gospodarka Unii reprezen-
towane zmienna Xyga we wszystkich prébach zachowa-
fo istotnos¢. Zdecydowatam sie na druga mozliwoé¢, cze-
go konsekwencja jest model 4 o parametrach oszacowa-
nych w nastepujacy sposéb (metoda najmniejszych kwa-

dratow dla danvch przekrojowo—czasowvch):
o

X =-0,155 OBEZ + 4,898 JIR+1,389 OGR+
(-3.56) (7.13) (2,03)
0 o

+0,997 ODUM +0,675 [0X,;,+0,453 (K,
7)

(3,09) (6,15) (4,5

przy R2=0,671D - W =1,54 (Model 4)
gdzie:

X — stopa wzrostu PKB (w %),

BEZ — stopa bezrobocia (w %),

Xysa— stopa wzrostu PKB Stanéw Zjednoczo-
nych (w %),

X (5544 — stopa wzrostu PKB Stanéw Zjednoczo-
nych (w %) opézniona o 1 rok,

DUM - zmienna zerojedynkowe dla wyréznienia
momentu wprowadzenia euro; przyjmuje wartosci 0,
kiedy kraj nie jest cztonkiem UGW, a wartoé¢ 1 gdy kra-
je przyjety wspoélna walute (dla 11 krajow sa to lata
1999-2002, dla Grecji 2001-2002),

IR — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca warto-
$ci 1 dla Irlandii,

GR - zmienna zerojedynkowa przyjmujaca warto-
sci 1 dla Gregji.

W modelu tym otrzymalam istotny parametr przy
zmiennej DUM. Wskazuje on, ze przynaleznos¢ do
UGW (gdy zmienna jest réwna 1) pociaga za soba
zwigkszenie stopy wzrostu PKB o okoto 1 pkt proc.
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przy pozostalych czynnikach niezmienionych. W mo-
delu jest widoczny bardzo silny wpltyw zmian PKB w
Stanach Zjednoczonych na gospodarke europejska. Jest
to wplyw zar6wno w okresie biezacym, jak i z poprzed-
niego roku. Zwigkszenie stopy wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych w biezacym roku o 1 pkt proc. wptynie
na zwiekszenie wzrostu PKB w UE w biezacym roku
o okolo 0,68 pkt. proc. przy pozostatych czynnikach
niezmienionych. Zwiekszenie stopy wzrostu PKB
w Stanach Zjednoczonych w poprzednim roku o okoto
1 pkt. proc. zwiekszy stope wzrostu PKB w UE w bie-
zacym roku o 0,45 pkt. proc. przy pozostatych czynni-
kach niezmienionych.

Podstawowa hipoteza — wstapienie do UGW przy-
spiesza wzrost gospodarczy — zostala wiec potwierdzo-
na. Oszacowanie tego przyspieszenia okazalo sie staty-
stycznie istotne i wynosi 0,75-1 pkt. proc. w zaleznosci
od wariantu modelu. Wydaje sie, ze moze to stanowi¢
argument w dyskusji o celowosci, prawdopodobnych
skutkach i dacie przystapienia do UGW.

Z punktu widzenia modelowania wzrostu wazna
jest odpowiedz na pytanie, czy przyspieszenie dynami-
ki gospodarczej bedzie mialo charakter trwaly, czy
przejéciowy. Nie weryfikowatam hipotezy o wygasaniu
efektéw wstapienia do UGW. Przyjetam bowiem, Ze na
tym etapie integracji monetarnej nie mozemy jeszcze
tego obserwowac. Po poszerzeniu préby o kolejne lata
i zakoniczeniu procesu integracji monetarnej mozliwosé
zaobserwowania ewentualnego wygasania efektéw be-
dzie wieksza.

Podsumowanie

Unia Europejska to wspoélnota panstw, ktéra powstata
jako nastepstwo wielu dziatan. W kolejnych etapach
kraje starego kontynentu wspélprace poglebiaty, two-
rzyly wspélne organy. Jako ostatni etap ujednolicania
rynkéw zostala wprowadzona wspélna waluta. Jej za-
daniem bylo zwiekszenie efektywnosci rynkéw po-
przez wyeliminowanie ryzyka kursowego, zwiekszenie
wiarygodnosci polityki krajow cztonkowskich, wzmoc-
nienie konkurencji na rynku UE. Te korzysci miaty bez-
posrednio wplynaé na stope wzrostu gospodarczego.
Czy tak sie statlo? Odpowiedz na to pytanie od
1 maja 2004 r. jest istotna nie tylko dla dwunastu
krajow, ktére zdecydowaly sie na euro, trzech, ktére
sie nadal wahaja, ale réwniez dla 10 nowych czlon-
kéw Wspdlnoty, ktérzy w przysztosci przyjma wspol-
na europejska walute (Wg badan J. Crespo—Cuaresma
i C. Wojcika?1, wahania stop procentowych w Polsce,
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Czechach i na Wegrzech dzieki postepujacej integracji
sa §ci$le zwiazane z wahaniami niemieckich stép pro-
centowych. Jest to dobra podstawa do przyjecia wsp6l-
nej polityki monetarnej).

W moich badaniach udato sie wyodrebni¢ pozy-
tywny wplyw wstapienia do UGW na wzrost gospodar-
czy. Oszacowanie tego wplywu okazalo sie istotne sta-
tystycznie i w modelu 4 wyniosto okolo 1 pkt. proc.
Préba obejmowata lata 1997-2002. W tym okresie inte-
gracja monetarna przechodzita dwie fazy. W latach
1999-2001 euro bylo uzywane w rozliczeniach bezgo-
towkowych, a w 2002 r. — zostalo w petni wprowadzo-
ne do obiegu. W modelu przyjelam, ze wprowadzenie
euro do operacji gotéwkowych nie dato dodatkowego
wzrostu. Zbyt krétka préba nie pozwolita na weryfika-
cje hipotezy o prawdopodobnym wygasaniu efektéw
wstapienia do UGW. Che¢ odpowiedzi na te pytania
sktania do kontynuowania badan.

Interesujace jest, ze powyzszy wynik otrzymatam
po rozwiazaniu modelu wzrostu gospodarczego, nie
uwzgledniajac inwestycji (wg teorii ekonomii najwaz-
niejszego czynnika wplywajacego na koniunkture).
Zmienna, ktéra w modelu przejeta role inwestycji, jest
wzrost gospodarczy Stanéw Zjednoczonych. Wynika to
z faktu, ze Unia Europejska nie stanowi odrebnego orga-
nizmu i poprzez wiele powiazan odbiera bodZce spowo-
dowane perturbacjami gospodarczymi i napieciami na
scenie miedzynarodowej. ,,[W ostatnich latach] najwaz-
niejsze z nich to: terrorystyczny atak na World Trade
Center w Nowym Jorku 11 wrzesnia 2001 roku, zatama-
nie gospodarki USA wywolane zjawiskiem tzw. ,kre-
atywnej ksiegowosci”, ktéra podwazyla wiarygodnosé
kilku wielkich amerykanskich firm jak Enron; przediu-
zajacy sie okres ujemnej dynamiki wzrostu gospodarcze-
go w Japonii”22, USA to gléwny partner handlowy Euro-
py. Jak silny jest to zwiazek, udowodnitam w modelu 4.
Na jego podstawie mozna stwierdzi¢, ze koniunktura
w Stanach Zjednoczonych (gléwnego partnera handlo-
wego Eurolandu) istotnie wplywa na koniunkture w UE
w roku biezacym (0,68 pkt. proc.) i poprzednim (0,45
pkt. proc.).

Unia Walutowa poglebia integracje europejska.
W momencie jej wprowadzania nie zakladano, ze be-
dzie to ptynny, bezproblemowy proces. Jednak po kil-
ku latach mozna juz zauwazy¢ pozytywne skutki ujed-
nolicenia waluty. Daje to nadzieje na przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w krajach Unii, ktére przyjma
euro w przysziosci.

217, Crespo-Cuaresma, C. Wojcik: The Monetary Independence Hypothesis: Evi-
dence from the Czech Republic, Hungary and Poland. 'Bank i Kredyt' nr 1/2004.

22 K. Zukrowska: Strefa Euro po trzech latach préba oceny i wnioski dla Polski.
W: Polska a Euro — szanse i wyzwania. Krakow 2003 Instytut Studiéw Strate-
gicznych, s. 48.
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Zalacznik

Po oszacowaniu modelu 4 uog6lniona metoda najmniejszych kwadratéw otrzymatam:

X =-0,129 OBEZ +5,248 DOIR+1,541 OGR+0,753 ODUM +0,66 0 X, +0,429 (K, ,
,44)

(-3,44) (9,53) (2,81) (2,97) (7,91) (6

przy R*=0,81iD-W =1,42 (Model 5)
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Kwantyfikacja oczekiwan inflacyjnych
os6b prywatnych metodami

regresyjnymi

Fwa Stanistawska*

1. Wstep

Oczekiwania inflacyjne podmiotéw rynkowych nie sa
bezposrednio obserwowalne. Ze wzgledu na istotna ro-
le, jaka odgrywaja w procesach gospodarczych oraz
w polityce pienieznej bankéw centralnych (por. T. Ly-
ziak, 2004), ich pomiar jest waznym zagadnieniem. Jed-
nym z najczesciej wykorzystywanych zrédet informacji
o oczekiwaniach inflacyjnych oséb prywatnych sa an-
kiety zawierajace pytania jakosciowe. Uwaza sie, ze
ocenom kierunku zmian badanego zjawiska towarzyszy
mniejszy blad pomiaru niz ocenom punktowym (por.
np. M. H. Pesaran, 1987, s. 210), co tlumaczy po-
wszechno$¢ stosowania tego narzedzia. Jednak, aby
mozna bylo wykorzystywa¢ zebrane w ten sposéb in-
formacje w badaniach (np. przeprowadzi¢ testy na ra-
cjonalnos¢ lub wykorzysta¢ miary oczekiwan inflacyj-
nych w modelach), nalezy je wpierw skwantyfikowac.

Dwa najczesciej stosowane rodzaje metod kwanty-
fikacji oczekiwan inflacyjnych na podstawie danych ja-
kosciowych to metody probabilistyczne i regresyjne.
Wykorzystuja one dane zagregowane w postaci frakcji
odpowiedzil. Poniewaz zastosowanie metod probabili-

*Opinie wyrazone w tekscie sa pogladami autorki i nie odzwierciedlaja stano-
wiska NBP. Autorka wyraza podziekowania dr hab. Ryszarda Kokoszczynskie-
mu i dr Tomaszowi Lyziakowi za uwagi i sugestie do niniejszego opracowania.
1 Znane sa rowniez metody oparte na danych indywidualnych, bedace rozwi-
nigciem metod probabilistycznych.

stycznych do kwantyfikacji oczekiwan oséb prywat-
nych w Polsce bylo juz opisywane w literaturze (m.in.
w pracy T. Lyziaka, 2004), celem niniejszego opracowa-
nia jest przedstawienie wynikéw otrzymanych metoda-
mi regresyjnymi. Ponadto, po raz pierwszy wykorzysta-
no dane ankietowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
w horyzoncie trzymiesiecznym?2.

W pierwszej czesci pracy zaprezentowano podsta-
wy teoretyczne metod regresyjnych. Przedstawiono po-
krétce podobienistwa i réznice miedzy metodami regre-
syjnymi i probabilistycznymi oraz oméwiono modele
najczesciej spotykane w literaturze. Druga cze$¢ pracy
zawiera przyklad wykorzystania metod regresyjnych
do kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych os6b prywat-
nych w Polsce w latach 2001-2004. Prace zamykaja:
podsumowanie wynikéw badania oraz wnioski.

2. Podstawy teoretyczne metod regresyjnych
kwantyfikacji oczekiwan

Za twoérce metod regresyjnych uwaza sie M.H. Pesarana
(1984), ktéry rozwinat koncepcje O. Andersona (1952).
Ogolnie méwiac, w tych metodach wykorzystuje sie za-
leznos¢ pomiedzy biezaca inflacja mierzona oficjalny-

2 Dotychczas przedmiotem badan w NBP byly oczekiwania inflacyjne osob
prywatnych w Polsce w horyzoncie 12-miesigcznym.
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mi statystykami a jej percepcja przez respondentéw an-
kiety. Zaktada sie, ze taka sama relacja taczy oczekiwa-
nia inflacyjne (wyrazone iloéciowo) i jakosciowe opinie
respondentéw na temat przyszlej inflacji. Jak podkre-
§lat Pesaran (1987), nie nalezy traktowac tej zaleznosci
w kategoriach przyczynowo-skutkowych, lecz jedynie
jako prosta technike przyblizenia nieznanych wartosci.
Aby mozna bylo zastosowaé metody regresyjne, musza
by¢ spetnione dwa warunki. Po pierwsze, ankieta po-
winna zawiera¢ pytania dotyczace zar6wno oczekiwa-
nej inflacji, jak i percepcji inflacji biezacej. Po drugie,
trzeba dysponowaé¢ odpowiednio dlugim szeregiem
czasowym przeszlych pomiaréw ankietowych.

W przeciwienistwie do metod regresyjnych metody
probabilistyczne mozna stosowaé nawet w przypadku
ankiety z pytaniem tylko o oczekiwana inflacje. Wyko-
rzystuje sie w nich zalozenie o postaci rozktadu oczeki-
wan inflacyjnych respondentéw i na podstawie struk-
tury odpowiedzi szacuje sie jego parametry3. Wada tej
procedury jest to, ze zalamuje sie ona w przypadku ze-
rowego udziatu ktérejs z krancowych frakcji odpowie-
dzi. W takiej sytuacji trzeba nieznacznie zmodyfikowaé
udzialy odpowiedzi, np. przypisujac zerowej frakcji ni-
ska dodatnia warto$¢ (najczedciej 0,01) (M. Nardo,
2003).

Stosowanie metod regresyjnych wymaga przyjecia
zalozenia o nieobciazonosci percepcji inflacji biezace;.
Przyjmuje sie, ze o ile postrzeganie zmian cen przez po-
jedynczych respondentéw moze odbiega¢ od rzeczywi-
stej inflacji, o tyle dodwiadczenia znacznej grupy pod-
miotéw poprawnie odwzorowuja procesy cenowe. Za-
tozZenie to nie jest testowane i jego niespelnienie moze
by¢ przyczyna bledu. Z zalozenia o nieobciazonosci
percepcji inflacji nie musi jednak wynika¢ nieobciazo-
no$¢ oczekiwan. Ta cecha moze by¢ wiec przedmiotem
badania po uzyskaniu ilo§ciowej miary oczekiwan.

Problem nieobciazonosci percepcji i oczekiwan
wystepuje réwniez w metodach probabilistycznych.
W przypadku uproszczonej struktury pytania ankieto-
wego (czyli takiego, w ktérym wystepuja tylko trzy roz-
strzygajace odpowiedzi: wzrost, brak zmian, spadek)
znajomo$¢ postaci rozkladu oczekiwan nie wystarcza
do oszacowania wszystkich jego parametréw — dodat-
kowo trzeba przyjac¢ jakies zalozenia co do przedziatu
wrazliwoéci®. NajczeSciej przyjmuje sie, ze krarice
przedzialéw wrazliwosci sa symetryczne i state w cza-
sie. Pozwala to na oszacowanie granic tych przedzia-
16w w osobnej procedurze, ale jedynie przy zalozeniu,
ze oczekiwania z poprzednich okreséw sa, $rednio
rzecz biorac, nieobciazone. Rozbudowane pytanie an-
kietowe (zawierajace wieksza liczbe mozliwych
odpowiedzi wskazujacych na sile zmian cen) daje
wieksza swobode w okredlaniu przedzialéw wrazliwo-
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sci. Utrzymujac zalozenie o symetrycznosci krancow
tych przedziatéw, mozne je wyznacza¢ w jednej proce-
durze razem z parametrami rozkiadu. Cena za to jest
jednak koniecznos$¢ okreslenia, jak respondenci po-
strzegaja biezace procesy cenowe (z ktérymi jest porow-
nywany poziom oczekiwanej inflacji). Jedna z mozli-
wosci jest przyjecie, ze respondenci postrzegaja inflacje
poprzez pryzmat oficjalnych statystyk, czyli bez obcia-
Zenia.

Oba rodzaje metod maja swoje zalety oraz wady
i powinny by¢ traktowane jako komplementarne®.
O wyborze jednego z nich decyduje gtéwnie konstruk-
cja pytania ankietowego oraz dltugosc¢ szeregéw z prze-
sztymi obserwacjami. Mozna podejrzewaé, ze metody
regresyjne powinny by¢ stosowane tylko w przypadku
krotkiego horyzontu czasowego oczekiwan, gdyz wy-
magaja od respondenta pamietania przesztych proce-
s6w cenowych. Z kolei metody probabilistyczne sa bar-
dziej elastyczne — latwiej je dostosowywaé¢ do r6znych
postaci pytania ankietowego. Miary oczekiwan (formu-
fowane w jednakowym horyzoncie czasowym) uzyska-
ne za pomoca tych dwdch rodzajéw metod moga sie
r6zni¢ w poszczegblnych okresach, zwlaszcza pozio-
mami. W diuzszym okresie nie powinny jednak wyste-
powac znaczne réznice w zakresie ich dynamiki czy ta-
kich wtasnoéci, jak nieobciazonos¢ lub efektywnosé.

Metody regresyjne zostaly stworzone w celu
kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw
na podstawie danych jakosciowych. Moga by¢ jednak
stosowane do kwantyfikacji oczekiwan innych pod-
miotéw (np. oséb prywatnych) oraz oczekiwan co do
innych wielkosci ekonomicznych, np. produkcji, inwe-
stycji, zatrudnienia (por. M. Nardo, 2003).

Zwiazek miedzy odpowiedziami na pytanie ankie-
towe o percepcje inflacji biezacej a oficjalnymi statysty-
kami mierzacymi dynamike cen mozna opisa¢ za po-
moca réznych funkcji. Ponizej przedstawiono poszcze-
g6lne modele najczesciej wykorzystywane w metodach
regresyjnych.

2.1. Statystyka bilansowa i model Andersona

Pierwsze metody kwantyfikacji danych jakosciowych
polegaly na stosowaniu statystyki bilansowej, zdefinio-
wanej jako réznica miedzy frakcja odpowiedzi pozy-
tywnych (,wzrost” — Ry) i negatywnych (,,spadek” — Fy):

B, =R, -F (1)

3 Szczegbtowy opis metod probabilistycznych mozna znalezé w pracy Carlso-
na i Parkina (1975).

4 Kazde pytanie ankietowe wskazuje (bezposrednio lub posrednio) co najmniej jed-
na wartos¢, stanowiaca punkt odniesienia dla pozostatych odpowiedzi (np. odpo-
wiedz ,,ceny pozostaly bez zmian” jest tozsama z zerem i rozgranicza odpowiedzi
wceny wzrosty” i ,,ceny spadly”). Przedzial wrazliwoéci jest otoczeniem takiej war-
tosci, utozsamianym przez respondentéw z dana odpowiedzia punktowa. Inaczej
mowiac, poziom inflacji musi odbiec od zadanej wartosci o pewna wielkos¢, by ta
r6znica zostala przez respondentéw zauwazona. Zalozenia co do symetrycznosci
(lub niesymetrycznosci) i stalosci (lub zmiennosci) w czasie krancéw przedzialow
wrazliwo$ci w znacznym stopniu wplywaja na posta¢ metod probabilistycznych.

5 Por. T. Lyziak (2000).
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O. Anderson (1952), postugujac sie danymi z badan ko-
niunktury Ifo — Institut fiir Wirtschaftsforschung w Mo-
nachium, wykazal w badaniu empirycznym, ze staty-
styka bilansowa wyznaczona dla pytania ankietowego
dotyczacego percepcji danego zjawiska, z doktadnoscia
do parametru skali, dobrze odwzorowuje ksztattowanie
sie¢ wielu zmiennych ekonomicznych. Warunkiem po-
prawnosci takiego podejécia jest koniecznos¢ przyjecia
dwdch zatozen. Po pierwsze, $redni postrzegany przez
respondentéw wzrost (spadek) danej zmiennej ekono-
micznej powinien by¢ staly w czasie. Po drugie, §redni
postrzegany wzrost cen powinien miec¢ te sama warto$c
bezwzgledna, ale przeciwny znak niz éredni postrzega-
ny spadek cen.

W swojej pracy Anderson (1952) zaprezentowat
réwniez inny model umozliwiajacy kwantyfikacje da-
nych jakosciowych, w ktérym uchylono zalozenie
o réwnosci sity dodatnich i ujemnych zmian. Model
ten zostal przedstawiony tylko od strony statystycznej
(oraz empirycznej) i dopiero M.H. Pesaran (1984) nadat
mu uzasadnienie teoretyczne.

Zat6zmy, ze dysponujemy danymi o frakcjach od-
powiedzi na pytanie o inflacje biezaca i przyszla, ozna-
czonymi jako:

R — odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
wzrosty,

F — odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
spadly,

RP - odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
wzrosna,

F€ — odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
spadna.

Punktem wyijscia do analizy jest stwierdzenie, ze
srednia zmiana cen w gospodarce (utozsamiana z infla-
cja) stanowi $rednia wazona zmian cen débr sprzeda-
wanych przez przedsiebiorstwa. Zakladajac, ze powyz-
sza teza jest prawdziwa réwniez dla préby przedsie-
biorstw, mozna to zapisa¢ jako:

N
m = zWiT[it (2)

gdzie:

1 — inflacja biezaca w okresie t,

7, — procentowa zmiana cen débr sprzedanych
przez i-te przedsiebiorstwo,

w;— waga I-tego przedsiebiorstwa,

N — liczebnos¢ préby.

Przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na te, ktére za-
obserwowaty spadek cen sprzedanych produktéw, oraz
te, ktére zaobserwowaly ich wzrost:

k m
n=Ywin, Y wi, (3)
i=1 =1
gdzie:

TT; — procentowy wzrost cen zaobserwowany w i-
-tym przedsiebiorstwie,

Makroekonomia

7T; - procentowy spadek cen zaobserwowany w i-
-tym przedsiebiorstwie,

k - liczba przedsiebiorstw, ktére zaobserwowaty
wzrost cen,

m - liczba przedsiebiorstw, ktére zaobserwowaty
spadek cen.

Model Andersona, w ktérym zaktada sie, ze sredni
zaobserwowany wzrost lub spadek cen sa stale w cza-
sie, przyjmuje postac:

T, = oR, - BF, (4)

gdzie:

nn
k m
+ - =
zwi =R, zwi =F
i=1 i=

1
a=0, B=0.

Réwnanie (4) ma taka sama postac¢ jak w metodzie
probabilistycznej, przy zalozeniu rozkladu jednostajne-
go i asymetrycznego, stalego w czasie przedzialu wraz-
liwoscib. W obu metodach parametry maja jednak inna
interpretacje. W metodzie probabilistycznej parametry
sa funkcja kraincow przedziatu wrazliwosci oraz zakre-
su rozktadu i nie maja interpretacji ekonomiczne;j.
W metodzie regresyjnej natomiast a oznacza Sredni
wzrost cen zaobserwowany w pierwszej grupie przed-
sigbiorstw, a (-f) — Sredni zaobserwowany spadek cen
w drugiej grupie przedsiebiorstw.

Ankieta nie dostarcza bezposrednio informacji
o parametrach a i 8, ale mozna je oszacowaé metoda
regresji, uzyskujac ich oceny @ i . Nastepnie wyniki
moga by¢ wykorzystane do wyznaczenia oczekiwan
inflacyjnych:

W = AR} - BF; (5)

gdzie T — oczekiwania inflacyjne sformutowane
w okresie t.

Warto zauwazy¢, ze poprzez testowanie restrykcji
naktadanych na parametry mozna wykorzystywa¢ mo-
del Andersona do sprawdzania poprawnosci postaci
stosowanej statystyki bilansowej (A. Cunningham,
1997). Np. odrzucenie hipotezy o = 3 = 1 w réwnaniu
(4) oszacowanym dla danej zmiennej jest argumentem
przeciwko stosowaniu w danym przypadku statystyki
bilansowej (1).

2.2. Model Pesarana

W modelu Andersona konieczne bylo przyjecie mocne-
go zalozenia o stalosci w czasie postrzeganych, a co za
tym idzie oczekiwanych, zmian cen. Pesaran (1984)
uznal, ze w przypadku analizowania gospodarki cha-

6 Warto zauwazy¢, ze statystyka bilansowa postaci B, = (R, = F), czyli z para-
metrem skalujacym g, jest rownowazna réwnaniu uzyskanemu metoda proba-
bilistyczna przy zalozeniu rozkladu jednostajnego z symetrycznym, stalym w
czasie przedzialem wrazliwosci.
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rakteryzujacej sie ciaglym wzrostem cen, lecz o réznym
nasileniu powyzsze zalozenia sa nierealistyczne i za-
proponowal niesymetryczna relacje pomiedzy biezaca
inflacja a postrzeganymi zmianami cen. W jego modelu
wzrost cen produktéw pojedynczego przedsiebiorstwa
zalezy od wzrostu cen w calej gospodarce. Jest to skut-
kiem wystepowania skomplikowanej zalezno$ci mie-
dzy inflacja, ptacami w przedsiebiorstwie i cenami pro-
dukowanych débr. Z kolei spadek cen w czesci przed-
siebiorstw jest niezalezny od biezacej inflacji, stad po-
zostawiono zalozenie o jego staloéci w czasie. Powyz-
sze zalozenia mozna zapisac jako:

T, =a+AT, +€}, a=20, 0SA<1 (6)
B>0 (7)

T = _B+E;t’

gdzie € oznacza sktadnik losowy, co prowadzi do mo-
delu o postaci:

- OR -BF,

a-Ar) " ®)

t

gdzie:
K m
+ ot -
z W€ + z W€
=

u, =2
1-AR

— sktadnik losowy.

t

Po oszacowaniu parametréw réwnania (8) oczeki-
wania inflacyjne sa wyznaczane jako:

, _ GR% -PF*
=+ 9
T @-AR%) ()
Model Pesarana jest uogélnieniem modelu Ander-
sona. W przypadku gdy oszacowana warto$¢ parametru
A jest statystycznie nieistotna, oba modele przyjmuja

taka sama postac.
2.3. Model Thomasa

Kolejna modyfikacje modelu Andersona zapropono-
wal D.G. Thomas (1995). Wykorzystal on koncepcje
Andersona i Pesarana do kwantyfikacji oczekiwan
przedsiebiorstw dotyczacych wielkosci produkcji.
Uwazal, ze przedsiebiorstwa, odpowiadajac na pytanie
ankietowe, odnosza sie nie do poziomu produkcji
w poprzednim okresie, lecz do stalej stopy wzrostu,
ktéra charakteryzuje ,normalna” sytuacje przedsie-
biorstwa. Poza tym, z jego punktu widzenia, ze wzgle-
du na mozliwo$¢ wczesnego zasygnalizowania zagro-
zenia recesja wazniejsze bylo precyzyjne wykrycie
spadku oczekiwan co do wielkosci produkcji niz jej
wzrostu. Stad w modelu Thomasa wystepuje jedynie
stala i zmienna F}, co dodatkowo pozwala uniknaé¢
wsp6iliniowosci:

Aqt :C_BF; +E, (10]

gdzie: Ag, — przyrost produkcji,
¢ — ,normalna” stopa wzrostu; c 2 0.
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Tak jak w poprzednich przypadkach oczekiwania
wyznacza sie na podstawie oszacowan powyzszego
modelu, czyli:

Bq; =&~ BE (11)

Model Thomasa jest uniwersalny — mozna go wy-
korzysta¢ do kwantyfikacji oczekiwan co do innych
zmiennych ekonomicznych charakteryzujacych sie sta-
ta stopa wzrostu. Przykladem moga by¢ oczekiwania
inflacyjne w gospodarce, ktéra doswiadcza ciagtego
wzrostu cen. W takim przypadku stala c jest interpreto-
wana jako ,normalna” stopa wzrostu cen.

2.4. Model z parametrami zmiennymi w czasie

Jak wspomniano wcze$niej, model Andersona ma taka
sama posta¢ jak w przypadku zastosowania metody
probabilistycznej przy stalym w czasie i asymetrycz-
nym przedziale wrazliwoéci. ]J. Smith i M. McAleer
(1995) wykorzystali koncepcje modelu o parametrach
zmiennych w czasie (Time Varying Parameters Model -
TVP) do uchylenia powyzszego zalozenia w metodzie
probabilistycznej oraz wykazali, ze model Pesarana jest
zblizony do réwnania otrzymanego metoda probabili-
styczna przy zalozeniu zmiennej w czasie gérnej grani-
cy przedzialu wrazliwosdci. Ponadto zaproponowali
rozwiniecie modelu Pesarana zgodnie z koncepcja mo-
delu TVP, tak by uwzglednial zmienno$¢ w czasie obu
krancow przedziatu wrazliwosci. Przy zalozeniu, ze pa-
rametry o i S w réwnaniu (4) sa zmienne w czasie (sta-
nowia $rednia wazona przeszlych wartosci inflacji),
réwnanie to przyjmuje postac:

1 P
aR, - BFt +R z YuiTh-; +Frz YT,
m = = = +g, (12)
1- yloRt - yant

Po oszacowaniu parametréw, zastepujac zmienne
R; i F; odpowiednimi frakcjami odpowiedzi na pytanie
o oczekiwania, z réwnania (12) mozna wyznaczy¢ mia-
re oczekiwan inflacyjnych.

2.5. Metoda Cunninghama

Problem kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych mozna
rozpatrywac z perspektywy szerszego zagadnienia, ja-
kim jest kwantyfikacja jakosciowych danych ankieto-
wych (Cunningham, 1997). Zagadnieniu temu towarzy-
szy kwestia btedu pomiaru. Badania ankietowe sa nara-
zone na wiele rodzajow biedu pomiaru, na kazdym eta-
pie realizacji: od przygotowywania badania, poprzez
realizacje, do oceny i opracowania’. Bledow tych nie
sposob wykluczy¢. Oficjalne statystyki réwniez nie sa
wolne od btedéw pomiaru, jednak uwaza sie je za bar-

7 Por. P.B. Sztabiniski (1997).
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dziej wiarygodne zrédlo informacji. Zaktadajac wiec,
ze oficjalne statystyki odzwierciedlaja prawdziwy stan
gospodarki, i przypisujac caly btad pomiaru badaniom
ankietowym, w réwnaniach regresji frakcje odpowiedzi
na pytanie ankietowe powinny wystepowaé jako
zmienne obja$niane, a nie objasniajace. Pozwoli to
zwigkszy¢ efektywnosé estymatora. Przed przystapie-
niem do estymacji frakcje odpowiedzi nalezy poddac
transformacji logitowej, by zwiekszy¢ zakres wartosci,
ktére moga przyjac (frakcje przyjmuja wartosci z prze-
dzialu <0; 1>, a inflacja przyjmuje wartosci na skali rze-
czywistej).

Cunningham zaproponowat, aby oszacowa¢ dwa row-
nania regresji odpowiadajace poszczegélnym frakcjom:

]Rr =0, oy, e, (13)

IF, =By +Byy, e, (14)
gdzie:
IR i IF; — transformowane frakcje odpowiedzi R;
i F8,
y; — oficjalna statystyka mierzaca dana zmienna.
Po oszacowaniu, przeksztalcajac powyzsze réwna-
nia mozna wyznaczy¢ warto$ci teoretyczne zmiennej:

. _IR -a,

=T (15)

. _IF -P

5, = <y -
B,

Skwantyfikowana miare danej zmiennej otrzymu-
je sie, wyznaczajac Srednia wazona obu wartoéci teore-
tycznych. Wagi sa ustalane w taki sposéb, aby minima-
lizowa¢ wariancje btedu (btad jest zdefiniowany jako
r6znica miedzy oficjalna statystyka mierzaca dana
zmienna a jej miara skwantyfikowana na podstawie
ankiety).

W przypadku oczekiwan nie istnieja oficjalne sta-
tystyki. Mozna albo wykorzysta¢ koncepcje metody re-
gresyjnej i na podstawie oszacowan dla percepcji infla-
cji wyznaczy¢ oczekiwania, albo wykonaé powyzsza
procedure dla zrealizowanej inflacji. W drugim przy-
padku przyjmuje sie (bez mozliwosci zweryfikowania
poprawnosci tego zalozenia), ze oczekiwania w prze-
sztosci byly nieobciazone.

Zaleta metody zaproponowanej przez Cunningha-
ma, poza uzyskaniem efektywniejszego estymatora, jest
unikniecie problemu wspétliniowosci, ktéry moze wy-
stapi¢ w modelach przedstawionych wczesniej.

2.6. Metoda Simmonsa i Weiserhsa
Opisane powyzej modele zostaly stworzone na potrze-

by symetrycznych pytan ankietowych zawierajacych
jedynie 3 rozstrzygajace odpowiedzi. Ankiety spotyka-

Ry g = E

IR, =1In(
1-R, 1-F,

)
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ne w praktyce nie zawsze sa skonstruowane w ten spo-
sob. P. Simmons i D. Weiserbs (1992) dostosowali
przedstawiona powyzej metodologie do wiekszej liczby
mozliwych odpowiedzi ankietowych oraz pytan o in-
flacje biezaca i oczekiwana, rdzniacych sie konstrukcja.

Ankieta, ktéra sie postugiwali, zawierata 5 roz-
strzygajacych wariantéw odpowiedzi. W przypadku
pytania o percepcje byly to:

a) ceny sa znaczaco wyzsze (udzial odpowiedzi
oznaczony jako n4),

b) ceny sa wyzsze (udziat odpowiedzi oznaczony jako n,),

c) ceny sa troche wyzsze (udzial odpowiedzi ozna-
czony jako ng),

d) ceny sa mniej wiecej takie same (udzial odpo-
wiedzi oznaczony jako ny),

e) ceny sa nizsze (udziat odpowiedzi oznaczony jako ng);
a w pytaniu o oczekiwania:

a) ceny beda rosly znacznie szybciej (udziat odpo-
wiedzi oznaczony jako nf),

b) ceny beda rosty w podobnym tempie (udziat od-
powiedzi oznaczony jako nj),

c) ceny beda rosty wolniej (udzial odpowiedzi
oznaczony jako nj),

d) ceny pozostana bez zmian (udzial odpowiedzi
oznaczony jako ng),

e) ceny spadna (udziat odpowiedzi oznaczony jako nf).

Pierwszym problemem jest rozszerzenie modelu
na wieksza liczbe odpowiedzi ankietowych. Réwnanie
percepcji inflacji biezacej mozna zapisa¢ jako:

T =g, ()ny, +g,()n, +g,()ny +g,()n,, +gs()ns, +€,  (17)

gdzie:

gi (- percepcja inflacji biezacej przez i-ta grupe
respondentéw, bedaca funkcja pewnych zmiennych.

Funkcja g; (.) moze przybra¢ r6zna forme, np. mo-
ze by¢ stala w czasie (tak jak w modelu Andersona).
W omawianym badaniu przyjeto, ze percepcja inflacji
biezacej zalezy od zmiennych sezonowych oraz percep-
cji inflacji w poprzednich okresach. Aby parametrom
powyzszego réwnania mozna bylo nada¢ ekonomiczna
interpretacje, wartosci funkcji percepcji inflacji bieza-
cej powinny spetnia¢ nastepujace warunki:

812 g,()2 gy()2 g,() =02 g,() (18)

Drugi problem stanowi odmienna konstrukcja py-
tan o inflacje biezaca i oczekiwana. Pierwsze z nich jest
sformulowane w kategoriach zmiany poziomu cen,
drugie za$ w kategoriach zmiany inflacji. Zaktadajac, ze
oczekiwania inflacyjne sa nieobciazone, mozna zapisaé
drugie réwnanie objasniajace zmiane inflacji:

T =T = 40005, + 5,005, + £,()n5, + £,()n, + £:()ng, + &5,

(19)
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gdzie:

fi(:) — oczekiwana przez i-ta grupe respondentéw
zmiana inflacji, bedaca funkcja pewnych zmiennych,

h — horyzont czasowy oczekiwan,

€, — sktadnik losowy.

W badaniu przyjeto, ze warto$¢ oczekiwanej zmia-
ny inflacji charakteryzuje sie sezonowoscia.

Po dokonaniu prostego przeksztalcenia oczekiwa-
nia inflacyjne uzyskuje sie, szacujac nastepujacy uktad
réwnan:

5
= zgi[‘)nit +tey, (20)
=

5

Ty = z £()n + zgi(')nit &y (21)

i=1 i=1

Powyzszy model moze by¢ stosowany w przypad-
ku dysponowania niesymetrycznymi pytaniami. O ile
jednak poprawnos$¢ przyjetej funkcji percepcji inflacji
i oczekiwanych zmian inflacji mozna formalnie testo-
wacé, o tyle zatozenie o nieobciazonosci oczekiwan po-
zostaje niezweryfikowane. Niespeinienie tego zaloze-
nia moze prowadzi¢ do stabej zdolnosci modelu do od-
wzorowywania proceséw cenowych lub (i) uzyskania
oszacowan parametrow naruszajacych warunek (18)
i tym samym prowadzi¢ do btednych interpretacji eko-
nomicznych.

3. Zastosowanie metod regresyjnych
do kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych oséb
prywatnych w Polsce

W tej czesci zostaly przedstawione empiryczne wyniki
kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych oséb prywat-
nych w Polsce za pomoca metod regresyjnych. Mimo ze
metoda regresyjna zostata stworzona z mysla o kwanty-
fikacji oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw
i w wiekszosci przedstawionych prac wykorzystywano
dane z ankiet przeprowadzanych w tej grupie podmio-
tow, z punktu widzenia procedury kwantyfikacyjnej ro-
dzaj podmiotéw nie ma znaczenia. Wielko$¢ 1ty z réw-
nania (2), bedacego podstawa dalszej analizy, mozna
interpretowac jako postrzegana przez i-ta osobe procen-
towa zmiane cen kupowanych débr9. Zastosowanie
metod regresyjnych w praktyce wymaga czesto dosto-
sowania metodologii do rozbudowanej postaci pytania
ankietowego, wyboru oficjalnej miary inflacji najlepiej
odpowiadajacej tresci pytania ankietowego i jego inter-
pretacji przez respondentow.

W pracy skwantyfikowano oczekiwania inflacyjne
0s6b prywatnych w trzymiesiecznym horyzoncie cza-
sowym, wykorzystujac kilka z zaprezentowanych po-
wyzej modeli. Pierwszy model opiera sie na statystyce

9 Formalne wyprowadzenie réwnania stanowiacego uogélnienie modelu An-
dersona dla gospodarstw domowych przedstawili P. Simmons i D. Weiserbs
(1992).

BANK | KREDYT Lwiecien 2005

bilansowej. Zazwyczaj statystyka bilansowa jest wyko-
rzystywana do wskazywania kierunku rozwoju zmien-
nej. Po wprowadzeniu parametru skali oraz statej (w ce-
lu zredukowania potencjalnego obciazenia) mozna jed-
nak za jej pomoca kwantyfikowa¢ dane jakosciowe (A.
Cunningham, 1997). W nastepnej kolejnosci oszacowa-
no model Andersona i Pesarana. Wykorzystano réw-
niez metode zaproponowana przez Cunninghama. Zre-
zygnowano z szacowania modelu Thomasa, gdyz zakla-
da on wystepowanie statej stopy wzrostu i ktadzie na-
cisk na spadek oczekiwan. Powyzsze zatozenie nie mo-
ze zosta¢ utrzymane, gdyz w analizowanym okresie
wystapil znaczny wzrost inflacji. Poza tym, biorac pod
uwage niedawne zakonczenie procesu dezinflacji
w Polsce, w ktérym gtéwnym problemem byto przeta-
manie wysokich oczekiwan inflacyjnych oséb prywat-
nych, wazniejsze wydaje sie wykrycie wzrostu niz
spadku oczekiwan inflacyjnych.

3.1. Charakterystyka danych

Od sierpnia 2001 r. firma Pentor SA na zyczenie NBP
zadaje respondentom pytania dotyczace zaréwno per-
cepciji inflacji biezacej, jak i oczekiwan inflacyjnych10
Wywiad jest przeprowadzany w dwdch etapach.
W pierwszym respondenci sa pytani o kierunek zmia-
ny cen w ostatnich 3 miesiacach (ceny wzrosly, ceny
pozostawaly bez zmian, ceny malaly, nie wiem). W dru-
gim etapie respondenci okreslaja site tych zmian, po-
réwnujac ja z dynamika cen w jeszcze wczesniejszym
okresie. Uwzgledniajac oba etapy, otrzymuje sie naste-
pujace frakcje odpowiedzi:

Jak Pana(i) zdaniem zachowywaly sie ceny w Pol-
sce w ostatnich trzech miesiqcach?

1. Ceny rosly szybciej niz poprzednio
. Ceny rosly w tym samym tempie
. Ceny rosly wolniej niz poprzednio
. Nie mam zdania, ale rosly
. Ceny pozostawaly bez zmian
. Ceny malaly wolniej niz poprzednio
. Ceny malaly w tym samym tempie
. Ceny malaly szybciej niz poprzednio

© 2 NN OO LN

. Nie mam zdania, ale malaly

10. Nie wiem.

Pytanie dotyczace oczekiwan jest skonstruowane
w analogiczny sposdb.

Jak Pana(i) zdaniem bedq zachowywaly sie ceny
w Polsce w najblizszych trzech miesiqcach?

1. Ceny bedq rosly szybciej niz poprzednio

2. Ceny bedq rosty w tym samym tempie

3. Ceny bedq rosly wolniej niz poprzednio

4. Nie mam zdania, ale bedq rosly

5. Ceny pozostanqg bez zmian

10 Badanie ankietowe jest przeprowadzane na reprezentatywnej, losowo wy-
branej préobie mieszkancow kraju powyzej 15. roku zycia.
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Wykres | Struktura odpowiedzi na pytanie
o percepcje inflacji biezqcej
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Wykres 2 Struktura odpowiedzi na pytanie
o0 oczekiwania inflacyjne
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych firmy Pentor SA.

6. Ceny bedq malaly wolniej niz poprzednio
7. Ceny bedq malaly w tym samym tempie
8. Ceny bedq malaly szybciej niz poprzednio
9. Nie mam zdania, ale bedq malaly

10. Nie wiem.

Na wykresach 1 i 2 przedstawiono ksztaltowanie
sie struktury odpowiedzi na pytania ankietowe w okre-
sie od sierpnia 2001 r. do listopada 2004 r.

Struktura odpowiedzi na pytanie dotyczace per-
cepcji inflacji byla dos¢ stabilna do poczatku 2004 r.
Od tego okresu nastapil znaczny i nagly wzrost liczby
respondentéw przekonanych, ze ceny wzrosly szybciej
niz poprzednio, oraz silny spadek liczby respondentéw
przekonanych, ze ceny pozostaly bez zmian. Podobna
sytuacja wystapita w przypadku pytania o oczekiwania
inflacyjne, przy czym wzrost udzialu respondentéow
najbardziej pesymistycznych rozpoczal sie znacznie
weczesniej, bo w polowie 2003 r. Na powyzsze zmiany
w strukturach odpowiedzi najwiekszy wplyw mialo
wejécie Polski do Unii Europejskiej w maju 2004 r., kt6-
remu towarzyszyly zaréwno obawy obywateli przed
wzrostem cen po tym wydarzeniu, jak i rzeczywiste
przyspieszenie dynamiki cen na przetomie II i IIT kwar-
talu 2004 r.11

Mimo ze pytania o percepcje inflacji biezacej oraz
oczekiwania inflacyjne sa symetryczne i mozna zastoso-
wac metode regresyjna bezposrednio do pelnego zestawu
odpowiedzi, oszacowano dwie grupy modeli. Pierwsza
odpowiada danym z etapu pytania, w kt6rym responden-
ci wskazuja jedynie kierunek zmian cen. W drugiej gru-
pie wykorzystano dodatkowe odpowiedzi odnoszace sie
do wzrostu cen!?. Przyjeto nastepujace oznaczenia:

e w pierwszej grupie modeli:

R — odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
wzrosly (skorygowana suma frakcji 1-4 w pytaniu an-
kietowym)13,

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych firmy Pentor SA.

BZ - odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
pozostaly bez zmian (skorygowana frakcja 5 w pytaniu
ankietowym),

F — odsetek respondent6éw twierdzacych, ze ceny spa-
dly (skorygowana suma frakcji 6-9 w pytaniu ankietowym),

e w drugiej grupie modeli:

R1 - odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
rosly szybciej niz poprzednio (skorygowana frakcja
1 w pytaniu ankietowym),

R2 - odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
rosty w tym samym tempie (skorygowana frakcja odpo-
wiedzi 2 w pytaniu ankietowym),

R3 — odsetek respondentoéw twierdzacych, ze ceny
rosty wolniej niz poprzednio (skorygowana frakcja od-
powiedzi 3 w pytaniu ankietowym),

BZ - odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny pozo-
staty bez zmian (skorygowana frakcja 5 w pytaniu ankietowym),

F — odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
spadly (skorygowana suma frakcji odpowiedzi 6-9
w pytaniu ankietowym).

3.2. Kwantyfikacja oczekiwan inflacyjnych na podstawie
uproszczonego pytania

Tre$¢ pytania wskazuje respondentom 3-miesieczny
horyzont czasowy. Inflacje trzymiesieczna mozna mie-
rzy¢ na kilka sposobéw: jako skumulowana inflacje
w ostatnich trzech miesiacach (inf3) lub jako stosunek
sredniego poziomu cen w ostatnich trzech miesiacach
do $redniego poziomu cen w poprzednich 3 miesiacach
(inf3p)14. Obie miary charakteryzuja sie sezonowoscia,
jednak sezonowo$¢ nie jest widoczna w odpowiedziach

11 por, Raport o Inflacji. Maj 2004. Warszawa 2004 NBP, Raport o Inflacji.
Sierpien 2004. Warszawa 2004 NBP.

12 7Zdecydowano sie nie wykorzystywaé danych o sile spadku cen, gdyz nie
wnosily wiecej informacji o dynamice cen w okresie proby. Te frakcje odpowie-
dzi prawdopodobnie bytyby przydatne, gdyby proba obejmowata okresy deflacji.

13 We wszystkich przypadkach frakcje odpowiedzi ,nie wiem”, ,nie mam
zdania” byly pomijane, a reszta frakcji korygowana tak, by sumowaty sig do 1.
14 A, Cunningham (1997) przytacza wyniki badania przeprowadzonego przez Confe-
deration of British Industry na temat sposobu udzielania odpowiedzi na pytania an-
kietowe przez przedsiebiorstwa. Pytanie dotyczylo zmian produkcji w ciagu ostatnich
4 miesiecy. Okazalo sie, Ze respondenci interpretowali je bardzo réznie: jako zmiane
produkcji w ostatnich 4 miesiacach w poréwnaniu z poprzednimi 4 miesiacami, obec-
ny poziom produkcji do poziomu sprzed 4 miesiecy, produkcje w ostatnich czterech
miesiacach w poréwnaniu z produkcja w analogicznym okresie poprzedniego roku
oraz kombinacje powyzszych mozliwosci. Z tego powodu, przystepujac do kwantyfi-
kacji oczekiwan inflacyjnych metodami regresyjnymi, nalezy zbadac, jaka byla najbar-
dziej prawdopodobna interpretacja tego pytania przez respondentow.

21




22 Makroekonomia

Tabela | Macierz korelacji frakcji odpowie-
dzi na uproszczone pytanie ankietowe i wy-
branych miar inflacji (fragment)

R BZ F
R 1,00 -1,00 -0,83
Bz -1,00 1,00 0,80
F -0,83 0,80 1,00
INF1 0,34 -0,33 -0,30
INF1SA 0,63 -0,63 -0,48
INF3 0,53 -0,53 -0,48
INF3SA 0,77 -0,77 -0,62
INF3P 0,67 -0,67 -0,58
INF3PSA 0,80 -0,80 -0,66
INF3RR 0,64 -0,63 -0,59
INF12 0,74 -0,73 -0,67
INF12SR 0,13 -0,12 -0,14

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Pentor SA i GUS.

ankietowych. Mozna podejrzewaé, ze respondenci jej
nie dostrzegaja, pomijaja ja przy udzielaniu odpowiedzi
lub odnosza sie do innego okresu (np. postuguja sie in-
flacja roczna, ktéra jest szeroko wykorzystywana
w przekazie spolecznym). Poza tym nie jest wykluczo-
ne, ze respondenci najlepiej pamietaja najbardziej aktu-
alne zmiany cen i odnosza sie do krétszego okresu. Z te-
go powodu oprécz wymienionych miar inflacji trzymie-
siecznej (surowych i wygtadzonych: inf3, inf3sa, inf3p,
inf3psa) rozpatrzono inflacje z ostatnich trzech miesie-
cy w stosunku do analogicznych miesiecy poprzednie-
go roku (inf3rr), inflacje roczna (miesiac do analogiczne-
go miesiaca poprzedniego roku — inf12, inflacje Srednio-
roczna — inf12sr) oraz inflacje miesieczna (surowa —
inf1, i wygtadzona — inflsa). Zmienna objasniana wy-
brano na podstawie macierzy korelacji pomiedzy frak-
cjami odpowiedzi a wybranymi miarami inflacjil®.
Najwyzsze wspo6lczynniki korelacji towarzysza
zmiennym inf3sa i inf3psa. Potwierdza to przypuszcze-
nie, ze respondenci nie dostrzegaja sezonowosci infla-
cji lub pomijaja ja, odpowiadajac na pytanie. Oszaco-
wano modele dla obu tych zmiennych. Warto zauwa-
zy¢, ze dos¢ silny zwiazek wystepuje réwniez miedzy
frakcjami odpowiedzi a inflacja rocznal6.
Wspdlczynniki korelacji wskazuja na silna zalez-
no$¢ miedzy poszczegdlnymi frakcjami odpowiedzi, co
moze wplynac na precyzje oszacowan parametrow.
Ponizej przedstawiono wyniki oszacowan po-
szczegblnych modeli metoda najmniejszych kwadra-
tow. Ze wzgledu na wystepowanie autokorelacji (spo-
wodowanej m.in. nakladaniem sie okreséw, ktérych
dotycza odpowiedzi z poszczegblnych miesiecy) oraz
heteroskedastycznosci sktadnika losowego zastosowa-

15 poniewaz ankieta jest przeprowadzana na poczatku kazdego miesiaca, wskaz-
niki inflacji op6zniono o jeden okres wzgledem daty danych ankietowych.

16 Oszacowano rowniez modele dla tej zmiennej, jednak ich zdolnos¢ do od-
wzorowania przeszlej inflacji byla znacznie mniejsza.
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no estymator macierzy wariancji-kowariancji Newey-
a-Westal7. W tabelach oprécz oszacowan parametrow
podano podstawowe charakterystyki modeli: staty-
styki t (w nawiasach), statystyke R2, statystyke Durbi-
na-Watsona (DW), statystyke testu Breuscha-Godfreya
na wystepowanie autokorelacji sktadnika losowego
do 4. rzedu wiacznie (BG), statystyke F testu White’a
na heteroskedastycznos¢ sktadnika losowego (White)
oraz statystyke Jarque-Bera na normalno$¢ sktadnika
losowego (JB) wraz z warto$ciami p18 w nawiasach.

1. Model oparty na statystyce bilansowe;:

inf3sa, = —0,0166 +0,0338(R, - F,)

(-3,46) (4,16)
R?=0,59 White = 19,93 (p = 0,00)
DW = 0,82 JB =217 (p =0,34)

BG = 26,52 (p = 0,00)

inf3psa, = -0,0160 +0,0335(R, - F))

(-3,87) (4,58)
R?2=0,64 White = 9,83 (p = 0,00)
DW =0,63 JB =1,35 (p =0,51)

BG = 26,56 (p = 0,00)

Oszacowania parametréw w obu modelach sa bar-
dzo podobne. Wynika z nich, zZe statystyka bilansowa
jest obciazona w kierunku dodatnim (percepcja inflacji
wyznaczona na podstawie statystyki bilansowej $red-
nio przewyzsza inflacje rzeczywista o 1,6 pkt. proc.),
a parametr skali wynosi okoto 0,03.

Modele sa dos¢ stabo dopasowane do danych. Uzyska-
ne wartosci teoretyczne zmiennej objasnianej — interpretowa-
ne jako percepcja inflacji biezacej — w III kwartale 2004 .
w znacznym stopniu niedoszacowuja inflacji (por. wykres 3).

2. Model Andersona:

inf3sa, =0,0146R, —0,2169F,

(9,18) (—4,43)
R?=0,51 White = 12,15 (p = 0,00)
DW = 0,76 JB =11,49 (p = 0,00)

BG = 25,81 (p = 0,00)

inf3psa, =0,015R, -0,216F,

(4,97) (-3,44)
R?=0,57 White = 7,80 (p = 0,00)
DW = 0,62 JB =211 (p=0,35)

BG = 24,92 (p = 0,00)

17 Autokorelacja sktadnika losowego wystapita we wszystkich modelach, a
heteroskedastyczno$¢ — we wszystkich modelach poza modelami Pesarana
i niektérymi réwnaniami metody Cunninghama.

18 Wartosé p — poziom istotnosci - wyraza prawdopodobienstwo odrzucenia
hipotezy, ktéra jest prawdziwa.
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W modelu Andersona oszacowane parametry
przyjmuja wartoéci o poprawnych znakach, ale z eko-
nomicznego punktu widzenia ich interpretacja jest ma-
to wiarygodna. Sredni obserwowany przez responden-
tow wzrost cen w ciagu ostatnich trzech miesiecy wy-
nosi okofo 1,5%), spadek za§ — 21,6%. Druga wartos¢
wydaje sie mocno przeszacowana.

Podobnie jak w poprzednim przypadku dopaso-
wanie modeli do danych jest niskie, sktadniki losowe
nie spetniaja klasycznych zalozen i modele nie oddaja
nagtego wzrostu dynamiki cen w III kwartale 2004 r.

3. Model Pesarana:

0,0017R,
insza, = _(466)
1-0,9709R,
(64,97)
R%*=10,80 White = 1,85 (p = 0,17)
DW =0,76 JB = 0,61 (p = 0,74)

BG = 14,50 (p = 0,01)

0,0028R,
in} 3psa, = 7(3’89)
1-0,8999R,
(24,90)
R*=10,64 White = 4,75 (p = 0,02)
DW = 0,47 JB = 3,27 (p = 0,20)

BG = 25,09 (p = 0,00)

Poniewaz w modelu Pesarana uchyla sie zatozenie
o stalosci w czasie postrzeganego wzrostu cen, oba mo-
dele znacznie lepiej niz poprzednie odwzorowuja
wzrost inflacji w okresie po wejéciu Polski do Unii Eu-
ropejskiej. Model ze zmienna objasniana inf3sa jest jed-
nak lepiej dopasowany do danych — w drugim modelu
wystepuje przesuniecie maksimum miary percepcji in-
flacji o kilka okreséw wzgledem oficjalnej miary.

W obu modelach parametr przy zmiennej F; okazat
sie statystycznie nieistotny. Cata informacja o percepcji
inflacji i oczekiwaniach inflacyjnych jest zawarta we
frakcji odpowiedzi ,,ceny wzrosty”.

4. Metoda Cunninghama

a) IR =0,2442+114,6099inf 3sa,
213) (14,78)

R*=0,73  White = 1,06 (p = 0,36)
DW =065 JB=5,09 (p=0,08)
BG = 21,25 (p = 0,00)

IR =0,1973+115,2558inf 3psa,
(1,84) (6,89)
R* =067 White=2,19 (p =0,13)
DW =048 JB=1133 (p = 0,00)
BG = 24,64 (p = 0,00)
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b) |
IF, = -3,6912-103,1225inf 3sa,
(-19,96) (-7,11)
R*=049  White = 0,98 (p = 0,38)
DW=1,09 JB=14,385 (p=00)

BG =705 (p = 0,13)

IF, = -3,6919 —106,5542inf 3psa,
(-18,99) (-5,24)
R*=0,47  White = 0,11 (p = 0,90)
DW=1,04 JB=5401(p=0,00)
BG = 8,31 (p = 0,08)

Jak wspomniano, w tej metodzie nalezy sie po-
stugiwac transformowanymi frakcjami odpowiedzil9.

Stosujac procedure minimalizowania wariancji
btedé6w w obu modelach, uzyskano wagi réwne 1 dla
réwnania (a) oraz 0 — dla réwnania (b). Podobnie jak
w modelu Pesarana frakcja odpowiedzi ,,ceny spadty”
okazata sie nieprzydatna przy wyznaczaniu percepcji
proceséw cenowych.

Uzyskana w powyzszy sposéb miara percepcji in-
flacji biezacej przez osoby prywatne lepiej odwzoro-
wuje faktyczne ksztaltowanie sie inflacji niz miary wy-
znaczone za pomoca modeli opartych na statystyce bi-
lansowej czy modeli Andersona. Nie wystepuje cha-
rakterystyczne dla nich niedoszacowanie poziomu
zmian cen w Il kwartale 2004 r. Ponownie w przypad-
ku modelu dla zmiennej inf3psa zaobserwowano roz-
miniecie sie w czasie percepcji inflacji i jej wartosci
rzeczywistych.

Wszystkie oszacowane modele znacznie lepiej od-
zwierciedlaja skumulowana inflacje trzymiesieczna
(inf3sa) niz inflacje mierzona zmienna inf3psa. W przy-
padku drugiej miary wystepuje przesuniecie w czasie
maksymalnej inflacji mierzonej oficjalnymi statystyka-
mi i percepcji inflacji wyznaczonej na podstawie mode-
1i20. Z tego powodu w dalszej analizie wykorzystano
tylko pierwsza grupe modeli.

Na wykresie 3 zestawiono miary percepciji inflacji
biezacej uzyskane z przedstawionych powyzej modeli
oraz oficjalna miare zrealizowanej inflacji. Miary wy-
znaczone na podstawie statystyki bilansowej i modelu
Andersona niedoszacowaty inflacji w III kwartale 2004 r.
— o nieco ponad 1 pkt. proc. Wynika to z konstrukeji
tych modeli, zaktadajacych stalos¢ przecietnych zmian
cen. Maksymalna warto$¢, jaka w tych modelach moze
przyja¢ postrzegana (lub oczekiwana) inflacja — tzn.
gdyby wszyscy ankietowani odpowiedzieli, ze ceny

19 Wykresy surowych oraz transformowanych zmiennych zaprezentowano
w aneksie 1.

20 Inflacja zrealizowana jest opozniona w stosunku do miary percepcji infla-
cji. W przypadku wystepowania odwrotnej sytuacji — opéZnienia miary per-
cepcji inflacji wzgledem rzeczywistej — nalezaloby rozwazy¢ czy nie jest to
zwiazane z okresowym uaktualnianiem informacji przez respondentow
(w zwiazku z kosztami gromadzenia i przetwarzania informacji; por. N.G.
Mankiw, R. Reis, J. Wolfers, 2004).
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Wykres 3 Percepcja inflacyi biezqcej
(inf3sa) wyznaczona na podstawie uprosz-
czonego pytania ankietowego

00250 1Rl 2)
——model (3)
0,0200 -
—— model (4) /k\
0,0150 " M .\
0,0100 Y :
: ? i
s A
0,0050 -

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Pentor SA i GUS.

wzrosly (wzrosna) — wynosi odpowiednio 1,7% i 1,5%.
Maksymalny wzrost cen zaobserwowany w analizowa-
nym okresie wynidst natomiast 2,8%. Percepcja inflacji
wyznaczona metoda Cunninghama jest pozbawiona tej
wady, lecz wyniki wskazuja na wczesniejszy poczatek
wzrostu inflacji i powolniejszy jej spadek niz bylo
w rzeczywistosci. Wydaje sie, ze najlepsze wyniki uzy-
skuje sie, stosujac model Pesarana, co wynika
z wlasnosci zmiennosci w czasie postrzeganego wzro-
stu cen. Jednak i w tym przypadku mozna mie¢ pewne
zastrzezenia: w pierwszych miesiacach analizowanego
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okresu percepcja inflacji jest wyraznie nizsza niz infla-
cja rzeczywista i pozostale miary, a jej przebieg jest
znacznie gladszy niz oficjalnej miary inflacji.

Charakterystyczna cecha wszystkich miar percep-
cji inflacji jest to, ze w pierwszych miesiacach 2004 r.
(w okresie bezposrednio poprzedzajacym wejscie Pol-
ski do Unii Europejskiej) znajdowaly sie one powyzej
inflacji rzeczywistej oraz po osiagnieciu maksimum
w lipcu 2004 r. wolniej sie obnizaly.

3.3. Kwantyfikacja oczekiwan inflacyjnych na podstawie petnej
wersji pytania ankietowego

Na drugim etapie wywiadu ankietowego respondenci
odpowiadaja na pytanie o sile postrzeganych zmian
cen, poréwnujac ja z procesami cenowymi z poprzed-
niego okresu (jezeli okres przeprowadzenia ankiety
oznaczymy jako t, to respondenci wypowiadaja sie
o inflacji w okresie (t - 3; t — 1) w poréwnaniu z infla-
cja w okresie (t — 6, t — 4)). Aby uwzgledni¢ te dodatko-
we informacje, nalezy zmodyfikowa¢ modele wykorzy-
stane w poprzedniej czesci pracy.

Z konstrukcja pytania ankietowego wiaza sie dwa
problemy. Po pierwsze, respondenci moga mie¢ trud-
noéci z pamietaniem proceséw cenowych w okresie po-
przedzajacym ostatnie 3 miesiace, czyli w okresie

Tabela 2 Macierz korelacji frakeji odpowiedzi na rozszerzone pytanie ankietowe i wybranych

miar inflacyi (fragment)

R1 R2
R1 1,00 -0,74
R2 -0,74 1,00
R3 -0,75 0,53
BZ -0,93 0,46
F -0,72 0,24
D3INF1 -0,04 0,06
D3INF1SA 0,09 -0,14
D3INF3 0,03 -0,08
D3INF3SA 0,30 -0,41
D3INF3P 0,12 -0,09
D3INF3PSA 0,46 -0,49
D3INF3RR 0,72 -0,54
D3INF12 0,71 -0,65
D3INF12SR 0,75 -0,58
INF1 0,36 -0,24
INF1SA 0,68 -0,49
INF3 0,57 -0,40
INF3SA 0,82 -0,61
INF3P 0,65 -0,37
INF3PSA 0,76 -0,41
INF3RR 0,45 -0,03
INF12 0,61 -0,20
INF12SR -0,08 0,32

R3 BZ F
-0,75 -0,93 -0,72
0,53 0.46 0,24
1,00 0,65 0,53
0,65 1,00 0,80
0,53 0,80 1,00
0,04 0,02 0,03
-0,18 -0,03 0,05
-0,08 0,02 -0,06
-0,40 0,17 -0,08
-0,26 -0,09 -0,13
-0,56 -0,34 -0,20
-0,74 -0,65 -0,62
-0,75 -0,58 0,51
-0,74 -0,68 -0,58
-0,34 -0,33 -0,30
-0,60 -0,63 0,48
-0,43 -0,53 -0,48
-0,58 -0,77 -0,62
-0,45 0,67 -0,58
-0,47 -0,80 -0,66
-0,05 -0,62 -0,58
-0,18 -0,73 -0,67
0,42 -0,12 -0,14

D3 przed nazwa zmiennej oznacza jej przyrost w ciagu 3 miesiecy.
Zrédto: opr ie Wi na podstawie d h Pentor SA i GUS.
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(t-6;t-4), oraz z precyzyjnym rozgraniczeniem tych
okres6w, co moze powodowaé udzielanie przypadko-
wych odpowiedzi. Po drugie, poréwnywanie poziomu
inflacji biezacej z dynamika cen w poprzednim okresie
oznacza przyjecie zalozenia, ze ankietowani stale po-
strzegaja zmiany cen w jednym kierunku: ciagly
wzrost, ciagly brak zmian lub ciagly spadek cen.
W zwiazku z powyzszymi watpliwo$ciami dodatkowe
informacje zawarte w rozbudowanej tresci pytania mo-
ga okazac sie mato przydatne.

Tres¢ pytania sugeruje, ze zmienna objasniana
powinien by¢ nie poziom inflacji, ale jego zmiana.
Przyrosty trzymiesiecznej inflacji, mimo ze najlepiej
odzwierciedlaja tre§¢ pytania ankietowego, sa stabo
skorelowane z frakcjami odpowiedzi. Rozpatrujac
miary opisujace zmiany inflacji w ciagu trzech mie-
siecy, stwierdzamy ze najwyzsze wspolczynniki ko-
relacji towarzysza przyrostom inflacji rocznej?l. Sil-
niejszy zwiazek wystepuje jednak miedzy frakcjami
odpowiedzi a poziomem inflacji trzymiesiecznej
(zmienna inf3sa). Taki wynik sugeruje, ze w zwiazku
z problemami, o ktérych byta mowa powyzej, respon-
denci nie okreélaja sity inflacji bezposrednio w od-
niesieniu do inflacji z poprzedniego okresu, lecz in-
terpretuja pytanie w kategoriach inflacji wysokiej,
sredniej i niskiej.

Ponizej przedstawiono wyniki oszacowan po-
szczegblnych modeli dla zmiennej inf3sa. Wszystkie
modele zostaly dostosowane do wigkszej liczby zmien-
nych objasniajacych.

1. Model oparty na statystyce bilansowej

W przypadku rozbudowanego pytania o percepcje
inflacji biezacej mozna zastosowac¢ rdzne postacie sta-
tystyki bilansowej. W pracy przyjeto formute wymie-
Weiserbsa (1992):,

niona przez Simmonsa i

B, =3Rl, +2R2, +R3, - F,.

inf3sa, = ~0,0109+0,0107(3R1, +2R2, + R3, - F,)

(-3,85) (+5,05)
R*=10,65 White = 14,24 (p = 0,00)
DW = 0,83 JB = 0,66 (p = 0,72)

BG = 26,11 (p = 0,00)

Wyniki sugeruja, ze statystyka bilansowa, podob-
nie jak w przypadku uproszczonego pytania, jest dodat-
nio obciazona.

21 Oszacowano modele rowniez dla tej zmiennej, lecz byly gorzej dopasowa-
ne do danych i oszacowania parametréw nie spelnialy przyjetych zatozen.
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2. Model Andersona

Model Andersona rozszerzony na wieksza
liczbe frakcji przyjmuje nastepujaca postac:
inf 3sa, = o,R1, +a,R2, + 0,R3, +BF, +¢,

Aby oszacowania parametréw utrzymaty popraw-

na ekonomicznie interpretacje, musza spetnia¢ naste-
pujace zalozenie: o, z2a,z20a,202p .

inf3sa, =0,0247R1, -0,0458F,

(7,09) (-1,72)
R*=10,68 White = 5,74 (p = 0,00)
DW = 0,76 JB =1,28 (p = 0,53)

BG = 23,68 (p = 0,00)

W modelu statystycznie istotne okazaly sie je-
dynie dwie frakcje: udzial respondentéw twierdza-
cych, ze ceny roslty szybciej niz poprzednio oraz
twierdzacych, iz ceny spadly. Srednia postrzegana
przez nich zmiana cen wynosi odpowiednio 2,5% i -
4,5%. Postrzegany spadek cen przyjmuje znacznie
nizszy poziom (co do warto$ci bezwzglednej) niz
w przypadku analogicznego modelu dla uproszczo-
nego pytania.

Model dos¢ dobrze odwzorowuje ksztaltowanie
sie proces6w cenowych w analizowanym okresie.

3. Model Pesarana

W modelu Pesarana postrzegany wzrost cen zalezy
od faktycznej inflacji. W przypadku wiekszej liczby od-
powiedzi odnoszacych sie do wzrostu cen zalozenie
wyrazone we wzorze (6) nalezy rozszerzy¢ na wszyst-
kie frakcje:

T[:+ =al+)\nt

Tﬁ+ =a2+)\T[t
+ —

" =a, +AT,

gdzie:
T, T, TC" wzrost cen postrzegany przez respon-
dentéw udzielajacych odpowiedzi (1), (2) i (3).

W rezultacie model przyjmuje postac:

- ulth +u2m[ +u3R3[ +B

: F,
inf3sa, = +¢,
1-A(R1, +R2, +R3))

Oszacowania parametréw powinny spetniaé naste-
pujace warunki:

o, 20,200,200
OsAs<1
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Uzyskano nastepujace wyniki:

W powyzszym modelu frakcje R3 i F okazaly sie staty-
stycznie nieistotne. Ponadto oszacowanie parametru o
przyjmuje wieksza warto$¢ niz oszacowanie parametru o,

0,0009R1, +0,0026R2,

in}3sat = .71 (3,86)
1-0,9938(R1, + R2, +R3,)
(72,97)
R*=081 White = 1,05 (p = 0,42)
DW = 0,92 JB = 0,47 (p = 0,79)

BG=12,79 (p =0,01)

Prowadzi to do interpretacji, ze osoby uwazajace, iz ceny ro-
sty szybciej niz poprzednio, postrzegaly biezaca inflacje jaka
nizsza niz osoby przekonane, ze ceny rosty w tym samym
tempie co poprzednio. Z tego powodu, mimo ze model jest
dobrze dopasowany do danych, nalezatoby go odrzucic.
Przetestowano hipoteze moéwiaca, ze oszacowania
parametréw 0 i 0, sa rtéwne. Na poziomie istotnoéci 0,05
stwierdzono brak podstaw do odrzucenia tej hipotezy. Na
tej podstawie wyestymowano nowy model, w ktérym
oszacowania parametréw spelniaja wszystkie warunki:

a(R1, +R2,)

inf3sa, = ———t——"+¢
1-A(R1, +R2, +R3,)

t

0,0019(R1, +R2,)

L h _ (4,32)
inf3sa, =
1-0,9670(R1, + R2, + R3,)
(56,17)
R*=0,80 White = 1,49 (p = 0,21)
DW = 0,74 JB = 0,82 (p = 0,66)

BG = 14,55 (p = 0,01)

5. Metoda Cunnninghama

Dostosowanie metody Cunninghama do rozbudo-
wanej wersji pytania ankietowego polegalo na oszaco-
waniu wiekszej liczby réwnan objasniajacych transfor-
mowane frakcje odpowiedzi22:

IR1, = -1,8865+125,4139inf 3sa,
(-13,01) (13,42)
R?=0,68
DW =0,58
BG = 20,09 (p = 0,00)

White = 0,90 (p = 0,41)
JB = 10,26 (p = 0,01)

IR2, =~0,3979 - 39,1793 inf 3sa,
(-5.04) (-3,25)
R*=044
DW = 0,68
BG = 16,23 (p = 0,00)

White = 3,73 (p = 0,03)
JB = 0,27 (p = 0,88)

22 \V aneksie zamieszczono wykresy przedstawiajace surowe i transformowa-

ne zmienne.
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IR3, = -2,6055 —49,5601inf 3sa,
(—34,90) (-5,93)

R*=044
DW =0,79
BG = 14,69 (p = 0,01)

White = 2,88 (p = 0,07)
JB=7,25(p=0,03)

IF, = -3,6912-103,1225inf 3sa,
(-19,96) (-7,11)

R*=049
DW = 1,09
BG =7,05 (p = 0,13)

White = 0,98 (p = 0,39)
JB = 14,83 (p = 0,00)

Teoretycznym warto$ciom zmiennej inf3sa uzyska-
nym z przeksztalcenia powyzszych réwnan przypisano
wagi, odpowiednio: 0,85; 0,15; 0,00 i 0,00. Najwiekszy
wplyw na percepcje oczekiwan ma frakcja odpowiedzi (1).

Wyniki powyzszych oszacowan podsumowano na
wykresie 4. Do pierwszego kwartatu 2004 r. modele da-
waly bardzo podobne wyniki. P6Zniejszy znaczny wzrost
inflacji najlepiej oddaly model Pesarana i model Cunnin-
ghama, podobnie jak w przypadku uproszczonego pyta-
nia. Wykorzystanie dodatkowych informacji z drugiego
etapu pytania znacznie polepszylo odwzorowanie infla-
cji biezacej za pomoca statystyki bilansowej i modelu An-
dersona, (niedoszacowanie inflacji zmniejszylo sie mniej
wiecej o polowe?3), natomiast miato niewielki wplyw na
wyniki uzyskane pozostaltymi dwiema metodami.

4. Jakosciowa ocena oczekiwan inflacyjnych
osob prywatnych w Polsce

Oczekiwania inflacyjne moga stuzy¢ jako prognoza
przyszlej inflacji. W tabeli 3 przedstawiono podstawo-
we statystyki opisujace trafno$¢ przewidywan inflacyj-

Wykres 4 Percepcja inflacji biezqcej na pod-
stawie rozbudowanego pytania ankietowego

— model (2)
—— model (3)
—— model (4)

Zrddto: obliczenia wtasne na podstawie danych Pentor SA i GUS.

23 Zwiekszyla sie rowniez maksymalna wartos¢, jaka moze przyja¢ miara per-
cepcji inflacji (oczekiwan inflacyjnych); wynosi ona 2,1% dla modelu oparte-
go na statystyce bilansowej i 2,5% dla modelu Andersona.
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Tabela 3 Podstawowe miary bledow prognoz na podstawie oczekiwan inflacyjnych

statystyka §) @ ®) @
Modele oparte na uproszczonej wersji pytania
ME 0,0020 0,0024 0,0001 0,0017
MAE 0,0042 0,0044 0,0029 0,0036
RMSE 0,0052 0,0055 0,0040 0,0047
Modele oparte na pelnej wersji pytania
ME 0,0019 0,0027 0,0001 0,0022
MAE 0,0037 0,0042 0,0028 0,0029
RMSE 0,0047 0,0050 0,0039 0,0040

ME - éredni blad prognozy; MAE - éredni absolutny blad prognozy; RMSE — $redni kwadratowy biad prognozy.

nych oséb prywatnych skwantyfikowanych za pomoca
oszacowanych powyzej modeli. Wszystkie miary prze-
szacowywaly inflacje zrealizowana. Najmniejszym ob-
ciazeniem charakteryzowaly sie miary oparte na mode-
lach Pesarana. W pozostatych przypadkach obciazenie
wynosito érednio 0,2 pkt. proc., czyli okolo 30% $red-
niej inflacji zrealizowanej. Réwniez pozostale statysty-
ki przyjely najnizsze wartosci dla miar uzyskanych z
modeli Pesarana. Pomijajac $redni blad prognozy (ME),
oczekiwania inflacyjne wyznaczone metoda Cunnin-
ghama dla rozbudowanej struktury pytania ankietowe-
go byly nieznacznie gorsze niz wyznaczone na podsta-
wie modeli Pesarana.

Poniewaz najlepsze wyniki uzyskano dla modeli
Pesarana i metody Cunninghama, w dalszej analizie po-
stuzono sie miarami oczekiwan wyznaczonymi na ich
podstawie. Z wykresu 5 widag, ze wszystkie miary daja
zblizone wyniki (linia ciagla oznaczono wyniki uzyska-
ne na podstawie uproszczonego pytania ankietowego,

Wykres 5 Miary oczekiwan inflacyjnych
wyzenaczone na podstawie modeli Pesarana
i Cunninghama

p— Msl )
- - - Model (3)

- - - Model (4)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Pentor S.A i GUS.

Tabela 4 Wspolczynniki korelacji miedzy
miarami oczekiwan inflacyjnych a inflacjq

zrealizowang
Model Pytanie
Uproszczone Rozbudowane
(3) 0,82 0,83
(4) 0,75 0,86

a linia przerywana — rozszerzonego), a miary uzyskane
za pomoca modeli Pesarana r6znia sie od siebie niezau-
wazalnie. Na poczatku rozpatrywanego okresu oczeki-
wania ksztaltowaly sie na poziomie 1,0-1,5% i po stop-
niowym spadku ustabilizowaly sie na poziomie okoto
0,5%. W IV kwartale 2003 r. oczekiwania zaczety rosnac.
Maksymalna warto$¢ osiagnely w kwietniu 2004 r., tuz
przed przystapieniem Polski do Unii Europejskiej i od
tego momentu, do$¢ szybko sie obnizaja.

Wszystkie wyznaczone miary oczekiwan inflacyj-
nych sa dos¢ silnie skorelowane z inflacja zrealizowa-
na. Mniej wiecej do polowy 2003 r. oczekiwania infla-
cyjne znajdowaly sie powyzej inflacji zrealizowanej.
W II kwartale 2004 r., wszystkie miary nie doszacowa-
ty przyszlej wartosci inflacji, cho¢ te uzyskane metoda
Cunninghama oraz z wykorzystaniem rozbudowanej
struktury pytania osiagnety wyzsze wartosci. Poréwnu-
jac miary wyznaczone na podstawie modeli Pesarana
i Cunninghama, mozna zauwazy¢, ze w przypadku tych
drugich wzrost rozpoczal sie wczesniej i byl silniejszy.

Maksimum miar oczekiwan inflacyjnych wyzna-
regresyjnymi
z maksimum inflacji zrealizowanej. Swiadczyloby to, ze

czonych metodami pokrywa sie
oczekiwania w 3-miesiecznym horyzoncie czasowym
maja dobre wlasnosci prognostyczne. Pewne watpliwo-
sci budzi jednak fakt, ze bardzo podobna strukture od-
powiedzi uzyskano w przypadku pytania ankietowego
dotyczacego oczekiwan inflacyjnych na najblizsze 12
miesiecy24. Mozna podejrzewaé, ze w przypadku zasto-
sowania metody regresyjnej do kwantyfikacji oczeki-
wan w diuzszym horyzoncie czasowym réwniez zaob-
serwowano by ich znaczny wzrost w kwietniu 2004 r.
Ze wzgledu na inny horyzont czasowy wskazywaloby to
jednak, ze roczna dynamika cen ulegnie zdecydowane-
mu przy$pieszeniu w kwietniu 2005 r. Tymczasem juz
w czerwcu 2004 r. zanotowano wzrost inflacji mierzonej
miesiac do analogicznego miesiaca poprzedniego roku.

Powyzsze zjawisko mozna ttumaczy¢ na dwa spo-
soby. Przede wszystkim trudniej jest prognozowac in-
flacje w diuzszym horyzoncie czasowym. Oczekiwania

24 porownanie struktur odpowiedzi na pytanie ankietowe w 3- i 12-miesiecz-
nym horyzoncie czasowym przedstawiono na wykresie w aneksie 2 .
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inflacyjne w horyzoncie 3 miesiecy moga stanowic traf-
na prognoze przyszlej inflacji, natomiast w horyzoncie
12 miesiecy — nie. Wystapienie wysokich oczekiwan
inflacyjnych w kwietniu 2004 r. moze by¢ spowodowa-
ne procesami psychologicznymi. Wzrost oczekiwan in-
flacyjnych od konica 2003 r. wiazal sie ze zblizajacym
sie wejsciem Polski do Unii Europejskiej. Szczyt pesy-
mizmu respondentéw w tej kwestii przypad! na mie-
siac przed tym wydarzeniem i w tym przypadku hory-
zont prognozy nie odgrywat znaczacej roli.

Aby moéc zweryfikowaé hipoteze, ze oczekiwania
inflacyjne w 3-miesiecznym horyzoncie czasowym
stanowia trafna prognoze przyszlej inflacji, nalezy ze-
bra¢ dtuzsze szeregi czasowe oraz przeprowadzi¢ for-
malne testy na nieobciazono$¢ oraz efektywnosé ocze-
kiwan inflacyjnych.

5. Podsumowanie

W pracy zaprezentowano regresyjne metody kwantyfi-
kacji oczekiwan podmiotéw rynkowych. Przedstawio-
no zaréwno ich podstawy teoretyczne, jak i przyktad
zastosowania do kwantyfikacji oczekiwan inflacyjnych
0s6b prywatnych w Polsce. Trzeba jednak podkresli¢,
ze poniewaz dostepny szereg czasowy (40 obserwacji)
byt krétki, wyniki uzyskane w badaniu nalezy trakto-
wac bardzo ostroznie.

Sposéréd oszacowanych modeli najgorsze wyniki
otrzymano dla modeli opartych na statystyce bilanso-
wej oraz modeli Andersona. Wiaze sie to z przyjeciem
w nich zalozenia o staloSci w czasie postrzeganego
przez ankietowanych wzrostu lub spadku inflacji.
W okresie wzglednie stabilnej inflacji takie zalozenie
jest realistyczne. W analizowanym przedziale czasu byt
jednak okres znacznego wzrostu, a nastepnie spadku
inflacji (kwiecien — listopad 2004 r.). Najlepsze wyniki
— w sensie wlasnosci sktadnika losowego modeli oraz
zdolnoéci do odwzorowywania przesztych procesow
cenowych — otrzymano w przypadku modeli Pesarana,
ktére przynajmniej czeSciowo sa pozbawione tych wad.
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Zblizone wyniki uzyskano stosujac metode Cunningha-
ma. Jednak ze wzgledu na fakt, ze w tym przypadku
oszacowaniom parametréw nie mozna nadac interpretacji
ekonomicznej ani testowa¢ hipotez dotyczacych postrze-
gania inflacji, modele Pesarana nalezy uznac za lepsze.

Zar6wno w modelach Pesarana, jak i Cunnignhama
pominieto frakcje odpowiedzi ,,ceny spadna” (w pierw-
szej grupie modeli zmienna Fy byla statystycznie nieistot-
na, w drugiej za§ waga wartosci teoretycznych z réwna-
nia zawierajacego te zmienna zyskala wartos¢ zerowa).
Fakt, Zze odsetek respondentéw uwazajacych, iz ceny spa-
dly, nie odegrat znaczacej roli w procesie kwantyfikacii,
mozna wyjasnic tym, ze w analizowanym okresie nie wy-
stepowata deflacja25. Z tego powodu najwiecej informacji
o0 postrzeganiu przez respondentéw inflacji biezacej oraz
ich oczekiwaniach co do przysztych proceséw cenowych
zawieraja frakcje odpowiedzi odnoszace sie do wzrostu
cen, a w szczeg6lnodci frakcja ,,ceny rosty szybciej”.

Mimo sformutowanych wyzej zastrzezen wobec
formy rozszerzonego pytania ankietowego uwzglednie-
nie dodatkowych informacji polepszyto wyniki oszaco-
wan. Poprawa dotyczy jednak przede wszystkim mode-
li opartych na statystyce bilansowej i modeli Anderso-
na, a wiec ocenianych jako najgorsze. Jednoczesnie na-
wet po uwzglednieniu dodatkowych frakcji odpowiedzi
uzyskane na ich podstawie wyniki sa mniej zadowalaja-
ce niz wyniki z modeli Pesarana czy Cunninghama.

W ostatniej czesci pracy przedstawiono skwantyfi-
kowane miary oczekiwan i dokonano ich jakoiciowej
oceny jako prognoz inflacji. Wydaje sie, ze oczekiwania
inflacyjne oséb prywatnych w trzymiesiecznym hory-
zoncie czasowym do$¢ dobrze odwzorowuja przyszite
procesy cenowe. Jednak ze wzgledu na krétki zakres
préby czasowej oraz wystapienie specyficznego zasko-
czenia, jakim byto wejscie Polski do Unii Europejskiej,
nalezy by¢ ostroznym w wyciaganiu wnioskéw. Dal-
szym krokiem powinno by¢ formalne zbadanie wtasno-
$ci oczekiwan os6b prywatnych w trzymiesiecznym
horyzoncie czasowym.

25 Wykorzystywana wygladzona miara inflacji trzymiesiecznej przyjmowata
wartoé¢ dodatnia w calej probie, z wyjatkiem sierpnia 2002 r.
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Tozsamos¢ monetarna jako element
opisu spojnosci gospodarczej
i spotecznej Europy

Artur Nowak-Far

Toisamos¢ jako kategoria spoteczna

W najog6lniejszym ujeciu filozoficznym tozsamoscia
mozna nazwaé stan, w ktérym jakie§ zjawisko, przed-
miot lub osoba sa takie same lub, z punktu widzenia
przyjetych kryteriéw poznania, wystarczajaco podobne
do innych zjawisk, przedmiotéw lub os6b pod wzgle-
dem swojej substancji, wlasciwosci, sktadu, natury lub
innych cech istotnych dla oceniajacego. W takim podej-
Sciu istnienie tozsamosci przesadza o wystarczajacym
dla ogladajacego je podobienstwie do jakiego$ wzorca,
ktéry albo takze jest przedmiotem ogladu, albo jest je-
dynie konstruktem idealnym.

Termin ten mozna takze odnie$¢ do cech, ktére —
z uwagi na swoja wiasna unikatowos¢ lub wystepowa-
nie w unikatowym powiazaniu z innymi cechami —
przesadzaja o mozliwosci wyraznego wyr6znienia ma-
jacego je zjawisk (a), przedmiotu (6w) lub 0s6b sposrod
wszystkich innych. W takim przypadku stwierdzenie
tozsamosci oznacza uznanie mozliwosci ich wydziele-
nia na podstawie przyjetych zobiektywizowanych kry-
teriow przypisywanych rzeczom, osobom i zjawiskom
cech oraz ich oceny. Takie podejscie jest bliskie pojeciu
tozsamosci uzywanym w jezyku potocznym, np. wte-
dy, gdy moéwi sie o ,tozsamosci narodowej”, a nawet
0 ,tozsamosci zawodowej”. Tu jednak korzystajacy
z tych terminéw odwoluja sie zwykle do bardziej su-
biektywnego, poczucia wspélnoty, ale rowniez oparte-
go na w miare obiektywnych przestankach kwalifika-
cyjnych. W psychologii spolecznej jako ona ujmowana
jako ,strumieniowa $wiadomos¢ indywidualna” (stre-

amlike consciousness) zapewniajaca grupie jej odreb-
no$¢ oraz przetrwaniel.

Tozsamo$¢ jest wiec rowniez wazna kategoria psy-
chologii spolecznej i socjologii. Moze by¢ bowiem od-
noszona do grup spolecznych, wyrézniajac je i opisu-
jac. W najprostszym ujeciu cecha pozwalajaca na wy-
odrebnienie grup spotecznych oraz okre$lenie stopnia
podobienistwa miedzy nimi jest ich raison d’étre, a wiec
choéby implicytywnie akceptowany przez ich czlon-
kow cel istnienia tych grup. Odrebnos¢ tego celu stano-
wi podstawowa determinante tozsamosci grupowej.
Z drugiej strony, skoro mozna uczestniczy¢ w wielu
grupach spotecznych jednoczesnie, takie ujecie sprawy
sktania do wniosku, ze mozna z takiego uczestnictwa
wywodzi¢ wielorakie tozsamosci. Stanowi takze pod-
stawe do formutowania dalszych wnioskéw co do cha-
rakteru tozsamosci jako kategorii spolecznej: ze od-
zwierciedla ona kontekst interakcji spotecznych stano-
wiacych ,stukturalne tto ich tworzenia”, determinuje
relacje spoleczne, jest zrodlem motywacji dziatan oraz
podlega ciaglemu procesowi negocjacji spolecznych,
w ktérych duze znaczenie ma wywolywanie indywidu-
alnych reakcji na bodzce strukturalne?. Tego rodzaju
bodzce tkwia np. w systemie gospodarczym, w tym
w porzadku monetarnym.

Chociaz takie ujecie moze postuzy¢ do wyjasnie-
nia motywéw postepowania grup spolecznych, nie wy-

1 Np. O. Flanagan: Consciousness Reconsidered. Cambridge 1994 MIT Press,
8. 155.

2 B. Simon: Identity in Modern Society: A Social Psychological Perspective.
Malden 2004 Blackwell Publishing, s. 23-26, 156-179.
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starcza do pelnego zrozumienia specyfiki danej grupy.
Nie wyjasnia takze problemu trwatosci grup — zwlasz-
cza bardzo duzych, np. narodéw, takze wtedy, gdy wy-
stepuja one w réznorodnych formach realizujacych ich
polityczny byt (np. tworzac panstwowos¢, korzystajac
z politycznej autonomii lub formujac grupe nazywana
w prawie miedzynarodowym ,,strona walczaca”), ktére
realizuja bardzo skomplikowany system celéw. W ta-
kich przypadkach latwiej jest odwola¢ sie do nawet
niejasnych konstrukeji, takich jak np. ,, wspélnota do-
$wiadczen i ducha”, niz do samych celéw grupy.

W ujeciu postugujacym sie szerokim kontekstem
spolecznym wieksze grupy spoleczne dbaja o swoja
kontynuacje, uczac swoich czlonkéw ,tozsamosci”.
Czynia to za pomoca historycznie uwarunkowanych
srodkéw indoktrynacji i perswazji (rozumianych prze-
ze mnie neutralnie). W procesie owego ,,uczenia” gru-
py wykorzystuja rozmaite instytucje oraz atrybuty — za-
rowno o charakterze materialnym (np. pomnik), jak
i niematerialnym (np. przekazana czlonkom grupy
idea, wyrazona w pomniku). Przyktad pomnika wska-
zuje takze, ze grupy postuguja sie tymi srodkami w spo-
s6b dos¢ skomplikowany. W procesie indoktrynacji
(,uczenia”) ich czlonkowie zapoznaja sie bowiem
z konwencjonalnymi regulami dekodowania spolecz-
nych znaczen, dzieki czemu sa w stanie odczytac prze-
kazywane im w artefaktach informacje o charakterze
perswazyjnym (w naszym przykladzie pozwalajacymi
odkodowa¢ idee wyrazane przez pomnik). Tylko takie
postepowanie umozliwia wiec odczytywanie wystepu-
jacych w danej grupie symboli, ktérych funkcja moze
by¢ zaréwno przekazywanie idei ogélnych (np. wyraza-
nie milosci), jak i idei podkreslajacych jakkolwiek for-
mutowana odrebnosé (a wiec takze tozsamosé) grupy
(np. wtedy, gdy sa to symbole narodowe).

Kulturowe znaczenie pienigdza a toisamosé
monetarna

Specyficzna cecha historii Europy jest nadawanie pie-
niadzu szczeg6lnych znaczen spolecznych oraz tworze-
nie specjalnych regut ich odczytywania. Wiasciwie od
czasu jego wynalezienia oraz zapoznawania sie z jego
istota przez poszczegdlne plemiona przybywajace na
nasz kontynent, pieniadz ma dla Europejczykéw bar-
dzo duzy ladunek symboliczny (ktéry np. w X w. skla-
nial poszczegdélnych wladcow do emisji monet nawet
w warunkach, w ktérych nie bylo jeszcze w ich dzie-
dzinach rozwinietej gospodarki towarowo-pienieznej)3.
Odczytywanie z niego znaczen spolecznych miat i ma

3 Przypuszcza sie, ze w takich przypadkach emisja miala na celu zwiekszenie
prestizu emitenta i byla przeznaczona na dary dla druzyn wladcéw lub dla
znaczniejszych goéci. Zob. np. wywod o Mieszkowej emisji denara w: J.A. Szwa-
grzyk: Pieniadz na ziemiach polskich. Wroclaw 1990 Ossolineum, s. 29-67.
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w Europie dos¢ powszechnie dwoisty charakter — albo
autonomiczny — gdy pieniadz jako taki cokolwiek sym-
bolizuje (bogactwo, chciwo$¢, przemijalnoéé i miatkosée
zycia itp.)* — albo zalezny — gdy jest on jedynie nosni-
kiem jakich$ symboli. W tym drugim przypadku euro-
pejska symbolika monetarna (w pézniejszych czasach
dotyczaca takze banknotéw) wykazuje w Europie bar-
dzo duze podobienstwa i znaczaco odréznia ja od in-
nych kontynentéw — nawet tych, ktére — historycznie
rzecz biorac — wykazuja znaczna aktywnos$¢ emisyjna.
Przez dlugi okres mincerze monet europejskich odwo-
tywali sie przeciez do bogatej symboliki chrzescijan-
skiej, ktora nawet obecnie — cho¢ czesto we wtérnej
formie — bywa obecna na europejskich znakach pie-
nieznych. Takze symbole $§wieckie wykazuja duze po-
dobiefistwo, a nawet znaczna ciagloé¢ historyczna.
Przykladem tego zjawiska jest praktyka umieszczania
herbéw panstwowych lub portretéw wladcéw na mo-
netach, nie wspominajac juz o tym, ze same herby maja
niekiedy bardzo dawna proweniencje (wystarczy wspo-
mnie¢ tu np. o herbie Rosji, wywodzacym sie z godia
cesarzy bizantyjskich, czy w ogéle o heraldyce z moty-
wem orla — bioracej swéj poczatek przynajmniej w cza-
sach republiki rzymskiej). Pieniadz jest wiec w euro-
pejskiej tradycji zar6wno symbolem, jak i no$nikiem
symboliki. W tym drugim przypadku moze by¢ wyko-
rzystany do pelnienia funkcji perswazyjnych, w tym
propagandowych.

Takie postawienie sprawy nawiazuje jednak do
modelu gospodarki, w ktérej dominuje pieniadz gotow-
kowy. Bez wzgledu na legitymizacje owo ujecie nie
opisuje w pelni stanu $wiadomosci spotecznej w tych
krajach, w ktérych obieg pieniezny jest bardzo rozwi-
niety i przybiera r6znorodne, takze bezgotéwkowe, for-
my. Poza tym nie dotyczy kwestii, jak spoleczenstwa
w og6le mysla o pieniadzu (a niekoniecznie o jego
materialnych desygnatach, ktére sa przeciez bardzo
zmienne w czasie). Nalezy w tym przypadku odwota¢
sie do pojecia nowoczesnej tozsamosci monetarnej.

Tozsamo$¢ monetarna proponuje definiowaé jako
dostatecznie wyrazisty, trwaly i spolecznie rozpo-
wszechniony zesp6l aksjologicznych uzasadnien i ocen
polityki pienieznej prowadzonej przez powolane do te-
go instytucje, w praktyce bezposrednio odnoszacych
sie do sily nabywczej pieniadza. Owe uzasadnienia
i oceny sa warunkiem sine qua non stwierdzenia istnie-
nia tozsamos$ci monetarnej. Ich formutowanie oznacza,
ze przyjety w jakiejkolwiek formie (zwykle w postaci
normy prawnej wyznaczajacej organowi odpowiedzial-
nemu za prowadzenie polityki pienieznej obowiazek
okreslonego dzialania lub zaniechania) podstawowy
kierunek tej polityki nie tylko ma uzasadnienie tetycz-
ne (prawne) w tej postaci, ze tak, a nie inaczej uksztal-

4 Zob. np. I. Milewski: Pieniadz w greckiej literaturze patrystycznej IV wieku.
Gdansk 1999 Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, s. 104 i nast.



32 Polityka Pieniezna

towano jej obowiazek w obowiazujacym prawie). Po-
woduje roéwniez dostatecznie silne oceny, ktérych
podstawa jest funkcjonujacy w danym spoleczenistwie
system norm moralnych (a takze wspierajacy ten sys-
tem zespodl twierdzen natury prakseologicznej, a wiec
odwolujacych sie do zasad prawidlowego dzialania).
Trzeba tu zastrzec, ze 6w system wartosci musi by¢
konstruowany nie wedlug rzeczywistego postepowa-
nia i postaw danego spoleczefistwa, ale raczej poprzez
odniesienie do ,,uszlachetnionego” katalogu norm - ta-
kiego, jakiego wszyscy by chcieli przestrzega¢, gdyby
byli w stanie postepowac jedynie dobrze). Aksjologicz-
na ocena polityki pienieznej w zasadzie nie moze od-
nosic sie bezposrednio do tej praktyki, ale raczej do jej
podstawowych, rzeczywistych badz przewidywalnych
skutk6w, ktore spolteczenstwo albo akceptuje, albo nie.
Jezeli nie ma ono zadnego zdania w tej sprawie, nale-
zy konsekwentnie uzna¢, ze tozsamo$¢ monetarna nie
wystepuje.

Ujmujac te kwestie w kategoriach psychologii spo-
tecznej, mozna postuzy¢ sie siatka pojeciowa wypraco-
wana przez Kahnemana i Tversky’ego®. W jej ramach
tozsamo$¢ monetarna moze by¢ okreslana jako zbiér
dominujacych w danym spoleczenstwie uproszczo-
nych uzasadnien i ocen odnoszacych sie (nawet bez
pelnego uswiadomienia tego faktu) do danej polityki
pienieznej. Fundamentem tego zbioru jest mapa po-
znawcza tworzona na podstawie zebranych przez dana
zbiorowo$¢ historycznych doswiadczen gospodar-
czych. Mapa ta jest réwniez podstawa formulowania
uzasadnien i ocen rozbieznych. Jezeli w danym spote-
czenstwie nie stwierdza sie istnienia tozsamo$ci mone-
tarnej, najbardziej prawdopodobnym powodem tego
jest brak spéjnej mapy poznawczej, wynikajacy z nie-
moznoéci wyciagniecia przez cztonkéw danej spolecz-
noéci wystarczajaco ostrych wnioskéw poznawczych
z jej historycznych doswiadczen. Innym mozliwym
uzasadnieniem takiego stanu jest wystapienie w danym
spoleczenstwie problemu ujmowanego w teorii Kahne-
mana i Tversky’ego jako problem ,,przystepnosci” (do-
stepnosci) — tj. niemoznoéci intelektualnego odniesie-
nia sie do danej kwestii z powodu braku odpowiednie-
go fachowego przygotowania. Sytuacja ta z pewnoscia
bedzie wystepowaé w spolecznosciach o niskiej kultu-
rze ekonomicznej.

W ujeciu tozsamosci monetarnej odwolujacym sie
do mapy poznawczej danego spoleczenstwa tozsamoscé
moze by¢ takze pojmowana jako metafora tej mapy wy-
korzystywana do wyjasniania okre$lonej, zbudowanej
na podstawie do$wiadczen, ale jednak intuicyjnej teo-
rii funkcjonowania gospodarki. Intuicyjnosc¢ takiej teo-
rii wynika stad, ze tworza ja twierdzenia formutowane
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automatycznie, odwolujace sie do wyrywkowych i zin-
dywidualizowanych doswiadczen z przeszlosci i nie-
wymagajace fachowego przygotowania do ich konstru-
owania i zrozumienia. Stad przybieraja one np. postac
takich prostych zdan jak: ,,jesli wyemituje sie nadmier-
na ilo§¢ pieniedzy, to ceny wzrosna”.

Przyjecie zaproponowanej definicji tozsamosci
monetarnej oznacza, ze polityka pieniezna oraz towa-
rzyszace jej uzasadnione i dominujace w danym spote-
czenstwie oczekiwania wobec niej sa istotne nie tylko
ze wzgledu na jej efektywnos¢ (oceniana z punktu wi-
dzenia czysto ekonomicznego), ale takze z uwagi na
spoleczna ocene jej skutkéw odwolujaca sie do sfery
etyki oraz prakseologii. Na tozsamo§¢ monetarna dane-
go kraju sktada sie wiec nie tyle sama tres¢ polityki pie-
nieznej, ile raczej kwalifikujaca ja etycznie (i prakseolo-
gicznie) tres¢ calej polityki gospodarczej — system ak-
sjologicznych uzasadnien stosowanych do jej rzeczywi-
stych i racjonalnie przewidywanych skutkéw, ktére sa
spolecznie weryfikowalne i ktére moga by¢ akceptowa-
ne albo krytykowane.

Istotnym na tym tle wnioskiem dotyczacym
wszystkich 25 krajow Unii Europejskiej jest to, ze nie
tworzyly one i nie tworza jednorodnej struktury w od-
niesieniu do tozsamo$ci monetarnej. Dotyczy to takze
12 panstw, ktére przeszly do trzeciego, ostatniego eta-
pu Unii Gospodarczej i Walutowej, polaczonego z przy-
jeciem euro. Z pewnoscia jednak i w tym zakresie przy-
jete w Traktacie z Maastricht rozwiazania prawne od-
zwierciedlaja kompromis, ktéry w obecnej chwili zdaje
sie mie¢ sprawcza sile ksztaltowania nowej, europej-
skiej tozsamo$ci monetarnej. Identyfikacja wazniej-
szych elementéw tego procesu, a wiec sposobéw
okreslania zestawu wartosci o charakterze monetarnym
akceptowalnego w danym momencie dla wszystkich
spoteczenstw UE, jest w takim przypadku istotnym ele-
mentem poznania rzeczywistoéci spolecznej Europy
(albo — jak to sie czasami ujmuje — ,,wyobrazania Euro-
py”8), majacym wplyw na odbiér polityki pienieznej
przez obywateli.

Ze wzgledu na wybory ekonomiczne dokonane
w Traktacie z Maastricht istniejaca w poszczegélnych
krajach tozsamo$¢ antyinflacyjna zostala jedynie
wzmocniona, podczas gdy w panstwach niemajacych
takiej tozsamosci powstaly warunki jej tworzenia. Ele-
mentem wzmacniajacym ten proces jest funkcjonowa-
nie samego euro takze w postaci banknotéw i monet.
Stanowia one artefakty niosace idee integracji europej-
skiej i jako jedyne maja ten walor, Ze trafiaja do kiesze-
ni obywateli tych krajéw UE, ktére przyjely euro jako
swoja walute (co nie dotyczy Danii, Szwecji i Wielkiej
Brytanii). Badania Roland-Lévy, wskazuja tu wyraznie,

5 Zab. np. D. Kahneman, A. Tversky: Choices, Values, and Frames. New York
1982 Cambridge University Press oraz obszerny ogélny wykfad ich teorii
w Noblowskim wystapieniu D. Kahnemana: Maps of Bounded Rationality:
A Perspective on Intuitive Judgment and Choice z 8 grudnia 2002 r.

61, Bellier, T.M. Wilson: Building, Imagining and Experiencing Europe: Insti-
tutions and Identities in the European Union. W: 1. Bellier, T.M. Wilson (eds.):
An Anthropology of the European Union: Building, Imagining and Experien-
cing the New Europe. Oxford 2000 Berg, s. 1-27.
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ze wprowadzenie euro przyczynilo sie do zwiekszenia
poczucia ,przynaleznoéci do Europy” w calej Unii,
przynajmniej w grupie os6b mlodych?.

Jednos¢ i dezintegracja monetarna w Europie

Pieniadz (przynajmniej pieniadz metalowy) jest waz-
nym wynalazkiem Europejczykéw. W postaci metalo-
wych krazkow pojawit sie greckiej Lydii, w VII w. p.n.e.
(wczesniej uzywano raczej rownych wagowo, nieozna-
czonych specjalnie sztabek)8. Nawet gdyby tak nie by-
fo, to i tak p6Zniejsza historia pieniadza i sposoby ob-
rotu nim bardzo $cisle wiaza sie z dziejami Europy i jej
mieszkancow, jak réwniez z powaznym wplywem, jaki
kontynent ten mial na reszte §wiata. Moim zdaniem,
w ujeciu historycznym mozna wrecz méwic¢ o zdeter-
minowanej tozsamo$ci monetarnej Europy, ktéra prze-
sadza o obecnym stosunku jej mieszkancow do pienia-
dza oraz o znaczeniach spolecznych, jakie mu nadaja.
Warto zwroci¢ uwage, ze w okresie ksztaltowania
sie etnicznego oblicza kontynentu (tj. w III-X w.) spel-
nione byly warunki tworzenia i wzmocnienia monetar-
nej jednosci tej jego czesci, w ktorej gospodarka towa-
rowo-pieniezna w ogéle byla obecna. Jak podkresla
McCormick, w VII-XI w. dominowaly w tym zakresie
tendencje unifikacyjne. Dopiero powazne wstrzasy go-
spodarcze, w tym znaczne zmniejszenie popytu (a wiec
checi i mozliwoéci zakupu débr) wywolane najazdami
Wiking6w, Wegréw i Arab6w na pewien czas rozbily
tworzaca sie jednos¢ gospodarcza (takze pod wzgledem
pienieznym)®. Nie wplynely one jednak na podstawo-
wa zasade, zgodnie z ktéra ksztaltowala sie spdjnosc
monetarna Europy: to wlasciwie kruszec jako taki
(wpierw srebro i zloto, a potem — od mniej wiecej polo-
wy XIX w. — jedynie zloto) byl pieniadzem par excel-
lance, majac jedynie szczeg6lna posta¢ materialna (de-
sygnat) w zaleznoéci od kraju jego emisji i obiegu. Wy-
tworzonej na tej podstawie strukturalnej jednosci mo-
netarnej Europy nie mogty juz rozbi¢ najazdy, niepoko-
je ani nawet przejsciowe kryzysy gospodarcze i finan-
sowe, wystepujace zaréwno w poszczegélnych krajach,
jak 1 w skali regionalnej. Jej kres nastapit dopiero w mo-
mencie odejécia od systemu waluty zlotej (gold stan-
dard) i wprowadzenia w poszczegdlnych krajach
znacznych ograniczent dewizowych po pierwszej woj-
nie $wiatowej. Rozbicie to poglebilo sie w wyniku
zwiekszenia presji inflacyjnych, powodujacych co naj-
mniej $redniookresowe zréznicowanie stép wzrostu

7 C. Roland-Lévy: The Introduction of the Euro as a Means to Create a Euro-
pean Feeling of Belonging. W: C. Roland-Lavy, A. Ross (eds.): Political Lear-
ning and Citizenship in Europe. Sterling 2003 Stylus Publications, s 147-160.
8 H. Heaton: Economic History of Europe. New York 1948 Harper & Brothers,
s. 32-33.

9 M. McCormick: Origins of the European Economy: Communications and Com-
merce AD 300-900. Cambridge 2001 Cambridge University Press, s. 795-697.
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cen w poszczegdlnych krajach. Na sytuacje w tym za-
kresie jeszcze bardziej wplynal dlugotrwaly podzial
Europy na dwa bloki realizujace zupelnie rozbiezne
programy integracji i w swojej polityce gospodarczej
przypisujace pieniadzu zgola rozne funkcjel0.

Jak wspomniatem, inflacyjne doswiadczenia Euro-
py ostatnich osiemdziesieciu lat rozbily jej jednos¢ mo-
netarna. W tym sensie poprzedzajaca ten okres belle
epoque, mimo wystepowania kryzyséw i powaznych
napie¢ spolecznych, byla ,piekna” takze w sensie od-
noszacym sie do polityki pienieznej, ktéra — cho¢ nie-
pozbawiona catkowicie inflacji — cechowata sie wtedy
znaczna integracja. Owa integracja byla wielopoziomo-
wa. W skali §wiatowej czynnikiem integrujacym byla
zalezno$¢ podazy pieniadza od zasobéw zlota. Ponadto
wystepowaly regionalne inicjatywy wzmacniajace ten
podstawowy efekt uzgodnieniami dotyczacymi kontro-
li dewizowej oraz koordynacji réznych aspektéw poli-
tyki finansowej (np. w postaci Lacinskiej czy Skandy-
nawskiej Unii Monetarnej)11.

Znaczne zwiekszenie inflacji po pierwszej wojnie
$wiatowej bylo dramatycznym przewrotem dla Europy.
Szczegblnie dotkneto ono pokonane panstwa centralne,
stajac sie dla ich spoleczenstw waznym i trwale obec-
nym w ich $wiadomosci doswiadczeniem. Dotyczylo
przeciez krajéw, ktérych obywatele mieli doprawdy
szczegblny stosunek do wartosci pieniadza. Istote owe-
go stosunku bardzo dobitnie okreslit w 1906 r. Simmel.
W swej ,Filozofii pieniadza” (Philosophie des Gel-
des)12 badacz ten potwierdzil, ze emisja pieniadza ma
mozliwo$¢ tworzenia szczegélnego rodzaju wiezi spo-
tecznych pomiedzy jego uzytkownikami — osobami go
posiadajacymi. Simmel dodal jednak, ze owa moc
sprawcza objawia sie takze w wazniejszym ukladzie —
w ktérym z jednej strony wystepuje panstwo, a z dru-
giej posiadacze wyemitowanego w ramach jego suwe-
rennoéci pieniadza. Istota tej drugiej relacji mialoby
by¢ stworzenie przez suwerena poczucia bezpieczen-
stwa, ktére — zdaniem Simmela — stanowi w tym przy-
padku wrecz najbardziej skoncentrowana i ukierunko-
wana postac i wyraz zaufania do ,,zorganizowania i po-
rzadku panstwa i spoleczefistwa”. Zaufanie to wyraza
sie zwlaszcza oczekiwaniem, uzasadnionym ze wzgledu
na postepowanie wlasciwych instytucji paistwowych,
ze po otrzymaniu danej sumy warto$¢ pieniadza nie ule-
gnie obnizeniu — arbitralnemu lub wywolanemu przez
postepowanie innego kontrolowanego panstwal3.

10 O spotecznych i gospodarczych skutkach tego podziatu zob. w: G. Ther-
born: European Modernity and Beyond: The Trajectory of European Societies
1945-2000. London 1995 Sage Publications.

11 Blizej o tych inicjatywach i wnioskach z nich plynacych w: A. Nowak-Far:
Unia Gospodarcza i Walutowa w Europie. Warszawa 2001 C. H. Beck, s. 13-14
oraz W.F.V. Vanthoor: European Monetary Union Since 1848: A Political and
Historical Analysis. Cheltenham 1996 Edward Elgar, s. 28-42.

12 Wyd. niem. Verlag Duncker & Humblot, Berlin 1906, pelne wyd. polskie
w tlum. A. Przylebskiego, Wyd. Fundacji Humaniora, Poznan 1997.

13 Ibidem, s. 121-150 wyd. polskiego.
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Jak wspomniatem, innym obecnym po II wojnie
$wiatowej czynnikiem dezintegracji walutowej Europy
(takze w sferze mentalnej) bylo powstanie dwu prze-
ciwstawnych blokéw politycznych, a w nastepstwie te-
go — dwu réznych obszaréw integracyjnych. Pomijajac
praprzyczyny i ocene stopnia dobrowolnosci uczest-
nictwa w tych blokach, trzeba pokresli¢, ze w krajach
Europy Wschodniej (od 1948 r. w wiekszosci uczestni-
czacych w Radzie Wzajemnej Pomocy Gospodarczej,
RWPG) pieniadz w klasycznym ujeciu wlasciwie nie
istnial. W ujeciu makroekonomicznym jego sita nabyw-
cza zalezala bowiem od arbitralnej woli emitujacego go
panstwa. W skali, ktéra mozna okresli¢ jako mikroeko-
nomiczna, to réwnie niedemokratycznie okreslony do-
step do doébr rzadkich decydowal o rzeczywistej sile
nabywczej posiadaczy pieniadza. Nie byl on wiec
obiektywna miara bogactwa. Nie stuzy! takze do regu-
lowania rynku poprzez prowadzenie polityki pieniez-
nej nakierowanej na utrzymanie réwnowagi gospodar-
czej. Arbitralnoéci wyznaczania warto$ci pieniadza do-
wodza do$wiadczenia spoteczenistw krajow Centralnej
i Wschodniej Europy w zakresie tzw. reform waluto-
wych, z ktérych kazda laczyla sie z sekwestrem czesci
nagromadzonych przez obywateli zasob6w. Szczeg6l-
nie niekorzystne byly te przeprowadzone w ZSRR
w 1947 r. (i w postaci dopelniajacej w 1950 r.), w Pol-
sce w 1950 r.14 oraz w Czechostowacji w 1953 .15 (po-
mijam przykiad Wegier, ktére za powojenna okupacje
zaplacily wysoka cene hiperinflacji pengd i musialy do-
kona¢ bardzo glebokiej reformy walutowej zastepujac
te walute forintem). Obecne w wielu krajach realizuja-
cych tzw. socjalistyczny program gospodarczy za-
chwianie zaufania do pieniadza musialo doprowadzi¢
do dwuwalutowosci wystepujacej na duza skale i to po-
mimo duzej reglamentacji dewizowej. Zjawisko to po-
legalo na réwnoleglym korzystaniu przez ludnos¢ z wa-
luty krajowej (raczej w roli pieniadza zdawkowego, do
oplacania biezacych wydatkéw) i z walut miedzynaro-
dowych, przede wszystkim dolara (stuzacego do tezau-
ryzacji oraz do zaplaty w wiekszych transakcjach po-
miedzy podmiotami prywatnymi).

Niszczace skutki poniekad nonszalanckiego po
1945 1. stosunku panstw Europy Centralnej i Wschod-
niej do pieniadza mozna przesledzi¢ na przykladzie
Polski. Po okresie hiperinflacji w latach 1919-1923 (wy-
nikajacej takze z powiazania marki polskiej z niemiec-
kim systemem emisyjnym) reforma walutowa w 1924 r.
doprowadzila do wprowadzenia do obiegu stabilnego
zlotego. Pomijajac bardzo krétki okres tzw. inflacji bilo-
nowej na przetomie 1924 i 1925 r., nowa waluta wyka-
zywala stabilno$¢. Roslo wiec spoleczne zaufanie do

14 Zob. blizej A. Jezierski, C. Leszczynska: Inflacja i wymiana pieniadza. Do-
Swiadczenia historyczne Polski, Niemiec i ZSRR. W: Od Grabskiego do Balce-
rowicza. Systemy pieniezne w gospodarce polskiej. Praca zbiorowa. Poznan
1997 IH UAM, s. 83-97.
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niej. Gdy w 1936 r. konieczno$¢ ochrony krajowych re-
zerw dewizowych sklonitla wladze monetarne do za-
prowadzenia reglamentacji przeplywéw pienieznych
z zagranica, w tym do wprowadzenia obowiazku wy-
miany wszystkich zasobéw w walutach obcych na zlo-
te, nie spotkalo sie ani ze szczeg6lnym oporem, ani nie-
zadowoleniem spolecznym?6. Katastrofa dla tak
uksztaltowanego systemu pienieznego byt wybuch dru-
giej wojny $wiatowej, ktéra w zakresie stosunkéw mo-
netarnych doprowadzita do rozbicia jednolitosci obsza-
ru walutowego Polski az na pie¢, a niedtugo potem na
cztery cze$ci: markowa — na obszarze bezposrednio
wlaczonym do Rzeszy, zlotego emitowanego przez
Bank Emisyjny w Krakowie dla Generalnego Guberna-
torstwa, korony stowackiej — na wlaczonym do Stowa-
cji terytorium Spiszu i Orawy, oraz rubla ZSRR — na ob-
szarach zajetych przez Armie Czerwona (a na terenie
Wilenszczyzny, przejsciowo, do utraty przez Litwe su-
werennosci — lita). Dalsza dezintegracja monetarna, ma-
jaca glebokie reperkusje spoleczne, nastapita w Polsce
po wojnie. Spektakularnie przyczynily sie do tego
wspomniana juz reforma walutowa z 1951 r. oraz dlu-
gotrwaly kryzys i inflacja lat 1980-1990, zakorniczone
wrecz okresem hiperinflacji. Powrét do normalnych
stosunkéw pienieznych umozliwily dopiero zmiany
polityczne w 1989 r., dzieki ktérym mozliwe stalo sie
ustabilizowanie gospodarki i rozpoczecie niezakorczo-
nego jeszcze, dlugotrwalego procesu przywracania za-
ufania do krajowej waluty.

W Europie Zachodniej system walutowy do po-
czatku lat 70. byl zintegrowany w ramach ukladu
z Bretton Woods, podpisanego w 1944 r. Po krétkim po-
wojennym okresie braku wymienialnosci niektérych
walut oraz trudno$ci we wzajemnych rozliczeniach
w koficu na jego podstawach powstal porzadek zapew-
niajacy stabilno$¢ walutowa poprzez odniesienie walut
do parytetu zlota oraz nadanie dolarowi USA szczeg6l-
nej miedzynarodowej roli interwencyjnej i rezerwo-
wejl7. Na poczatku lat 70. system ten przestat jednak
sprawnie funkcjonowaé, a w koncu, w 1973 r., uktad
z Bretton Woods zostal rozwiazany. Wydarzenie to wia-
ze sie z nastaniem okresu kryzysow paliwowych, kt6-
rych efekty dla krajéw Europejskiej Wspélnoty Gospo-
darczej byly wyraznie dezintegrujace. Zaznaczyla sie
asymetria reakcji poszczeg6lnych gospodarek na gwal-
towne podwyzki cen ropy naftowej. Wszystkie panistwa
czlonkowskie EWG odnotowaly w tym czasie znaczny
wzrost inflacji — jednak najistotniejsze bylo to, ze stopy
jej wzrostu byly bardzo rézne. To z kolei powodowalo
powstawanie réznic cen oraz znalazlo odbicie w coraz

15 Zob. J. Stanék: Penize v ceskych zemich. Praha 1995 Vyd. P. A. S., s. 206-
208.

16 7. Landau, W. Tomaszewski: Historia gospodarcza Polski. T. 4 1. 1934-39,
Warszawa PWN, s. 146-160.

17 Zob. R. Triffin: Europe and the Money Muddle: From Bilateralism to Near-
-Convertibility, 1947-1956. New Haven 1957 Yale University Press, s. 31-87.
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wiekszej niepewnosci co do kurséw walut poszczeg6l-
nych panstw europejskich. Ryzyko kursowe bardzo
sie zwiekszylo i zaczelo by¢ oceniane jako grozba roz-
bicia spéjnosci wspodlnego rynku krajow Europejskiej
Wspélnoty Gospodarczej. W celu odwrécenia tych
tendencji panstwa EWG musialy podja¢ inicjatywe
odbudowania spéjnosci gospodarczej w dziedzinie
walutowej (konieczno$¢ te przewidywano wczesniej,
jeszcze u zarania kryzysu systemu z Bretton Woods,
np. w planie Barre’a z 1969 r. oraz planie Wernera
z 1970 1.).

Najistotniejszym elementem przyjetego nowego
porzadku stata sie wspoélpraca krajow EWG w ramach
Europejskiego Funduszu Wspélpracy Walutowej oraz
ustanowienie w 1972 r. systemu ograniczenia wahan
kursowych (tzw. weza walutowego). Nieco p6zniej, od
1979 r. mechanizmy ograniczania ryzyka kursowego
zostaly wzmocnione przez Europejski System Waluto-
wy (ESW), ktérego osia stala sie jednostka rozliczenio-
wa zwana ECU.

Mimo ze ESW nie dziatal idealnie, stal sie jedna
z podstaw utworzenia w EWG planu poglebienia inte-
gracji gospodarczej poprzez ustanowienie unii gospo-
darczej i walutowej. Gdy w 1989 r. przedstawiono
plan Delorsa dotyczacy tej kwestii, dla obserwatoréw
areny monetarnej bylo jasne, ze nawiazuje on do po-
mystéw sformulowanych juz we wspomnianym pla-
nie Wernera z 1970 r. Zakladal on ustanowienie
w krajach EWG jednolitej polityki pienieznej, nie-
odwolalne zamrozenie wzajemnych kurséw ich walut
oraz wzmocnienie tak powolanej do zycia unii o jej
wlasne struktury bankowosci centralnej. Propozycje
planu Delorsa zostaly przyjete. Przybraly one w 1992 1.
forme przepiséw Traktatu z Maastricht. Traktat 6w
przyjmowal niekiedy rozwiazania jedynie zasugero-
wane we wspomnianym planie. Bylo tak zwlaszcza
z jednolita waluta europejska, o ktérej plan Delorsa
wspominal, ale ktérej nie definiowat jako konieczne-
go elementu przyszlej unii gospodarczej i walutowe;j.
Wskazywal jednak, ze przyjecie takiej waluty miatoby
bardzo powazny wplyw na integracje ze wzgledu na
istotny wymiar symboliczny takiej decyzji oraz wazne
efekty natury propagandowej i gospodarczej. Traktat
z Maastricht przyjal te sugestie, decydujac o wprowa-
dzeniu w przyszlosci jednolitej waluty ECU ,,funkcjo-
nujacej na wlasnych prawach”. Po 1995 r. nazwa jed-
nolitego pieniadza Unii Europejskiej zmienita sie na
euro, ktore w 1999 r. wprowadzono do obrotu (bezgo-
towkowego), za$ od 2002 r. do obiegu — w postaci
banknotéw i monet.

W Traktacie z Maastricht dokonano takze waz-
nych wyboréw dotyczacych kierunku jednolitej po-
lityki pienieznej wobec euro. W szczegdlnosci naka-
zano realizowanie zasady nieinflacyjnego wzrostu
oraz prymatu stabilnej sity nabywczej nowej waluty
europejskiej.
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Toisamos¢ monetarna krajow cztonkowskich
Unii Europejskiej

Spoleczenstwa panstw czlonkowskich Unii Europej-
skiej wykazuja znaczne zréznicowanie, a wrecz polary-
zacje w odniesieniu do tozsamosci monetarnej. Z jednej
strony Niemcy wyraznie preferuja stabilny pieniadz
i jeszcze do niedawna traktowali swoja walute narodo-
wa wrecz jako element tworzacy ich tozsamo$¢ narodo-
wa. Z drugiej strony zupelnie inne do$wiadczenia hi-
storyczne np. Wloch uczynily z nich kraj, w ktérym nie
stwierdzono wyraznych i trwalych spotecznych prefe-
rencji dotyczacych polityki pienieznej!8. Takze kraje,
ktére przystapily do Unii Europejskiej w 2004 r., maja
rozne do$wiadczenia historyczne. Stanowia przez to
niehomogeniczna grupe zaréwno ze wzgledu na posia-
danie tozsamo$ci monetarnej, jak i z uwagi na tres¢ tej
tozsamosci, jezeli jej istnienie mozna stwierdzi¢. Ponie-
waz nie prowadzono badan, ktére pozwolilyby z pew-
noécia okresli¢ profil kazdego z tych panstw w odnie-
sieniu do jego tozsamosci monetarnej, o jej stanie moz-
na jedynie formutowa¢ hipotezy i wnioski opierajace
sie na wnioskowaniu historycznym.

Pewne wnioski mozna wysuna¢ w szczegdlnosci
w odniesieniu do niektérych panstw: Czech, Stowacii,
Polski i Wegier. Ich historia monetarna uklada sie
w ciag zdarzen, ktére moga w ogéle nie sprzyja¢ wy-
ksztalceniu tozsamosci monetarnej. W przypadku Cze-
chostowacji znaczna stabilno$¢ korony przed druga
wojna §wiatowa, a nawet przypadek jej istotnej rewalu-
acji w latach 20. (z inicjatywy ministra finanséw Aloisa
Ra$ina, zmierzajacego do przywrdcenia jej parytetu
z przedwojenna korona austriacka) mogly przyczynic
sie do uksztaltowania tozsamo$ci monetarnej. Podob-
nie oddzialujacym czynnikiem mogla by¢ wzgledna
(zwlaszcza w poréwnaniu z innymi krajami gospodarki
centralnie planowanej) stabilnos¢ sily nabywczej koro-
ny czechostowackiej po drugiej wojnie $wiatowej. Za-
réwno zaprowadzenie nowego porzadku monetarnego
w trakcie wojny (osobno w Protektoracie Czech i Mo-
raw oraz na Stowacji), jak i destabilizujaca stosunki
monetarne reforma pieniezna w 1953 r., mogly istotnie
naruszy¢ proces utrwalania sie tozsamo$ci monetarne;j.
Z podobnych powodéw i z pewnoscia silniej oddziatu-
jacych przeciwko tozsamo$ci monetarnej powodow,
podanych juz w tym opracowaniu, nie wyksztalcila sie
ona w Polsce. Nie wdajac sie w dokladniejsza analize
tych czynnikéw, mozna stwierdzi¢, ze kwestia wartosci
pieniadza nie mogla sta¢ sie w Polsce po 1945 r. waz-
nym elementem $wiadomosci spolecznej funkcjonuja-
cym niezaleznie od innych czynnikéw dotyczacych
oceny zycia gospodarczego przez opinie publiczna. Jak

18 Zobacz dokladniejsza analize w: A. Nowak-Far: Tozsamos¢ monetarna Eu-
ropy w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej. W: K. Mikutowski-Pomorski:
(red.): Narody wobec Europy. Negocjowanie tozsamosci. Krakéw 2004 Wyd.
AE Krakow, s. 175-194.
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sie wydaje, dyskusja na temat pieniadza zawsze byla
domena elit o wysokiej §wiadomosci ekonomicznej
i nie stala sie nawet elementem kultury ekonomicznej
spoleczenstwa (tj. jednym z zasobéw jego wiedzy na
temat ekonomicznych aspektéw otaczajacej go rzeczy-
wistos$ci).

Na Wegrzech hiperinflacja lat 1945-1946 mogtaby
tak silnie oddzialywaé¢ na tozsamo$¢ monetarna jak
w Niemczech (w ktérych spoleczne oceny polityki go-
spodarczej zaczeto odnosi¢ do do$wiadczen z inflacja
poczatku lat 20.). Jednak w tym kraju byla ona elemen-
tem heterogenicznym - jej zrédiem nie byla suwerenna
polityka w pelni suwerennego kraju, ale raczej polityka
monetarna radzieckich wiadz okupacyjnych. W §wia-
domosci spolecznej wynikajacy z niej olbrzymi poda-
tek inflacyjny musial by¢ traktowany jako koszt zaanga-
zowania w wojnie po stronie panstw Osi oraz okupacii,
ktérego nie oceniano jako wyniku poczynan gospodar-
czych wlasnego rzadu.

Z tej pobieznej analizy wynikaja przynajmniej trzy
wnioski dotyczace nowych panstw czlonkowskich:

a) raczej nie maja tozsamosci monetarnej,

b) tym latwiej bylo tym panstwom zaakceptowac
w negocjacjach o akces do UE przyjecie w pelni i bez
zastrzezen uksztaltowanych juz w Unii Europejskiej
podstaw tworzenia sie tozsamo$ci monetarnej, opartej
na niemal bezwarunkowym przestrzeganiu zasady sta-
bilizacji cenowej wyrazonej w Traktacie z Maastricht,

c) ze wzgledu na brak w tych panstwach tozsamo-
$ci monetarnej juz w toku realizacji polityki makroeko-
nomicznej (szczegélnie w aspekcie fiskalnym) nasta-
wionej na zapewnienie stabilnosci cen w spos6b okre-
§lony w Traktacie z Maastricht pojawily sie i beda sie
pojawiaé¢ napiecia spoleczne, wyrazajace brak akcepta-
cji kosztow osiagniecia stabilno$ci cenowej, niekon-
struowanej jednak jako dobro publiczne (co widaé juz
w tej chwili, chociaz krytyka oczywiscie nie dotyczy
regulacji obowiazujacych w UE, a raczej strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego tam, gdzie jest ona stoso-
wana przez narodowe banki centralne)19.

Panstwa spoza strefy euro a toisamosé
monetarna

Euro i postepujaca integracja walutowa, ktérej osnowa
sa ,stare” panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej,
wplywaja na polityke pieniezna oraz $wiadomos¢ spo-
teczna tych krajéw, ktére nie zamierzaja w najblizszym
czasie albo w ogdle nie chca przystapi¢ do UE. Jest tak
dlatego, ze z punktu widzenia gospodarczego konty-
nent europejski (i w warunkach globalizacji caly $wiat)
jest systemem naczyn polaczonych. ,,Gdy przeziebi sie

19 Ihidem.

BANK | KREDYT Lwiecien 2005

Ameryka, kataru dostaje caly $wiat”. Powiedzenie to
mozna odnie$¢ do stosunkéw gospodarczych na Sta-
rym Kontynencie.

Takie kraje jak Albania, Bialorus$, Rosja, Serbia czy
Ukraina (nie wspominajac o innych panstwach takze
nieprowadzacych z UE rozméw o akcesie) nie maja hi-
storycznych do$wiadczen, ktére pozwalalyby na wy-
tworzenie sie w nich tozsamosci monetarnej. Jednak
istnienie w ich sasiedztwie Unii Gospodarczej i Walu-
towej oraz euro ma dla nich znaczace skutki w odnie-
sieniu do polityki makroekonomicznej. Ta za$ nie jest
obojetna dla obywateli, chociaz nie wydaje sie, by for-
mulowali jakie$ jej oceny. Jest ona bowiem dla nich na
tyle enigmatyczna, ze nie pozwala na utrwalenie w ich
$wiadomosci jakich§ wyraznych zwiazkéw przyczyno-
wo-skutkowych laczacych polityke monetarna z ich
wlasna sytuacja ekonomiczna. Wydaje sie, ze co najwy-
zej euro (takze funkcjonujace jako symbol integracji go-
spodarczej i politycznej) moze by¢ punktem odniesie-
nia do formulowania spolecznych ocen biezacej lub
planowanej polityki gospodarczej rzadow tych krajow.
Jest takze prawdopodobne, ze na tym tle moga by¢ for-
mowane konkretne postawy dotyczace biezacej sytuacji
monetarnej, w szczegdlnosci zas po prostu sity nabyw-
czej pieniadza i jego relacji do euro i innych gléwnych
walut odniesienia. Jest takze faktem, ze w interesie nie-
ktorych z tych krajow jest upowszechnienie euro. Na
przykiad w Rosji istotna kwestia ekonomiczno-polityczna
jest zdywersyfikowanie zasobéw walutowych zar6wno
banku centralnego, jak i os6b prywatnych ze wzgledu
na niekorzystna asymetrie, wyrazajaca sie dominacja
dolara USA w ich strukturze20. Upowszechnienie euro
(nawet w tak skrajnej postaci jak wprowadzenie euro
jako waluty narodowej w Czarnogérze lub Kosowie) be-
dzie wiec czynnikiem ,europeizujacym” gospodarki
tych panstw. Rozumiem przez to w szczeg6lnosci po-
wstanie nowych skojarzen gospodarczo aktywnej cze-
§ci spoleczenstw tych krajow z UE oraz jej kierunkiem
polityki monetarnej. By¢ moze na tym tle zacznie sie
réwniez tworzy¢ tozsamo$¢ monetarna lub przeksztal-
cac tozsamo$c juz istniejaca.

Whioski

Tozsamo$¢ monetarna jest elementem S$wiadomosci
spolecznej. Obrazuje ona jej waski wycinek, odnoszacy
sie do aksjologicznego (oraz powiazanego z nim prakse-
ologicznego) uzasadnienia polityki pienieznej. W Euro-
pie jest ona wynikiem skomplikowanego procesu, trwa-
jacego od kulturowo-etnicznych poczatkéw kontynen-
tu. W procesie tym najwieksze znaczenie najpierw miat
pieniadz gotéwkowy (takze wykorzystywany jako sym-

20 0. B. Byropuna: Mexcoynapoousie eamomor. Humezpayus u KOHKypeHyus.
Mocksa 2003 Jlenosast Jlutepatypa, s. 278-292.
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bol i nosnik idei), a obecnie ma pieniadz bezgotéwko-
wy (polityka emisji tego pieniadza ocenia sie obecnie
takze pod wzgladem etycznym). Podstawa tworzenia
tozsamo$ci monetarnej jest wiec zawsze mapa poznaw-
cza (kognicyjna) budowana na podstawie doswiadczen
historycznych.

Podstawowa metoda zastosowania koncepcji toz-
samos$ci monetarnej do wyjasniania stanu spéjnosci go-
spodarczej i spolecznej Europy jest metoda historycz-
na, odwolujaca sie do gospodarczych do$wiadczen
poszczegblnych narodéw Starego Kontynentu. Wska-
zuje ona na duze zr6znicowanie w tym zakresie. Jed-
nocze$nie pozwala na sformulowanie wniosku, ze
rozbicie tozsamo$ci monetarnej musiato nastapi¢ do-
piero po pierwszej wojnie $wiatowej. Wystepujace
wtedy znaczace ograniczenia dewizowe, a takze infla-
cja wywolaly réznorodnosé¢ kierunkéw polityki pie-
nieznej oraz — w zréznicowanych juz kulturach gospo-
darczych — zdezintegrowaly stosunek poszczeg6lnych
spoleczenstw do wartosci, ktérych realizacje umozli-
wia pieniadz.

Unia Gospodarcza i Walutowa realizujaca zasade
stabilnosci cen i nieinflacyjnego wzrostu wraz z jej
symbolem — jednolita waluta euro — stanowi wyraz
istotnych tendencji ,,powrotu do jednosci” w sferze
monetarnej. Wzmacnia ona niechetna inflacji tozsa-
mo$¢ krajow niemieckojezycznych UE. Zmienia takze
tozsamo$¢ monetarna tych krajow, w ktorych awersja
inflacyjna nie jest tak silna.

Panistwa przystepujace do Unii Europejskiej mu-
sza zaakceptowa¢ te uwarunkowania prawne, ktére sa
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podstawa tworzenia sie europejskiej tozsamosci mone-
tarnej. Jest tak dlatego, Zze najpewniej same nie maja
w tym zakresie zadnej konkurencyjnej tozsamosci,
w ramach ktérej spoleczenstwo formutowaloby aksjolo-
giczne uzasadnienia polityki pienieznej realizujacej in-
ne warto$ci niz stabilno$¢ cenowa. Brak wyraznej toz-
samo$ci monetarnej oznacza jednak mozliwosc jej wy-
ksztalcenia z czasem wokoét gléwnych elementéw acquis
communautaire, jak tez wysokie prawdopodobienstwo
wystapienia niesp6jnych wewnetrznie (z punktu wi-
dzenia aksjologicznego) napie¢ i spolecznej krytyki
tych uregulowan prawa Wspélnoty Europejskiej, ktére
uwazane sa za najwazniejsze dla osiagniecia celéw
Unii Gospodarczej i Walutowej, w tym prowadzonej
w jej ramach jednolitej polityki pienieznej.

Panstwa, ktére nie maja bliskiej perspektywy
uczestnictwa w UGW, sa pod pewnym wplywem euro.
Dotyczy to w szczeg6lnoéci ich polityki rezerw waluto-
wych (a wiec sfery makroekonomicznej). Odnosi sie to
roéwniez do pozadanej struktury portfeli oszczednoscio-
wych os6b prywatnych. Jest wiec prawdopodobne, ze
polityka pieniezna realizowana w Unii Europejskiej
pewnym zakresie bedzie w najblizszych dziesieciole-
ciach wplywa¢ na ksztaltowanie sie tozsamosci mone-
tarnej takze w krajach niebedacych jej czlonkami. Inny-
mi stowy jest bardzo prawdopodobne, ze euro (w od-
biorze spolecznym funkcjonujace jako metafora polity-
ki pienieznej prowadzonej w UGW) bedzie punktem
odniesienia do formulowania ocen zjawisk gospodar-
czych i stanie sie pewnym czynnikiem integracji —
przynajmniej w sferze $wiadomosci spoleczne;j.
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Problem obecnosci monetaryzmu
w polskiej polityce pienigezne;

Leszek Jerzy Jasinski

Spotyka sie opinie, ze polska polityka ekonomiczna po
1989 r. przyjela posta¢ monetarystyczna. Taki ksztalt
ma ja charakteryzowa¢ réwniez obecnie. Poglad ten,
zwlaszcza w odniesieniu do polityki monetarnej, wyra-
za nie tylko cze$¢ politykéw. Mozna sie z nim zetkna¢
réwniez w kolach naukowych, co stanowi okolicznosé
zachecajaca do jego zweryfikowania. Tezie o monetary-
zmie w polityce gospodarczej czesto towarzyszy wypo-
wiadana nie wprost sugestia, ze taki strategiczny wybor
okazal sie przyczyna wielu trudnosci, ktérych do-
$wiadczyly gospodarka i spoleczenstwo.

Czy monetaryzm rzeczywiscie wystapil w naszym
kraju? Czy za przyjeciem takiej opinii przemawiaja fak-
ty znajdujace odzwierciedlenie w materiale statystycz-
nym? Juz na poczatku artykulu stwierdzimy, ze odpo-
wiedz na te pytania jest negatywna. Jezeli jest tak fak-
tycznie, nasuwaja sie dalsze pytania: co przyniosloby
zastosowanie monetaryzmu w naszym kraju i czy bylo
to przedsiewziecie latwe do realizacji? Nasza analize
problemu rozpoczniemy od oméwienia istoty tego kie-
runku w dziejach ekonomii.

Gtéwne cechy monetaryzmu

Monetaryzm moze by¢ widziany jako konkretna dok-
tryna, postulujaca prowadzenie okreslonej polityki
ekonomicznej oraz jako zespd! pogladéw wyjasniaja-

cych przebieg zjawisk gospodarczych. Rozwiazanie po-
stawionego przez nas problemu wymaga rozpatrywania
wyréznionego nurtu mysli ekonomicznej jako doktry-
ny, zawierajacej ramowy program praktycznego dziala-
nia. Z tej perspektywy mniej wazne staja sie dla nas
opinie monetarystow sluzace interpretacji zjawisk go-
spodarczych, chociaz posrednio wplywaja one na zgla-
szane przez nich postulaty praktycznel. Pominiemy
réwniez tak zwany monetaryzm globalny, jak bywa na-
zywane monetarne podejscie do analizy bilansu platni-
czego?.

Sprecyzowanie istoty kierunkéw mysli ekono-
micznej bywa rzecza nieprosta, chociaz zawsze wazna:
niemalo spor6w w humanistyce bierze sie przeciez
z braku weryfikacji sposobu rozumienia przez adwersa-
rzy uzywanych przez siebie poje¢. Trudnos¢ ze znale-
zieniem definicji wynika gléwnie z tego, ze kazda dok-
tryna, a nawet mys$l pojedynczego ekonomisty, podlega
ewolucji w czasie3. Za Samuelsonem powtérzmy, ze

1 W tej krotkiej prezentacji pomijamy wiec takie istotne sktadniki dorobku M.
Friedmana, koryfeusza monetaryzmu, jak teoria dochodu permanentnego
i teoria wielkosci naturalnych.

2 B. Grabowski: Monetarna teoria bilansu platniczego. Doswiadczenia Chile
1973-1982. Warszawa 1997 PWN, s. 183.

3 Spotyka sie opinie, ze Keynes glosit poczatkowo poglady, ktére pozniej moz-
na bylo nazwa¢ monetaryzmem; miat od nich odej$¢ pod wplywem doswiad-
czen wielkiego kryzysu. Dla odmiany Friedman na poczatku swej drogi nauko-
wej byt bliski keynesizmowi. T.G. Buchholz: New ideas from dead economists.
An introduction to modern economic thought. London 1999 Penguin, s. 233.
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platforma monetarystyczna zaklada, po pierwsze, bar-
dzo ograniczona interwencje rzadu w dzialania rynku,
na ktérym bez przeszkéd ma sie dokonywac alokacja
zasobéw, po drugie, potrzebe przeciwdzialania inflacji,
ktéra ostabia efektywnos$¢ ekonomiczna bardziej niz
bezrobocie, po trzecie, przestrzeganie w polityce ma-
kroekonomicznej pewnych stalych regul w miejsce po-
dejmowania dzialan zmiennych o charakterze dyskre-
cjonalnym#. Chociaz te trzy zasady tworza calosc
i trudno uznac ktéra$ z nich za dominujaca, w tym ar-
tykule skoncentrujemy uwage na trzeciej z nich. Zrobi-
my tak dlatego, ze interesuje nas tutaj polityka pieniez-
na, dla ktérej konsekwencje ma wilasnie ostatnia zasada
monetarystycznej platformy. Dwie pozostale zostana
réwniez opatrzone komentarzem, ale po oméwieniu za-
gadnienia wskazanego jako centralne.

Przewaga stalych regul w polityce makroekono-
micznej rzadu nad podejmowaniem decyzji uznanio-
wych, wynikajacych z biezacej sytuacji i bedacych bez-
posrednia, zmienna w czasie, reakcja na nia, ma konse-
kwencje zwlaszcza w polityce pienieznej. Zgodnie
z omawiana doktryna, na wzrost gospodarczy istotnie
wplywa wielko§¢ podazy pieniadza, ktéra — jezeli nie
ma prowadzi¢ do nadmiernie wysokiej inflacji, zawsze
bezproduktywnej — powinna powieksza¢ sie w tempie
okreslonym przez wzrost produktu krajowego brutto
(PKB)®. Stosujac te zasade, nalezy ewentualnie wpro-
wadza¢ poprawke uwzgledniajaca zmienna w czasie
predkos¢ obiegu pieniadza®. Konsekwencja ustanowie-
nia stabilnej polityki pienieznej powinna by¢ réwno-
waga budzetowa.

Osobnym zagadnieniem jest okreslenie, czy PKB,
stanowiacy wyznacznik podazy pieniadza, powinien
by¢ uwzgledniany w swej postaci biezacej, potencjalnej
czy jako przecietna z ostatnich lat. Nietrudno wskaza¢
argumenty przemawiajace za wyborem kazdego z tych
uje¢ problemu. Podejscie pragmatyczne kaze wskazac
na PKB biezacy, ktory jest wielko$cia obserwowalna,
a nie szacowana jak PKB potencjalny oraz uwalnia od
decydowania, jak daleko cofna¢ sie, wybierajac prze-
cietna, za ktora kryje sie wyrazny trend”. By¢ moze naj-
lepiej bytoby wprowadzi¢ do reguly polityki pienieznej
PKB oczekiwany w danym czasie, jednak wymaga to
akceptacji ryzyka popelnienia bledu w prognozowaniu.

Zdaniem monetarystéw, nakierowane na poprawe
koniunktury manipulowanie przez rzad i bank central-
ny rozmiarami $rodkéw finansowych nie przynosi po-
zytywnego efektu, a nawet moze okaza¢ sie przyczyna
powstania lub poglebienia sie recesji, jak mialo to miej-

4 p.A. Samuelson, W.D. Nordhaus: Economics. New York 1989 McGraw-Hill,
s. 361-362.

5 M. Friedman: Kapitalizm i wolnosé. Warszawa 1993 Centrum im. A. Smitha
i ,Rzeczpospolita”, s. 59.

6 R. Bartkowiak: Historia mysli ekonomicznej. Warszawa 2003 PWE, s. 236.

7 Wskazanie na PKB biezacy znajdujemy w: P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus,
op. cit., s. 359; R.E. Hall, ].B. Taylor: Makroekonomia. Warszawa 2000 PWN, s.
113; N. Acocella: Zasady polityki gospodarczej. Warszawa 2002 PWN, s. 175.
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sce podczas wielkiego kryzysu na przelomie lat dwu-
dziestych i trzydziestych minionego stulecia. Ich przy-
wodca, Milton Friedman, zdecydowanie sprzeciwial
sie polityce dyskrecjonalnego ksztaltowania podazy
pieniadza, zgodnej z ocena biezaca sytuacji ekonomicz-
nej dokonana przez wladze monetarne8. Krytykowat
w szczegblnosci inicjowanie ekspansji monetarnej
w warunkach recesji oraz wprowadzanie restrykcji
w okresie przegrzania koniunktury. Takie wlasnie dzia-
tania w okreslonych, bo nie w dowolnych, warunkach
proponuje kierunek przeciwny wobec monetaryzmu:
tradycyjnie rozumiany keynesizm9.

W ekonomii XX wieku monetaryzm stal sie wyda-
rzeniem waznym, a pod koniec lat siedemdziesiatych
i w nastepnej dekadzie dominowat jako nurt teoretycz-
ny. Jego znaczenie urosto, kiedy w obliczu stagflacii,
czyli polaczenia wysokiej inflacji, duzego bezrobocia
i niskiego wzrostu PKB, akceptowane dotad powszech-
nie zalecenia keynesowskie ujawnily swa nieskutecz-
noéc¢. Na monetaryzm powolywatl sie przede wszystkim
w latach 1979-1982 amerykanski System Rezerwy Fe-
deralnej, intensywnie zwalczajacy wysoka wtedy infla-
cje; dzialanie to zyskalo nazwe eksperymentu moneta-
rystycznegol0. Fed liczyl na to, ze nastepstwem zmiany
polityki pienieznej okaze sie¢ wzrost rynkowych stép
procentowych, ktéry — niezaleznie od swego wplywu
na poziom produkeji i zatrudnienia — doprowadzi do
przerwania spirali cen i plac oraz ostudzenia wysokich
oczekiwan inflacyjnych, i ostatecznie oba te czynniki
spowoduja radykalne zmniejszenie inflacji. Cel ten zo-
stal faktycznie osiagniety, a efektem ubocznym nowej
polityki monetarnej stalo sie miedzy innymi spowol-
nienie wzrostu w USA i nasilenie sie trudnosci w ob-
studze zadluzenia zagranicznego przez kraje rozwijaja-
ce sie. W $wietle wielu analiz zastosowanie ekspery-
mentu monetarystycznego przyniosio ujemne rezultaty
ekonomiczne po stronie poziomie PKB i zatrudnienia
poréwnywalne z dzialaniem antyinflacyjnym zgodnym
z wezesniej stosowanymi regutamill. Pozostaje faktem,
ze stopa wzrostu amerykanskiego PKB zmalala, co bylo
nie do unikniecia bez wzgledu na wybér polityki go-
spodarczej.

O tym, jak amerykanskim wladzom monetarnym
udalo sie zrealizowa¢ praktycznie postulaty monetary-
zmu, informuje tabela 1. Zawiera ona dane o dynamice
podazy pieniadza transakcyjnego M1 w ujeciu nomi-
nalnym w latach 1975-1985. Jak widzimy, w okresie,
kiedy omawiana doktryna stala sie oficjalna zasada,
ekspansja pieniezna ulegla wyraznemu obnizeniu, co
stanowi gtéwna ceche wyré6zniajaca lata 1979-1982 na

8 R. Kokoszczynski: Wspdlezesna polityka pienigzna w Polsce. Warszawa
2004 PWE, s. 32.

9 Piszac o keynesizmie rozumianym tradycyjnie, chcemy podkreslic, ze ten
kierunek myslenia ekonomicznego ma obecnie wiele rézniacych sie miedzy
soba odmian.

10 p A. Samuelson, W.D. Nordhaus, op.cit., s. 365.

11 Tamze, s. 363.
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Tabela | Dynamika podazy pieniqdza M1 (nominalnie) i stosunek stopy wzrostu M1 do stopy
werostu PKB (realnie) w Stanach Zjednoczonych w latach 1975-2002

Lata Stopa wzrostu M1 Stopa wzrostu M1 do Stopa wzrostu M3 do
stopy wzrostu PKB stopy wzrostu PKB
1975 4,5 11,5 -7,50
1976 6,2 0,09 1,37
1977 9,8 0,72 0,93
1978 9,5 0,34 0,11
1979 9,4 -0,59 -0,62
1980 4,9 43,00 24,00
1981 4,9 -2,16 0,16
1982 7,4 -0,60 -2,45
1983 7,7 1,05 1,67
1984 8,8 0,62 0,92
1985 13,1 2,50 1,45
Zrédlo: obli ia wl na podstawie ,International Financial Statistics", IME rozne lata.

tle calego wybranego przedzialu czasu. Relacja st6p
wzrostu podazy pieniadza i PKB, wyznaczonych w po-
staci realnej, zdecydowanie odbiegala natomiast od za-
lecen monetaryzmu. Zgodnie z nimi, powinna by¢ bli-
ska lub r6wna jednosci. Ujemny znak relacji stép wzro-
stu obu tych wielkosci ekonomicznych oznacza, ze
wzrostowi jednej z nich towarzyszyl spadek (wzrost
ujemny) drugiej. Paradoksalnie, w 1980 r., gdy ekspery-
ment sie rozpoczal, relacja ta przyjeta wartos¢ bardzo
wysoka w nastepstwie spadku tempa wzrostu gospo-
darczego, czemu nie towarzyszyla odpowiednia, w ro-
zumieniu monetarystéw, natychmiastowa zmiana po
stronie podazy pieniadza. O ograniczonych efektach
zastosowania podejscia monetarystycznego i rozbiez-
noéci tempa wzrostu PKB i podazy pieniadza rozstrzy-
ga miedzy innymi to, ze w polityce pienieznej nie jest
fatwo realizowa¢ cel w postaci zalozonego poziomu
masy pieniadza, zwlaszcza w przypadku podazy pie-
niadza M1. Mniejsze trudnoéci, co nie znaczy, ze ma-
te, wystepuja przy urzeczywistnianiu celu odnoszace-
go sie do podazy M3, kiedy bierze sie pod uwage réw-
niez érodki zamrozone na bankowych rachunkach ter-
minowych.

W okresie sprawowania wladzy w Wielkiej Bryta-
nii przez premier Margaret Thatcher monetaryzm byl
stosowany przez Bank Anglii, pozostajacy zawsze pod
silniejszym wplywem rzadu niz Fed. Zdaniem obser-
watoréw, wyboér tej doktryny ekonomicznej przez Ame-
rykanéw mial charakter taktyczny: dzialania zamierzo-
ne przez wiladze monetarne byly zgodne z monetary-
zmem, w tym czasie doktryna powszechnie oceniana
wysoko i na dodatek modna. Dla odmiany Brytyjczycy
uwazali go raczej za doktryne wlasciwa w kazdym
okresie, a nie tylko za skuteczne rozwiazanie biezace!2.

W miare uplywu czasu malalo praktyczne znacze-
nie tego kierunku ekonomicznego. Sciste wypetnianie
regul wzrostu podazy pieniadza zaczeto uwazac za zbyt
krepujace dla prowadzenia polityki gospodarczej,
a konkretnie monetarnej. Co wazniejsze, chociaz walka
o0 obnizenie wysokiej inflacji zakonczyla sie sukcesem,

12 p R. Krugman: Peddling Prosperity. Economic Sense and Nonsense in the
Age of Diminished Expectations. New York 1996 Norton, s. 34-37, 172-177.

nadal odnotowywano dosy¢ niskie tempo wzrostu PKB
i produktywnosci czynnikéw wytwérezych; wysoki po-
zostawal poziom bezrobocia. Z rozwiazywaniem tych
probleméw monetaryzm, bedacy typowa doktryna ma-
kroekonomiczna, wymagajaca uzupetnienia odpowied-
nimi podstawami mikroekonomicznymi, radzit sobie
stabo, ustepujac pola innym kierunkom w mysleniu
o gospodarce. Nie okazal sie jednak efemeryda; jego
trwalym wkiadem w teorie i praktyke stalo sie po-
wszechne przekonanie, ze rozmiary podazy pieniadza,
definiowane na kilka sposob6w, nalezy poddawac sta-
rannej analiziel3. Monetarysci spowodowali, ze infla-
cje, zwlaszcza przekraczajaca 2-3% rocznie, zaczeto
uwaza¢ za ewidentne utrudnienie wzrostu gospodar-
czego. Nauczyli réwniez kregi polityczne powsciagli-
wosci w sieganiu po interwencje rzadowa w celu stabi-
lizacji koniunktury i przy$pieszenia wzrostu. Zanim
monetaryzm wtopil sie w gléwny nurt ekonomii, do-
prowadzil do cze$ciowego upodobnienia sie polityki
ekonomicznej prowadzonej przez ugrupowania poli-
tyczne okreslajace sie jako prawicowe i lewicowe. Na po-
czatku procesu zmian systemowych w Europie Srodko-
wej byt juz doktryna majaca najwazniejsze lata za soba.

Polska polityka pienigina w swietle
monetaryzmu

Czy polska polityka ekonomiczna lat dziewiec¢dziesia-
tych i poczatku XXI stulecia byta monetarystyczna? Po-
zostawmy na boku skladane przez kolejne wladze mo-
netarne deklaracje, w ktérych skadinad trudno dostrzec
akceptacje tej doktryny ekonomicznejl4. Przyjrzyjmy
sie danym statystycznym, by postawiony problem roz-
strzygna¢ via facti. Interesuje nas wiec to, czy w §wie-
tle dostepnego materiatu empirycznego polska polityka
okazala sie rzeczywiscie monetarystyczna.

Dotaczone do tekstu tabele 2 i 3 informuja o rela-
cjach st6p wzrostu podazy pieniadza do PKB oraz stop

13 LJ. Jasiniski: Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii 1969-2000. Zarys po-
gladéw laureatéw. Warszawa 2001 WWSE, s. 77-78.
14 por. R. Kokoszczyfiski, op.cit., s. 224 i nast.



BANK | KREDYT Lwiecien 2005

Polityka Pienigzna 4l

Tabela 2 Relacja stopy wzrostu podazy pieniqdza do stopy wzrostu PKB w Polsce w latach
1997- 2003

Lata Mo M1 M2 M3

1997/1996 1,0160 0,9587 1,0517 1,0501
1998/1997 1,0818 0,9683 1,0640 1,0638
1999/1998 0,8858 1,1147 1,0811 1,0806
2000/1999 0,7976 0,8250 0,9655 0,9660
2001/2000 1,1636 1,0564 1,0385 1,0381
2002/2001 1,0100 1,1222 0,9480 0,9526
2003/2002 1,0330 1,1183 1,0197 1,0210

Zrédto: obli ia wl na podstawie d h GUS i NBP.

Tabela 3 Relacja podazy pieniqdza do PKB w Polsce w latach 1997- 2003

(w %)
Lata Mo M1 M2 M3
1996 8,82 17,50 36,11 36,21
1997 8,96 16,78 37,98 38,02
1998 9,69 16,24 40,41 40,45
1999 8,58 18,11 43,68 43,71
2000 6,85 14,94 42,17 42,22
2001 7,97 15,79 43,80 43,83
2002 8,04 17,72 41,52 41,75
2003 8,31 19,81 42,34 42,63

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS i NBP.

wzrostu podazy pieniadza i PKB w latach 1997-2003.
Obie te wielkosci zmienialy sie w czasie, trudno zatem
uznac je za zgodne z postulatem formulowanym przez
M. Friedmana i jego zwolennikéw. W szczeg6lnosci
pierwsza z nich znaczaco odbiegala od jednosci, po-
dobnie jak dzialo sie to w Stanach Zjednoczonych
w okresie eksperymentu monetarystycznego. Jedna
z przyczyn stwierdzonej rozbieznosci byt niematy defi-
cyt budzetowy, rzutujacy na ogélna sytuacje pieniezna.
Na poczatku lat dziewietdziesiatych, kiedy pozycja
makroekonomiczna kraju byla daleko mniej uporzad-
kowana, gléwnie na skutek stabego zaawansowania
zmian systemowych, zmienno$¢ wyréznionych wskaz-
nikéw byta jeszcze wiekszal5-

W $wietle zgromadzonego materiatu statystyczne-
go trudno zatem stwierdzi¢, ze polska polityka ekono-
miczna miala charakter monetarystyczny. W niekt6-
rych latach co najwyzej zblizyla sie do postulatéw tej
doktryny. Dla poréwnania przyjrzyjmy sie innym kra-
jom, zar6wno wysoko rozwinietym, jak i przechodza-
cym zmiany systemowe. O tych, gdzie relacja stép
wzrostu podazy pieniadza do PKB byla w danym cza-

15 1], Jasiniski: Polska polityka kursowa w okresie umacniania sie systemu
rynkowego 1990-1998. Warszawa 1999 WWSE, s. 74-78.

sie wyzsza od jednosci, powiemy, ze prowadzily rela-
tywnie ekspansywna polityke pieniezna. W przeciw-
nej sytuacji odnotujemy relatywnie restrykcyjna poli-
tyke pieniezna. Tabele 4 i 5 ilustruja relacje stop wzro-
stu podazy pieniadza do PKB w Stanach Zjednoczo-
nych, w krajach strefy euro, w Szwajcarii i Wielkiej
Brytanii, Korei Poludniowej, Japonii, Republice Cze-
skiej i na Wegrzech. Obliczenia zostaly sporzadzone za
lata 1996—2002. Bierzemy pod uwage podaz pieniadza
transakcyjnego M1; w przypadku Wielkiej Brytanii,
z braku innej informacji, przyjmujemy w jego miejsce
agregat M416.

O Stanach Zjednoczonych trudno zatem méwic ja-
ko o kraju z relatywnie ekspansywna polityka pieniez-
na, w przeciwiefistwie do Japonii. Trzeba zauwazy¢, ze
w latach dziewiec¢dziesiatych polityka stosunkowo la-
twego pieniadza nie szla tam w parze z szybkim wzro-
stem gospodarczym. W USA niektére lata przyniosty
duzo bardziej surowa niz proponowali monetarysci dy-
namike agregatu pienieznego, co nie stalo sie przeszko-

16 Dane na temat podazy pieniadza w roznych krajach z natury rzeczy nie sa
ze soba w pelni por6wnywalne, zar6wno z powodu réznic w definicjach agre-
gatéw monetarnych, jak i czestych korekt wezesniej opublikowanego materia-
tu statystycznego. F.S. Mishkin: Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkéw
finansowych. Warszawa 2002 PWN, s. 101.

Tabela 4 Relacja stopy wzrostu podazy pieniqdza do stopy wzrostu PKB w USA, strefie euro,
Szwagcarii i Wielkiej Brytanii w latach 1996-2002

Lata USA Strefa euro Szwajcaria Wielka Brytania
1996 0,9080 b.d. 1,2655 1,0335
1997 0,9328 b.d. 1,0740 0,9937
1998 0,9676 b.d. 1,0440 1,0237
1999 0,9704 1,0575 1,0704 0,9933
2000 0,9142 1,0050 0,9383 1,0280
2001 1,0540 1,0303 1,0600 1,0193
2002 0,9952 1,0614 1,0969 1,0201

Uwaga: b.d. — brak danych.
Zrddto: obliczenia wiasne na podstawie ,International Financial Statistics”, IME rééne lata.
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Tabela 5 Relacja stopy wzrostu podazy pieniqdza do stopy wzrostu PKB w Korei Pld., Japonii,
Republice Czeskiej i na Wegrzech w latach 1996-2002

Lata Korea Japonia Rep.Czeska Wegry
1996 0,9172 1,0688 0,9232 0,9962
1997 0,8180 1,0627 0,8643 0,9971
1998 1,0359 1,0618 0,8820 0,992

1999 1,1480 1,1260 1,0716 1,0556
2000 0,9795 1,0313 1,0679 0,9632
2001 1,0774 1,1568 1,0758 1,0355
2002 1,0915 1,2451 1,3439 1,0381

Zradto: obliczenia wl na podstawie ,International Financial Statistics', IME rozne lata.

da w utrzymaniu sie wysokiego tempa wzrostu PKB
w tym czasie.

Sytuacje w Polsce trudno uznaé¢ za zasadniczo
rézna niz w innych rozpatrywanych tu krajach. Wska-
zuja na to przecietne relacje stop wzrostu podazy pie-
niadza i PKB umieszczone w tabeli 6. R6znice miedzy
krajami okazuja sie nieduze, aczkolwiek wypada za-
uwazyc, ze ze wzgledu na odmienne definicje podazy
pieniadza w poszczeg6lnych krajach nie sa one w pel-
ni poréwnywalne.

Nie bylo wiec monetaryzmu w polskiej polityce
ekonomicznej, a zwlaszcza pienieznej. Gdyby nawet
zostala podjeta proba jego wprowadzenia, pojawilyby
sie trudnosci z osiagnieciem wytyczonego celu. Po-
wstaloby wtedy jeszcze jedno, mato produktywne ogra-
niczenie w realizacji innych zamierzen gospodarczych,
a poérednio i spolecznych. Prowadzona przez wladze
monetarne walka z inflacja, ktéra dopiero na poczatku
XXI wieku zaczela przyjmowac poziom akceptowalny,
nie dowodzi, ze mieliSmy do czynienia z monetary-
zmem zastosowanym w praktyce. Nie tylko ten kieru-
nek w ekonomii odnosi sie bowiem krytycznie do dwu-
cyfrowego tempa wzrostu cen, ktorego przez diugi czas
nie dalo sie wyeliminowa¢. Wiele innych rozwiazan
i dzialan w sferze ekonomicznej trudno jest uzna¢ za
odpowiadajace zasadom omawianego tu kierunku. Na-
leza do nich permanentny niemaly deficyt budzetowy,
wolna prywatyzacja przedsiebiorstw panistwowych, bu-
dowa w gospodarce przyczotkow finansowych dla for-
macji politycznych, petryfikujace stare struktury eko-
nomiczne dotowanie wielu sektoréw gospodarki,
szczeg6lnie rolnictwa i gérnictwa, oraz utrzymywanie
sztywnosci plac i zwiekszanie ustawowych komponen-

Tabela 6 Przecietna relacja stopy wzrostu
podazy pieniqdza do stopy wzrostu PKB w
wybranych krajach w latach 1996-2002

tow kosztéw pracy, niezgodne z potrzebami wzrostu
gospodarczego i przeciwdziatania bezrobociu. Wszyst-
kich tych sktadnikéw polityki ekonomicznej nie mozna
takze uznac za urzeczywistnianie wskazan ekonomicz-
nego liberalizmu, ktéry jest zarzutem tak czesto formu-
fowanym przez radykalnych politykéw i ekonomistow
pod adresem kolejnych ekip rzadzacych.

Weryfikacja ,teorii wyschnietej ggbki”

Spotyka sie opinie, ze przyczyna licznych trudnosci
ekonomicznych, ujawniajacych sie w Polsce w procesie
tworzenia systemu rynkowego, byl brak dostatecznej
podazy pieniadza. Mialo to uniemozliwia¢ wielu
przedsiebiorstwom nie tylko dlugookresowy rozwdj,
ale i biezace funkcjonowanie. Teoria ,, wyschnietej gab-
ki” sugeruje swa nazwa juz nawet nie stagnacje, ale
kurczenie sie masy $rodkéw platniczych dostepnych
w gospodarce.

Na pierwszy rzut oka stanowi ona swego rodzaju
dopelnienie tezy o monetarystycznym charakterze pol-
skiej polityki ekonomicznej. Oba poglady glosi sie bo-
wiem w tych samych lub podobnych kregach opinio-
tworczych, réwniez naukowych. Z tego ostatniego po-
wodu warto podda¢ je analizie. Czy istnieja powody,
by sadzi¢, ze podaz pieniadza — w relacji do potrzeb go-
spodarki — byla w ostatnich latach zbyt mata?

Na postawiony problem mozna spojrze¢ z pozycji
teoretycznych i empirycznych, to znaczy konfrontujac
ze soba tre$¢ obu tych teorii lub szukajac ich potwier-
dzenia w materiale statystycznym. Zacznijmy od
pierwszego sposobu badania interesujacych nas teorii.

Obie cechuje dosy¢ wysoka ogdlnosé, co oznacza,
ze jako narzedzie badania konkretnej sytuacji ekono-
micznej moga by¢ odczytywane niejednakowo. Zasad-
niczo nie da sie jednak uzna¢ trafnosci obu jednocze-
$nie. Jezeli bowiem mamy do czynienia z praktycznie

Kraj Relacja :
Polska 10234 zreah.zox.NaI'lym monetary.sz}m, wted.y w gospm}iarce
Stany Zjednoczone 0,9632 podaz pieniadza utrzymuje sie na poziomie na og6t ro-
Strefa euro 1,0385 s s .

2 nacym. Wzrost PKB w rzeciez znacznie cze-
Szwajcaria 10784 s acy - ost ystepuje przec e) ac. ec e
Wielka Brytania 1,0159 $ciej niz jego spadek; w Polsce po zakoficzeniu recesji
E‘;ﬁ‘ia 1’2832 transformacyjnej nie wystapil bezwzgledny spadek
Republika Czeska 10327 PKB. Skoro wiec podaz pieniadza wykazuje tendencje
Wegry 1,0111 wzrostowa, to jak tu méwic¢ o jej kurczeniu sie lub

Zrddto: obliczenia wiasne na podstawie ,International Financial Statistics",
rozne lata.

utrzymywaniu sie na stalym poziomie? Pozostajac na
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pozycjach teoretycznych, trzeba wybra¢ jedna z tych
teorii; obu naraz nie mozna.

Wspdlna cecha obu tych stanowisk, tworzacych
wewnetrznie sprzeczny obraz gospodarki, jest pesymi-
styczne widzenie rzeczywistosci. Nie wystarcza to jed-
nak, by uzna¢ je za uzupelniajace sie. Skadinad pesy-
mizm ten ma zrédla pozaekonomiczne.

Patrzac na problem w kategoriach empirycznych
wypada dostrzec stale powiekszajace sie zasoby pienia-
dza w polskiej gospodarce. Swiadczaca o tym jedno-
znacznie statystyka agregatbw monetarnych jest do-
stepna w publikacjach Narodowego Banku Polskiego
i nie ma potrzeby w tym miejscu przedstawiac jej po-
nownie; wzrost podazy pieniadza daje sie zauwazy¢
posrednio w danych liczbowych z tabel 2 1 3.

Trzy zasady platformy monetarystycznej

Stwierdziliémy wyzej, ze monetaryzm — obok zalecen
odnoszacych sie do polityki pienieznej — opowiada sie
zdecydowanie za ograniczona interwencja rzadu
w dzialania rynku i przeciwdzialaniem inflacji. Te dwa
sktadniki gtéwnych zasad programowych omawianego
nurtu mysli ekonomicznej znajduja sie poza tematem
artykulu, ktérym bylo ksztaltowanie sie podazy pienia-
dza w gospodarce; z tego powodu zostana oméwione
bardziej ogdlnie.

Twoércy monetaryzmu domagali sie akceptacji za-
sady laissez-faire w wysoko rozwinietych krajach o go-
spodarce rynkowej, gdzie po II wojnie §wiatowej obec-

Polityka Pienigzna

no$¢ panstwa w gospodarce ulegta gwaltownemu roz-
szerzeniu. Tego postulatu nie mozna utozsamia¢ z dzia-
taniami na rzecz odej$cia od omnipotencji panstwa go-
spodarce wlasciwej systemowi sprzed 1989 r. W Pol-
sce, po 15 latach przemian, proces prywatyzacji pozo-
staje ciagle niedokoniczony, a stopa redystrybucji PKB
jest bardzo wysokal”. Interwencja rzadu modyfikujaca
przebieg proceséw rynkowych zyskata na trwalosci,
a jednocze$nie stala sie bardziej uporzadkowana po
uzyskaniu czlonkostwa w Unii Europejskiej (gtéwnie
za sprawa wspolnej polityki rolnej i polityki funduszy
strukturalnych8). Wiele regulacji prawnych powstaje
jako efekt dziatania grup interesu o réznym zasiegu.

Po 1989 r. zwalczanie inflacji zajmowalo wiele
miejsca w polityce gospodarczej kolejnych rzadéw. Jed-
nak dopiero w 2001 r. wskaznik cen towar6w i ustug
konsumpcyjnych spadl na trwale ponizej 10%, koficzac
okres inflacji galopujacej. Z pewnoscia cel ten mozna
bylo osiagna¢ predzej, prawdopodobnie obnizajac na
krotka mete tempo wzrostu PKB.

W polityce gospodarczej po 1989 r., mozna zatem
odnalez¢ elementy programu monetarystycznego, ktére
nie byly jednak realizowane w sposéb forsowny. Posze-
rzanie rozmiar6w sektora prywatnego i minimalizacje
inflacji mozna jednak uwaza¢ réwniez za wprowadza-
nie regul systemu rynkowego, ktéry dopracowal sie
wielu teorii i doktryn polityki ekonomicznej.

17 por. W. Wilczynski: Uwagi o stopie redystrybucji produktu krajowego, defi-
cycie budzetowym i dylematach polityki pienieznej. Warszawa 2001 WSB, s. 6.
18 A, M. El-Agraa (ed.): The European Union. Economics and Policies. Harlow
2004 Prentice Hall, s. 376, 402.



44 Przedsigbiorstwo

BANK | KREDYT Lwiecien 2005

Wykorzystanie dwumianowych
drzew decyzyjnych w wycenie
elastycznosci projektow
badawczo-rozwojowych

Pawel Mielcarz

1. Zagadnienia wstepne

Ocena inwestycji badawczo-rozwojowych i okre$lenie
planowanego przyrostu wartosci uzyskanego w efekcie
ich realizacji jest zadaniem trudnym i szczeg6lnie istot-
nym dla polityki maksymalizacji wartosci dla wlasci-
cieli. Wysoki poziom komplikacji analizy ekonomicz-
nej tego typu projektéw wynika z ich ponadnormalne-
go ryzyka technicznego w stosunku do inwestycji stan-
dardowych oraz znacznej niepewnosci zwiazanej z eta-
pem komercjalizacji wynikéw prac badawczych. Trud-
noé¢ oceny oplacalnosci inwestycji badawczo-rozwoj-
owych zwiekszaja réwniez czesto obserwowane wie-
loé¢ etapow projektu i ich wspoélzaleznos¢!. Zmateria-
lizowanie sie ryzyka, wpisanego w charakter tego typu
przedsiewzie¢, powoduje powstanie w trakcie ich reali-
zacji wielu opcji elastycznego reagowania na zmienia-
jace sie warunki (opcje realne — ang. real options).
Uwzglednienie w analizie ekonomicznej wartosci opcji
realnych moze mie¢ szczegblnie duze znaczenie dla
oceny projektéw badawczo-rozwojowych. Ze wzgledu
na wspomniane juz ich ponadprzecietne ryzyko, a tak-

1p. Mielcarz: Wykorzystanie narzedzi upeiajacych analize zdyskontowa-
nych przeplywéw pienieznych netto w ocenie projektéw badawczo-rozwoj-
owych. Materialy z konferencji naukowej , Efektywnos¢ zrédlem bogactwa na-
rodéw”, Katedra Analizy i Diagnostyki Ekonomicznej Akademii Ekonomicz-
nej im. Oskara Langego we Wroclawiu, Piechowice, styczen 2004 r., s. 351

ze to, ze standardowa analiza zdyskontowanych prze-
plywoéw pienieznych traktuje niepewnos¢ jako czynnik
negatywnie wplywajacy na warto$¢ wycenianego pro-
jektu, pominiecie wartosci elastycznego reagowania
moze bowiem przesadzaé o niestusznym uznaniu danej
inwestycji za nieracjonalna z perspektywy interesow
wlascicieli.

Szacowanie wartosci opcji decyzyjnych na podsta-
wie odpowiednio zaadaptowanych algorytméw wyce-
ny opcji na instrumenty finansowe jest zadaniem sto-
sunkowo skomplikowanym i trudnym do zrozumienia
dla os6b bez odpowiedniego przygotowania teoretycz-
nego. Oczywiscie, przeprowadzenie kalkulacji moze
zosta¢ znacznie uproszczone dzieki zastosowaniu od-
powiedniego oprogramowania, pozwalajacego na wyli-
czenie wartosci podstawowych opcji realnych. Nalezy
jednak podkresli¢, ze jest to ostatnia cze$¢ procesu wy-
ceny. Etap ten musi zosta¢ poprzedzony identyfikacja
opcji realnych zawartych w danym projekcie, ustale-
niem wartosci gléwnych parametr6w modelu opcyjne-
go, a takze wyborem algorytmu obliczeniowego odpo-
wiedniego do charakteru zidentyfikowanej opcji. Do-
datkowo trzeba pamieta¢, ze w zalozeniach projekty in-
westycyjne sa realizowane w celu uzyskania wolnych
przeplywéw pienieznych, ktére maja by¢ wykorzysty-
wane poza projektem. Tym samym warto$¢ projektu
zmienia sie skokowo po kazdej ich wyplacie. Fakt ten
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komplikuje wybér algorytmu wyceny opcji decyzyj-
nych. W tym przypadku zasadne staje sie bowiem uzy-
cie bardziej skomplikowanych matematycznie modeli,
uwzgledniajacych mozliwos¢ wyplat z instrumentu ba-
zowego. Warto réwniez wspomnie¢, ze zastosowanie
zmiennych wywodzacych sie z projektu inwestycyjne-
go do wyliczenia warto$ci opcji za pomoca algorytméw
opracowywanych do wyceny notowanych na rynku in-
strumentéw finansowych moze budzi¢ powazne za-
strzezenia metodologiczne.

Mozna wiec stwierdzié¢, ze rozwiazanie polegaja-
ce na wykorzystaniu do wyceny opcji realnych goto-
wego oprogramowania, tworzonego na podstawie al-
gorytmé6w wyceny opcji na instrumenty finansowe,
mogtoby byé¢ akceptowalne tylko w przedsiebior-
stwach znajacych metode wyceny elastycznosci dzia-
tania, a takze majacych juz do§wiadczenie w zakresie
technik obliczeniowych. W innym wypadku zastoso-
wanie narzedzi informatycznych poglebitoby niezro-
zumienie istoty i zalozen wyceny, co w praktyce wia-
zaloby sie z ryzykiem odrzucenia koncepcji i wyelimi-
nowania szacunké6w warto$ci opcji realnych z proce-
su decyzyjnego.

Znacznie wiekszym problemem dla zachowania
dtugotrwalej zdolnosci do kreacji wartosci w przedsie-
biorstwie niz przeprowadzenie technicznie popraw-
nych obliczen jest poznanie, zrozumienie i zaakcepto-
wanie przez decydentéw samej koncepcji uwzglednia-
nia w wycenie projektéw badawczo-rozwojowych war-
toéci opcji decyzyjnych. Brak petnej akceptacji koncep-
cji oznacza, ze podjecie kalkulacji staje sie bezcelowe.
Dlatego mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze przepro-
wadzenie wyceny opcji decyzyjnych zawartych w pro-
jekcie nawet w sposéb nie w petni zgodny ze wszystki-
mi zalozeniami metodologicznymi, ale za to poparte
akceptacja decydentéw co do wyboru metody kalkula-
cyjnej, tworzy o wiele korzystniejsza sytuacje niz opra-
cowanie analizy wyceny za pomoca tradycyjnej metody
zdyskontowanych przepltywéw pienieznych. W tej sy-
tuacji zmienia sie bowiem sposéb postrzegania projek-
tu oraz czynnikéw ksztattujacych jego wartosc.

W swietle powyzszych spostrzezen podstawowych
zagadnieniem staje sie wprowadzenie w przedsiebior-
stwach koncepcji opcji realnych do oceny i selekcji
projektéw badawczo-rozwojowych. Dotychczasowe do-
$wiadczenia w tym zakresie nie daja powodéw do
optymizmu. Badania przeprowadzone wéréd najwiek-
szych amerykanskich korporacji wskazuja, ze tylko
okoto 11% sposrod nich stosuje tego typu narzedzie?.
Realizowane obecnie przez autora niniejszego opraco-
wania wywiady w $rodowisku analitykéw finanso-
wych najwiekszych firm dziatajacych na terenie Polski
dowodza, ze zakres wykorzystania tego narzedzia
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w procesach oceny projektéw badawczo-rozwojowych
jest znikomy3. Obecnie dominujaca metoda oceny tego
typu projektoéw jest wartos¢ aktualna netto, ktdrej zasto-
sowanie w warunkach wysokiego ryzyka moze prowa-
dzi¢, jak juz podkreslano, do niedoszacowania wartosci
inwestycji badawczo-rozwojowych. Fakty te sktaniaja
do wniosku, ze pomimo niewatpliwej zasadnosci stoso-
wania technik opcyjnych koncepcja ta nie moze przebic
sie do powszechnej praktyki gospodarczej, co w konse-
kwencji tworzy ryzyko nieuwzglednienia rzeczywistego
wplywu projektu na ksztaltowanie sie wartosci dla wta-
Scicieli. Warto wiec zastanowi¢ sie nad sposobami
wprowadzania metody opcji realnych, ktére pozwolity-
by na przezwyciezenie barier zwiazanych z metodolo-
gicznym zaawansowaniem tej koncepcji.

Rozwiazaniem znacznie prostszym od wykorzysta-
nia rachunku opcyjnego w procesie wyceny opcji real-
nych zawartych w projektach badawczo-rozwojowych
i zarazem bardziej przemawiajacym do szerokiego gro-
na decydentéw, jest uzycie w tym celu dos¢ po-
wszechnie rozpoznawanej techniki drzew decyzyj-
nych. Z jednej strony technika ta pozwala przyblizy¢
wartosci opcji decyzyjnych zawartych w projekcie.
Z drugiej natomiast strony ma ona bardziej intuicyjny
charakter niz rachunek opcyjny i jej zrozumienie nie
wymaga gruntownego przygotowania matematyczne-
go, co jest wskazane przy zastosowaniu algorytméw
wyceny instrumentéw pochodnych. Poza tym wyko-
rzystanie dwumianowej metody J. Coxa, S. Rossa i M.
Rubinsteina do konstrukcji drzew decyzyjnych daje
podstawe do dalszego rozwijania techniki wyceny
w kierunku petnego dwumianowego modelu wyceny
opcji, zgodnego z rachunkiem opcyjnym. Tym samym
zastosowanie drzew decyzyjnych mogloby sta¢ sie
etapem przejSciowym, ktéry pozwolitby na wstepne
przekonanie decydentéw do koncepcji opcji realnych
oraz byloby punktem wyjscia do wprowadzenia roz-
wiazan poprawniejszych z metodologicznego punktu
widzenia.

W dalszej czedci artykutu przedstawiono prosty
przykltad liczbowy obrazujacy ograniczenia metody
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych w wyce-
nie projektéw badawczo-rozwojowych, a takze sposdéb
wykorzystania koncepcji drzew decyzyjnych opartych
na modelu dwumianowym w wycenie elastycznosci
dziatania wystepujacej przy tego typu inwestycjach.
Omawiany przyklad opatrzono komentarzem, ktéry
przedstawia uwarunkowania prowadzenia analiz opla-
calnosci projektow za pomoca prezentowanych narze-
dzi. Punktem wyjscia oszacowania wartosci opcji real-
nych zawartych w przyktadowym przedsiewzieciu jest
przeprowadzenie wyceny projektu przy zalozeniu bra-

2 Por. J. Ryan: Capital Budgeting Practices of the Fortune 1000. “Journal of
Business and Management”, Vol. 8, No. 4, Winter 2002, s. 13

3 Gelem powyzszych badan jest weryfikacja hipotezy o niedopasowaniu me-
tod wykorzystywanych w najwigkszych polskich przedsigbiorstwach do oce-
ny projektéw o charakterze badawczo-rozwojowym do specyfiki tego typu
projektow.
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Tabela | Kalkulacja wolnych przeplywow pienieznych

Okres

Przychody (tys.)

Wydatki operacyjne zwiazane z prowadzona dzialalnoscia
Naklady inwestycyjne

Wolne srodki pieniezne (FCF)

1 2 3
1.300 1.500
- 650 - 750

- 1.000 - 6.000
-1.000 -5.350 750

ku mozliwosci elastycznosci reagowania. Na tym eta-
pie wyliczen uzyto standardowego modelu zdyskon-
towanych przeplywéw pienieznych. Zaprezentowany
przyklad jest inspirowany rozwazaniami o zastosowa-
niach dwumianowego modelu wyceny opcji na in-
strumenty finansowe do wyceny opcji realnych w pro-
jektach inwestycyjnych, zaprezentowanymi w pracy
T. Copelanda i V. Antikarova zatytulowanej Real
options: a practitioner’s guide*. W konicowej czesci
artykutu przedstawiono réwniez metodologiczne
ograniczenia takiego rozwiazania, a takze opisano
przyczyny niepeinej zgodnodci wynikéw wyceny
opartej na drzewach decyzyjnych z wynikami, jakie
mozna by uzyskaé, stosujac pelny dwumianowy mo-
del wyceny opcji.

2. Ograniczenia metody zdyskontowanych
przeplywéw pieniginych w procesie wyceny
projektéw badawczo-rozwojowych

Przyktad

Zarzad przedsiebiorstwa Alfa rozpatruje mozliwosé
rozpoczecia dziatalnosci na nowym rynku. Realizacja
planéw wiaze sie z koniecznoscia poniesienia nakta-
déw inwestycyjnych w wysokosci 7 mln zl. Dziatania
inwestycyjne zostana podzielone na dwa etapy: pierw-
szy, pilotazowy, majacy na celu rozpoznanie rynku, po-
lega na otwarciu kilku punktéw handlowych i wymaga
zaangazowania kapitalowego w wysokosci okoto 1 mln
zl. Druga cze$¢ projektu, ktéra obejmuje organizacje
produkcji oraz budowe petnej sieci dystrybucyjnej, be-
dzie kosztowaé 6 mln zl. Z przeprowadzonych kalkula-
cji wynika réwniez, ze najbardziej prawdopodobna wy-
soko$¢ przychodéw w pierwszym roku wyniesie 1,3
mln zl, w drugim za$ 1,5 mln zI. Wydatki operacyjne
maja stanowi¢ okoto 50% planowanych przychodéw.
Wstepne badania dowiodly, ze kwoty powyzszych
zmiennych moga standardowo odchyla¢ sie o 30% od
warto$ci oczekiwanych. Przewiduje sie, ze od trzeciego
roku projekt bedzie generowal wolne przeptywy pie-
niezne w niedajacym sie zdefiniowaé czasie na pozio-
mie przeplywoéw z drugiego roku. Sredni wazony koszt

4 Por. T. Copeland, V. Antikarov: Real options: a practitioner’s guide. New
York 2001 Texere LLC.

kapitalu (WACC) przedsiebiorstwa realizujacego pro-
jekt wynosi 12%.

Sposéb oszacowania warto$ci projektu zgodnie
z zalozeniami standardowej analizy zdyskontowanych
przeplywéw netto ilustruje tabela 1.

Kalkulacja wartosci aktualnej netto projektu

750

NPV=—1000+(_5350 40 _, o012

1+0, 12) (1+ o,12)2 (1+ 0 12)2

NPV =-196,43

Z powyzszych wyliczen wynika, ze projekt jest nie-
oplacalny, poniewaz zdyskontowana warto$¢ oczekiwa-
nych korzysci (PV) wynosi 6.160,71 tys., podczas gdy
zaktualizowana na moment zerowy warto$¢ naktadéw in-
westycyjnych az 6.357,14 tys. Tym samym, przyjmujac
NPV jako kryterium rozstrzygajace, nalezatoby podja¢ de-
cyzje o odrzuceniu projektu. Warto jednak wskaza¢ na
uwarunkowania przesadzajace o nieodpowiednioéci ana-
lizy zdyskontowanych przeplywéw pienieznych do wy-
ceny tego typu przedsiewzie¢. W tym celu nalezy
w pierwszej kolejnosci zwrdci¢ uwage na specyfike oma-
wianego projektu. Opisywana inwestycja dzieli sie na
dwa etapy, z ktérych pierwszy ma charakter badawczy.
Celem jego realizacji jest zdobycie wiedzy na temat wa-
runkéw prowadzenia biznesu na nowym rynku. W prak-
tyce wiec dopiero po pierwszej czedci inwestycji i w za-
leznosci od uzyskanych w jej wyniku informacji zarzad
podejmie decyzje o dalszej ekspansji lub zaprzestaniu
dziatalnodci. Zaangazowanie w nastepna faze projektu
bedzie zatem zalezne od tego, czy zgodnie z analizami
prowadzonymi po zakonczeniu pierwszego roku ponie-
sienie naktadu w kwocie 6 mln zt pozwoli na uzyskanie
zaktualizowanych dodatnich przeptywéw pienieznych
w kwocie przekraczajacej wartos¢ wydatkéw. Jesli odpo-
wiedZ na to pytanie bedzie negatywna, to kadra zarzadza-
jaca podejmie decyzje o rezygnacji z inwestycji lub jej
wstrzymaniu do czasu zmiany warunkéw rynkowych.
Sytuacje te mozna przedstawi¢ réwniez w nastepujacy
sposdb: kierownictwo ma opcje realizacji drugiego etapu
inwestycji, natomiast decyzja o jej wykorzystaniu zosta-
nie podjeta dopiero po pierwszym roku trwania projektu,
w zaleznosci od przewidywan co do dalszego rozwoju sy-
tuacji. Porzucenie tej opcji w przypadku niekorzystnych
rokowan pozwoli na ograniczenie strat.
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Biorac pod uwage przedstawione uwarunkowania,
mozna stwierdzi¢, ze standardowa analiza zdyskonto-
wanych przeplywéw pienieznych nie pozwala na prze-
prowadzenie prawidlowej wyceny tego typu inwesty-
cji. Istnieje kilka przyczyn takiego stanu rzeczy. W za-
tozeniach wycena przeprowadzona za pomoca tej me-
tody bazuje wylacznie na informacjach dostepnych
w momencie prowadzenia analizy. W konsekwencji ja-
ko podstawe kalkulacji wolnych przeptywéw przyjmu-
je sie planowany scenariusz rozwoju sytuacji oparty na
najbardziej prawdopodobnych lub, jak wskazuje prak-
tyka, czesto Srednich wartoSciach zmiennych bazo-
wych (cen, ilosci sprzedazy, kosztéw itp.)5. Wymusza
to réwniez akceptacje zalozenia, ze kadra zarzadzajaca
bedzie postepowata w trakcie realizacji projektu zgod-
nie z tym scenariuszem. W praktyce za$ kazda zmienna
bazowa ksztaltujaca szacowane przeptywy pieniezne
wpisuje sie w okre$lony rozklad prawdopodobienstwa,
co oznacza, ze istnieje nieskonczona liczba mniej lub
bardziej prawdopodobnych scenariuszy rozwoju sytu-
acji. Ponadto w trakcie realizacji projektu kadra kierow-
nicza bedzie zmierzata do wykorzystywania szans oraz
neutralizacji zagrozen powstalych wskutek wystapie-
nia warunkéw niezgodnych z pierwotnie zaktadanymi.
Taka sytuacja wyklucza zalozenie o sztywnej realizacji
z géry przyjetego planu dzialania. W przedstawionym
wczesniej przyktadzie konsekwencja przyjecia jako
kryterium oceny zdyskontowanych przeplywéw pie-
nieznych netto jest akceptacja w procesie kalkulacji za-
fozenia o niemoznosci podejmowania w trakcie trwa-
nia projektu decyzji o realizacji lub wstrzymaniu kolej-
nych faz inwestycji.

Specyfika standardowej metody zdyskontowanych
przeplywéw pienieznych netto nie pozwala nie tylko
na prawidlowe oszacowanie wartoéci projektu w przy-
padku opisywanej tu inwestycji sekwencyjnej, ale réw-
niez innych inwestycji charakteryzujacych sie wysoka
zmiennodcia przeptywéw. W przypadku tradycyjnej
techniki NPV wysokie ryzyko wolnych przeptywéw
pienieznych jest traktowane jako czynnik negatywny,
zmuszajacy do zwiekszania wymaganych stép zwrotu i,
co sie z tym wiaze, zmniejszenia wyceny projektu. Ta-
kie zatozenie, wywodzace sie z teorii inwestowania
w instrumenty finansowe na rynkach kapitatlowych,
wydaje sie nieuzasadnione w przypadku projektéw in-
westycyjnych. W przeciwienstwie do inwestycji w ak-
cje, rozpatrywanej z perspektywy akcjonariusza margi-
nalnego, gdzie inwestor nie ma mozliwosci podejmo-

5 L. Trigeorgis: Real options. Managerial flexibility and strategy in resource
allocation. London 2000 The MIT Press, s. 52-68. T. Wisniewski zwraca row-
niez uwage, ze w praktyce do kalkulacji wartoéci aktualnej netto wykorzysty-
wane sa czesto Srednie wartoéci zmiennych bazowych. Przyjecie takiego zalo-
zenia jest bledem w sytuacji, gdy wartosci zmiennej bazowej przyjmuja roz-
klad niesymetryczny. W tym przypadku taki sposob kalkulacji prowadzi do
blednego oszacowania parametru NPV danej inwestycji. Por. T. Wisniewski:
Analiza zwiazku elastycznosci dzialania z efektywnoscia. Materialy z konfe-
rencji ,.Efektywnos¢ zrodlem bogactwa narodéw”, Piechowice, styczen 2004 r.
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wania dzialan zmierzajacych do podniesienia wartosci
zakupionego instrumentu, zarzadzajacy moga wplywac
poprzez swoje decyzje na warto§¢ wycenianego projek-
tu. Duza zmienno$¢ warunkéw dziatania daje bowiem
szczegblnie duzo okazji do podejmowania krokéw ada-
ptacyjnych, ukierunkowanych na minimalizacje strat
lub zyskowne wykorzystanie pojawiajacych sie okazji
rynkowych. Umiejetne wykorzystanie pojawiajacych
sie opcji bedzie prowadzi¢ do zwiekszenia wartodci
projektu. Tym samym, w celu poprawnego przeprowa-
dzenia wyceny, wplyw elastycznosci dziatania na war-
toé¢ inwestycji powinien zosta¢ ujety juz w kalkula-
cjach przedinwestycyjnych.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze ze wzgledu
na specyfike projektéw badawczo-rozwojowych uzycie
standardowej wartosci aktualnej netto bez zastosowa-
nia dodatkowych analiz szacujacych wptyw opcji decy-
zyjnych moze doprowadzi¢ do bardzo powaznego nie-
dowarto$ciowania inwestycji omawianego typu. Pomi-
mo swych niedoskonatosci technika ta jest bardzo waz-
nym elementem procesu szacowania wartoéci projek-
tow badawczo-rozwojowych. Kalkulacja NPV jako mia-
ry przyrostu wartosci jest bowiem wstepem do wyko-
rzystania bardziej zaawansowanych technik oceny ry-
zyka i elastycznoéci dzialania®.

3. Teoretyczne podstawy oceny projektow
badawczo-rozwojowych z uiyciem metodologii
drzew decyzyjnych

W literaturze przedmiotu przez pojecie analizy drzew
decyzyjnych rozumie sie kilka technik rézniacych sie
miedzy soba sposobem kalkulacji planowanych prze-
plywéw pienieznych oraz doborem stopy dyskontowe;j.
W zwiazku z tym zasadne jest, by na wstepie rozwazan
o przydatnosci tego narzedzia do oceny projektéw ba-
dawczo-rozwojowych pokrétce omoéwié gtéwne rézni-
ce oraz cechy wspdlne poszczegdlnych rozwiazan obli-
czeniowych.

Elementem taczacym wszystkie odmiany tej meto-
dy jest restrukturyzowanie planowanych dziatan inwe-
stycyjnych i operacyjnych w formie diagramu zwanego
réwniez drzewem decyzyjnym (ang. decision tree). Za
pomoca tego narzedzia analityk przedstawia finansowe
skutki mozliwych scenariuszy rozwoju sytuacji na
gtéwnych etapach trwania projektu, prawdopodobien-
stwa ich wystapienia, a takze wptyw dziatan adaptacyj-
nych kadr zarzadzajacych na warto$¢ przepltywoéw pie-
nieznych i calej inwestycji. W celu oszacowania warto-
Sci projektu za pomoca drzewa decyzyjnego dla kazde-
go scenariusza rozwoju sytuacji ustalane jest laczne
prawdopodobienistwo jego wystapienia, bedace iloczy-
nem prawdopodobienstw czastkowych wystapienia

6 p. Mielcarz: Wykorzystanie narzedzi uzupelniajacych ..., op.cit., s. 355.



48 Przedsiebiorstwo

okreslonych zdarzen na poszczegblnych etapach tego
scenariusza. W nastepnym kroku wyliczane sa wartosci
biezace przeplywéw dla kolejnych scenariuszy oraz
warto$¢ calego projektu, bedaca suma iloczynéw warto-
Sci biezacych poszczegélnych scenariuszy i prawdopo-
dobienstw ich wystapienia. Alternatywnym rozwiaza-
niem obliczeniowym moze by¢ kalkulacja oczekiwa-
nych (zwazonych tacznymi prawdopodobienstwami)
przeplywéw na poszczegblnych etapach trwania pro-
jektu i zdyskontowanie ich na moment opracowywania
analizy. Oba podejécia daja identyczny wynik wartosci
aktualnej netto.

Proces tworzenia wtasciwego drzewa decyzyjnego
jest w praktyce czesto poprzedzany opracowaniem tzw.
drzewa zdarzen (ang. event tree). Drzewo zdarzen
przedstawia mozliwe przeptywy pieniezne i, co wazne,
réwniez wartoéci projektu na jego kolejnych etapach,
bez uwzglednienia niezbednych naktadéw inwestycyj-
nych i przy zatozeniu, ze kierownictwo nie bedzie ko-
rzystalo z pojawiajacych sie opcji decyzyjnych’. Inny-
mi stowy, do konstrukeji drzewa zdarzen wykorzysty-
wane sa wartosci projektu brutto, przy zalozeniu nieist-
nienia elastycznosci dziatania. Dopiero na podstawie
analizy wynikéw uzyskanych dzieki sporzadzeniu
drzewa zdarzen okreslane sa decyzje maksymalizujace
warto$¢ dla inwestoréw. Jesli np. analiza wskazuje, ze
w ktérym$§ z modelowanych scenariuszy od pewnego
etapu projekt bedzie przynosit ujemne zdyskontowane
przeplywy pieniezne netto, to jest to sygnat do skorzy-
stania z opcji wyjscia z inwestycji, poniewaz w ten spo-
s6b ograniczane sa straty dawcow kapitatu. W przypad-
ku wykorzystania drzew zdarzen do zobrazowania
mozliwych scenariuszy rozwoju sytuacji dopiero na
drugim etapie wyceny modelowany jest wplyw opty-
malnych decyzji na wartoé¢ projektu. W tym celu na
skonstruowane drzewo zdarzen nanoszone sa korekty
wartoéci przepltywéw wynikajace z planowanych dzia-
tan adaptacyjnych. Dzialania te sa odpowiedzia na, ob-
razowane za pomoca drzew zdarzen, planowane scena-
riusze rozwoju sytuacji. W ten sposéb powstaje wtasci-
we drzewo decyzyjne. Réznica pomiedzy warto$ciami
NPV wyliczonymi za pomoca drzewa decyzyjnego
i drzewa zdarzen reprezentuje warto$¢ opcji decyzyj-
nych kadry zarzadzajacej.

Z operacyjnego punktu widzenia istotne jest, aby
drzewa zdarzen pokazywaly nie tylko planowane
przeplywy pieniezne w poszczegblnych scenariu-
szach i na etapach realizacji inwestycji, ale réwniez
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wartosci projektu. Takie rozwiazanie utatwia analizo-
wanie wplywu dzialan adaptacyjnych na wartosé¢ dla
inwestoréw.

W najbardziej rozpowszechnionej formie analizy
drzew decyzyjnych ksztalt drzewa, wartosci planowa-
nych przeplywoéw, a takze nadane prawdopodobien-
stwa realizacji danych scenariuszy wynikaja z bieza-
cych i subiektywnych przewidywan analityka. Od kli-
ku lat w literaturze obejmujacej zagadnienia wyceny
opcji decyzyjnych pojawiaja sie réwniez przyklady
konstrukcji drzew zdarzen (czyli pierwszego etapu
tworzenia wilasciwego drzewa decyzyjnego) w formie
drzew dwumianowych, ktérych parametry sa szacowa-
ne na podstawie wzoréw pochodzacych z dwumiano-
wego modelu wyceny opcji na instrumenty finansowe
autorstwa J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina®. Kon-
strukcja dwumianowych drzew zdarzen jest réwniez
etapem prowadzenia pelnej wyceny opcji realnych,
przy zastosowaniu rachunku opcyjnego, na podstawie
modelu dwumianowego. W przypadku zastosowania
takiego rozwiazania przeplywy oraz wartosci projektu
w poszczegélnych weztach drzewa zdarzen, a takze
prawdopodobienstw ich wystapienia sa zalezne od
oczekiwanego odchylenia standardowego wartosci pro-
jektu, ktére z kolei jest determinowane poziomem
zmienno$ci przyjetych zmiennych bazowych. Wylicze-
nie odchylenia standardowego projektu odbywa sie
najczesciej poprzez zastosowanie analizy Monte Carlo,
w ktérej zmiennymi objetymi symulacja sa wartosci
gtéwnych parametréow projektu (np. przychody, koszty,
naktady inwestycyjne). Zastosowanie metody J. Coxa,
S. Rossa, M. Rubinsteina pozwala w znacznym stopniu
ograniczy¢ subiektywizm, poniewaz w tym przypadku
rola analityka ogranicza sie do ustalenia rozktadéw
prawdopodobienstw gtéwnych zmiennych bazowych,
co jest zadaniem obarczonym mniejszym ryzykiem bie-
du niz préba ustalania prawdopodobienstw dla catych
scenariuszy ksztaltowania sie przeplywéw na poszcze-
gélnych weztach decyzyjnych. Dlatego tego typu roz-
wiazanie nalezy uzna¢ za bardziej zaawansowane
w stosunku do wersji tradycyjnej i szczegdlnie przydat-
ne w przypadku projektéw charakteryzujacych sie wy-
sokim ryzykiem.

Innym elementem rdéznicujacym poszczegblne
techniki wykorzystujace drzewa decyzyjne jest dobér
stopy aktualizujacej prognozowane przeptywy pieniez-
ne. W literaturze przedmiotu parametr ten zaréwno od-
zwierciedla stope wolna od ryzyka, jak i stope dostoso-

7 Decyzja o poniesieniu nakladéw inwestycyjnych: poczatkowych czy w trak-
cie trwania projektu, w praktyce zalezy od przewidywan co do mozliwoéci
uzyskania nadwyzki finansowej netto. Nalezy wiec stwierdzi¢, ze tego typu
decyzje reprezentuja elastyczna reakcje kadry zarzadzajacej na pojawiajace sie
informacje. Stad wlaénie wynika koniecznoé¢ nieuwzgledniania nakladéw in-
westycyjnych w tworzeniu drzewa zdarzen. Dopiero po rozpoznaniu, w jaki
sposob moze ksztaltowaé sie wartos¢ biezaca przeplywéw w poszczegélnych
scenariuszach i na kolejnych etapach inwestycji, zarzadzajacy zaplanuja pod-
jecie decyzji o realizacji opcji, czyli poniesieniu naktadu inwestycyjnego.

8 Koncepcja ta jest preferowana m.in. przez: T.Copelanda i V. Antikarova w
pracy Real Options ...., op.cit. Konstrukcja drzew decyzyjnych na podstawie
drzew dwumianowych jest doé¢ szeroko omawiana w literaturze po$wieconej
zbieznosci technik wyceny opcji realnych z metoda drzew decyzyjnych. Jak
udowodniono, miedzy innymi w cytowanym juz Real Options ..., w sytuacji
zachowania prawa jednej ceny w kalkulacjach przeprowadzonych za pomoca
drzew decyzyjnych wyniki obliczen wartosci projektu uwzgledniajacej war-
tos¢ elastycznosci dzialania powinny by¢ zbiezne z wynikami uzyskanymi w
drodze uzycia metod opcyjnych.
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wana do poziomu ryzyka¥. W odniesieniu do drugiej
z powyzszych technik niektérzy autorzy w celu upo-
rzadkowania stosowanego nazewnictwa uzywaja okre-
$lenia dynamiczna metoda zdyskontowanych przeply-
wow (ang. dynamic disconted cash flow analysis) 10.
Nazwa ta nie jest powszechnie wykorzystywana i wiek-
szo§¢ autoréw w obu przypadkach stosuje okreslenie
analiza drzew decyzyjnych.

Zwolennicy stosowania stopy wolnej od ryzyka ar-
gumentuja, ze przeplywy skalkulowane na podstawie
drzew decyzyjnych odzwierciedlaja juz ryzyko, a wiec
stopa dyskontowa powinna by¢ stosowana wylacznie
w celu uwzglednienia preferencji czasowych kapitalo-
dawcow!l. Z drugiej strony analiza literatury przed-
miotu wskazuje, ze wielu autor6w nie zgadza sie z ta
argumentacja, czego dowodem jest uzywanie przez
nich stopy dostosowanej do poziomu ryzyka w prezen-
towanych przykladach!2. W rozwazaniach prowadzo-
nych na podstawie omawianego przypadku zostana
przedstawione argumenty wybranych autor6w. Wska-
zuja oni, ze ze wzgledu na niezachowanie prawa jednej
ceny oba podejscia sa metodologicznie watpliwe i do-
piero odpowiednie dostosowywanie stép dyskonto-
wych do poziomu ryzyka na poszczegélnych etapach
realizacji inwestycji daje zadowalajace wyniki.

4. Wykorzystanie modelu J. Coxa, S. Rossa,
M. Rubinsteina w konstrukeji drzew decyzyjnych

Podstawy i zalozenia teoretyczne, a takze wyprowadze-
nia i interpretacja wzoréw modelu J. Coxa, S. Rossa, M.
Rubinsteina, stuzacych do konstrukcji drzew zdarzen
sa dos¢ szeroko omawiane w literaturze dotyczacej wy-
korzystania rachunku opcyjnego w wycenie opcji na in-
strumenty finansowe. W zwiazku z tym w dalszych roz-
wazaniach przedstawiono tylko technike praktycznego
wykorzystania tej metody w procesie tworzenia drzew
zdarzen (pierwszego etapu analizy drzew decyzyjnych)
dla projektéw inwestycyjnych13.

Drzewa zdarzen konstruowane przy uzyciu meto-
dy J. Coxa, S. Rossa, M. Rubinsteina maja kilka specy-
ficznych cech w stosunku do drzew zdarzen opracowa-
nych w sposéb tradycyjny. Przede wszystkim w tym

9 Por. R. Mayer: Capital expenditure analysis for managers and engineers. 11-
linois 1978 Waveland Press, s. 409-418; A. Damodaran: Corporate Finance.
Theory and Practice. Inc, New York 1997 John Wiley & Sons, s. 278-280; E.O.
Teisberg: Methods for Evaluating Capital Investment Decisions under Uncer-
tainty, w pracy zbiorowej pod redakcja L. Trigeorgis: Real Options in Capital
Investment. Models, Strategies, and Applications. Westport 1995, s. 33.

10 por, E.O. Teisberg: Methods for Evaluating ..., op.cit., s. 33.

11 por. E.O. Teisberg: Methods for Evaluating..., op.cit. s. 34.

12 por, E. Brigham, L. Gapenski: Intermediate Financial Management. Chica-
go 1990, The Dryden Press, s. 354-357.

13 por, W. Tarczynski, M. Zwolanski: Inzynieria finansowa. Warszawa 1999
Agencja Wydawnicza Placet, s. 161-169; J. Hull: Kontrakty terminowe i opcje
— wprowadzenie. Warszawa 1999 Wydawnictwo Finansowe WIG — PRESS, s.
271-287.
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Schemat | Zmiany wartosci projekiu na
pierwszym etapie drzewa zdarzen w modelu
J. Coxa, S. Rossa, M. Rubinsteina

Vu

Va

przypadku zaklada sie, ze zmiana wartosci projektu bez
elastycznosci dzialania i naktadéw inwestycyjnych, za-
chodzaca pomiedzy dwoma kolejnymi etapami mode-
lowania, ma charakter skokowy i moze prowadzi¢ do
otrzymania tylko dwé6ch wartosci na kolejnych etapach
analizy. Sposéb wyznaczania wartosci projektu na
pierwszym etapie drzewa zdarzen obrazuje schemat 1.

Punktem wyjscia w procesie konstrukcji drzewa
zdarzen jest wyliczenie warto$ci projektu w momencie
0 (V). Do tego celu stosuje sie standardowa analize
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych, nie-
uwzgledniajaca nakladéw inwestycyjnych oraz ela-
stycznosci dzialania. Wyliczenie wartosci w pierw-
szym wezle drzewa zdarzen odbywa sie poprzez prze-
mnozenie pierwotnej warto$ci projektu przez wskazni-
ki, kalkulowane za pomoca nastepujacych formut:

u=e (1)
d :e—o{at :1 (2)
u
gdzie:

0 — obliczane na bazie rocznych pomiar6w odchy-
lenie standardowe stopy zwrotu z projektu bez
uwzglednienia elastycznosci dzialanial4,

Ot — czas, ktory uplywa pomiedzy poszczegélnymi
etapami modelowanymi za pomoca drzewa zdarzen15.

Zgodnie z koncepcja zaprezentowana przez T. Co-
pelanda i V. Antikarova, po wyznaczeniu wartosci pro-
jektu na pierwszym etapie nalezy uwzgledni¢ jej spa-
dek, wynikajacy z wyplaty wolnych przeplywéw pie-
nieznych16. W opinii tych autoréw, dopiero wartosc
pomniejszona o wyplaty moze postuzy¢ do prowadze-
nia kalkulacji na drugim etapie. Koncepcja ta wydaje
sie bardziej przekonujaca niz doé¢ rozpowszechnione
modele, ktére nie zaktadaja zmniejszenia wartosci pro-

14 por, J. Mun: Real Options Analysis. Tools and techniques for valuing stra-
tegic investments and decisions. Hoboken 2002 John Wiley & Sons, s. 144.
15 por, . Mun: Real Options Analysis. Tools and techniques for valuing stra-
tegic investments and decisions. Hoboken 2002 John Wiley & Sons, s. 144.
16 por. T. Copeland, V. Antikarov: Real options: a practitioner’s guide. New
York 2001 Texere, s. 152-156.
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Schemat 2 Konstrukeja drzewa zdarzen
uwezgledniajgcego wyplate wolnych
prezeplywow pienieinych wedlug metodologii
J. Coxa, S. Rossa, M. Rubinsteina

(Vu - FCF)u
- FCF,
Vu = (Vu - FCF,)u - FCF,
- FCF,
= Vu - FCF,
Vo
(Vd - FCF4)u
- FCF,
vd = (Vd - FCF,)u - FCF,
- FCF,
= Vd - FCF,
\ (Vd - FCF,)d
- FCF,
= (Vd - FCF,)d - FCF,

jektu wskutek wyptaty wolnych przeplywéw pieniez-
nychl7. Wyplata wolnych przeptyw6w obniza jednak
warto$¢ projektu, a tym samym réwniez wplywa na
warto$¢ opcji decyzyjnych zwiazanych z tym projek-
tem18. J. Mun i wielu innych autoréw wydaja sie nie
bra¢ tego faktu pod uwage. Zaktadaja bowiem, ze pod-
stawa wyliczenia zmiany wartoéci projektu bez ela-
styczno$ci dziatania w procesie tworzenia drzewa zda-
rzen jest nieuwzgledniajaca wyptat wolnych przepty-
woéw warto$¢ tego projektu na wczesniejszym etapie.
Mozna tu argumentowaé, ze z punktu widzenia inwe-
stora wolny przeplyw wyplacony z projektu stanowi
kapital, ktéry w praktyce bedzie reinwestowany. Nie
ma wiec koniecznosci pomniejszania wartosci projek-
tu, bowiem calosciowa wartos¢ dla akcjonariuszy two-
rza zarébwno warto$¢ projektu oraz wypltacone wolne
przeplywy pieniezne. Z drugiej jednak strony w przy-
padku wyceny opcji decyzyjnych przypisanych do pro-
jektu, a nie do calosci przeplywéw dla wiasciciela
stuszne wydaje sie traktowanie projektu oddzielnie od
wyplaconych juz przeplywéw. Istota wyliczen jest tu
bowiem wyznaczenie wartosci opcji decyzyjnych przy-
pisanych wylacznie do projektu, a przeciez wyptacone
przeplywy sa wyprowadzane poza projekt. Dlatego wy-
daje sie, ze nie powinny one stanowi¢ podstawy do sza-
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cowania wartosci projektu na kolejnym etapie drzewa
zdarzen. Biorac pod uwage powyzsze argumenty, dal-
sze analizy beda prowadzone wedlug metodologii T.
Copelanda i V. Antikarova.

Wolne przeptywy pieniezne przeznaczone do wy-
platy sa wyznaczane w drodze przemnozenia wszyst-
kich wartosci projektu na danym etapie przez tzw.
wskaznik wyplaty (pr — ang. payout ratio). Z kolei
wskaznik ten na kolejnych etapach projektu jest ustala-
ny na podstawie szacunkéw przeprowadzonych za po-
moca standardowej metody NPV (rozdziat 2). Jest to
stosunek wartosci wyplat na danym etapie (FCF;) do
warto$ci projektu przed wyplata (V;).

pr = FCF
v (3)

Warto$¢ projektu po wyplacie wolnych przepty-
wow pienieznych stanowi podstawe do wyznaczenia
warto$ci projektu na drugim etapie. Poprzez dalsze pro-
wadzenie kalkulacji w wyzej opisany sposéb mozliwe
staje sie zbudowanie dwumianowego drzewa zdarzen.
Jego ksztalt obrazuje schemat 219.

Zgodnie ze wzorami (1) i (2) parametrem majacym
zasadnicze znaczenie dla ksztaltowania sie wartosci
w poszczegblnych weztach drzewa zdarzen jest przewi-
dywana zmienno$¢ wartosci projektu nieuwzgledniaja-
cego mozliwosci elastycznego dziatania i naktadéw in-
westycyjnych. W opinii wielu autoré6w, w przypadku
konstrukeji drzewa zdarzen na uzytek wyceny opcji de-
cyzyjnych zawartych w projektach inwestycyjnych, czy
to zgodnie z metoda analizy drzew decyzyjnych, czy
tez przy wykorzystaniu rachunku opcyjnego, zmien-
nosc¢ wartosci projektu uzyta do kalkulacji wspélczyn-
nikéw zmiany wartosci projektu (u i d) powinna od-
zwierciedla¢ odchylenie standardowe stopy zwrotu
z projektu bez elastycznosci dziatania i naktadéw inwe-
stycyjnych20. Tak zdefiniowana stopa zwrotu jest kal-
kulowana zgodnie ze wzorem:

nEIPV1 +FCF,U
PV,

o

r=1 (4)
gdzie:

PV, — warto$¢ poczatkowa brutto projektu bez
uwzgledniania naktadéw inwestycyjnych i mozliwosci
podejmowania dziatan adaptacyjnych,

PV, — wartos¢ projektu po pierwszym roku jego
trwania i po wyplacie wolnych przeplywéw pienieznych
(réwniez bez uwzgledniania naktadéw inwestycyjnych
i mozliwosci podejmowania dziatan adaptacyjnych),

17 Miedzy innymi: M. Amram, N. Kalitulake: Real options, managing strate-
gic investment in an uncertain word. Boston 1999 Harvard Business School
Press; J. Mun: Real Options Analysis. Tools and techniques for valuing strate-
gic investments and decisions. Hoboken 2002 John Wiley & Sons.

18 W przypadku zastosowania rachunku opcyjnego w wycenie opcji realnych,
wartoéci uzyskane na kolejnych etapach drzewa zdarzen beda traktowane ja-
ko prawdopodobne wartoéci instrumentu bazowego.

19 W przypadku wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) za pomoca indek-
s6w dolnych oznaczane sa wylacznie etapy projektu. W zwiazku z tym za po-
moca tego samego indeksu oznaczane sa rézne co do wielkosci wyplaty wol-
nych przeplyw6w pienieznych.

20 por, J. Mun: Real Options Analysis. Tools and techniques for valuing stra-
tegic investments and decisions. Hoboken 2002 John Wiley & Sons, s.144;
T. Copeland, V. Antikarov: Real options a practitioner’s guide. New York 2001
Texere, s. 24.



BANK | KREDYT Lwiecien 2005

FCF, _ planowany wolny przeplyw pieniezny wy-
placany w pierwszym roku.

Powyzszy wzdr pozwala kalkulowa¢ stope zwrotu
przy zalozeniu dyskontowania ciagtego. Takie rozwia-
zanie jest zgodne z metodologia J. Coxa, S. Rossa, M.
Rubinsteina. W przypadku kalkulacji stopy wedtug
wzoru na oprocentowanie sktadane o charakterze dys-
kretnym oczekiwana stopa zwrotu z projektu bytaby
réwna stopie dyskontowej wykorzystanej do wylicze-
nia wartosci aktualnej?l. Nie zmienia to jednak faktu,
ze stopa zwrotu z projektu bedzie miata réwniez cha-
rakter stochastyczny22. Warto$¢ odchylenia standardo-
wego wyzej opisanej stopy zwrotu jest najczesciej sza-
cowana z pomoca symulacji typu Monte Carlo. Uzyska-
nie poprawnych wynikéw wyliczen na tym etapie wy-
maga usztywnienia wartosci PV na poziomie wariantu
bazowego. Nieprzeprowadzenie tego zabiegu prowadzi
do ciagtych zmian mianownika wzoru (4) w trakcie
prowadzenia symulacji, co uniemozliwia wykonanie
prawidtowych obliczen.

Wyzsze odchylenie standardowe powoduje wzrost
r6znicy pomiedzy wspéiczynnikami u i d, a tym sa-
mym réwniez wieksze zmiany wartosci projektu na je-
go poszczegélnych etapach. Z drugiej strony wystapie-
nia hipotetycznej sytuacji, w ktérej odchylenie standar-
dowe jest na poziomie zero, oznaczaloby, Ze nie istnie-
je niepewno$¢ rozwoju sytuacji, a tym samym drzewo
zdarzen przyjmuje ksztalt linii prostej. W takiej sytuacji
nie byloby sensu podejmowania drugiego etapu anali-
zy, czyli konstrukcji wtasciwego drzewa decyzyjnego.
W warunkach catkowitej pewnosci nie istnieja bowiem
rézne scenariusze rozwoju sytuacji, a tym samym réw-
niez warto$¢ elastycznosci dziatania jest réwna zero.
Jak juz podkreslano, tylko w warunkach wysokiej nie-
pewnosci opcje realne moga mie¢ wysoka wartosé. Fakt
ten mozna réwniez zaobserwowaé, analizujac wartosci
na poszczegdlnych etapach drzewa zdarzen. Przyktado-
wo, ze wzoru (2) wynika, ze przy wysokim odchyleniu
standardowym wartosci projektu bez uwzglednienia
elastycznosci dzialania oraz nakladéw inwestycyjnych
wspblczynnik d bedzie sie ksztattowat na niskim po-
ziomie, co oznacza szybki spadek wartosci projektu na
kolejnych dolnych weztach drzewa zdarzen. Taka sytu-
acja prowadzi do stopniowego wzrostu wartosci opcji
zakonczenia lub odsprzedazy projektu (jesli taka istnie-
je). Rozwiazania daja bowiem mozliwos¢ ograniczania
strat w sytuacji, gdy konieczne jest podejmowanie ja-
kichkolwiek inwestycji w celu utrzymania projektu.

Ostatnia faza konstrukcji drzewa zdarzen jest wy-
znaczenie prawdopodobiefistw wystapienia scenariu-
szy rozwoju sytuacji na poszczegblnych etapach pro-
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jektu. W tym celu nalezy wykorzysta¢ zaleznos¢ mie-
dzy warto$cia projektu w momencie 0 a planowanymi
warto$ciami projektu na pierwszym etapie drzewa zda-
rzef. Biorac pod uwage, ze suma zdyskontowanych
warto$ci wystepujacych na pierwszym etapie powinna
by¢ réwna wartosci poczatkowej, a takze znana wartosé
stopy dyskontowej (WACC), mozna wyznaczy¢ réwna-
nie, w ktérym szukana bedzie prawdopodobienstwo
wzrostu warto$ci projektu pomiedzy jego etapami.
Réwnanie to przyjmie nastepujaca postac:

Ve Vup+Vd(1—p)

il+ WACC (6)

p — prawdopodobienstwo wystapienia scenariusza

gdzie:
polegajacego na wzroscie wartosci projektu.

Przeksztalcajac powyzszy wzér wzgledem niewia-
domej p, otrzymujemy:

(1+ WACC) -d
PEsd (6)

Przy zalozeniu, ze wartosci d, u oraz WACC nie
zmieniaja sie w trakcie trwania projektu, tak wyliczone
prawdopodobienistwo jest odpowiednie dla kazdego
etapu projektu. Miara ta postuzy do wyznaczania war-
toéci elastycznosci dziatania (wartosci opcji decyzyj-
nych) na etapie przeksztalcania drzewa zdarzen
w drzewo decyzyjne.

5. Wykorzystanie analizy drzew decyzyjnych
w procesie wyceny projektow badawczo-
rozwojowych — cigg dalszy przyktadu?3

Biorac pod uwage niezadowalajace wyniki przeprowa-
dzonych dotychczas analiz, zarzad firny Alfa zdecydo-
wal o poszerzeniu prowadzonych dotychczas studiéw
o analize drzew decyzyjnych. Przyjeto, ze na etapie

Tabela 2 Wartos¢ projektu w momencie ,,0”
bez wwzglednienia elastycznosci dzialania
1 nakladow inwestycyjnych (PVy)

Okres 1 2 3
Przychody (tys.) 1.300 1.500
Wydatki operacyjne

zwiazane z prowadzona

dziatalnoscia - 650 - 750
Wolne $rodki pieniezne

bez uwzglednienia nakladow

inwestycyjnych 650 750

21 por. Errata do 9. rozdziatu ksiazki: T. Copeland, V. Antikarov: Real options:
a practitioner’s guide. New York 2001 Texere, www.decsionering.com.

22 Ze wzgledu na stochastyczny charakter zmiennych bazowych. Por. Errata
do 9 rozdziatu ksiazki: T. Copeland, V. Antikarov: Real options: a practitio-
ner’s guide. New York 2001 Texere, www.decsionering.com

23 Wyliczenia przedstawione w niniejszym rozdziale zostaly przeprowadzone
za pomoca modelu stworzonego w arkuszu kalkulacyjnym. Ze wzgledéw pre-
zentacyjnych wyniki posrednie zaokraglano. W zwiazku z tym préba przepro-
wadzenia wyliczen sprawdzajacych na podstawie wynikéw posrednich moze
prowadzi¢ do nieznacznych réznic w stosunku do zaprezentowanych wartosci.
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Tabela 3 Parametry zmiennych bazowych uzytych w symulacyi

Srednia Odchylenie Rozklad Zakres
standardowe prawdopodobienistwa wartosci
Przychody w pierwszym roku 1.300 rozklad normalny od 0do +
nieskonczonosci
Przychody w drugim roku 1.500 rozklad normalny od 0 do +
nieskoficzonosci
Udzial wydatkéw operacyjnych od 0% do +
w przychodach w pierwszym roku 50% rozklad normalny nieskonczonosci
Udzial wydatkéw operacyjnych od 0% do +
w przychodach w drugim roku 50% rozklad normalny nieskonczonosci

konstrukeji drzewa zdarzen zostanie wykorzystana me-
toda J. Coxa, S. Rossa, M. Rubinsteina. Ponadto biorac
pod uwage specyfike projektu, ustalono, ze wezly decy-
zyjne beda kalkulowane dla okres6w rocznych. Ponizej
przedstawiono wyliczenia stopy zwrotu z projektu bez
uwzglednienia elastycznosci dziatania i naktadéw in-
westycyjnych.

Warto$¢ projektu w momencie ,,0” bez uwzgled-
nienia elastyczno$ci dziatania i nakladéw inwestycyj-
nych wynosi:

750

v oo 650 750 012

[ 2 2
(1"0’12) (1+0,1z) (1+0,1z)

PV, =6.160,7

Wartos$¢ projektu w pierwszym roku (PV;) bez
uwzglednienia elastycznosci dziatania i naktadow in-
westycyjnych po wyplaceniu wolnych przeptywéw ob-
liczono w nastepujacy sposdb:

750
PPV, = 750 . 0,12
1+0,12 1+0,12

PV, =6.250

Wolny przeplyw pieniezny (FCF) w pierwszym ro-
ku, przy zalozeniu braku elastycznosci dziatania oraz
bez uwzglednienia nakladéw inwestycyjnych, wynosi
650 tys. W zwiazku z tym warto$¢ stopy zwrotu wyli-
czonej na podstawie wzoru (4) réwna sie:

Wykres | Rozktad prawdopodobienstwa
stopy zwrotu bez elastycznosci dzialania @
naktadow inwestycyjnych dla projekiu
firmy Alfa

95015320

é
£l
2
G)
-1
3
3
K
:
£
[}

. 05250,0+ 650,00

=1 =11,33%
’ nE 6160, 7 E 1.33%

Oszacowanie odchylenia standardowego stopy zwro-
tu z projektu przeprowadzono za pomoca symulacji Mon-
te Carlo?4. Zalozenia przyjete w tym celu, na podstawie
informacji zawartych w tresci zadania o odchyleniu stan-
dardowym zmiennych bazowych, prezentuje tabela 3.

Powyzej przedstawiono wykres oraz elementy sta-
tystyki opisowej otrzymanego rozkladu.

Z przeprowadzonych wyliczeni wynika, ze odchyle-
nie standardowe stopy zwrotu jest do$¢ wysokie i wynosi
32,81%. Biorac pod uwage ten wynik, mozna wyliczy¢
warto$¢ wskaznikow ui d zgodnie ze wzorami (1) oraz (2).

24 program Cristal Ball firmy Decioneering INC.

Tabela 4 Statystyka symulacyi stopy zwrotu bez elastycznosci dzialania ¢ nakiadow

tnwestycyjnych dla projektu firmy Alfa

Liczba prob

Srednia arytmetyczna

Mediana

Odchylenie standardowe wartosci $redniej
Wariancja

Skosnosé

Warto$¢ minimalna

Warto$¢ maksymalna

Zakres wartosci

Standardowy btad wartosci $redniej

10.000
6,48%
10,59%
32,81%
10,76%
-1,12
-256,02%
96,43%
352,45%
0,33%
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Tabela 5 Kalkulacja wartosci wskaznikow wyplaty

Rok 0
FCF bez nakladéw inwestycyjnych
Warto$¢ renty wieczystej przeplywow

WACC 12%
PV przed wyplata FCF 6.160,7
pr = FCF / PV przed wyplata FCF 0

1 2
650 750
6.250

12% 12%
6.900,0 7.000,0
9,42% 10,71%

W celu ustalenia wartosci wyplat w kolejnych
wezlach drzewa zdarzen nalezy jeszcze oszacowac po-
ziomy wskaznika wyplaty wolnych przeplywow pie-
nieznych. Wyliczenia wskaznikéw wyplaty prezentu-
je tabela 5.

Okreslenie warto$ci wskaznikéw: d, u oraz pr po-
zwala na skonstruowanie drzewa zdarzen. Kalkulacja
wartoéci projektu przed wyplata wolnych przeplywéw
pienieznych na pierwszych etapach drzewa zdarzen
odbywa sie w nastepujacy sposéb:

V,=6.160,7 *1,3883 = 8.552,9
V, =6.160,7 *0,7203 = 4.437,6

Wedtug tak oszacowanych wartosci projektu przed
wyplata wolnych przeplywéw pienieznych, a takze na
podstawie wskaznika wyplaty na danym etapie ustala-
ne sa kwoty wyplat wolnych przeplywow:

FCF,, =8.552,9%9,42% = 805,7

FCF,, =4.437,6%9,42% = 418,0

Oszacowanie wolnych przeplywow na pierwszym
etapie drzewa zdarzef pozwala na ustalenie warto$ci
projektu po wyplacie. Dopiero wartosci projektu po

wyplacie stanowia podstawe do wyznaczenia wartosci
projektu na kolejnym etapie. Pelne drzewo zdarzen dla
projektu firmy Alfa prezentuje schemat 3.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze po drugim
roku wolne przeplywy pieniezne powinny ksztaltowac
sie na tym samym poziomie, co w ostatnim okresie
szczegblowej analizy. Dlatego w drugim roku wartosci
projektu po wyplacie wolnych przeplywéw pieniez-
nych reprezentuja zaktualizowane na ten moment ren-
ty stalych platnoéci réwnych przeplywom z drugiego
roku. W przypadku scenariusza optymistycznego war-
to$¢ moze zosta¢ skalkulowana w ponizszy sposéb:

_1.152,4

Vu- FCF, Ju- FCF, = =9.603,1
(V- FCEJu- Fer,

g

lub:

(va-FCR,)Ju-FCF, =10.755,4 -1.152,4 = 9.603,1

Kolejnym etapem kalkulacji jest ustalenie prawdo-
podobienstw realizacji scenariuszy rozwoju sytuacji.
Zgodnie ze wzorem (6) prawdopodobienstw wzrostu
wartosci projektu zostanie wyliczone w nastepujacy
sposoéb:

Schemat 3 Drzewo zdarzen dla projektu inwestycyjnego przedsiebiorstwa Alfa

0 Rok 1 Rok 2
Wartoéé przed, BE€F 10.755,4
¥l 1,152,4
Warto$é przed FCF 8.552,9 - “Warto$¢ po FCF 9.603,1
FGF---~"~ 8057 | .-~
_ 1. - Warfosé po FCF 7.747,2 =T -----1 ~Wartostprzed FCF ~ 12 5.580,4
T FCE---"" 597.9
————————— - Warloét-przed FGF -1 4.437,6 _Wart6é¢ po FCF 4.982,5
FCF 418,0 | ___.--""
Wartoséé po FCF 4.0196 F-------- -Wartesé-preed EGE. - 2.895,3
FCF 310,2
Warto$¢ po FCF 2.585,1
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) (1 +0, 12) -0,7203

p= =59,84%
1,3383-0,7203

Z powyzszych kalkulacji wynika, ze prawdopodo-
biefistwo wzrostu wartoéci projektu wynosi 59,84%,
natomiast spadku — 40,16%. Poniewaz wartosci stopy
dyskontowej oraz wskaznikéw u i d nie beda sie zmie-
nia¢ w trakcie realizacji projektu, warto§¢ prawdopodo-
biefistw réwniez pozostanie na niezmienionym poziomie.

W celu sprawdzenia poprawnoéci konstrukeji
drzewa zdarzen oraz kalkulacji prawdopodobienstw
wystapienia poszczegélnych scenariuszy nalezy wyli-
czy¢, na podstawie wczesniejszych szacunkéw, war-
to$¢ netto projektu bez uwzglednienia elastycznosci
dzialania. Szacunki tej miary zostana przeprowadzone
na bazie zdyskontowanych na moment opracowania
analizy wartosci oczekiwanych (zwazonych lacznymi
prawdopodobiefistwami) przeplywéw w wezlach drze-
wa zdarzen. W przypadku prawidlowego przeprowa-
dzenia wszystkich dotychczasowych etapéw analizy
NPV obliczone na podstawie drzew zdarzen powinno
by¢ réowne wartosci aktualnej netto wyliczonej w spo-
s6b standardowy (kwota -196,4 tys. z1).

(805,7 - 6000) *0,5984 + (418 —6000) *0,4016
NPV =-1000 +

(1 +0,12)

2
(1152,4 + 9603,1) * (0,5934) +2* (597,9 +4982, 5)
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nego po pierwszym roku trwania projektu jego warto$c¢
(bez uwzglednienia nakladéw inwestycyjnych i ela-
stycznosci dzialania) po wyplacie wolnych przeply-
wow pienieznych wyniesie 4.019,6 tys. i bedzie nizsza
od niezbednych nakladéw na realizacje drugiego etapu
inwestycji. Oznacza to, ze racjonalnie postepujaca ka-
dra menedzerska powinna w tym momencie podja¢ de-
cyzje o zaprzestaniu projektu. Wplyw tej decyzji na
wartoé¢ projektu jest modelowany za pomoca wlasci-
wego drzewa decyzyjnego.

Drzewo (4) — w tym momencie juz decyzyjne — po-
zwala na wyznaczenie wartoéci netto projektu
z uwzglednieniem elastycznosci dzialania:

(805, 7- 6000) *0,5084 + 418,0* 0, 4016
(1 +0, 12)

NPV =-1000 +

(1152, 4+9603, 1) * (0, 5984)2 + (597, 9+4982, 5) *0,5084 * 0, 4016
+ =5138

(1ro12)

Identyczny wynik uzyskuje sie poprzez zastosowa-
nie techniki kalkulacyjnej, polegajacej na ustaleniu dla
kazdego scenariusza rozwoju sytuacji lacznego praw-
dopodobienistw jego wystapienia i przemnozeniu tych
wartoéci przez warto$¢ biezaca poszczegdlnych scena-
riuszy. Sposéb prowadzenia wyliczenn prowadzonych
druga technika zaprezentowano w tabeli 6.

805,7 —6000 + 1152,4 +9603

NPVep, = —1000 + =2936,4
2 1+0,12 :
*0,5984*0,4016+(310,2+2585,1)*(0,4016) ( : ) (1 +0,12)
(1 +0,12)z
NPV, = 1000 + 805,7 —6000 " 597,9+49822,5 = -1189.1
NPV = -196,4 (1 +0’12) (1 +0,12)
Analiza wartoéci zapisanych w poszczegélnych
& ; 3 ; NPV, =-1000+ 4180 _ -626,8
wezlach drzewa zdarzen prowadzi do wniosku, ze sceNs = (—)1 t012) »
w przypadku materializacji scenariusza pesymistycz-
Schemat 4 Drzewo decyzyjne dla projektu inwestycyjnego przedsiebiorstwa Alfa
0 Rok 1 Rok 2
przedsiebiorstwo - 59,84% FCF - -] 11524
Wartest Tenty FCF | 9.603,1
przedsiebiorstwo - 59,84% FCF - 805,7 - -
Naktady inwestycyjne| 6.000,0 [F— - - - — — _ _ _ _
_- . przedsiebiorstwo - 40,16% FCF 597,9
_ - Wartos¢ renty FCF | 4.982,5
| Naktady mwestycyjne 1.000,0 1- ——————————
przedsiebiorstwo - 40,16% FCF 418,0
Naklady inwestycyjne 0,0
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Tabela 6 Kalkulacja prawdopodobienstw wystqpienia scenariuszy (w %)

Scenariusz Prawdopodobieristwo
wystapienia
W pierwszym roku
Scenariusz 1 59,84
Scenariusz 2 59,84
Scenariusz 3 40,16

Prawdopodobienistwo Laczne
qpienia prawdopodobienistwo
w drugim roku wystapienia
59,84 35,80
40,16 24,03
_ 40,16
Lacznie 100,00

Wartos§¢ NPV calego projektu z uwzglednieniem
warto$ci opcji decyzyjnych wynosi:

NPV = 2936, 4 * 35,80% + (—1189, 1) *24,03%
+(—626, 8) *40,16% = 513,8

Biorac pod uwage, ze warto$¢ projektu bez ela-
stycznosci dziatania oszacowano na poziomie — 196,4
tys., warto$¢ elastycznosci dziatania wyznaczona meto-
da drzew decyzyjnych wynosi 710,2 tys.

. 25
Podsumowanie

Kalkulacja wartosci projektu, w ktérej uzyto drzew de-
cyzyjnych, pozwala na uwzglednienie w analizie réz-
nych scenariuszy rozwoju sytuaciji, a takze decyzji adapta-
cyjnych na kazdym etapie trwania projektu (w kazdym
wezle drzewa decyzyjnego). Wydaje sie wiec, ze jest to
dobra metoda szacowania wartosci opcji decyzyjnych
w projektach badawczo-rozwojowych. Jak podkreslano
we wstepie, ze wzgledu na prostote jej przydatnos¢ mo-
ze by¢ szczegélnie duza na wczesnym etapie wprowa-
dzania koncepcji opcji realnych w procesie decyzyj-
nym. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage réwniez na ograni-
czenia metodologiczne analizy drzew decyzyjnych.
Przede wszystkim zastosowanie tej metody w formie
przedstawionej w powyzszym przykladzie prowadzi
do niezachowania prawa jednej ceny. Jak twierdzi O.
Teisberg, najczesciej stosowana w praktyce stopa aktu-
alizujaca poszczegélne przeplywy jest alternatywny
koszt kapitatu, wykorzystywany réwniez w standardo-
wej metodzie zdyskontowanych przeptywéw pieniez-
nych26, Takie rozwiazanie zastosowano réwniez
w omawianym przykladzie — stata stopa dyskontowa na
poziomie 12% zostala wykorzystana zaréwno do kalku-
lacji wartosci aktualnej wolnych przeptywoéw pieniez-
nych wedtug standardowej metody NPV, jak i analizy

25 W czesci tej wykorzystano fragmenty pracy P. Mielcarza: Wykorzystanie
narzedzi uzupeiniajacych analize zdyskontowanych przeplywéw pienieznych
netto w ocenie projektéw badawczo-rozwojowych, przyjetej do druku w Ze-
szytach Naukowych Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu.

26 Istnieje rowniez grupa badaczy, ktéra twierdzi, ze przeptywy powinny by¢
dyskontowane stopa wolna od ryzyka, natomiast uwzgledni¢ ryzyko w kon-
strukcji drzewa decyzyjnego.

drzew decyzyjnych. W tym miejscu pojawia sie jednak
problem natury metodologicznej. Zastosowanie takiej
stopy dyskontowej oznacza bowiem uzycie parametru
odzwierciedlajacego inny poziom ryzyka niz zwiazane
z przeplywami zaprojektowanymi poprzez konstrukcje
drzew decyzyjnych. Stopa na poziomie 12% w prakty-
ce odzwierciedla poziom ryzyka adekwatny do sytu-
acji, w ktorej zaklada sie, ze istnieje tylko jeden ($red-
ni) scenariusz rozwoju sytuacji i nie przewiduje sie
mozliwosci elastycznego reagowania na zmieniajace
sie warunki (z zalozenia warunki sie nie zmieniaja, po-
niewaz sa juz okre$lone w danym, jedynym scenariu-
szu)?7. Innymi slowy, statyczna metoda zdyskontowa-
nych przeplywéw pienieznych zaktada, ze nie istnieje
pole do podejmowania elastycznych decyzji przez kie-
rownictwo. W rzeczywistosci konstrukcja drzew decy-
zyjnych uwzglednia mozliwo$¢ funkcjonowania réz-
nych scenariuszy rozwoju sytuacji, a takze réznych
mozliwosci podejmowania decyzji adaptacyjnych juz
w trakcie realizacji projektu. W zwiazku z tym uzycie
stopy dyskontowej z modelu NPV do kalkulacji warto-
sci biezacej przeptywéw oszacowanych technika drzew
decyzyjnych jest jednoznaczne z uzyciem stopy nieade-
kwatnej do poziomu ryzyka. Istnienie wyzej opisanego
niedopasowania wysokosci stopy dyskontowej do po-
ziomu podejmowanego ryzyka mozna zobrazowaé za
pomoca teorii jednej ceny. Zgodnie z nia dwa aktywa,
,... ktére generuja dokladnie takie same platnosci
w kazdym mozliwym wypadku rozwoju sytuacji, sa do-
skonale substytucyjne, i dlatego maja doktadnie taka
sama cene... "28, Oznacza to, ze jesli teoretycznie istnie-
je mozliwo$¢ znalezienia instrumentu aktywéw lub
portfela aktywoéw charakteryzujacych sie wycena ryn-
kowa oraz generujacych przeptywy doskonale skorelo-
wane z przeplywami z rozpatrywanego projektu inwe-
stycyjnego (tzw. ang. twin security), to stopa dyskonto-
wa aktualizujaca przeplywy z tego instrumentu akty-
wow bedzie réwniez odzwierciedlata poziom ryzyka
danego projektu, przy zalozeniu niemoznosci reagowa-
nia na pojawiajace sie informacje, czyli w sytuacji
zgodnej z zalozeniami standardowej analizy NPV. Moz-
na stwierdzi¢, ze znalezienie takiego instrumentu akty-

27 Por. T. Copeland, V. Antikarov: Real Options ..., op.cit. s. 87-90.
28 por. T. Copeland, V. Antikarov: Real Options ..., op.cit., s. 89.
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woéw pozwala na okre$lenie stopy dyskontowej od-
zwierciedlajacej poziom ryzyka danego projektu inwe-
stycyjnego. Jesli zatem uzyskana w ten sposéb stopa
dyskontowa zostanie uzyta do aktualizacji przeplywow
oszacowanych w procesie konstrukcji drzew decyzyj-
nych, zakladajacych elastyczno$¢ reagowania, to w rze-
czywistosci do wyceny zostanie wykorzystany para-
metr odzwierciedlajacy inny poziom ryzyka, niz wyni-
ka z analizy drzew decyzyjnych.

Nalezy stwierdzi¢, ze mimo oméwionych ograni-
czen drzewa decyzyjne stanowia zaawansowane narze-
dzie analizy, ulatwiajace identyfikacje opcji decyzyj-
nych i przyblizajace ich warto$¢. Istotnym atutem tego
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podejécia do wyceny projektow badawczo-rozwoj-
owych jest jego prostota, szczeg6lnie w odniesieniu do
koncepcji wyceny opcji realnych za pomoca algorytmu
wyceny opcji na instrumenty finansowe. Fakt ten moze
mie¢ zasadnicze znacznie dla koficowych uzytkowni-
kéw analiz ekonomicznych czesto niemajacych za-
awansowanej wiedzy z zakresu analizy finansowej tego
typu przedsiewzie¢. Z drugiej strony, biorac pod uwa-
ge opisane ograniczenia koncepcji drzew decyzyjnych,
przeprowadzona na jej podstawie wycena moze w pew-
nym zakresie nie odzwierciedla¢ rzeczywistej warto$ci
dla wtascicieli, jaka kreuje realizacja projektu badaw-
CZO-TOZWO0jOWego.

Ekonomiczne aspekty sekurytyzacji
wierzytelnosci hipotecznych

Czesé II*
fukasz Reksa

System dla Polski a struktura inwestorska

W ciagu najblizszych kilku lat Polska stanie w obliczu
wyboru modelu, ktéry pozwoli na diugoletni i stabilny
rozwdj zaréwno pierwotnego, jak i wtérnego rynku hi-
potecznego. Obecnie trudno jest spekulowaé, jak ten
model bedzie wygladal, tj. czy zostana zastosowane
rozwiazania niemieckie, czy amerykanskie, a moze
jeszcze inne. Nie bedzie to jednak mozliwe bez popra-
wy makroekonomicznej w naszym kraju, utrzymania
stabilnego poziomu wzrostu gospodarczego oraz dosko-

* Pierwsza cze$¢ artykutu opublikowaliémy w nr. 3/2005 ,,Banku i Kredytu”.

nalenia systemu prawnego. Konieczne wydaje sie row-
niez wprowadzenie nowoczesnych rozwiazan w wielu
dziedzinach dziatalnosci
i prawnej. Dzieki uregulowaniu i skomputeryzowaniu

spoleczno-gospodarczej

systemu ksiag wieczystych oraz wprowadzeniu dlugu
gruntowego znikna trudnosci z dokonywaniem wpi-
s6w. Rowniez panstwo w aktywniejszy sposéb wilaczy
sie w proces stymulacji rynku nieruchomosci poprzez
r6zne formy posredniej i bezposredniej pomocy.
Zwiekszenie skutecznosci hipoteki jako zabezpieczenia
zagwarantuje wysoka jakos¢ obrotu na rynku nierucho-
moséci. Wprowadzenie innych instrumentéw i rozwia-
zan, takich jak likwidacja limitu kredytowego dla no-
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wej ulgi budowlanej, zmiana ustawy o ochronie lokato-
réw, wprowadzenie programu preferencyjnych kredy-
tow, zaangazowanie wiekszego kapitatu i os6b w sekto-
rze budowlanym oraz stworzenie odpowiednich prze-
piséw prawnych, doprowadzi w przysztosci do silnego
rozwoju sektora budownictwa.

Obecnie funkcjonujacy w naszym kraju system
specjalistycznych bankéw hipotecznych nie odnosi
wiekszych sukceséw. Wydaje sie, ze jest to spowodo-
wane m.in. zbyt niskim poziomem kapitatéw wtasnych
utrzymywanych przez banki hipoteczne, silna konku-
rencja ze strony bankéw uniwersalnych oraz niespé6jno-
Scia prawa. W tej ostatniej kwestii wiele zastrzezen bu-
dzi diugotrwate oczekiwanie na wpis do ksiegi wieczy-
stej, co znacznie utrudnia emisje hipotecznych listow
zastawnych. Ponadto w wielu przypadkach wystepuje
niejednorodno$é¢ w podejsciu do optat sadowych przy
udzielaniu kredytéw zabezpieczonych hipotecznie.
Jednym z istotnych elementéw ograniczajacych dziatal-
nos¢ specjalistycznych bankéw hipotecznych jest réw-
niez niemozno$¢ skupowania przez nie wierzytelnosci
hipotecznych od swoich bankéw-zatozycieli. Coraz
czesciej krytykowana jest takze sama ustawa o listach
zastawnych i bankach hipotecznych, ktérej rozwiaza-
nia zostaly przeniesione wprost z niemieckiego syste-
mu legislacyjnego. Niewidzialna reka rynku, jak pisat
ojciec nowoczesnej ekonomii Adam Smith, doprowa-
dzita do sytuacji, w ktérej zapisy ustawowe co prawda
nie pozostaja martwe, ale ekonomiczna skala ich wyko-
rzystania jest bardzo ograniczona, a system specjali-
stycznych bankéw nie ma obecnie perspektyw.

W zwiazku z tym nie mozna sobie pozwoli¢ na
utrzymywanie systemu, ktéry nie bedzie w stanie efek-
tywnie aczy¢ rynku kapitalowego z rynkiem wierzytel-
nosci hipotecznych. Wzrost zapotrzebowania na kredy-
ty hipoteczne — juz widoczny — wymusi wprowadzenie
takich zmian, ktére pozwola na petne zaspokojenie ro-
snacych potrzeb finansowych. W tej chwili pozostaje
jeszcze kwestia otwarta, czy bedzie to system MBS czy
ulepszony system listéw zastawnych.

System MBS ma wiele zalet, w tym réwniez dla sa-
mych bankéw hipotecznych. MBS z powodzeniem
mogltby staé sie uzupetniajacym instrumentem refinan-
sujacym dziatalno$¢ bankéw hipotecznych, odciazajac
ich kapitaly wtasne. Ponadto MBS stwarza wiele in-
nych korzysci:

1) jest nowym Zrédlem pozyskiwania kapitatéw
(dywersyfikacja zrédet),

2) umozliwia ograniczenie ryzyka dziatalnosci
bankowej,

3) pozwala na odciazenie kapitaléw wtasnych ini-
cjatora,

4) poprawia jako$¢ zarzadzania aktywami i pasy-
wami,

5) doprowadza do wzrostu wiarygodnosci inicjato-
ra transakcji.
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Zgodnie z zapisami ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych, wyspecjalizowane banki hipo-
teczne moga refinansowac sie listami zastawnymi jedy-
nie do 60% bankowo-hipotecznej wartosci nierucho-
mosci. Pozostate 40% kapitaléw pozyskiwane jest na
rynku miedzybankowym, co jest dosy¢ kosztownym
sposobem. Dlatego tez korzystnym zrédlem refinanso-
wania moglyby by¢ emisje Mortgage Backed Securities.
Ponadto, o ile listy zastawne moga by¢ zabezpieczone
jedynie wierzytelnosciami najwyzszej jakosci, o tyle
papiery dluzne zabezpieczone hipotecznie nie wyma-
gaja az takiego wysokiego standardu zabezpieczen.
Banki hipoteczne moga wnosi¢ know how i dziata¢ ja-
ko doradca oraz organizator MBS emitowanych przez
inne banki. Inna korzyscia wynikajaca z emisji MBS
jest fakt, ze banki, sprzedajac kredyty hipoteczne do
sp6tki SPV, pozbywaja sie ich ze swojego bilansu,
a tym samym przestaja ponosi¢ zwiazane z nimi ryzy-
ko. Dlatego tez dla niewyspecjalizowanych bankéw ko-
mercyjnych MBS moze sta¢ sie Zrédtem diugotermino-
wych kapitaléw przeznaczanych nastepnie na refinan-
sowanie dzialalnosci kredytowej.

Pomimo niezaprzeczalnych walor6w MBS z papie-
rami tymi wiaze sie wiele niejasnosci i niebezpie-
czenstw, szczegdlnie w polskich warunkach prawno-eko-
nomicznych. Przede wszystkim chodzi tutaj o brak do-
$wiadczen w ich emisji i sprzedazy na polskim rynku
kapitalowym. Nie jest do konica pewne, czy polski rynek
kapitalowy jest gotowy do absorpcji nowego instrumen-
tu dtuznego. Jednym w warunkéw powodzenia jest za-
tem znalezienie odpowiedniej grupy inwestoréw. Pro-
blemem moze by¢ réwniez optacalnosé takiej transakcji.
Po pierwsze, dos¢ wysokie sa koszty uzyskania wtasci-
wego, wysokiego ratingu, wymaganego przez zagranicz-
nych inwestoréw. Po drugie, obecnie w Polsce zbyt wy-
sokie sa koszty zabezpieczenia pozycji walutowej, tzw.
hedgingu, ktéry jest w ogdle nieosiagalny na terminy
przekraczajace 5 lat. Po trzecie, nieznajomoéc¢ polskiego
rynku, brak petnego zaufania do niego oraz zmienny po-
pyt na papiery z rynkéw wschodzacych moga stanowic
znaczace bariery. Czwarta bariera moze okazac sie trud-
no$¢ wyizolowania przez inicjatora odpowiednio duzej
puli wierzytelnosci hipotecznych, ktére mogtyby by¢
wykorzystane w procesie sekurytyzacji. Osiagniecie ko-
rzysci skali bedzie zapewne mozliwe w momencie sil-
nego ozywienia na rynku kredytowania hipotecznego
i tym samym znacznego zwiekszenia tego typu wierzy-
telnosci w portfelu bankéw.

Weciaz otwarte pozostaje pytanie, czy w obecnych
warunkach ekonomicznych w naszym kraju warto
wprowadzi¢ nowy papier, jakim jest MBS, czy tez do-
skonali¢ i rozwija¢ system listow zastawnych. Do tej
pory zaden polski bank nie przeprowadzit sekurytyza-
cji wierzytelnoéci hipotecznych, mimo ze wielkosé
portfela tego typu kredytéw w niektérych bankach
umozliwitaby jej realizacje. Wynika to przede wszyst-



58 Bankowos$¢ Komercyjna

kim z barier natury ekonomicznej i prawnej, jak tajem-
nica bankowa, nadzér bankowy, tytul egzekucyjny,
przeniesienie praw do wierzytelnosci, podatki. Do tego
dochodzi brak w chwili obecnej wtérnego rynku wie-
rzytelnoéci hipotecznych, umozliwiajacego rozwéj tej
galezi sekurytyzaciji.

W $wietle powyzszych rozwazan utworzenie
w Polsce podobnych system6éw budzi coraz wieksze za-
interesowanie. Niezaleznie od wszelkich zastrzezen
i trudnosci nalezy skupi¢ uwage na konstrukeji takich
ukladéw podmiotowych, ktére pozwolilyby na realiza-
cje celow. Sklada sie na nie zwiekszenie zrodet finan-
sowania rynku wierzytelnosci hipotecznych oraz
umozliwienie podtrzymania duzej dynamiki popytu na
kredyty i érodki finansowe. Sposobem realizacji takich
zalozen moze by¢ utworzenie sprawnego systemu in-
stytucji przejmujacych ryzyko kredytowe od bankéw,
czyli de facto budowa wtérnego rynku hipotecznego.

Mimo znacznego wzrostu rynku kredytowania hi-
potecznego w Polsce w ostatnich dwdch latach jego
udzial w PKB naszego kraju wciaz nie przekroczyl 5%.
Przy zalozeniu rocznego wzrotu PKB o 1,5% oraz wo-
lumenu kredyt6w hipotecznych na poziomie 20% ska-
le udziatu zblizona do tej, ktéra wystepuje w USA lub
wielu krajach Europy Zachodniej, osiagniemy za okolo
20 lat. Mimo to juz w ciagu najblizszych 10 lat banko-
wy portfel kredytowania rynku nieruchomoéci moze
wzrosna¢ do 200 mld zt. Dlatego juz dzi$ nalezy zasta-
nowic¢ sie nad stworzeniem systemu, ktéry wspomogl-
by instytucje kredytowe w obstudze rosnacego zadtuze-
nia. Zdjecie czeSci ryzyka i przejecie go przez sie¢ po-
srednikéw i inwestoréw pozwolilyby na zwiekszenie
dostepnoéci srodkéw na finansowanie kredytéw oraz
obnizyly koszty pozyskania kapitalow, a tym samym
zmniejszyly obciazenia finansowe z tytulu udzielanych
kredytoéw. Ponadto roziozenie ryzyka na wieksza liczbe
podmiotéw przyczyni sie do zmniejszenia obciazen ka-
pitatowych oraz podatnosci na negatywne wahania ko-
niunktury gospodarczej i sektorowej. W perspektywie
kilkunastu lat niezbedne stanie sie korzystanie z diugo-
terminowych Zrédel refinansowania dzialalnosci kre-
dytowej. Sposobem na to jest sprzedaz pakietow wie-

Wykres | Aktywa i ich dynamika
w polskim sektorze finansowym w latach
1996 - 2003 (w min z1)
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rzytelnoéci hipotecznych wyspecjalizowanym instytu-
cjom, ktére podejma sie ich przeksztalcenia w plynne
papiery wartoSciowe.

Dla rozwoju rynku papieréw diuznych zabezpie-
czonych hipotecznie szczegdlnie wazny jest potencjal
finansowy bankéw, funduszy inwestycyjnych i emery-
talnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych. To prze-
ciez te podmioty stana sie gléwnymi odbiorcami ryzy-
ka zwiazanego z emitowanymi papierami wartosciowy-
mi. W 2003 r. warto$¢ aktywoéw zgromadzonych przez
system bankowy w Polsce wyniosta prawie 500 mld zl,
co przedstawia wykres 2.

Wedlug statystyk prowadzonych przez Narodowy
Bank Polski, od okoto 4 lat ponad 25% aktywow sekto-
ra bankowego ulokowanych jest w papierach warto-
sciowych, z ktérych najwiekszy udzial maja papiery
dluzne, w szczegélnosci instrumenty skarbowe.
W 2002 r. az 97,9% wszystkich papieréw zgromadzo-
nych przez banki komercyjne stanowily papiery dluzne
(warto$¢ 102,26 mln z1). Jedynie nieco ponad 6 mld zt
przypadalo na papiery wyemitowane przez podmioty
finansowe i niefinansowe. Zaktadajac $rednioroczny
przyrost aktyw6éw na poziomie 5%, za 10 lat system
bankowy bedzie dysponowal aktywami przekraczaja-
cymi 820 mld zl. Stosujac analogie z 2002 r., mozna
przewidywa¢ udzial papieréw diuznych zabezpieczo-
nych hipotecznie na poziomie 20 — 40 mld zl.

Wedlug szacunkéw Komisji Nadzoru Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych?!, do roku warto$é¢ aktywow
netto zgromadzonych przez OFE w tzw. scenariuszu
pesymistycznym wyniesie 146,9 mld zl, w scenariuszu
podstawowym 167,9 mld zl, a optymistycznym 189,5
mld zl. Pod koniec 2004 r.2 prezes Komitetu Nadzoru
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych przedstawil
statystyki, wedlug ktérych na koniec 2004 r. fundusze

1 Raport o rozwoju Otwartych Funduszy Emerytalnych na rynku finansowym
do roku 2010. Warszawa 2003 Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych.

2 P, Monkiewicz: Ocena rozwoju instrumentéw ubezpieczeniowych na rynku
wierzytelnosci. 1 Kongres finansowania budownictwa mieszkaniowego w kra-
jach Europy Srodkowej i Wschodniej, Warszawa, grudzien 2004 r.

Wykres 2 Struktura portfela inwestycyjnego
OFE w 2002 r.
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Wykres 3 Wartosé aktywow zaktadow
ubezpieczen w latach 1999-2003 (w min zi)

Zrédto: Raport o rozwoju Otwartych Funduszy Emerytalnych na rynku fi-
nansowym do roku 2010. Warszawa 2003 Komisja Nadzoru Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych.

emerytalne zgromadza aktywa w wysokosci 80 mld zl.
Interesujace jest, ze sa to aktywa dlugoterminowe.
W zwiazku z tym instytucje te beda poszukiwa¢ dlugo-
terminowych i bezpiecznych sposobéw lokowania
swoich aktywéw finansowych. Obecnie w strukturze
portfela inwestycyjnego dominuja znajdujace sie w ob-
rocie publicznym diuzne papiery wartosciowe (patrz
szerzej wykres 2).

Zakladajac silny rozw6j rynku instrumentéw dluz-
nych, ktérych emisja opiera sie na wierzytelnosciach
hipotecznych, mozna szacowac, ze ich udzial w struk-
turze portfela inwestycyjnego OFE wyniesie od 10% do
20%, co w 2010 r. bedzie stanowié¢ 14 — 19 mld zl,
aw 2014 r. 22 — 30 mld zl.

Kolejna grupa inwestorska sa towarzystwa ubez-
pieczeniowe, ktére w 2003 r. dysponowaly aktywami
w wysokosci niespeina 70 mld zt.

Dominujaca role w aktywach ubezpieczycieli od-
grywaja papiery skarbowe, ktérych udzial w 2002 r.
wynosil prawie 75%. Szacunki wskazuja, ze za 10 lat
sektor towarzystw ubezpieczeniowych zdola zgroma-
dzi¢ aktywa, ktérych wartoé¢ przekroczy 200 mld zi. Ze
wzgledu na wysoka jako§¢ oraz stosunkowo wysokie
oprocentowanie papiery dluzne zabezpieczone hipo-
tecznie moga okaza¢ sie bardzo interesujacym instru-
mentem inwestycyjnym dla towarzystw ubezpieczenio-
wych. Stad tez udzial tych waloréw w portfelu inwe-
stycyjnym moze przekroczy¢ 20%), a nawet 30%, co po-
zwoli ich emitentom na sprzedaz ryzyka, ktérego war-
to$¢ moze przekroczy¢ 30 mld zl.

Obecnie w Polsce dziala 140 funduszy inwestycyj-
nych. Dla poréwnania, w podobnej pod wzgledem licz-
by ludnos$ci Hiszpanii dziata ich ponad 2.5003. Poten-
cjal wzrostowy tych instytucji jest wiec niebywale wy-
soki. Na koniec 2003 r. warto$¢ aktywéw zgromadzo-
nych przez fundusze przekroczyla 33 mld zI. Nalezy sie
spodziewaé, ze w najblizszej dekadzie fundusze inwe-

3 Raport o rozwoju Otwartych Funduszy Emerytalnych na rynku finansowym
do roku 2010. Warszawa 2003 Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych.
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Wykres 4 Wielkosé portfela wierzytelnosci
hipotecznych do aktywow diugoterminowych
(luka niedopasowania) (mld z1)

Zrédto: oprace ie wi na podstawie d I z NBP oraz IbnGR, Per-
spektywy rozwoju bankowosci i rynkow finansowych w Polsce do 2007 roku.
Gdansk, kwiecien 2003 1.

stycyjne zgromadza aktywa w wysokosci ponad 150
mld zl. Prawdopodobnie nie powtérzy sie sytuacja
z ostatnich 3 lat, kiedy nastapil bardzo silny przyrost
aktywéw TFI Bylo to spowodowane wprowadzeniem
tzw. podatku Belki, kt6ry sprowokowat przeplyw srod-
kéw finansowych od bankéw wlasnie do funduszy in-
westycyjnych, oraz trwajacej od prawie roku gieldowej
hossy. Wedlug danych na koniec 2002 r., ponad 80%
aktywéw funduszy stanowily aktywa tzw. funduszy
bezpiecznych, do ktérych zaliczamy fundusze obliga-
cyjne i rynku pienieznego. W 2003 r. odnotowano nato-
miast spadek udziatu funduszy bezpiecznych na rzecz
TFI inwestujacych na rynku akcji. Ze wzgledu na prze-
widywany znaczny wzrost udzialu funduszy inwesty-
cyjnych na rynku finansowym z pewno$cia nastapia
silna dywersyfikacja portfela tych instytucji oraz zréz-
nicowanie oferowanych produktéw, wsréd ktérych
moga znalez¢ sie papiery dluzne zabezpieczone hipo-
tecznie.

Ostatnia grupe inwestor6w moga stanowic¢ gospo-
darstwa domowe. Wedlug szacunk6w Banku Pekao SA,
w ciagu 8 lat oszczednosci te powinny wzrosna¢ do
okolo 700 mld zl. Czes¢ srodkéw zostanie ulokowana
w bankach, funduszach inwestycyjnych i instytucjach
ubezpieczeniowych. Trudno obecnie szacowac, jaka
ich cze$¢ pozwoli na finansowanie papier6w dluznych
powstajacych w procesie sekurytyzacji. Moze sie to od-
bywa¢ poprzez bezposrednie inwestycje gospodarstw
domowych i posrednio, dzieki transmisji $rodkow
przez podmioty, ktérym zostaly one powierzone.

Obecnie wtérny rynek hipoteczny w Polsce
w ogble nie istnieje. Znaczna cze$¢ kredytéw hipo-
tecznych finansowana jest przez banki dzieki depozy-
tom i wkiadom krétkoterminowym. Zapadalno$¢ az
90% z nich nie przekracza jednego roku. W takiej sy-
tuacji wystepuje ryzyko zwiazane z luka niedopaso-
wania. Jak wynika z wykresu 4, w 2003 r. sektor ban-
kowy charakteryzowal sie nadpodaza pieniadza krét-
koterminowego w stosunku do popytu na kapitat dtu-
goterminowy.
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W 2003 r. érednio- i dtugookresowe zasoby finan-
sowe bankéw, tj. powyzej 1 roku, stanowily 13,5%
(43,5 mld zl) catego portfela zobowiazan. Dla poréwna-
nia w tym samym roku warto$¢ kredytéw hipotecznych
stanowila 11% aktywéw zgromadzonych w sektorze
bankowym oraz az 26% catego portfela kredytéw brut-
to dla sektora niefinansowego.

W najblizszych latach nalezy sie spodziewa¢ sto-
sunkowo umiarkowanego przyrostu portfela depozy-
tow dlugoterminowych, co wiaze sie z kilkoma zjawi-
skami. Po pierwsze, roénie swiadomo$¢ i wiedza na te-
mat rynku finansowego. Przyczynia sie to do zwieksze-
nia atrakcyjnodci innych form lokowanie kapitatu,
zwlaszcza wéréd gospodarstw domowych (chodzi tutaj
o fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczenio-
we czy rynek akcji). Po drugie, stosunkowo niskie sto-
Py procentowe réwniez zniechecaja do lokowanie $rod-
koéw finansowych w bankach. Po trzecie, ze wzgledu na
wysoki deficyt budzetowy panstwo zmuszone jest do
zadluzania sie na rynku, oferujac obligacje skarbowe na
bardzo korzystnych warunkach. Sprzyja to zwieksze-
niu zainteresowania tymi instrumentami jako alterna-
tywnym sposobem inwestowania. Dla samych bankéw,
ktére w 2003 r. zgromadzily w swoich portfelach obli-
gacje o warto$ci 112 mld zt, oznacza to posiadanie pew-
nej rezerwy. Moze ona w kazdej chwili zosta¢ uwolnio-
na w celu sfinansowania zapotrzebowania na kredyty
hipoteczne. W najblizszych kilku latach dojdzie jednak
do sytuacji, w ktérej banki beda zmuszone do poszuki-
wania nowych zrédet refinansowania dziatalnosci hi-
potecznej, a rozwiazaniem moze okazac sie sekurytyza-
cja pozabilansowa.

Ponadto poniewaz banki pobieraja wysokie premie
za ryzyko, znacznie podnosi sie koszt obstugi zadtuze-
nia hipotecznego. W zwiazku z tym konieczne jest
stworzenie w naszym kraju odpowiednich podstaw
rozwoju systemu diugoterminowych instrumentéw re-
finansujacych. Nalezy wprowadzi¢ takie rozwiazania,
ktére umozliwityby bankom przerzucenie na rynki ka-
pitatowe ryzyka (ptynnosci, stép procentowych, kredy-
towych) powiazanego z kredytami hipotecznymi. Z te-
go punktu widzenia rozwéj wtérnego rynku hipotecz-
nego w Polsce moze mie¢ duze znaczenie.

Charakterystyka papieréw diuinych

Mimo olbrzymiego potencjatu inwestycyjnego podmio-
tow polskiego rynku finansowego publiczny rynek pa-
pieréw dtuznych jest bardzo stabo rozwiniety; charak-
teryzuje sie niska ptynnoscia oraz niewielkim zr6znico-
waniem oferowanych instrumentéw. Dotyczy to réw-
niez papieréw dtuznych zabezpieczonych hipotecznie,
ktére sa obecne na rynku regulowanym w postaci
dwdch emisji listéw zastawnych o wartosci 400 mln zt.
Sytuacja taka stwarza duze szanse rozwoju. Ze wzgledu
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na rodzaj zabezpieczenia oraz sposéb emisji poprzez
sekurytyzacje papiery diuzne tego typu beda sie cha-
rakteryzowac wysokim poziomem bezpieczenstwa, po-
réwnywalnym z listami zastawnymi czy obligacjami
Skarbu Panstwa. Dzieki MBS pojawi sie na rynku pa-
pier wartoéciowy zréznicowany pod wieloma wzgleda-
mi. Elastycznos¢ ta pozwoli inwestorom dobra¢ instru-
ment do swoich aktualnych potrzeb i wymogoéw.
W przyszioéci umozliwi to powstanie rynku produk-
tow ,szytych na miare”, jak to ma miejsce obecnie
w Niemczech w przypadku listow zastawnych oraz
w Stanach Zjednoczonych i emitowanych tam MBS.

Do istotnych elementdw, ktére w duzej mierze mo-
ga przyczynic sie do sukcesu badz porazki MBS na pol-
skim rynku, naleza ptynnos¢, rentownos$¢ oraz bezpie-
czenstwo. Potencjalni inwestorzy analizuja te cechy
w pierwszej kolejnosci, a otrzymane wyniki czesto po-
réwnuja z warto$ciami innych instrumentéw o zblizo-
nej charakterystyce.

Szczegblnie istotnym wyznacznikiem jakosci ofe-
rowanych papieréw wartoéciowych jest ocena ratingo-
wa nadawana przez niezalezne agencje. W przypadku
MBS chodzi o nadanie tym instrumentom wyzszej oce-
ny ratingowej, niz otrzymat inicjator transakcji. W Pol-
sce jeszcze przynajmniej przez kilka lat taka sytuacja
nie bedzie mozliwa ze wzgledu na niekorzystne roz-
wiazania prawne i bardzo krétki okres doswiadczen
w zakresie funkcjonowania rynku kredytowania hipo-
tecznego. Nalezy tez pamietac, ze Polska wciaz jeszcze
nie przeszta catego cyklu koniunkturalnego. Dotyczy to
wahan cen, popytu i podazy, jakosci portfela, struktury
i kosztow generowanych przez ten portfel wierzytelno-
sci hipotecznych oraz przypadkéw upadtosci bankow,
jak tez samych emisji papieréw dluznych zabezpieczo-
nych hipotecznie. W tej ostatniej kwestii rowniez rynki
zagraniczne nie moga postuzy¢ jako przyktad empi-
ryczny. Obowiazuja tam przepisy prawne regulujace
kwestie upadlosci, jednak nie zostaty one jeszcze skon-
frontowane z rzeczywisto$cia, ktéra okazuje sie bar-
dziej laskawa od przewidywan ustawodawcéw. Brak
przypadkéw upadlosci czy przedwczesnego umarzania
emisji papieréw wartoSciowych uniemozliwia spraw-
dzenie skutecznosci zapiséw prawnych.

Zaktadajac, ze MBS powinny by¢ instrumentami
plynnymi, nalezy uznaé, ze beda one notowane na jed-
nym z dwdch polskich rynkéw regulowanych, co wiaze
sie z procedura dopuszczenia papieré6w wartosciowych
do obrotu publicznego oraz kosztami zwiazanymi z upu-
blicznieniem. Jest to o tyle istotne, Ze bezposrednio wpty-
wa na minimalna wielko$¢ portfela wierzytelnosci hipo-
tecznych, ktére bank bedzie musiat wykorzysta¢ w proce-
sie sekurytyzacji, aby osiagna¢ zamierzone korzysci.

Zagwarantowanie wysokiego poziomu plynnosci
wiaze sie z upublicznieniem papieréw wartoéciowych,
a wiec obrotem na rynku regulowanym. W Polsce te
warunki speiniaja dwie instytucje: Gielda Papieréw
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Wartosciowych i Centralna Tabela Ofert, ktére ponadto
umozliwiaja:

1) zwiekszenie dostepnosci papieréw dla szerszej
grupy inwestoréw, zwlaszcza instytucjonalnych, zain-
teresowanych inwestycjami dtugoterminowymi,

2) pozyskanie dltugoterminowego kapitatu o duzej
warto$ci,

3) rynkowa wycene papieréw, co jest szczegélnie
wazne dla inwestor6w majacych obowiazek codziennej
wyceny wlasnych aktywéw (fundusze emerytalne),

4) uelastycznienie emisji poprzez konstruowanie
programéw emisji na podstawie jednego prospektu
emisyjnego,

5) biezaca wycene papieréw wartosciowych,

6) zwiekszenie wiarygodnosci emitenta,

7) zwiekszenie przejrzystosci obrotu i dziatalnoéci
prowadzonej przez emitenta.

Szczegblna role w publicznym obrocie MBS,
zwlaszcza w poczatkowym okresie ich sprzedazy, moze
odegra¢ CeTO. Oprécz wymienionych powyzej zalet
oferuje ona wiele innych, ktére czynia z niej interesuja-
ca platforme obrotu. Jest to jedyny rynek w Polsce, na
ktérym bezposrednio — bez udziatu biur czy doméw ma-
klerskich — moga dziata¢ banki, otwarte fundusze eme-
rytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz to-
warzystwa ubezpieczeniowe. W przypadku Gietdy Pa-
pier6w WartoSciowych obroét nastepuje przez posredni-
kow, ktérymi sa domy i biura maklerskie. Bezposredni
zakup 1 sprzedaz papieréw zwiekszaja ich dostepnosé,
uelastyczniaja obrét i obnizaja koszty, poniewaz pomi-
jane sa podmioty trzecie. Druga przeslanka sa znacznie
uproszczone procedury wejécia na te platforme.

Jednak mimo obiektywnych zalet publicznego ob-
rotu na rynku regulowanym jego znaczenie dla papie-
ré6w dluznych jest obecnie znikome. Dzieje sie tak
z kilku przyczyn. Po pierwsze, nie wyksztalcil sie
jeszcze system inwestowania dlugoterminowego, co
moze wynika¢ m.in. z braku mocnych makroekono-
micznych podstaw do uznania polskiej gospodarki za
stabilna w dluzszej perspektywie. Po drugie, w wiek-
szosci przypadkéw nabywane papiery wartoéciowe sa
utrzymywane w portfelach inwestoréw do konca ter-
minu ich zapadalnosci. Podobnie zachowuja sie banki
petniace funkcje agenta ustugowego, gwarantujacego
dojscie emisji do skutku. Przyczynia sie to do ograni-
czenia plynnosci i sptycenia rynku, co skutecznie od-
strasza potencjalnych inwestoréw. Po trzecie, wciaz
duza jest koncentracja obrotéw papierami wartoscio-
wymi na rynkach nieregulowanych, w szczegélnosci
rynku miedzybankowym. Dzieje sie tak z kilku powo-
déw, na co zwracaja uwage autorzy raportu Narodo-
wego Banku Polskiego Rynek finansowy w Polsce
w latach 1998-2001%:
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1) koncentracja inwestoréw zagranicznych na ryn-
ku nieregulowanym,

2) stosunkowo wysokie oplaty na rzecz GPW
i KDPW,

3) obowiazkowe posrednictwo biur i doméw ma-
klerskich w transakcjach bankéw na rynku gietdowym
w przypadku bankéw niebedacych bezposrednimi
uczestnikami gietdy,

4) mniejsza przejrzysto$¢ cenowa rynku miedzy-
bankowego, umozliwiajaca bankom osiagniecie wiek-
szych dochodéw w operacjach z klientami.

W ostatnich latach mozna zaobserwowaé¢ bardzo
pozytywne tendencje zachodzace w sferze systemowej,
ustawodawczej, administracyjnej, technicznej i rynko-
wej, ktére w niedalekiej przyszloéci z pewnoscia za-
owocuja znacznym zdynamizowaniem obrotu rynku
gietdowego. Z kolei uwolnienie potencjalu ekonomicz-
nego instrumentéw dluznych zabezpieczonych hipo-
tecznie bedzie zaleze¢ m.in. od:

1) wyksztatcenia dojrzatego rynku wystandaryzo-
wanych i duzych emisji bazowych,

2) wzrostu roli funduszy inwestycyjnych i emery-
talnych jako gléwnych inwestoréw (szczegoélnie istotna
jest tutaj rewizja obowiazujacych obecnie limitéw in-
westycyjnych),

3) rozwoju i unowoczesnienia infrastruktury ryn-
ku poprzez wprowadzenia systemu depozytowo-rozl-
iczeniowego umozliwiajacego realizacje rozliczen
W czasie rzeczywistym,

4) dalszego przeksztalcania systemu dziatania oraz
struktury optat na rzecz GPW i KDPW,

5) ustabilizowania sie dochodowosci hipotecz-
nych papier6w dluznych na takim poziomie, ktéry
znacznie zmniejszaltyby ryzyko spekulacj.

Sukcesem mogtoby réwniez okazaé sie zwieksze-
nie przejrzystosci rynku dzieki wprowadzeniu odreb-
nej platformy obrotu dla MBS. Takie rozwiazania zosta-
ty wprowadzone w Niemczech dla listéw zastawnych
Jumbo, ktérych minimalna wartoé¢ emisji musi prze-
kroczy¢ kwote 750 mln euro i ktére musza by¢ oferowa-
ne przez konsorcjum co najmniej trzech bankéw. Papie-
ry tego typu od 22 maja 2000 r.5 notowane sa na elek-
tronicznej platformie EUROCredit MTS. Wykorzysta-
nie najnowocze$niejszych technik w tym zakresie
sprzyja obnizaniu kosztow, standaryzacji i optymaliza-
cji obrotu oraz zwiekszaniu plynnosci, przejrzystodci
i gltebokosci.

Z punktu widzenia emitentéw bardzo istotnym
elementem sa koszty zwiazane z upublicznieniem pa-
pier6w wartosciowych. Problematyka ta jest jednak na
tyle zlozona i skomplikowana, ze do tej pory nawet na
rynkach zagranicznych nie powstala zadna zbiorcza
i yjednolicona publikacja, wskazujaca chociazby przy-

4 Rynek finansowy w Polsce w latach 1998-2001. Warszawa, sierpief 2001 r.
Narodowy Bank Polski.

5 Verband deutscher Hypothekenbanken. Der Pfandbrief. Fakten und Daten.
Berlin 2000.
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Tabela | Struktura kosztow wprowadzenia papierow diuznych do obrotu na rynku publicznym

Oplaty jednorazowe (na rzecz KDPW, KPWiG)
Optaty na rzecz GPW
Oplaty na rzecz CeTO

Oplaty cykliczne na rzecz KDPW i uczestnikow KDPW

Oplaty na rzecz KDPW i uczestnikow KDPW
Suma kosztow

GPW

CeTO

Koszty/warto$¢ emisji

GPW

CeTO

Wartos¢ emisji w zt

Koszty wprowadzenia papierow wartosciowych na rynek publiczny

Koszty uczestnictwa w rynku publicznym

Koszty jednorazowe ponoszone w ostatnim roku trwania emisji papierow

100.000.000 500.000.000 1.000.000.000
71.000 154.110 204.110
20.000 55.000 105.000
10.000 27.500 52.500
192.000 192.000 192.000

15.000 15.000 15.000
298.000 416.110 516.110
288.000 388.610 463.610
0,298% 0,083% 0,052%
0,288% 0,078% 0,046%

Uwaga: podane wyliczenia dotycza emisji 10-letnich obligacji o jednostkowej liczbie rat odsetkowych wyplacanych w trybie rocznym. Ponadto do wyliczen zostat

przyjety poziom oprocentowania 3M WIBOR (na dzien 20 grudnia 2004 r., ktéry wynosit 6,75%), marza w wysokosci 0,5% oraz kurs euro z dnia 20 grudnia 2004 r.

na poziomie 4,1244. Zaprezentowane zestawienie odnosi si¢ do emitentéw, ktérych papiery wartociowe nie byly dotad notowane na rynku regulowanym.

blizony poziom kosztéw dla planowanej emisji przy jej
okreslonych danych wyjéciowych (wartos¢, terminy za-
padalnosci, waluta, okresy realizacji platnosci, rodzaj
i wysoko$¢ oprocentowania). Podobna jest sytuacja
w Polsce. Dodatkowo utrudnia ja fakt, ze do tej pory nie
byto zadnej emisji papieréw sekurytyzacyjnych opar-
tych na aktywach bankowych, w szczegdlnosci wierzy-
telnosciach hipotecznych.

Jednym z podstawowych zrédetl kosztoéw sa koszty
zwiazane z upublicznieniem emisji, w szczeg6lnosci
dotyczace uiszczenia oplat na rzecz Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gield, Krajowego Depozytu Papier6w
Wartosciowych, Gieldy Papieréw Wartosciowych czy
Centralnej Tabeli Ofert, co obrazuje tabela 1.

Jak wynika z tabeli 1, wraz ze wzrostem wartosci
emisji maleje udziat kosztéw catkowitych zwiazanych
z oplatami na rzecz podmiotéw rynku regulowanego.
Ponadto widoczny jest wysoki udzial optat na rzecz
Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych, w za-
leznoéci od wartosci subskrybowanych papieréw diuz-
nych wynoszacy od 42% do 73% kosztéw catej emisji.
Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na fakt, ze tabela nie za-
wiera kosztéw zwiazanych z cykliczna obstuga ptatno-
§ci na rzecz GPW, zaleznych od dziennych obrotéw pa-
pierami na gietdzie. Wynika to z faktu, ze optaty te za-
leza od biezacej wartosci rynkowej obligaciji, ktérej nie
da sie podda¢ pelnowartosciowej symulacji czasowej
wybiegajacej 10 lat do przodu. Na podstawie dotych-
czasowych obserwacji rynku oraz danych przekazywa-
nych przez GPW nalezy przyjac¢ roczny koszt z tego ty-
tulu w przedziale od 10.000 zt do 50.000 zt.

Warto tez zwréci¢ uwage, ze Gielda Papieréw
Warto$ciowych réznicuje swoje oplaty zaleznie od ro-
dzaju notowanych papieréw wartoéciowych. Na przy-

ktad za wprowadzenie listéw zastawnych na gielde dla
emitenta, ktérego papiery wartosciowe nie byly dotad
notowane na gietdzie, oplaty sa dwukrotnie nizsze ani-
zeli w przypadku obligacji. W zwiazku z tym mozna
mie¢ nadzieje, ze podobne, mniej rygorystyczne roz-
wiazania zostana zastosowane wobec MBS. Mogloby to
zdynamizowac rynek i zacheci¢ wiecej bankéw do emi-
sji tego typu papieréw diuznych.

Koszty, ktére emitent bedzie zmuszony poniesé
zgodnie z tabelami optat i prowizji podmiotéw rynku
publicznego, stanowia niewielka czes¢ tacznych kosz-
tow wprowadzenia papieréw do obrotu publicznego.
Sposréd pozostatych nalezy wymieni¢ koszty:

1) utworzenia sp6tki celowej,

2) administracji i zarzadu,

4

5) techniczne (systemy informatyczne i eksploata-
cyjne),

6) podmiotéw trzecich bioracych udziat w transak-

)

3) restrukturyzacji banku,
) szkolenia pracownikéw,
)

cji, jak powiernik, doradca ubezpieczeniowy, agencja
ratingowa, radcy prawni i biegli rewidenci, partnerzy
swapowi,

7) konstrukcji homogenicznego portfela wierzytel-
nosci,

8) oferentéw w emisji publicznej, tj. biur lub do-
moéw maklerskich,

9) marketingu i promocji,

10) wprowadzenia papieréw na rynek, w szczeg6l-
nosci publikacji prospektu emisyjnego i jego skrétu.

Powyzsze zestawienie z pewnodcia nie wyczerpu-
je katalogu niezbednych kosztow, ktérych poziom zale-
zy od bardzo istotnego czynnika. Ze wzgledu na dtugo-
trwate oraz czasochtonne i kosztowne przygotowania,
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zwiazane m. in. z powolaniem SPV, zmiana struktury
banku-inicjatora czy szkoleniem pracownikéw, dla ini-
cjatora niebagatelne znaczenie ma powtarzalnosé¢ ope-
racji. Regularne dokonywanie emisji MBS w okreslo-
nych odstepach czasu pozwala rozlozy¢ na kolejne
emisje pierwotnie poniesione koszty (podczas pierw-
szej emisji). Z tego wzgledu wydaje sie, ze wysitek fi-
nansowy poniesiony dla jednorazowego uplasowania
MBS jest ekonomicznie nieuzasadniony. Ma to szcze-
gélne znaczenie w przypadku Polski. W zdecydowanej
wiekszosci bankéw w naszym kraju wielkos¢ portfela
kredytéw zabezpieczonych hipotecznie i jego dynami-
ka nie pozwola na prowadzenie regularnej polityki
emisyjnej. Nalezy przy tym pamieta¢, ze tylko czesé
zgromadzonego portfela bedzie mogta by¢ wykorzysta-
na w procesach sekurytyzacyjnych.

Poziom kosztéw zalezy tez od celu sekurytyzacji.
Moze sie to wiazac¢ z checia pozyskania przez bank ka-
pitaléw i poprawienia ptynnosci oraz zwigkszenia ja-
kosci i skutecznosci zarzadzania bilansem oraz ryzy-
kiem. Drugim powodem moze by¢ che¢ wyprowadze-
nia z banku kredytéw o zlej jakosci, co z kolei wiaze sie
z dodatkowymi kosztami zabezpieczenia puli wierzy-
telnoSci oraz zagwarantowania wyzszego poziomu
oprocentowania®. Znaczenie ma spos6b i zakres homo-
genizacji portfela, zgodnie z zasada: im wieksze zr6zni-
cowanie, tym wieksze koszty.

Ze wzgledu na brak jakichkolwiek danych staty-
stycznych dotyczacych globalnych kosztéw w transak-
cjach sekurytyzacyjnych wierzytelnosci hipotecznych
trudno dokonaé szacunku. Drobne wskazéwki mozna
znalezé w raporcie’ sporzadzonym przez Commerz-
bank w maju 2003 r. w ktérym zgodnie z proponowa-
nym modelem poréwnuje sie strukture kosztéw i przy-
chodéw generowanych podczas sekurytyzacji pozabi-

6 W miare wzrostu poziomu ryzyka inwestycyjnego musi zrosna¢ poziom
oprocentowania, rekompensujacy zwiekszony poziom ryzyka.

7 True slae versus synthetics for MBS/CLO transactions. Relative Values (the
originators point of view). Commerzbank Securities, 23 maja, 2003.
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lansowej i syntetycznej, tzw. sekurytyzacji syntetycznej
— subpartycypacji. Przyjete zatozenia dotycza:

— struktur bilansu oraz rachunku przeplywoéw,

— przyrostu portfela wierzytelnosci,

— warto$ci przychodéw oraz kosztow generowa-
nych przez portfel wierzytelnosci,

— podziatu emisji papier6w dltuznych na transze,

— czestotliwoéci dokonywania emisji,

— utrzymania poziomu kapitalu regulacyjnego
zgodnie z wymogami Bazylei I.

W wyniku przeprowadzonej analizy opracowano
piecioletnia skale czasu, badajac poziom zmian zacho-
dzacych w strukturze poszczegélnych pozycji bilansu
banku wazonych ryzykiem oraz takich wskaznikéw, jak
ROE czy ROA. Okazalo sie, ze zar6wno zwrot na kapi-
tale, jak i na aktywach sa najwyzsze w przypadku seku-
rytyzacji pozabilansowe;j.

Mimo ze opracowanie wskazuje bardziej na korzy-
ci finansowe plynace ze stosowania réznych odmian
sekurytyzacji, przyjete zostato bardzo istotne zalozenie,
ktére z punktu widzenia analizy kosztéw moze mieé¢
dosy¢ duze znaczenie. Wedtug raportu, pula wierzytel-
nosci wyznaczona do sekurytyzacji generowata zysk
netto (przychéd pomniejszony o koszty udzielenia kre-
dytéw, biezacej administracji, pozyskania kapitatu oraz
koszty wynikajace ze strat z powodu opdznienia lub
braku sptaty kredytu) prawie 21 punktéw bazowych
w ciagu jednego roku. Dla badanej kwoty 3 mld euro
dalo to 6,3 mln euro zysku rocznie. Zgodnie zatem
z podstawowymi zasadami funkcjonowania bankéw
komercyjnych, poziom kosztéw calej transakcji sekury-
tyzacyjnej nie moze przekroczy¢ zysku generowanego
przez sekurytyzowana pule wierzytelnoéci. W bada-
nym przypadku jest to 0,21% rocznie. Tylko wtedy
bank osiagnie spodziewane korzysci z transakcji.

Zgromadzone przyklady i rozwiazania musza
z pewno$cia zosta¢ poddane szczegétowej analizie. Do-
piero wtedy mozliwe bedzie wprowadzenie ich w zycie
ze $wiadomoscia posiadania niezbednej wiedzy oraz
przekonania o wysokiej jakosci.
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Informacja marketingowa jako
czynnik sukcesu ustugodawcow
finansowych dziatajacych

w segmencie klientow detalicznych
Czes$¢ Il — Rozwdj produktu™

Martin Rehker**

Uwagi wstepne

We weczesniejszych artykulach, opisujacych zagadnie-
nia zwiazane z polityka cenowa i zarzadzaniem jako-
$cia, wskazano na role informacji o rynku jako jeden z
czynnikéw sukcesu ustugodawcow finansowych dzia-
tajacych w segmencie detalicznym. W artykutach tych
poréwnano propozycje mozliwych do zastosowania,
dostepnych metod badania rynku wymaganych do ge-
nerowania niezbednych informacji. W tym artykule au-
tor skoncentruje sie na temacie rozwoju produktu.
Rozw6j produktu powinien uwzglednia¢ potrzeby
klientéw w odniesieniu do oferty, dostepnosci, ceny
itd. Skladaja sie na niego m.in. rozw6j nowych produk-

* Dwie pierwsze czesci tego cyklu artykuléw opublikowalismy w nr. 6/2004 i
7/2004 ,Banku i Kredytu”.

** Autor pragnie podziekowac prof. dr hab. Malgorzacie Iwanicz-Drozdowskiej
za jej wsparcie w tworzeniu artykulow z tego cyklu.

téw i nowych linii produktéw, rozwéj i poprawa istnie-
jacych produktéw oraz nowe pozycjonowanie istnieja-
cego produktul.

W segmencie detalicznym wzrastaja zaréwno po-
trzeby klientéw, jak i liczba oraz tempo wprowadzania
innowacyjnych produktéw. Z tego powodu istotnie zy-
skuje na znaczeniu usystematyzowany, zorientowany
na klienta rozwéj produktu.

Gléwnym celem rozwoju produktu jest stworzenie
takiego wyboru ofert, ktéry prowadzi do mozliwie diu-
gotrwatej lojalnosci korzystajacych z nich klientow.
Nalezy wiec najpierw przyjrze¢ sie specyfice procesu
podejmowania przez klienta decyzji w branzy ustug fi-
nansowych.

1 Tzn. ponowne wprowadzenie na rynek istniejacego produktu poprzez zmia-
ne sposobu komunikacji, pod nowa nazwa oraz (lub) dla nowego segmentu
klientow.
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Rysunek | Schemat SOR
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
Specyfika procesu podejmowania decyzji

Proces podejmowania decyzji przez klienta opiera sie
na tzw. schemacie SOR2 (poréwnaj rysunek 1). Mar-
ketingowe czynniki stymulujace (oferta, dostepnosc,
cena i komunikacja), dalsze czynniki stymulujace
(np. jakos¢, marka) i zewnetrzne czynniki stymuluja-
ce (np. dziatalno$¢ konkurencji) oddziatuja na klien-
ta. Te czynniki, jak tez potrzeby, emocje, Zyczenia i
do$wiadczenie wplywaja na proces podejmowania
decyzji oraz moga prowadzi¢ do podjecia decyzji o
zakupie lub zmiany lojalnosci klientéw3. Poprzez
uzycie odpowiednich czynnikéw stymulujacych (le-
wy blok na rysunku) mozna zoptymalizowa¢ reakcje
(prawy blok) klientéw danego segmentu ($rodkowy
blok).

Specyfika omawianej branzy, a mianowicie niema-
terialno$¢ i czesto wysoka kompleksowos¢ ustug finan-
sowych oraz procesowy charakter uslug finansowych,
wplywa na proces podejmowania decyzji oraz prowa-
dzi do koniecznosci uwzglednienia w rozwoju produk-
tu kilku aspektow:

— czesto decydujacego znaczenia dodatkowych
sktadnikéw ustug (np. ulatwienia uzytkowania, zapew-
nienie odpowiednich informacji, zrekompensowanie
niematerialnosci ustug poprzez karty lojalnosciowe lub
inne karty),

2 Skrét od stimulus — organismus — response, czyli czynniki stymulujace — or-
ganizm — reakcja.

3 P. Kotler: Marketing management: analysis, planning, implementation, and
control. London 1994 Prentice-Hall International, s. 160-161; H. Meffert, M.
Bruhn: Dienstleistungsmarketing: Grundlagen, Konzepte, Methoden; mit Fall-
studien. Wiesbaden 2003 Gabler, s. 92-93.

Zachowanie
polecajace firme

— ewentualnego znacznego wplywu czynnikéw
emocjonalnych na proces podejmowania decyzji?,

— czestego upraszczania podejmowania decyzji
przez klientéw poprzez podzial procesu decyzyjnego
na kilka etapéw.

W nastepnej czesci artykulu te trzy aspekty zosta-
na krotko oméwione.

Duie znaczenie dodatkowych sktadnikéw ustug w procesie
podejmowania decyzji

Klasyczny rozw6j produktu w innych branzach kon-
centruje sie na gtéwnych sktadnikach produktu, tzn. na
charakterystycznych cechach samego produktu (np. na
technicznych parametrach odtwarzacza DVD), jednak
nie zaleca sie tego w przypadku ustug finansowych.
Wynika to z faktu, ze przy podejmowaniu decyzji
klient bierze pod uwage nie tylko podstawowe cechy
danego produktu, ale réwniez dodatkowe elementy
ustug (np. dystrybucje, dostepnosé, jakosc).
Przykladem dodatkowego skladnika uslugi moze
by¢ wprowadzona na poczatku 2003 r. przez mBank
sprzedaz przez Internet jednostek funduszy inwestycyj-
nych nienalezacych do grupy BRE. Wysoka przyja-
zno$¢ tego produktu dla uzytkownika w ramach oferty
internetowej banku jest dodatkowym elementem ustu-
gi. Klienci mBanku moga kupi¢ jednostki funduszy,
spelniajac minimalne formalnosci, mozna powiedzie¢
poprzez ,,pojedyncze klikniecie”. Przewaga konkuren-
cyjna i czynnik istotny dla podjecia decyzji nie polega-
ja tylko na dystrybucji funduszy inwestycyjnych, ale
takze na wygodnym dla klienta sposobie ich zakupu.
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Rysunek 2 Wielofazowy proces podejmowania decyzji
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Zradto: opracowanie wlasne.

Duia rola czynnikéw emocjonalnych w procesie podejmowania decyzji

Niematerialno$¢ i kompleksowo$¢ ustug finansowych
wplywaja na specyfike procesu podejmowania decyzji.
W rzeczywisto$ci duza role w tym procesie odgrywaja
emocjonalne, tzn. psychiczne czynniki (np. wygoda,
zmniejszenie ryzyka; patrz C. Storey, C.J. Easingwood,
1999). Wedlug C. Obermillera (1990), czynniki racjo-
nalne wplywaja w wielu przypadkach tylko w 20% na
podjecie decyzji o zakupie. J.C. Groth (1994) podkresla
réwniez, ze ,niektére z najwyzszych marz za spelnie-
nie potrzeb klientéw moga zosta¢ osiagniete poprzez
spelnienie tak zwanych potrzeb psychicznych”5.

W odréznieniu od klasycznych débr uzytkowych
klient przed dokonaniem zakupu czesto nie moze nawet
oceni¢ efektu konicowego ustugi. W jego decyzje o doko-
naniu zakupu wpisane jest ryzyko. Klient usituje zrekom-
pensowac sobie to ryzyko dzieki emocjonalnym cechom
produktu lub cechom, ktére nie zaleza bezposrednio od
gléwnego produktu. Takimi cechami moga by¢ wczesniej-
sze doswiadczenia z ustugodawca (jako$c), osobiste wra-
zenie lub marka ustugodawcy. Te niebezposrednie cechy
produktu i ewentualne cechy produktu minimalizujace
ryzyko (np. gwarancje) musza zosta¢ uwzglednione.

Przykladem znaczenia czynnikéw emocjonalnych
sa tak zwane platnicze karty lojalnosciowe, tzn. karty
platnicze, ktére sa wydawane przez bank we wspoélpra-
cy z inna firma, przy czym karta jest firmowana obiema

4 Por. C. Storey, C. J. Easingwood: The value of non-direct benefits in the fi-
nancial services sector. ,Journal of Business Research", Vol. 44/1999.

5 W oryginale ,,some of the highest margins obtainable in fulfilling the needs
of customers derive from fulfilling what we term psychic needs”.

Oferta nieznana
[—] Oferta znana, nierozwazana dalej
[ Oferta rozwazana
[ Ostateczny wybor

Zbior ofert
rozwazanych

Wybér

markami: banku i firmy (co-branding)8. Klienci naby-
wajacy tego typu karte czuja sie zwiazani emocjonalnie
z dana firma. Jednoczes$nie z karta taka czesto wiaza sie
dodatkowe warto$ci (np. znizki, zbieranie punktéw,
ktére mozna wymieni¢ na nagrody). Karta platnicza sta-
je sie wiec zar6wno noénikiem, jak i symbolem czynni-
kéw emocjonalnych oraz podwyzsza odbierana przez
klienta warto$¢ dodatkowa oferty.

Utatwienie podijecia decyzji przez podziat procesu decyzyjnego na
etapy

Niematerialno$¢ i kompleksowo$¢ prowadza réwniez
do tego, ze klient usituje sobie ulatwi¢ podjecie decyzji.
Szczegblna role odgrywa tu znana wieloetapowos¢ tego
procesu (stworzenie zbior6w ofert znanych oraz ofert
rozwazanych) — por6wnaj rysunek 27.

W pierwszej fazie procesu podejmowania decyzji
produkt musi dostac sie do zbioru ofert znanych klien-
towi. W drugiej fazie oferty zostaja przesuniete do gru-
py ofert rozwazanych, sposrdd ktérych klient — w trze-
ciej fazie — wybierze produkt. Ulatwienie procesu decy-
zyjnego polega na tym, ze wybor ofert tworzacych zbiér
ofert rozwazanych zostaje znacznie zmniejszony (np.
dzieki kryteriom wykluczajacym), a dogtebna, racjonal-
na analiza poszczeg6lnych ofert odbywa sie dopiero w

6 Przyktadami takich kart polskim na rynku moga by¢: karta kredytowa wyda-
wana wspélnie przez Bank Handlowy w Warszawie SA i firme BP, do ktérej
nalezy sie¢ stacji benzynowych, czy tez karta kredytowa banku BPH i centrum
handlowego ,,Galeria Mokotéw™”.

7 Ang. awareness set i evoked sets, okreslany rowniez jako consideration set.
Na temat wprowadzenia tych poje¢ w literaturze patrz J.A. Howard, J.N.
Sheth: The theory of buyer behavior. Wiley 1969 New York.
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Rysunek 3 Fazy rozwoju produkitu
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Zrddlo: opracowanie wlasne.

ramach niewielkiego zbioru ofert rozwazanych.

R.P. LeBlanc, L.W. Turley (1993) badali tworzenie
zbioru ofert rozwazanych w réznych sektorach ustugo-
dawcow. Stwierdzili, ze w sektorze ustugowym, a
szczegblnie w sektorze uslug finansowych, jest on zde-
cydowanie mniejszy (od 1 do 3 element6éw) niz w sek-
torze dobr konsumpcyjnych (okolo 5 elementéw) oraz
ze przecietnie tylko 10% dostepnych produktéw dosta-
je sie do zbioru rozwazanych ofert.

Wielofazowo$¢ procesu decyzyjnego potwierdza
wiec wczesniejszy wniosek, ze nie wystarcza skoncen-
trowanie sie na podstawowych cechach produktu. Za-
zwyczaj maja one znaczenie dopiero przy wyborze spo-
§rod produktéow ze zbioru ofert rozwazanych, a nie
przy wlaczaniu ich do tego zbioru.

Wzorcowy proces rozwoju produktu

Wielu autoréw podkresla role ustrukturyzowanego
procesu rozwoju produktu. Pomijajac wewnetrzne
szczegbly rozwoju produktu, ktére nie odgrywaja
wiekszej roli przy wyborze i ocenie uzywanych in-
strumentéw badania rynku, rozwiniete w réznorodnej
literaturze wzorcowe procesy mozna zredukowaé do
schematu przedstawionego na rysunku 38. Ponizej kil-
ka stéw objasnienia tego procesu.

e Tworzac pomysly, zbiera sie, konkretyzuje
(tzn. zamienia w tzw. koncepcje¥) i dokonuje sie
wstepnej selekcji idei dotyczacych nowych produk-
tow lub dalszego rozwoju istniejacych produktéw.

8 Bardzo szczegotowe przedstawienie procesu poréwnaj np. E. E. Scheuing, E. M.
Johnson: A proposed model for new service development. ,Journal of Services
Marketing”, Vol. 3, No. 2/1989, s. 25-34. W polskiej literaturze temat ten porusza
np. I P. Rutkowski: Strategie nowego produktu w sekwencyjnym oraz zintegro-
wanym procesie rozwoju. ,Marketing i Rynek” nr 7/2002, s. 2-9; LP. Rutkowski:
Modele rozwoju nowego produktu. ,Marketing i Rynek” nr 5/2003, s. 2-8.

9 Koncepcja stanowi skonkretyzowanie idei i jest w literaturze definiowana
np. w nastgpujacy sposéb: ,,Koncepcja produktu jest przejrzystym i zwartym
sformulowaniem najistotniejszych cech charakterystycznych produktu, ktéry
zostanie wprowadzony do oferty”. Por: C.R. Duke: Understanding customer
abilities in product concept tests. ,Journal of Product & Brand Management”,
Vol. 3, No. 1/1994, s. 48-57.

Zadaniem badania rynku jest stworzenie innowa-
cyjnych koncepcji, ktére zaspokajaja potrzeby
klientéw i przyczyniaja sie do istotnej przewagi nad
konkurentami.

e W drugiej fazie, w tescie koncepcji, nalezy
zbada¢ stworzone koncepcje, ustali¢ parametry ofer-
ty i podja¢ decyzje o dalszych pracach nad rozwojem
produktu, prowadzacych ostatecznie do wprowadze-
nia go na rynek.

e W fazie testu produktu i testu rynkowego ba-
da sie stworzony produkt lub jego oddzialywanie
rynkowe.

Poniewaz faza testu koncepcji jest najbardziej
kompleksowym i najtrudniejszym etapem rozwoju
produktu, w niniejszym artykule zostana szerzej
omoéwione badania rynku wykorzystywane wlasnie
w tej fazie procesu rozwoju produktu. Metody uzy-
wane w fazach generowania pomysléw, testu pro-
duktu i testu rynkowego sa stosunkowo proste i dla-
tego z powodu ograniczonego miejsca nie zostana
dokladnie oméwione. Najistotniejsze uwagi wynika-
jace z analizy poréwnawczej metod dostepnych
w tych fazach zostana przedstawione we wnioskach
koncowych.

Podczas gdy np. w zarzadzaniu jako$cia oraz cze-
$ciowo w polityce cenowej uzycie nowych metod jest
czesto ograniczone niewystarczajacymi testami empi-
rycznymi, w dziedzinie rozwoju oferty mozna zaobser-
wowaé odmienna sytuacje. Duza liczba réznych me-
tod, ale takze duza liczba metod w zasadzie identycz-
nych, cho¢ wystepujacych pod inna nazwa, utrudniaja
praktykom, ktérzy nie zawsze moga $ledzi¢ dynamicz-
ny rozwdj prac akademickich, wyb6r odpowiedniej
metody.

W dalszej czesci artykutu zostana opisane i ocenio-
ne najwazniejsze metody mozliwe do zastosowania w
fazie testowania koncepcji, z punktu widzenia badania
rynku. Na koniec zostana podane konkretne zalecenia
co do metod, ktére powinny by¢ stosowane przez ustu-
godawcow finansowych w segmencie klientéw deta-
licznych.

67




68 Bankowos$¢ Komercyjna

BANK | KREDYT Lwiecien 2005

Rysunek 4 Przeglad i struktura metod uzywanych w tescie koncepcji
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Badania rynku w fazie testu koncepciji

W tescie koncepcji zebrane i wyselekcjonowane pomy-
sty zostaja zamienione w konkretna koncepcje, przeba-
dane oraz otrzymuja optymalna forme. Gléwnymi za-
gadnieniami sa wazno$¢ oraz optymalny wplyw cech
produktu na decyzje potencjalnego klienta w kazdej fa-
zie procesu decyzyjnego. Oprocz badania waznosci po-
szczegblnych cech produktu wzgledem siebie nalezy
zbadac takze takie parametry, jak mozliwo$¢ zakomuni-
kowania i wiarygodnoé¢ koncepcji, spetnienie rzeczy-
wistej potrzeby klienta, zapelnienie istniejacej luki w
dotychczasowej ofercie oraz dostarczenie wartosci do-
datkowej dla klienta. Trzeba réwniez okresli¢ prawdo-
podobienstwo dokonania zakupu, oczekiwana czesto-
tliwos¢ zakupu, oczekiwany udzial w rynku, krzywa
popytu oraz elastyczno$é cenowal0.

Problemy w tej fazie wynikaja z opisanej juz spe-
cyfiki ustug finansowych, a mianowicie z procesowego
charakteru ustug oraz ich niematerialnosci i komplek-
sowosci. Z powodu owego charakteru i wynikajacego z
nich niebezpieczefistwa powstawania kazdorazowo
ustug finansowych o ré6znej jakosci percepcja ustug za-
prezentowanych w tescie koncepcji moze sie rézni¢ od
p6zniejszej percepcji ustug oferowanych w rzeczywi-
stosci. Moze miec to istotny wplyw na zachowania po-
tencjalnego klienta dotyczace zakupu (A. Johne, C. Sto-
rey). Niematerialno$¢ ustug finansowych prowadzi na-
tomiast do tego, Ze czesto trudno przedstawié je uczest-

10 patrz np. P. Kotler: Marketing management: analysis, planning, implemen-
tation, and control. London 1994 Prentice-Hall International.

~
Metody wieloczynnikowe

nikom jako koncepcje. Z tego powodu oraz ze wzgledu
na kompleksowo$¢ rozpoznanie, ocena i zakomuniko-
wanie poszczegdélnych cech i zalet uzytkowych pro-
duktu w ramach testu koncepcji czesto moga by¢ pro-
blematyczne (A. Johne, C. Storey, 1998).

Metody mozliwe do zastosowania mozna podzie-
li¢ na dwie grupy — badania bezposrednie (pogltebione
wywiady indywidualne, grupy fokusowe, ankiety) oraz
metody wieloczynnikowe. Poniewaz ta ostatnia grupa
sklada sie z wielu alternatywnych metod, w ciagu ostat-
nich 20 lat wlozono wiele wysitku w rozwéj i dopraco-
wanie bardzo bogatej palety metod. Podzielono ja na
metody kompozycyjne, klasyczne metody dekompozy-
cyjne oraz metody hybrydowell. Widaé to na rysunku
4 oraz w nastepujacym w dalszej cze$ci omdwieniu po-
szczegblnych metod.

Tabela 1 przedstawia przeglad poszczegélnych
metod; po niej znajduje sie szczegblowe i poré6wnawcze
oméwienie metod.

Wywiady i grupy fokusowe

Za pomoca metod jako$ciowych, do ktérych naleza wy-
wiady i grupy fokusowe, mozna zbada¢ zapotrzebowa-
nie, mozliwosci zakomunikowania i wiarygodnosci no-
wych koncepcji. Metody te sprawdzaja sie réwniez w
przygotowaniu analiz ilosciowych, przykladowo po-
przez poznanie percepcji nowej koncepcji przez klien-
ta, tzn. identyfikacje cech, ktére z punktu widzenia
klienta sa charakterystyczne dla danego produktu. Uzy-

11 Doktadne wyjasnienie tych poje¢ znajduje sie w dalszej czesci artykuhu.
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Tabela | Metody uzywane w fazie testu koncepcji

Metoda/opis Mozliwosé zastosowania Ocena
Metody klasyczne (ankiety, grupy fokusowe)
Wywiady i grupy fokusowe ¢ Bez ograniczen e Tanie, szybkie, mata kompleksowos¢
¢ Prawdopodobienistwo duzego
ograniczenia wynikéw (np. brak
okreslania waznosci cech oferty, brak

Ankiety ¢ Bez ograniczen prognozy udzialu w rynku)

Tanie, szybkie, mata kompleksowos¢

Ograniczenia wynikow (np. brak okreslania

waznoéci cech oferty, brak prognozy

udzialu w rynku)
Metody dekompozycyjne
Klasyczna analiza conjoint e Mata liczba cech produktu mozliwych do e Stosunkowo tanie, szybkie, $rednia
zbadania kompleksowos¢; w przypadku

do$wiadczenia w przeprowadzaniu i uzycia
standardowych pakietéw oprogramowania

niekonieczne wsparcie z zewnatrz

Zazwyczaj zadowalajaca jako$¢ wynikow

Hierarchiczna integracja informacji jako e Cechy produktu mozliwe do podzieleniana e Stosunkowo tanie, szybkie, nieco wyzsza

rozwiniecie klasycznej analizy conjoint grupy stanowiace logiczna calo$¢ i dajace  kompleksowos$¢ w poréwnaniu z klasyczna
sie oceni¢ osobno analiza conjoint; prawdopodobnie

niezbedne wsparcie z zewnatrz

Jakos$¢ wynikéw identyczna z klasyczna

analiza conjoint

Metody bazujace na wyborze (znane jako e Bez ograniczen Stosunkowo tanie, szybkie, srednia komplek-

discrete choice analysis — DCA lub choice sowos¢, w przypadku do$wiadczenia i uzycia

based conjoint analysis — CBC). standardowych pakietéw oprogramowania;
niekonieczne wsparcie z zewnatrz

¢ Jako$¢ wynikéw udowodniona przez studia

empiryczne

Metody hybrydowe
ACA - adaptive conjoint analysis, facza ¢ Bez ograniczen e Stosunkowo tanie, szybkie, rednia
dekompozycyjna DCA z metodami kompleksowos¢, w przypadku
kompozycyjnymi dos$wiadczenia i uzycia standardowych
pakietow oprogramowania wsparcie z
zewnatrz niekonieczne
e Jako$¢ wynikéw poréwnywalna z DCA
CCA - customized conjoint analysis i jej ¢ Bez ograniczen e Stosunkowo tanie, szybkie, nieco wyzsza
odmiana, customized computerized conjoint kompleksowo$¢ w por6wnaniu z klasyczna
analysis (CCC) analiza conjoint, prawdopodobnie
niezbedne wsparcie z zewnatrz
e Wysoka jako$¢ wynikow
Metody kompozycyjne
Klasyczne metody kompozycyjne ¢ Bez ograniczen e Stosunkowo tanie, szybkie, srednia

kompleksowos$¢; wsparcie z zewnatrz

konieczne tylko w niektérych przypadkach
e Biorac pod uwage prostote tej metody,

zaskakujaco wysoka jako$¢ wynikéw

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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skana w ten sposdb struktura cech moze np. by¢ pod-
stawa analiz wieloczynnikowych omawianych w dal-
szej czesci artykutu.

A. Johne, C. Storey (1998) podkreslaja rowniez za-
lety tych metod, w szczegblnosci przy uwzglednieniu
szczegblnego znaczenia ,miekkich“ czynnikéw w pro-
cesie decyzyjnym w branzy ustug finansowych. E. Lan-
geard, P. Reffait i inni (1986) zalecaja, aby w teécie kon-
cepcji nie opiera¢ sie wytacznie na metodach iloscio-
wych, i uwazaja za konieczne uzycie metod bezposred-
nich.

Wywiady i grupy fokusowe daja jednak dos¢ ogra-
niczone wyniki przy okreslaniu waznosci cech produk-
tu, optymalnego wyboru wariantéw cech produktu i
pomiarze korzysci dla klienta. Nie mozna takze oczeki-
waé, ze wyniki grup fokusowych lub wywiadéw po-
zwola na prognozowanie zamiaréw zakupu badz udzia-
tu w rynku. Dlatego odradza sie stosowanie w tescie
koncepcji wylacznie albo gléwnie wywiadéw i grup fo-
kusowych.

Ankiety

Analogicznie do wywiadéw i grup fokusowych takze
ankiety moga zosta¢ uzyte do zbadania zapotrzebowa-
nia, mozliwosci zakomunikowania i wiarygodnosci no-
wych koncepcji. W teorii i praktyce mozna znalez¢ tak-
ze ankiety, ktére badaja kompleksowe zagadnienia, np.
szczegdtowo analizuja waznos¢ cech produktu.

Ankiety charakteryzuja sie stosunkowa niewielka
kompleksowoscia i zazwyczaj niewielkim wymaganym
naktadem. Jednak mimo przynaleznosci do metod ilo-
sciowych metoda ta, podobnie jak wywiady i grupy fo-
kusowe, nie nadaje sie do rzetelnego zbadania i zopty-
malizowania struktury cech produktu oraz prognozo-
wania zamiaréw zakupu lub udzialu w rynku. Oprécz
tego z powodu swej sztywnej struktury ankiety moga
dostarczy¢ tylko ogdlnej wiedzy o percepcji nowej kon-
cepcji przez klienta, przez co metody jakosciowe uzy-
skuja nad nimi istotna przewage.

Ze wzgledu na niewielka warto$¢ tej metody w po-
réwnaniu z metodami jakosciowymi oraz opisanymi w
dalszej czesci artykulu metodami wieloczynnikowymi
nalezy zazwyczaj rezygnowac ze stosowania ankiet w
tescie koncepcji. Ankiety moga natomiast zosta¢ uzyte
w ramach wstepnej analizy, ktéra ma na celu wyelimi-
nowanie zdecydowanie nieobiecujacych i nierealnych
pomystow.

Przeglqd metod wieloczynnikowych

Pomiar korzysci dla klienta, prognozy zamiaréw doko-
nania zakupu i rozwoju udzialu w rynku wymagaja za-
zwyczaj uzycia tzw. metod wieloczynnikowych (np.
analizy conjoint). Por6wnujac te metody, mozna wyod-
rebnié¢ ich trzy grupy:
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* Metody kompozycyjne wymagaja od uczestnika
badania uporzadkowania cech produktu i wariantéw
poszczegblnych cech wedtug ich waznosci. Okreslenie
caloéciowej korzysci dla klienta z przedstawionego
produktu odbywa sie poprzez potaczenie ocen poszcze-
gélnych cech. Dlatego metody te nazywamy metodami
kompozycyjnymi.

* W metodach dekompozycyjnych prosi sie
uczestnika o ocene kompletnych profiléw produktu,
ktére sa kazdorazowo opisywane za pomoca wszyst-
kich cech produktu. Okreslenie korzys$ci wynikajacych
z poszczegblnych sktadnikéw produktu (tzw. korzysci
czastkowych) odbywa sie przy uzyciu odpowiednich
metod obliczeniowych, za pomoca ktérych wylicza sie
korzysci czastkowe z oceny korzysci catej oferty (tzw.
korzysci calosciowe). Stad bierze sie nazwa — metody
dekompozycyjne.

* Metody hybrydowe lacza kompozycyjny blok
pytain z uzupelniajacym blokiem dekompozycyjnym.
W typowym przypadku po prostym bloku kompozycyj-
nym, opartym na wystawianiu ocen, nastepuje blok de-
kompozycyjny, ktéry jest dopasowany do indywidual-
nych odpowiedzi udzielonych w pierwszym bloku.

Wybér optymalnej metody nie jest tatwy. Zalezy
on nie tylko od wad i zalet metodologicznych, lecz
réwniez od wiedzy firmy na temat poszczegdlnych me-
tod. Pomimo wysokich zalet metodologicznych poje-
dynczych metod, jezeli ustugodawca finansowy ma juz
doswiadczenie w przeprowadzaniu prostych metod,
bardziej odpowiednie moze by¢ wlasnie ich uzyciel2.

Dodatkowo szczegdlna role przy wyborze metody
odgrywa sytuacja, w jakiej klient podejmuje decyzje. Jak
zauwaza J. Huber (1997), metody wieloczynnikowe po-
winny, na ile to mozliwe, odpowiada¢ badanemu proce-
sowi decyzyjnemu. Empirycznie wykazane réznice mie-
dzy jakos$cia wynikéw dostarczanych przez rézne meto-
dy niekoniecznie wynikaja z r6znic metodologicznych,
lecz z alternatywnych, symulowanych przez te metody
proceséw decyzyjnych. Do najwazniejszych aspektow
opisujacych proces decyzyjny i stanowiacych podstawe
zaleznego od sytuacji wyboru metody, naleza:

* Zaangazowanie (potencjalnego) klienta w pro-
ces decyzyjny. Czy analizuje on poszczegblne wady i
zalety produktu, czy tez decyzja zostaje podjeta w spo-
s6b emocjonalny, bez zastanowienia?

* Liczba uwzglednianych cech produktu. Czy
klient, podejmujac decyzje, bierze pod uwage niewiel-
ka liczbe cech, czy poréwnuje stosunkowo wiele cech
produktu?

* Liczba analizowanych produktéw. Czy decyzja
odnosi sie raczej do jednego produktu (tzn. przez po-
réwnanie oczekiwanych i oferowanych ustug), czy tez
zostaje przeprowadzone usystematyzowane poréwna-
nie alternatywnych produktéw?

12y, Huber: What we have learned from 20 years of conjoint research. Duke
University, Fuqua School of Business 1997.
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Owe charakterystyczne dla danej metody (lub
branzy) wady i zalety zostana uwzglednione przy oka-
zji analizy poszczegdlnych metod. Jako pierwsze zosta-
na opisane metody kompozycyjne.

Kompozycyjne metody wieloczynnikowe

W kompozycyjnych metodach wieloczynnikowych
analizuje sie preferencje ankietowanych bezposrednio
dla kazdej cechy i wariantu cechy. Opierajac sie na ta-
kim podejsciu, mozna obliczy¢ calosciowa wartosé do-
dana okreslonych opcji produktu.

Naktad czasu i kompleksowos¢ metod kompozy-
cyjnych sa znacznie mniejsze niz w przypadku metod
dekompozycyjnych i hybrydowych, mniejsze sa takze
intelektualne wymagania stawiane ankietowanemu, co
moze pozytywnie wplynaé¢ na jakos¢ wynikow. W prze-
ciwienistwie do innych metod wieloczynnikowych me-
tody kompozycyjne nie wymagaja bezposredniego kon-
taktu z respondentem, lecz moga by¢ przeprowadzane
np. telefonicznie lub za posrednictwem poczty.

Metody kompozycyjne sa poddawane ostrej kryty-
ce. Opiera sie ona na poréwnaniu wynikéw metod
kompozycyjnych i dekompozycyjnych. Zaobserwowa-
no bowiem znaczne odchylenie wynikéw uzyskanych
w badaniu kolejnosci cech. Dotyczy ono réwniez zaku-
pu alternatywnych produktéw, koncepcji zbioru ofert
rozwazanych i mozliwosci niedokonania zakupu (brak
ten dotyczy takze niektérych klasycznych metod de-
kompozycyjnych). Krytykowanych jest takze wiele
efektéw psychologicznych, ktére moga zmniejszy¢ traf-
nos$¢ wynikéw metod kompozycyjnych.

Prace empiryczne dostarczaja niejednolitych opi-
nii na temat trafnoéci kompozycyjnych metod wieloczynni-
kowych. W sumie jednak mozna wyciagna¢ wniosek, Ze naj-
nowsze wyniki prac empirycznych powinny zosta¢ uwzgled-
nione w praktyce, przez co metody kompozycyjne moga by¢
rehabilitowane jako mozliwy do zastosowania instrument ba-
dania rynku. Nalezy jednak uwzgledni¢, ze rézne metody
wieloczynnikowe symuluja r6zne procesy decyzyjne.

Oznacza to, ze nalezy siegna¢ po bardziej kom-
pleksowe metody wieloczynnikowe, tzn. metody de-
kompozycyjne i hybrydowe, przede wszystkim wtedy,
kiedy przemawiaja za tym wzgledy metodologiczne lub
uwarunkowane jest to konkretna sytuacja czy branza.
Zaleca sie natomiast uzycie metod kompozycyjnych w
nastepujacych przypadkach:

» Nalezy zbadac¢ stabilne rynki i znane zagadnie-
nia w celu uzyskania informacji na temat rzeczywi-
stych i aktualnych opinii, nastawienia i preferenciji.
Aby zbadaé¢ rynki niestabilne lub zupelnie nowe pro-
dukty, trzeba siegna¢ po inne metody.

* Badane zagadnienia moga zosta¢ opisane za po-
moca wielu cech. Jezeli trzeba uwzglednié¢ tylko czesé¢
z nich, nalezy siegna¢ po wymagajaca podobnego na-
ktadu klasyczna analize conjoint.
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* Decyzja o dokonaniu zakupu zalezy od nasta-
wienia do konkretnej oferty. Jezeli decyzja zostaje pod-
jeta poprzez analize réznych ofert, nalezy wzia¢ pod
uwage metody dekompozycyjne lub hybrydowe, ktére
umozliwiaja poréwnanie réznych opcji.

Dekompozycyjne metody wieloczynnikowe

W przeciwienstwie do metod kompozycyjnych metody
dekompozycyjne badaja preferencje klientéw poprzez
ocene alternatywnych profiléw przez uczestnika bada-
nia, ktére sa opisane przez wiele cech produktu. Ponie-
waz pierwotnie najczesciej uzywane do tego celu kla-
syczne analizy conjoint sa ograniczone pod wzgledem
liczby mozliwych do zbadania cech produktu, stworzo-
no nowoczesne metody dekompozycyjne i hybrydowe.
W dalszej czesci artykutu zostana przeanalizowane na-
stepujace klasyczne i wspétczesne metody:

- klasyczna analiza conjoint,

- metody bazujace na wyborze,

- hierarchiczna integracja informacji jako rozsze-
rzenie klasycznej analizy conjoint lub metod opartych
na wyborze.

Niehybrydowe metody adaptacyjne sa nieaktualne
metodologicznie i interesujace gtéwnie z powodéw hi-
storycznych. Z tego wzgledu nie beda blizej rozpatry-
wane w tym artykule.

Klasyczne analizy conjoint

W klasycznej analizie conjoint nalezy zazwyczaj ocenic¢
pelny profil koncepcji. Oznacza to, ze np. na kartkach
sa przedstawiane opisy mozliwych koncepcji produk-
tu. Koncepcje te zawieraja wszystkie istotne cechy pro-
duktu w zmieniajacych sie wariantach. Uczestnik bada-
nia zostaje poproszony o pouktadanie tych kartek w ko-
lejnosci odpowiadajacej jego preferencjom.

Zaleta tej analizy jest jej zblizenie do rzeczywisto-
Sci, wysoki stopien zrozumienia przez uczestnikéw ba-
dania i przeprowadzajace je osoby, wieloletnie spraw-
dzenie w praktyce i dostepnos¢ dobrych programoéw
komputerowych do jej wprowadzenia. W ankiecie, w
przeciwienstwie do wielu nowoczesnych metod, nie
jest konieczne wsparcie komputerowe, co umozliwia
przeprowadzenie jej np. listownie. Kompleksowos¢ tej
metody jest mniejsza niz wspéiczesnych metod dekom-
pozycyjnych czy hybrydowych.

Wady stosowania analizy conjoint do rozwoju pro-
duktu wynikaja przede wszystkim z ograniczonej licz-
by mozliwych do zbadania cech, gdyz wybér pomiedzy
dwoma lub wieloma produktami tylko wtedy opiera sie
na analizowaniu korzysci, jezeli produkty te rzeczywi-
$cie moga by¢ ze soba por6wnane. Dla ustugodawcy fi-
nansowego oznacza to, ze gérna granice stanowi zazwy-
czaj 6 do 8 cech. Po jej przekroczeniu mozna oczekiwaé
probleméw z trafnoscia wynikéw, co wynika ze zbyt
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duzej ilodci informacji wymaganych od badanej oso-
by13. W przypadku ustug finansowych ta maksymalna
liczba cech produktu czesto nie wystarcza, aby w petni
opisa¢ koncepcje produktu.

Klasyczne analizy conjoint sa wiec zalecane wte-
dy, kiedy trzeba zbada¢ tylko niewielka liczbe cech
produktu, a decyzja zostaje podjeta poprzez wybér po-
miedzy wieloma mozliwo$ciami. W innym przypadku
nalezy raczej siegna¢ po opisane w dalszej kolejnosci
metody bazujace na wyborze lub metody hybrydowe.

Analiza bazujgca na wyborze (discrete choice analysis — DCA)

W przeciwienstwie do analizy conjoint uczestnicy ba-
dan bazujacych na wyborze, szczegdlnie analizy discre-
te choice nie musza okre$la¢ hierarchii waznos$ci ani
przydziela¢ punktéw, lecz musza stwierdzié, czy byli-
by gotowi zakupi¢ jeden z dwéch lub kilku prezento-
wanych produktéwl4. Na tej podstawie zostanie na-
stepnie okreslone, za pomoca odpowiedniej metody ob-
liczeniowej, w jaki sposéb wyniki czastkowe poszcze-
gélnych wtasciwosci produktu przyczyniaja sie do
podjecia decyzji o zakupie.

Metoda DCA nalezy takze do najbardziej popular-
nych metod. W wielu dziedzinach wypiera dominujaca
w latach 90. metode ACA (metoda hybrydowa, opisana
w nastepnym podrozdziale) — przede wszystkim w za-
kresie polityki cenowej, ale takze coraz wyrazniej w
rozwoju produktow15,

Podczas gdy w analizie conjoint uczestnik badania
musi nada¢ hierarchie waznosci poszczegélnym scena-
riuszom, a nawet ocenic¢ je jakosciowo, nadajac im war-
toé¢, w metodzie DCA wystarczy dokonaé¢ wyboru. W
wielu sytuacjach jest to dla respondenta zdecydowanie
blizsze rzeczywistej sytuacji, co przypuszczalnie
zwieksza trafno$¢ wynikéw. Dalszymi zaletami sa do-
stepnoéc standardowych programéw komputerowych
(np. modut CBC firmy Sawtooth) oraz niewielka potrze-
ba objasnienia metody, dzieki czemu mozna ja stoso-
wacé za pomoca Internetu.

Z prostoty tego badania wynika zarazem jego wa-
da. W przypadku metody DCA mniejsza jest efektyw-
nos¢ przeptywu informacji pomiedzy uczestnikiem a
prowadzacym badanie. Przykltadowo, niemozliwe jest
zdobycie informacji o drugiej i trzeciej z kolei mozliwo-

13 Na ten temat patrz np. P.E. Green, V. Srinivasan: Conjoint analysis in mar-
keting: new developments with implications for research and practice. ,Jour-
nal of Marketing”, Vol. 54, No. October 1990, s. 3-19.

14 Na temat podstaw historycznych, w szczegdlnosci historii metodologii oce-
ny, patrz np. C. Hahn: Conjoint-und Discrete Choice-Analyse als Verfahren
zur Abbildung von Préiferenzstrukturen und Produktauswahlentscheidungen;
Ein theoretischer und computergestiitzter empirischer Vergleich. Miinster
1997 Lit Verlag. do badania rynku DCA uzyli po raz pierwszy J.J. Louviere i G.
Woodworth: Design and analysis of simulated consumer choice or allocation
experiments: an approach based on aggregate data. ,,Journal of Marketing Re-
search”, Vol. 26/1983, s. 456-462.

15 por, H. Sattler, A. Hartmann: Commercial use of conjoint analysis in Ger-
many, Austria and Switzerland. University of Hamburg 2002.
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sci, co w symulacji przesunie¢ w udziatach rynkowych
mogloby stanowi¢ istotna informacje. Kolejna wada
metody DCA jest duza kompleksowos¢ niezbednej ana-
lizy statystycznej. Pomimo dostepnych programéw
komputerowych konieczny jest udzial eksperta.

Opierajac sie na empirycznym poréwnaniu, H.
Sattler i S. Hensel-Bérner (2000) wskazuja na przewa-
ge DCA zaréwno nad adaptacyjna analiza conjoint
(ACA, opisana w dalszej czesci artykutu), jak i nad me-
todami kompozycyjnymi. W sumie mozna zaleci¢ sto-
sowanie metody DCA, polaczonej ze wspomnianymi
nowoczesnymi, statystycznymi metodami analizy,
przede wszystkim w nastepujacych sytuacjach:

* Decyzja o zakupie przez konkretna osobe opiera
sie na niewielu cechach produktu (tzn. inne cechy nie
sa istotne do podjecia decyzji) lub decyzja zostaje pod-
jeta przede wszystkim na podstawie réznic w stosunku
do konkurencji. Zdecydowanie analityczne, racjonalne
decyzje powinny by¢ badane raczej za pomoca klasycz-
nej analizy conjoint albo metod hybrydowych.

* Trzeba dokona¢ symulacji szybkich, czesto emo-
cjonalnych reakcji na konkurencyjne oferty. Dotyczy to
przede wszystkim studiéw nad marka i cena.

* DCA jest jedyna metoda, ktéra moze zosta¢ uzy-
ta takze na podstawie posiadanych danych o wyborach
klientéw, np. na podstawie nalezacego do firmy banku
danych o dokonanych zakupach produktéw.

Hierarchiczna integracja informacji

Hierarchiczna integracja informacji zostala wprowa-
dzona przez J.J. Louviere’a w celu zastosowania kla-
sycznej analizy conjoint do badania obiektéw, ktére
maja duza liczbe cech16. W metodzie wszystkie cechy
zostaja podzielone na pojedyncze, logicznie niezalezne
grupy. Przykltadowo, w branzy ustug finansowych for-
my dystrybucji i oferta produktéw sa odrebnymi, moz-
liwymi obszarami czastkowymi. Nastepnie na poszcze-
gélnych obszarach mozna przeprowadzi¢ klasyczna
analize conjoint, gdyz w ramach jednego obszaru za-
zwyczaj spetniony zostaje podstawowy warunek uzy-
cia tej analizy (badanie najwyzej okoto 6 cech). Za po-
moca tak zwanego pomostowego zadania conjoint taczy
sie poszczegblne wyniki uzyskane na kazdym obszarze
czastkowym w catoéciowy model preferencii.
Metodologicznie propozycja ta jest wtedy odpo-
wiednia i przekonujaca, jezeli badany obiekt mozna lo-
gicznie podzieli¢ na odrebne obszary. Niestety, autor

16 patrz ].J. Louviere: Hierarchical information integration: a new method for
design and analysis of complex multiattribute judgement. ,,Advances in Con-
sumer Research”, Vol. 11/1984, s. 148-155; J.J. Louviere, H. Oppewal i in.:
Handling large number of attributes in conjoint analysis: who says existing
techniques can't be applied? But if you want an alternative, how about hierar-
chical choice experiments? Provo, UT David Eccles School of Business, Uni-
versity of Utah 1995 oraz B. Ulegin: Using hierarchical information integration
to examine customer preferences in banking. ,International Journal of Bank
Marketing”, Vol. 16, No. 5/1998, s. 202-210.
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nie zna jednak zadnej opublikowanej, empirycznej i
poréwnawczej oceny tej metody. Zalecane jest wiec
uzycie hierarchicznej integracji informacji tylko w
przypadku, kiedy poleca sie osobne badania poszcze-
g6lnych obszar6w badanego obiektu.

Hybrydowe metody wieloczynnikowe

Metody hybrydowe tacza kompozycyjna i dekompozycyj-
na forme badania. W dalszej czesci artykutu zostana omé-
wione nastepujace najwazniejsze metody hybrydowe:

e W ramach ACA, tzw. adaptacyjnej analizy wy-
boru (adaptive choice analysis), blok kompozycyjny zo-
staje polaczony z oceniajacym poréwnaniem dokony-
wanym w parach (respondent poréwnuje jednoczesnie
dwa profile i wystawia oceny).

e Metoda CCA — tzw. zindywidualizowana anali-
za conjoint (customized conjoint analysis) — oraz jej od-
miana CCC, tzw. komputerowa zindywidualizowana
analiza conjoint (customized computerized conjoint
analysis), facza blok pytan kompozycyjnych z analiza
conjoint petnego profilu. W metodzie tej wykorzystuje
sie wyniki kompozycyjnego bloku pytan, aby ograni-
czy¢ liczbe koniecznych do uwzglednienia cech pro-
duktu.

Adaptacyjna analiza wyboru (adaptive choice analysis —ACA)

Tak zwana adaptacyjna analiza wyboru zostata stwo-
rzona przez C. Johnsona (1987). W metodzie tej taczy
sie w pary oparty na skali wystawiania oceny blok py-
tan, ktéry ma na celu identyfikacje istotnych cech, z
oceniajacym poréwnaniem. Pytania z tego drugiego
bloku sa na biezaco dopasowywane za pomoca kompu-
tera na podstawie indywidualnych odpowiedzi udzie-
lonych w pierwszym blokul7.

Na poczatku lat 90. metoda ACA byta bardzo roz-
powszechniona. Wedlug W. Burhenne'a, M. Vriensa i
in. (1992), prawie potowa (42%) wszystkich przepro-
wadzonych w Europie studiéw bazujacych na meto-
dach wieloczynnikowych opierata sie na ACA, chociaz
w niektérych dziedzinach metode te w ostatnim dzie-
siecioleciu wyparta metoda DCA. Wg studium przepro-
wadzonego przez H. Sattlera i A. Hartmanna (2002),
ACA spadta na drugie miejsce (z 34% przeprowadzo-
nych studiéw; DCA — 47%).

Popularnos¢ tej metody wynika z jej zalet metodo-
logicznych (zwtaszcza mozliwosci zbadania wielu cech
jednoczesnie) i dostepnosci dobrych programéw kom-
puterowych do jej stosowania (np. ACA firmy Sawto-
oth). Wada tej metody sa niejednoznaczne wyniki ba-
dan empirycznych na temat trafnosci i znaczne proble-

17 Doktadny opis poszczegolnych faz hybrydowego ACA zawiera np. praca.
P.E. Green, A.M. Krieger i in.: Adaptive Conjoint Analysis: Some Caveats and
Suggestions. ,Journal of Marketing Research”, Vol. 28, No. May/1991, s. 215-
222. Na temat historii ACA patrz C. Johnson: History of ACA. Sequim, WA 2001.
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my metodologiczne podczas badania ceny. ACA znie-
ksztalca takze wyniki w przypadku zachowania nie-
kompensacyjnego, tzn. kiedy nie obowiazuje gléwna
zasada wielu metod wieloczynnikowych, polegajaca na
tym, ze dzieki stalej koncowej wartosci produktu po-
gorszenie sie jednej jego cechy moze zosta¢ zrekompen-
sowane poprzez poprawe innej cechy!8.

Tak jak w przypadku innych metod wieloczynni-
kowych zalecenie uzycia metody ACA musi uwzgled-
nia¢ specyfike badanej sytuacji:

e ACA dobrze sprawdza sie¢ w symulowaniu
rynku, na ktérym klient podejmuje decyzje poprzez
poréwnanie niewielkiej liczby produktéw. Jezeli
decyzje nie sa podejmowane na podstawie poréw-
nania kilku produktéw, nalezy wzia¢ pod uwage in-
ne metody.

e Metoda ACA jest rowniez godna polecenia w
przypadku modelowania zachowania klientéw, ktérzy
w trakcie wyboru produktu zwracaja uwage na wiele
cech produktu. Zadna z cech nie jest przy tym zdecy-
dowanie mniej wazna od innych.

CCA/CCC - customized (computerized) choice analysis

Tak zwana dopasowana do klienta analiza wyboru (cu-
stomized choice analysis), stworzona przez N. Sriniva-
sana i C.S. Parka (1997), faczy rowniez blok pytan opar-
ty na skali wystawiania oceny z analiza conjoint pelne-
go profilu. W ramach CCA/CCC przeprowadza sie naj-
pierw oparta na wystawianiu oceny kompozycyjna ana-
lize. Na tej podstawie do nastepnego etapu (klasyczna
analiza conjoint petnego profilu) wybiera sie najwaz-
niejsze cechy i warianty cechy. Tak zwana skomputery-
zowana, dopasowana do klienta analiza wyboru (custo-
mized computerized choice analysis, CCC) jest pod
wzgledem metodologicznym prawie identyczna. Stwo-
rzyli ja S. Hensel-Borner, H. Sattler (2001). Automaty-
zuje ona proces dopasowania drugiego bloku pytan do
odpowiedzi udzielonych w bloku pierwszym (w CCA
przeprowadzany recznie).

Wydaje sie, ze metody CCA/CCC w idealny sposéb
tacza zalety metod kompozycyjnych, przede wszystkim
mozliwo$¢ przebadania wielu cech, z zaletami analizy
conjoint pelnego profilu. Najpierw w kompozycyjnej
czesci badania zostaje zidentyfikowane, ktére cechy sa
wazne dla indywidualnego respondenta (reguta
,80/20“). Nastepujace po tym kompleksowe badanie
dekompozycyjne pomija cechy, ktére nie sa istotne dla
uczestnika badania.

Stosowana za pomoca komputera metoda CCC jest
instrumentem o wysokiej jakosci dostarczajacym infor-
macji waznych dla zarzadzania. Analizy empiryczne

18 patrz takze P.E. Green, V. Srinivasan: Conjoint analysis in marketing: new
developments with implications for research and practice. ,,Journal of Marke-
ting”, Vol. 54, No. October/1990, s. 3-19.
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wykazaty wysoka trafno$¢ metody CCC, takze w poréw-
naniu z ACA19. W szczeg6lnosci wielce obiecujace jest
uzycie metody CCC w przypadku badania podejmowa-
nia przez klienta racjonalnych decyzji. W badaniu tym
nalezy uwzgledni¢ wiele cech produktu, lecz nie sa
znane cechy, ktére sa wazne dla kazdego klienta.
Niestety, w przeciwienstwie do metody ACA w
przypadku DCA na rynku nie ma jeszcze zadnych stan-
dardowych programéw komputerowych, tak wiec wie-
lu ustugodawcéw finansowych i firm zajmujacych sie
badaniem rynku nie moze jeszcze stosowac tej metody.

Podsumowanie

Jak wskazano powyzej, w tescie koncepcji konkretyzu-
je sie oraz bada zebrane i przefiltrowane pomysty. Dla
ustugodawcéw finansowych faza ta jest jednym z naj-
wiekszych wyzwan stawianych badaniom rynku. Wy-
zwania te sa spowodowane potrzeba Scistego zaangazo-
wania klientéw w tworzenie wielu ofert i wysokim
stopniem abstrakcji i niematerialnoéci ustug do zbada-
nia. Niestety, faza ta jest czesto niedoceniana lub zupet-
nie pomijana, co na wybranych przyktadach obrazowo
przedstawia np. W. Grzegorczyk (2002).

Wywiady i grupy fokusowe powinny zosta¢ wyko-
rzystane w tej fazie po to, aby umozliwi¢ jakosciowa
ocene koncepcji, przez co mozna uzyskac informacje na
temat zapotrzebowania, mozliwosci zakomunikowania
nowych koncepgji i ich wiarygodnosci. Metody te nie
pozwalaja jednak na jednoznaczne ustalenie hierarchii
waznosci poszczegblnych cech i ocene wartosci doda-
nej dla klienta. Nie dostarczaja réwniez prognozy za-
miar6w zakupu ani prognozy udziatu w rynku.

Dlatego niezbedne jest zastosowanie dalszych me-
tod (metod wieloczynnikowych). Tylko one umozli-
wiaja stworzenie hierarchii waznosci i ocene uzytecz-
nosci poszczegblnych wariantéw cech, przez co tworza
solidna podstawe nastepnych faz rozwoju produktu.
Wobec tej grupy metod mozna sformulowaé nastepuja-
ce zalecenia:

e Jezeli przedmiotem badania sa produkty, ktére
opisane sa przez wiele cech, decyzje klientow zaleza od
ich nastawienia do oferty i niekonieczne jest przepro-
wadzenie segmentacji. Nalezy wéwczas siegna¢ po pro-
ste i tanie metody kompozycyjne.

e Jezeli trzeba przeprowadzi¢ symulacje emocjo-
nalnego lub racjonalnego podjecia decyzji, nalezy zasto-
sowa¢ metody dekompozycyjne lub hybrydowe, tzn.:

— klasyczna analize conjoint w przypadku niewie-
lu cech produktu i racjonalnego podejmowania decyzji,

19 por. S. Hensel-Bérner, H. Sattler: Ein empirischer Validitétsvergleich zwi-
schen der Customised Computerized Conjoint Analysis (CCC), der Adaptive
Conjoint Analysis (ACA) und Self-Explicated-Verfahren. Hamburg 2001.
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—metode DCA w przypadku duzej liczby cech, wy-
boru pomiedzy niewieloma mozliwosciami i szybkiego
podejmowania decyzji,

— metody hybrydowe w przypadku duzej liczby
cech i racjonalnego lub emocjonalnego podejmowania
decyzji, ktére uwzglednia za kazdym razem pelen ze-
staw cech,

—metode CCC w przypadku duzej liczby cech i po-
dejmowania decyzji na podstawie kilku wybranych
cech. Jezeli uzycie CCC nie jest mozliwe z powodu bra-
ku odpowiednich programéw komputerowych, nalezy
zastosowaé metode DCA lub ACA.

Fazy tworzenia pomystéw, testu produktu i testu
rynkowego nie zostaly powyzej omoéwione. W tym
miejscu mozna jednak da¢ kilka wskazéwek co do moz-
liwej optymalizacji stosowanych instrumentéw bada-
nia rynku:

e Prawdziwe wyréznienie ustugi lub oferty osiaga
sie zazwyczaj dzieki dodatkowym elementom ushugi i
czynnikom emocjonalnym. Koncepcje oferty i pozycjo-
nowania, ktére spelnia ten warunek, czesto mozna
stworzy¢ w wyniku intensywnych kontaktéw z (poten-
cjalnym) klientem w ramach wywiadéw jakosciowych,
wykorzystania grup fokusowych, panelu giéwnych
klientow (instrumenty te daja ciekawe wyniki, ale nie-
stety sa zbyt rzadko uzywane) oraz, ewentualnie, w re-
zultacie ustrukturyzowanej analizy odptywu klientéw.

e Uslugodawcy finansowi nie powinni rezygno-
wac z eksperymentalnego testu produktu, uwzglednia-
jac przy tym szczeg6lnie charakter wielu ustug. Funk-
cjonalnos¢ i przyjaznosé dla uzytkownika bankowosci
internetowej powinny np. by¢ testowane na podstawie
calego typowego procesu uzytkowania. Oprécz zbada-
nia funkcjonalnosci istotne w tej fazie jest takze, czy ce-
chy zidentyfikowane w teécie koncepcji jako wazne
przy podejmowaniu decyzji okreslaja réwniez percep-
cje nowego produktu przez klienta.

¢ Nie powinien zosta¢ pominiety takze test rynko-
wy, czesto blednie uwazany za trudny do przeprowa-
dzenia w branzy ustug finansowych. Nalezy skorzysta¢
np. z kontrolowanych rynkéw testowych, przede
wszystkim w celu zbadania efektywnosci komunikacji.

Przeprowadzone w tym artykule analiza i ocena
dostepnych metod badania rynku wykazuja, ze réwniez
w sektorze ustug finansowych mozna zastosowaé no-
woczesne, wyprobowane w praktyce metody badania
rynku.

Z powodu wielu wspdélnych zagadnien porusza-
nych w ramach rozwoju produktu i analizy potrzeb
klientéw na poziomie strategicznym wnioski zaprezen-
towane w tym artykule i wyniki analizy poréwnawczej
dostepnych metod moga bez przeszkdd zostaé zastoso-
wane w prawie niezmienionej formie do analizy po-
trzeb klientow.
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Warszawa 2004 Twigger

Wraz z wejsciem do Unii Europejskiej Polska wlaczyta
sie w proces integracji monetarnej, ktéry zostat podjety
w Europie ponad p6t wieku temu, a zaowocowat usta-
nowieniem w 1999 r. wspélnego pieniadza — euro. Per-
spektywa zastapienia zlotego przez euro i zwiazane
z tym wyzwania stojace przed polska gospodarka, staty
sie¢ przedmiotem nowej ksiazki Karola Lutkowskiego.
Autor, bedacy wybitnym specjalista z dziedziny finan-
s6w miedzynarodowych oraz miedzynarodowego sys-
temu walutowego, podjal temat niezwykle wazny dla
polskiej polityki gospodarczej, zaréwno obecnej, jak
i wykraczajacej daleko w przyszlosc.

Mozna wrecz powiedzieé, ze przedstawiona
w ksiazce problematyka dostosowan polskiej gospodar-
ki do wejscia do strefy euro oraz funkcjonowania w niej
ma fundamentalne znaczenie dla przysztosci naszego
kraju, jego pozycji w ramach Unii Europejskiej oraz po-
myslnosci spoleczenstwa. Z tego powodu podjecie tej
tematyki przez Autora jest niezwykle wazne i cenne,
zar6wno z punktu widzenia teoretycznego, jak i prak-
tycznego. Ksiazka zawiera bowiem poglebiona analize
mechanizmoéw i zjawisk wystepujacych w procesie pro-
wadzacym do przyjecia przez Polske wspélnego euro-
pejskiego pieniadza. Zawarte w niej wnioski stanowia
istotny wkiad Autora w toczaca sie w Polsce dyskusje
na temat, jaka droga i w jakim tempie nasz kraj ma
zmierza¢ do zastapienia zlotego przez euro. Nalezy do-
dac, ze jest to faktycznie pierwsza w polskiej literaturze
tak obszerna i kompleksowa prezentacja tego zagadnie-
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nia, uwzgledniajaca dorobek starszej i nowszej mysli
ekonomicznej oraz obecne i przyszle realia polskiej go-
spodarki.

Praca ta jest efektem diugoletnich i konsekwent-
nych badan Autora nad problematyka kurséw waluto-
wych, polityki pienieznej i budzetowej, rynku finanso-
wego oraz integracji walutowej. W ich wyniku powsta-
o dzielo wysoce uzyteczne, stanowiace bogate zrédto
refleksji niezbednej do ksztattowania kierunkéw i tresci
polityki gospodarczej w Polsce jako krajem czlonkow-
skim Unii Europejskiej, zainteresowanym osiagnieciem
mozliwie najwiekszych korzysci z tego cztonkostwa.

Ksiazka sktada sie z dziesieciu powiazanych ze so-
ba czesci. Ich sekwencja oraz zawarto$¢ zostaly tak
skonstruowane, aby czytelnik mégt tatwo uchwycié
istote oraz mechanizmy procesu integracji monetarnej,
prowadzacej do zastapienia waluty narodowej przez
euro, a w rezultacie takze problemy i wyzwania, ktére
z tym procesem sie wiaza. Punktem wyjscia do rozwa-
zan zawartych w pracy jest charakterystyka i ocena
pierwszej, nieudanej, préby ustanowienia wspélnego
pieniadza, podjetej przez kraje Wspélnoty Europejskiej
pod koniec lat 60. na podstawie tzw. Planu Wernera.
Doswiadczenia z nia zwiazane okazaly sie bardzo przy-
datne do okreslenia ksztattu Unii Gospodarczej i Walu-
towej, ktora zaczeta funkcjonowac od 1999 r. Charakte-
ryzujac ideowy rodowdd realizowanej obecnie koncep-
cji integracji monetarnej, Autor wskazuje, ze odstapio-
no w niej od przyjetego w Planie Wernera zatozenia, ze
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jednolitej polityce pienieznej powinna towarzyszyc
scentralizowana na szczeblu Unii polityka budzetowa.
Podkresla, ze byto to skutkiem faktycznego odejécia od
dominujacych w latach 60. i 70. pogladéw keynsizmu
na role polityki budzetowej w stabilizowaniu gospodar-
ki. Wynikalo réwniez z przekonania, ze w unii waluto-
wej polityka ta powinna pozosta¢ w gestii krajow
czlonkowskich, aby zapewni¢ im pewne minimum
swobody w reagowaniu na réznego rodzaju wstrzasy
gospodarcze po utracie suwerennosci w sferze polityki
pienieznej.

Z punktu widzenia pozyskania spotecznej akcep-
tacji dla poswiecen niezbednych w procesie dostoso-
wywania polskiej gospodarki do uczestnictwa w strefie
euro podstawowe znaczenie ma §wiadomos¢ korzysci,
jakie niesie ze soba zastapienie zlotego przez euro.
W pracy znajdujemy analize tych korzysci, zaréwno
w ujeciu makroekonomicznym, jak i mikroekonomicz-
nym. Zostaly one zaprezentowane w sposéb wielo-
stronny. Wazne bytoby, by ta wiedza dotarta do mozli-
wie najszerszych rzesz polskiego spoleczenstwa, co
stuzytoby lepszej mobilizacji wspélnego wysitku w ce-
lu urzeczywistnienia obecnosci polskiej gospodarki
w strefie euro.

Jesli chodzi o potencjalne koszty, wynikajace
z unifikacji walutowej, to Autor usytuowat je gtéwnie
w kontekscie mozliwosci radzenia sobie z tzw. szokami
(wstrzasami) asymetrycznymi przez kraj bedacy czescia
obszaru jednowalutowego. Szoki te zostaly zdefiniowa-
ne jako perturbacje natury popytowej lub podazowe;j,
zewnetrznej lub wewnetrznej, monetarnej lub realnej,
jednorazowe albo rozciagniete w czasie. Ich wsp6lna
cecha jest to, ze nie dotycza one wszystkich czlonkéw
tego obszaru w jednakowym stopniu. Powstaje wiec py-
tanie, jak kraj dotkniety takim szokiem moze sobie ra-
dzi¢ z zaistnialymi problemami w sytuacji, gdy instru-
ment w postaci kursu walutowego oraz stopy procento-
wej jest juz dla niego niedostepny. Odpowiedzi na te
pytania mozna szuka¢ w teorii optymalnego obszaru
walutowego (OOW). Teoria ta ma fundamentalne zna-
czenie dla analizy i oceny procesu integracji monetar-
nej w Europie Zachodniej. Autor odwotuje sie zar6wno
do tradycyjnej, jak i nowszej teorii OOW, wskazujac, ja-
kie warunki powinny by¢ spetnione, by kraj mégt sobie
pozwoli¢ na rezygnacje z niezaleznej polityki pieniez-
nej i kursowej. Chodzi tu w szczeg6lnosci o gietkosé
cen i plac, branzowa i geograficzna mobilnos¢ sity ro-
boczej, odpowiednio duzy udzial handlu zagraniczne-
go z reszta obszaru integracyjnego w stosunku do PKB
danego kraju, dywersyfikacje asortymentowa eksportu
oraz odpowiednio duzy budzet unii, zapewniajacy
wsparcie finansowe regionom dotknietym recesja. Do-
datkowym czynnikiem przyblizajacym zintegrowany
obszar walutowy do OOW jest tez integracja krajowych
rynkéw finansowych w jednolity rynek, mogacy stano-
wi¢ szeroko dostepne zrédio funduszy niezbednych do

przezwyciezania probleméw wynikajacych z szokéw
asymetrycznych.

Z punktu widzenia uczestnictwa Polski w strefie
euro interesujace sa rozwazania Autora wskazujace na
znaczenie otwarto$ci gospodarki i rozwoju wzajemnego
handlu miedzy krajami uczestniczacymi w integracji
monetarnej dla przebiegu i efektéw tej integracji. Istot-
ne sa tez wnioski wskazujace na wiekszy niz kiedys
optymizm, jesli chodzi o ocene krajéw Europy Srodko-
wej i Wschodniej, w tym Polski, z punktu widzenia wa-
runkéw wynikajacych z teorii OOW. Jednoczesnie
w pracy podkresla sie, ze kryteria przyjete w Traktacie
z Maastricht, koncentrujace sie tylko na postepach no-
minalnej konwergencji, w réznych jej aspektach, sa da-
lekie od ujecia wszystkich waznych okolicznosci, decy-
dujacych o zdolnosci kraju do owocnego funkcjonowa-
nia wewnatrz unii monetarnej. By takie funkcjonowa-
nie byto mozliwe, fundamentalne znaczenie ma prze-
prowadzenie odpowiednich przeksztalcen struktural-
nych w gospodarce.

W Polsce jednym z gtéwnych obszaréw, na kté-
rych takie przeksztalcenia strukturalne sa konieczne
w ramach dostosowan do przyjecia euro, jest rynek pra-
cy. W ksiazce znajdujemy bardzo wnikliwa analize
gtéwnych stabosci tego rynku. Jest to analiza niezwykle
ciekawa i pouczajaca. Pokazuje, jak wiele jest jeszcze
w Polsce do zrobienia, zaréwno w sferze prawnej, jak
i realnej, by ograniczy¢ sztywnos¢ wielu rozwiazan na
tym rynku, tak by miat on elastycznoé¢ niezbedna do
funkcjonowania na obszarze jednowalutowym. Autor
daje wiele cennych wskazéwek dla polityki gospodar-
czej w kwestii zmian koniecznych z punktu widzenia
takiego uksztattowania zasad dziatania rynku pracy, by
mogty na nim przebiega¢ w przysztoéci w miare harmo-
nijnie procesy dostosowawcze, konieczne po rezygna-
cji przez Polske z niezaleznej polityki pienieznej i kur-
sowej. W przeciwnym razie koszty spoleczne tej rezy-
gnacji moglyby by¢ ogromne, co faktycznie oznaczato-
by niedojrzatos¢ kraju do uczestnictwa w obszarze jed-
nowalutowym.

W dalszej czeéci pracy znajdujemy rozwazania po-
kazujace, jak integracja rynkéw finansowych moze
przyczyni¢ sie do strukturalnej konwergencji. Autor
pokazuje tu wlasciwie sprzezenie zwrotne miedzy tymi
zjawiskami, wskazujac, ze jednolity pieniadz moze by¢
(i faktycznie jest, jak wynika z dotychczasowego funk-
cjonowania strefy euro) czynnikiem integrujacym rynki
kapitalowe. Z drugiej natomiast strony efektywne pota-
czenie krajowych rynkéw kapitatowych w jeden wielki
rynek kapitalowy jest czynnikiem niezbednym do har-
monijnego funkcjonowania obszaru walutowego, uta-
twiajacym finansowanie proceséw dostosowawczych.
Duze walory poznawcze maja zawarte w tym rozdziale
rozwazania Autora na temat rynku kapitalowego
w dwoéch modelach sektora finansowego, a mianowicie
w modelu anglosaskim oraz modelu kontynentalnym.



Analizujac do$wiadczenia z lat 2001-2002, wynikajace
z fali upadloéci wielkich firm w Stanach Zjednoczo-
nych, Autor wysnuwa wiele wnioskéw na temat efek-
tywnosci modelu anglosaskiego waznych dla praktyki
gospodarczej. Prezentuje tez wiele aspektéw nowego
spojrzenia na model kontynentalny, charakteryzujacy
sie dominujaca rola bankéw w sektorze finansowym.
Przedstawione w ksiazce zastrzezenia i postulaty w od-
niesieniu do obu modeli ukierunkowane sa na pokaza-
nie tych dziatan, ktére sa konieczne do realizacji w ce-
lu ograniczenia ryzyka destabilizacji rynku kapitatowe-
go, zagrazajacej bezpieczenstwu sektora finansowego,
a w efekcie hamujacej rozwdj calej gospodarki. Na tym
tle podjeta zostata charakterystyka wyzwan, ktére stoja
przed mtodymi rynkami kapitalowymi, w tym polskim,
w procesie integracji monetarnej. Chodzi w szczegélno-
§ci o ryzyko destabilizujacych przyplywéw i odpty-
woéw lotnych funduszy z motywéw spekulacji kurso-
wej. Jest to szczegblne zagrozenie dla systemu banko-
wego, a to z kolei implikuje koniecznos¢ efektywnego
nadzoru nad bankami, a takze nad innymi instytucjami
finansowymi.

Wiele interesujacych uwag znalazlo sie w rozdzia-
le poswieconym ewolucji rynku papieréw wartoscio-
wych oraz sektora bankowego w krajach Europy Srod-
kowej, w tym przede wszystkim w Polsce. Zaprezento-
wana tu pogtebiona analiza zjawisk i tendencji daje bar-
dzo czytelny obraz obecnego stanu oraz wyzwan, przed
jakimi stoja instytucje odpowiedzialne za polityke
w tych dziedzinach. Nalezy tu zwré6ci¢ uwage na
ostrzezenie przedstawione przez Autora, ze ,Rozwdj
sektora finansowego w Polsce na drodze do cztonko-
stwa w UGW, zwlaszcza jego gtéwnego segmentu, ja-
kim jest system bankowy, moze by¢ jednak zagrozony”.
Argumenty na rzecz tej tezy sa bardzo powazne i nie
moga by¢ bagatelizowane. Ich znajomos¢ jest bez-
wzglednie konieczna, zar6wno jesli chodzi o osoby od-
powiedzialne za kierowanie poszczegélnymi bankami,
jak i instytucje panstwowe odpowiedzialne za nadzér
nad sytuacja tych bankéw oraz systemem bankowym
jako caloscia. Decydenci na szczeblu centralnym po-
winni tez mie¢ §wiadomos¢ skutkéw, jakie dla systemu
bankowego moga nie$¢ rézne dziatania w polityce go-
spodarczej, podejmowane na drodze prowadzacej do
euro. Te potencjalne skutki zostaly obrazowo i przeko-
nywajaco przedstawione w ksiazce. Lektura tego roz-
dzialu wydaje sie konieczna w szczegélnosci dla oséb,
ktore beda ksztaltowaé strategie bankéw na najblizsze
lata. Autor wskazuje na wiele dziatan, ktére moga zmi-
nimalizowaé¢ ryzyko bankéw w tym newralgicznym
okresie, jakim bedzie okres uczestnictwa zlotego w me-
chanizmie stabilizacji kurséw EMK-2. Istotne jest
stwierdzenie Autora, ze mechanizm kursu ptywajacego
pozostaje narzedziem, ktérego nie nalezy wyzbywac sie
zbyt pos$piesznie, oraz ze przedwczesne zamrozenie
kursu nie uczyni sektora finansowego bardziej odpor-
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nym na wstrzasy i napiecia, moze natomiast przyniesc
skutek przeciwny do zamierzonego.

W dalszej czesci pracy Autor przedstawil obszer-
na charakterystyke strategii polityki monetarnej Euro-
systemu 1i jej realizacji w praktyce. Analizie poddano
zar6wno cele tej polityki, jak i jej poszczegélne instru-
menty. Pozwolilo to na ocene efektywnosci polityki
pienieznej w strefie euro z punktu widzenia zalozen
traktatowych oraz przyjetej strategii. Z kolei prezenta-
cja zasad i efektow polityki budzetowej w strefie euro
zostala poprzedzona wyjasnieniem filozofii, ktéra zna-
lazta sie u podstaw rozwiazan przyjetych w unijnych
regulacjach w odniesieniu do tej polityki. Wskazano tu
w szczegblnosci na przyczyny nadania priorytetu celo-
wi w postaci stabilnej sily nabywczej pieniadza. Anali-
zujac uwarunkowania prowadzenia polityki budzeto-
wej w strefie euro, Autor zwrécit uwage na ogoélne re-
gulacje w tej kwestii zawarte w traktacie oraz Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu. Wiele rozwazan po$wiecit anali-
zie znaczenia i sensu przyjetych rozwiazan oraz ich
skutecznosci. Uwage zwraca zaprezentowana opinia
Autora, ze zdecentralizowany charakter polityki budze-
towej w strefie euro nie powinien by¢ postrzegany jako
jej slabos¢, ale jako raczej unikatowe, specyficzne roz-
wiazanie, stosunkowo dobrze odpowiadajace obecne-
mu etapowi integracji oraz istniejacym potrzebom. Au-
tor stwierdza, ze nawet przy braku centralizacji polity-
ki budzetowej unia walutowa funkcjonuje zupetnie do-
brze, mimo przejsciowych trudnoéci. Analizujac rézne
zgtoszone dotychczas koncepcje zmian w Pakcie Stabil-
nosci i Wzrostu, w pracy wskazuje sie, ze zmiany te sa
mozliwe, ale w praktyce nie powinny by¢ zbyt radykal-
ne. Warto podkreéli¢ poglad Autora, ze w odniesieniu
do polityki budzetowej istniejace w strefie euro rozwia-
zanie stanowi, mimo wszystko, catkiem sensowna kon-
strukcje, warta zachowania i obrony.

Na zakoniczenie ksiazki Autor podjal niezwykle
wazne z punktu widzenia Polski rozwazania na temat
drogi prowadzacej do euro, ktéra powinien obra¢ nasz
kraj. Punktem wyjscia do tej analizy jest proba odpo-
wiedzi, czy kryteria z Maastricht sa adekwatne do na-
szej sytuacji i co z tego wynika. Wiele miejsca poswie-
cono tu prezentacji tak zwanego efektu Harroda-Balassy-
Sameulsona (efekt H-B-S) i jego potencjalnego wptywu
na poziom inflacji w Polsce. Na tym tle scharakteryzo-
wane zostaly gtéwne niebezpieczenstwa okresu przej-
Scia do euro. Duze znaczenie poznawcze ma zawarta
dalej charakterystyka dwoch specyficznych drég, mo-
gacych prowadzi¢ do zastapienia zlotego przez euro,
a mianowicie poprzez ustanowienie tzw. urzedu walu-
towego (,,currency board” — CB) oraz jednostronna eu-
ryzacje. Obszernie zostaly przeanalizowane plusy i mi-
nusy tych obu rozwiazan.

Rozwazania konczace ksiazke maja wazny walor
praktyczny. Autor identyfikuje najwazniejsze zagroze-
nia stojace przed polska gospodarka na konicowym eta-
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pie dostosowan do przyjecia euro. Istotna jest zawarta tu
przestroga, ze w okresie przed przystapieniem do obsza-
ru euro polska gospodarka bedzie narazona na kryzys
walutowo-finansowy. Chodzi wiec o to, by w tym czasie
Polska przeprowadzita takie dostosowania strukturalne,
w tym w sferze finanséw publicznych, ktére pozwolity-
by to ryzyko zminimalizowaé¢. Wynikaja stad okreslone
postulaty Autora co do momentu wejscia zlotego do
EMK-2 oraz poziomu kursu, ktéry bedzie podstawa sta-
bilizacji kursu rynkowego miedzy zlotym a euro.

W studiowaniu zagadnien przedstawionych
w ksiazce bardzo pomocne moga dotaczone do niej
aneksy. Prezentuja one wazniejsze teorie ekonomiczne
(keynsizm, monetaryzm i inne), ktére odegraly istotna
role w ewolucji idei integracji walutowej i okresleniu
jej obecnego ksztattu.

Ksiazka ,,0d ztotego do euro” jest lektura godna
polecenia dla szerokiego kregu czytelnikéw zaintereso-
wanych problematyka integracji europejskiej, polityki
pienieznej i budzetowej, realizowanej zar6wno w strefie
euro, jak i w Polsce. Jest napisana jasnym jezykiem,
a sam styl pisania stanowi zachete do zgtebiania prezen-
towanych treéci. Wiele trudnych zjawisk i mechani-
zméw wyjaéniono w sposéb przystepny, a jednoczesnie
charakteryzujacy sie najwyzszym poziomem meryto-
rycznym. Zwazywszy na aktualno$c¢ i ogromna wage za-
gadnien poruszanych oraz wnioskéw zaprezentowanych
w ksiazce, powinna ona dotrze¢ do tych wszystkich gre-
miéw, ktére decyduja i beda decydowaé o praktycznej
realizacji jednego z najwazniejszych dla pomyslnosci
Polski celéw, jakim jest wejscie do strefy euro.

rec. Leokadia Oreziak
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The accession to the Economic and Monetary Union and

economic growth

Agnieszka Sokolowska

The adoption of the euro has been the final stage of the
European integration process. Its goal was the increase
in the effectiveness of the markets through the
elimination of foreign exchange risk, the increase in
credibility of the Member State policy and the
strengthening of competition on the EU market. These
benefits have been supposed to directly influence the
rate of economic growth.

Has such a thing happened? Since May 1, 2004,
the answer to this question has been vital not only for
the 12 countries that adopted the euro and the three
ones that are still hesitating but also for the 10 new
member countries that will adopt the single European
currency in the future.

It was possible to identify the positive influence of
accession to the EMU on the economic growth. The
evaluation of this influence has turned out to be
statistically important and amounted to ca. 1
percentage point. The sample included the years 1997-
2002. Within this period, the monetary integration
underwent two phases. In the years 1999-2001 the euro
was used in non-cash settlements, and in 2002 was
fully introduced into circulation. In this model, the

author assumed that the introduction of the euro into
cash operations had not resulted in additional growth.

It is interesting that the author obtained this result
after solving the economic growth model without
taking investments into account (the most important
factor influencing the economic climate according to
economics theory). The variable, which replaced the
investments in the model, has been the economic
growth in the United States. It follows from the fact that
the European Union is not a separate organism and
through its many connections it receives impulses
caused by economic perturbations and tensions on the
international stage, and the US is the most important
trade partner of Europe. The outcome of my research is
that the economic climate in the United States (the
major trade partner of the euro area) affects strongly the
economic situation in the EU in the current year (0.68
percentage point) and in the previous year (0.45
percentage point).

After several years, the positive effects of adoption
of the single currency may be already noticed. It gives
hope for the acceleration of economic growth in the EU
countries that will adopt the euro in the future.

The quantification of inflationary expectations of persons
with the use of regression methods

Ewa Stanistawska

Regression methods are the second, in addition to
probabilistic methods, most popular approach in the
quantification of inflationary expectations of the
market entities. These methods may be used in
practice though they require information both on how
those entities perceive the current inflation and on
their expectations as to the future price developments
as well as gathering adequately long time series. The
quantification of the expectations is done in two
stages. The first stage consists in the evaluation of
parameters in the equation of the relation between the
current inflation, measured by the official statistics,
and its perception among the survey respondents. The
second stage — assuming that the same relation links
inflationary expectations expressed quantitatively and
qualitative opinions of the respondents about the
future inflation — consists in the usage of the
aforementioned equation in the calculation of measure

of expectations expressed in numbers. The presented
procedure requires an assumption on the unbiased
nature of perceptions of the current inflation, though
does not impose the unbiased nature of the
expectations.

The article discusses the theoretical basis of
regression methods; a review of the models used in this
approach has been made, with particular regard to their
advantages and drawbacks. Moreover, the selected
models have been used to quantify 3-month
inflationary expectations of private individuals in
Poland in the years 2001-2004. The results suggest that
the inflationary expectations within this time horizon
are a good predictor of the future inflation. However,
considering the small time sample (that, inter alia,
makes testing of the hypothesis of rationality of those
expectations impossible) the obtained results should be
approached with prudence.
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Monetary identity as an element of description of economic

and social cohesion of Europe

Artur Nowak-Far

The monetary identity is understood as a sufficiently
clear, persistent and socially prevalent group of
axiological explanations and opinions concerning
monetary policy within the scope in which it relates to
the purchasing power of the money. The occurrence of
such an identity in society manifests itself first of all in
estimations of basic, real or forecast results of this
policy by the members of this society. These are
simplified explanations and estimations, considering
low cognitive accessibility of monetary policy, i.e. the
fact that an average citizen is not equipped with
adequate tools allowing full understanding of the
matter. The existence of monetary identity is
favourable for the implementation of monetary policy,
especially where its basic goal is socially accepted.
Little doubt, monetary identity may be an element
of constructive ,imaging” of the European Union - its
description that takes into consideration social
preferences in the economic domain that exist in 25
member states. Considering various historic experience
of these countries, the description of integration block

reveals its large differentiation. Among EU members
there are countries with a strong monetary identity as
well as countries where such an identity probably does
not exist at all. The euro adoption and implementation
of the single monetary policy in the last stage of the
Economic and Monetary Union has still had an
enormous significance for the improvement of the
situation. Research shows that the euro implementation
contributed to the growing feeling of ,belonging to
Europe". Since the introduction of a single currency is
tied with the implementation of clear monetary policy
with relatively clear axiology, the requirement of its
social popularity is met. This popularity is then a
prerequisite to the creation of monetary identity. The
evidence of the popularity of the monetary policy
conducted within the Economic and Monetary Union is
its considerable ability to spread, which results in the
fact that the single monetary policy becomes a point of
reference for institutions of economic and monetary
policy of non-EU countries. Thus it is not meaningless
to the citizens of those countries.

The monetarism problem in Polish monetary policy

Leszek Jerzy Jasinski

The article verified the widely held opinion about the
monetarist character of Polish economic policy,
especially the monetary policy, conducted after 1989.
This
communities, is

thesis, present also in some academic

accompanied by the implied
suggestion that this strategic choice has turned out to
be the cause of many difficulties experienced by the
economy and the society.

The first part of the article recalls the major
characteristics of monetarism, including precise
recommendations, aimed at monetary policy, related
to the shaping of the money supply. The latter

principles of the policy have been subject to statistical

verification, which is in position to determine whether
the Polish monetary policy, on considering its effects,
has had the form consistent with this economic
doctrine, very famous about a quarter of the century
ago. The effects of the monetary policy implemented
in many other countries, such as the US, Switzerland,
the UK, Japan, the Czech Republic, Hungary and the
It allows the
determination of to what extent Polish monetary

euro area, were also analysed.

policy was close to the principles of monetarism
where compared to other countries. The results
presented in the article allowed assessing the so-called
dry sponge theory.

8l
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The use of binomial decision trees in the evaluation of flexibility
in research and development projects

Pawel Mielcarz

The article presents the concept of evaluation of
decision options in research and development projects
on the basis of decision trees created in the binomial
model. In the opinion of the author, the presented
methodology is considerably simpler and has more
intuitive character than the algorithms of evaluation of
options for financial instruments that are on numerous
occasions used to evaluate the real options included in
investment projects. On the one hand, this technique
allows approximating the values of decision options in
the project. On the other hand, its understanding does
not require thorough mathematical studies, which is
the case for the algorithms of the derivative evaluation.
The starting point for the analysis is a simple numerical
example. It illustrates the limitations of the method of

discounted cash flow in the evaluation of research and
development projects. It also presents the method of
decision tree concept implementation based on the
binomial model in the evaluation of flexibility of
activities occurring at such kinds of investments. The
described example is accompanied by a commentary
that
profitability analyses for the projects with the use of

presents the background of conducting
presented tools. The concluding part of the paper
presents methodological limitations to such a solution
and describes the causes for an incomplete consistence
of the results of the evaluation developed on the basis
of decision trees with the results that may be obtained
with the use of the full binomial model of the option
evaluation.

Economic aspects of mortgage claims securitisation. Part |l

Lukasz Reksa

Theoretical assumptions and foreign experience may —
in the nearest future — become a vital indication of the
direction of mortgage market development in Poland. It
is crucial, however, to concentrate on regulating and
improving macroeconomic and legal environment in
Poland in order to guarantee the highest possible
effectiveness of the solutions applied, whether they are
based on American, German or a hybrid model. The
difficulties related to registering entries should
disappear due to regulating and computerising the
system of land and mortgage register and to
introduction of land debt. The increase in mortgage
efficiency as a security will guarantee a high quality of
trade in the real estate market. An introduction of other
instruments and solutions, such as a suppression of the
loan limit for the new tax allowances, the amendment
to the Tenant Protection Act, introduction of the
programme of preferential loans, engaging more capital
and people in the construction sector and development
of adequate legal regulations will lead in the future to a
strong development of the construction sector.

Risk reduction and taking it over by intermediaries
and investors could allow an increase in accessibility of
funds for loan financing and would lower the costs of
raising capital, which would lower financial burden
related to granted loans. Moreover, the distribution of

risk among a larger number of entities will lead to
lower capital burden and lower susceptibility to
negative changes in the economic climate in the
economy as a whole and in the sector. Looking a
decade or two ahead, it will be necessary to make use
of long-term sources of loan refinancing. This may be
achieved via the sale of blocks of mortgage debts to
specialised institutions, which will undertake its
transformation into liquid securities.

The
instruments may also influence the development of

demand for mortgage-secured debt
mortgage market in Poland. Liquidity, profitability,
security and ratings granted by independent agencies
will play a crucial role here.

From the issuers’ point of view, costs are a vital
element, including the costs of making the securities
available to public, the establishment of a special-
purpose company, the management costs, the costs of
organisational restructuring of the bank, training
employees, technical costs (IT and maintenance costs)
as well as the costs of hiring third-party companies,
building a homogeneous portfolio of receivables,
marketing and promotion, introduction of securities to
the market — including prospectus and abbreviated
prospectus publication costs.
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Product development

Martin Rehker

The important role of information about market,
customers and competitors in product development as
success factor for financial service providers in the
Retail Concretely, a
recommended approach in this topic area is presented,
are described and

segment is  discussed.
applicable market methods
compared.

This topic area is of high importance, as customer
needs develop and a competitive edge cannot always
be gained basing only on traditional products.
Innovative products, smart packaging and smart
pricing are required. A systematic approach to actively
shaping the service provider’s offer is called for.

Summaries

Basing on a typical product development process,
the article derives the core questions, marketing has to
answer. For the most complex step of product
development, concept testing, available market research
methods are presented. A comparative strength-
weaknesses analysis allows pinpointing the optimal
method for a given problem and in a given situation.

The article concludes in emphasizing, that
professional, modern and adequate market research in
product development should not stay the domain of
other industries. Modern, well tested and highly
effective methods are available for the financial
industry and should be applied in a focused way.






