
Po 1992 r., gdy europejskie rynki finansowe dotkn´∏a ca∏a seria gwa∏townych ataków

spekulacyjnych, mechanizm kursowy Europejskiego Systemu Walutowego zosta∏

zmieniony. Dopuszczalne pasmo wahaƒ zosta∏o rozszerzone z +/-2,25% do +/-15%.

Nie znaczy∏o to jednak, ˝e poprzednie „wàskie” pasmo wahaƒ „znik∏o”. Nadal by∏o

cz´Êcià mechanizmu kursowego ERM. Musia∏o bowiem pozostaç jako wymagane w

traktacie z Maastricht kryterium oceny stabilnoÊci kursów walut krajów, które mia∏y

zamiar wejÊç do strefy euro. Wprawdzie niektóre banki centralne mia∏y w okresie

swego pobytu w ERM przejÊciowe trudnoÊci z utrzymaniem kursu wewnàtrz

„wàskiego” pasma, jednak Komisja Europejska traktowa∏a to wyrozumiale,

zw∏aszcza gdy rzecz dotyczy∏a wychyleƒ kursu po „mocnej” stronie parytetu.

Zak∏adano, ˝e przyczynà jest wzrost wydajnoÊci produkcji w danym kraju.

¸atwoÊç, z jakà kraje Europejskiego Systemu Walutowego spe∏nia∏y kryterium stabilnoÊci kursowej, wynika∏a

cz´Êciowo z tego, ˝e w drugiej po∏owie lat 90. nast´powa∏a znaczna poprawa sytuacji w bud˝etach przysz∏ych

krajów cz∏onkowskich. Dzi´ki temu sytuacja w gospodarkach przysz∏ych krajów cz∏onkowskich strefy euro nie

wzbudza∏a obaw inwestorów. By∏a jednak jeszcze jedna, doÊç prozaiczna przyczyna, która sprawia∏a, ˝e kraje

wchodzàce dzisiaj w sk∏ad strefy euro nie mia∏y wi´kszych k∏opotów ze spe∏nieniem kryterium stabilnoÊci

kursowej. Handel walutami tych krajów nie le˝a∏ w polu zainteresowania du˝ych mi´dzynarodowych banków,

które dzia∏ajà na rynku walutowym. Dlatego stosunkowo ma∏e interwencje walutowe banków centralnych

wystarcza∏y, by kurs waluty okreÊlonego kraju wróci∏ do „wàskiego” pasma wahaƒ.

Polska i inne kraje Europy Wschodniej, które chcà wkrótce staç si´ cz∏onkami strefy euro, sà teraz w innej

sytuacji. Handel ich walutami le˝y w polu zainteresowania du˝ych banków i funduszy arbitra˝owych. O skutkach

tego mogliÊmy si´ przekonaç w ciàgu pierwszych kilku miesi´cy 2005 r. Zmiany sytuacji na globalnym rynku

finansowym powodowa∏y du˝e wahania kursów z∏otego, obu koron i forinta, co nie mia∏o ˝adnego zwiàzku z

sytuacjà w gospodarkach i bilansach p∏atniczych krajów regionu.

W j´zyku rynków finansowych mówi si´, ˝e zmiany kursów walut Europy Wschodniej by∏y powodowane przez

czynniki „niefundamentalne”. Zainteresowanie mi´dzynarodowych rynków finansowych walutami krajów Europy

Wschodniej ka˝e si´ obawiaç, ˝e zmiennoÊç kursów walut krajów regionu, która jest wynikiem dzia∏ania

czynników „niefundamentalnych”, mo˝e si´ okazaç  jednym z fundamentalnych problemów, które b´dà musia∏y

byç rozwiàzane na drodze Polski, Czech, S∏owacji i W´gier do strefy euro.

Najlepszym rozwiàzaniem by∏aby strategia proponowana przez Willema Buitera, polegajàca na stosunkowo

szybkim w∏àczaniu si´ przez kraje Europy Wschodniej do strefy euro po spe∏nieniu przez nie kryterium fiskalnego.

Okres od og∏oszenia daty i kursu wejÊcia by∏by zbyt krótki, by w gospodarkach krajów kandydackich nastàpi∏y

niekorzystne zmiany, dajàce powód do ataku spekulacyjnego. Rynkom nie pozostawa∏oby nic innego, jak

dostosowaç kurs rynkowy do og∏oszonego parytetu. 

Strategia szybkiego wchodzenia do strefy euro po spe∏nieniu kryterium fiskalnego jest jak dotàd niemo˝liwa

do zrealizowania, poniewa˝ jest niezgodna z postanowieniami traktatu z Maastricht. Niemniej jednak, by∏oby

dobrze, gdyby czynniki, które sk∏oni∏y Willema Buitera do zaproponowania tej strategii, zosta∏y wzi´te pod uwag´

w przysz∏ej ocenie stabilnoÊci walut regionu przed ich wejÊciem do strefy euro.  

prof. Andrzej S∏awiƒski

cz∏onek Rady Polityki Pieni´˝nej
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Koncepcja Europy jako odr´bnej ca∏oÊci si´ga Êrednio-
wiecza. Ju˝ wtedy filozofowie dostrzegali potrzeb´
wi´kszej jednoÊci politycznej starego kontynentu.
W ciàgu wieków g∏ównym elementem dynamiki inte-
gracji by∏ post´p techniczny. Jednak du˝ej fragmentary-
zacji rynków towarzyszy∏y wa˝ne, negatywne dla go-
spodarki, czynniki, tj. odmienne miary, wagi, jednostki
monetarne, wojny. Z tego wzgl´du ambitne naukowe
idee nie mia∏y wi´kszych mo˝liwoÊci wp∏ywania ani
na gospodark´, ani na decyzje polityczne. 

Stworzenie Unii Europejskiej i wprowadzenie
wspólnego pieniàdza da∏y szans´ zacieÊnienia wspó∏pra-
cy. Do Unii Gospodarczej i Walutowej (w skrócie UGW,
ang. European Monetary Union – EMU) w latach 1999-
2000 przystàpi∏o dwanaÊcie z pi´tnastu krajów b´dàcych
cz∏onkami Unii Europejskiej. Trzy – Dania, Szwecja
i Wielka Brytania odmówi∏y przyj´cia euro. Czy podj´∏y
dobrà decyzj´? Czy u∏atwienie przep∏ywu towarów
i przeliczania ich wartoÊci poprzez wprowadzenie euro
wp∏yn´∏o pozytywnie na wzrost gospodarczy? Na to py-
tanie szukam odpowiedzi w poni˝szym artykule. Pyta-
nie to jest bardzo aktualne, gdy˝ ju˝ nied∏ugo Polska b´-
dzie podejmowaç decyzj´ o przystàpieniu do UGW.

Powody utworzenia UGW

Utworzenie UGW to ukoronowanie d∏ugiego procesu
integracji gospodarczej. O planach jej powstania dysku-
towano od wczesnych lat szeÊçdziesiàtych. 

Zainteresowanie Europejczyków unià walutowà
wynika z nast´pujàcych motywów: 
• Przyczyny historyczne

Niech´ç Europejczyków do p∏ynnych kursów
wià˝e si´ ze z∏ymi doÊwiadczeniami w tym zakre-
sie w okresie mi´dzywojennym. Dopiero po
usztywnieniu cen swych walut wzgl´dem z∏ota
kraje europejskie zdo∏a∏y osiàgnàç stabilizacj´
ekonomicznà. 

• Przyczyny ekonomiczne
Gospodarki europejskie sà gospodarkami stosun-
kowo ma∏ymi i otwartymi na wymian´ zagranicz-
nà. Takie gospodarki sà wra˝liwe na zmiany no-
towaƒ walut. Du˝y wp∏yw wywierajà na nie wa-
hania zachodzàce w relacjach kursowych krajów
cz∏onkowskich. Z tego powodu zastosowanie kur-
su walutowego jako narz´dzia makroekonomicz-
nego jest ograniczone. 

• Przyczyny polityczne
„Gdyby nie ogromna wola polityczna, jaka wspie-
ra to zamierzenie, jego realizacja by∏aby raczej
niemo˝liwa. (...) W krajach UE bardzo wa˝nà rol´
odgrywa polityka rolna. Opiera si´ ona w du˝ym
stopniu (...) na kursach sta∏ych. Najmniejsza
zmiana kursowa w jakiejkolwiek relacji obejmujà-
cej dwie waluty EWG w ramach tej polityki uru-
chamia skomplikowany mechanizm subsydiów,
który winien minimalizowaç ró˝nice rodzàce si´
na skutek tych zmian. Wprowadzenie unii walu-
towej b´dzie czyniç zb´dnym dalsze funkcjono-
wanie tego mechanizmu”1. 

Przystàpienie do Unii Gospodarczej 
i Walutowej a wzrost gospodarczy*
Agnieszka Soko∏owska

* Artyku∏ zosta∏ opracowany na podstawie pracy magisterskiej autorki pt.
Przystàpienie do Unii Monetarnej a wzrost gospodarczy, napisanej w Katedrze
Ekonometrii Uniwersytetu ¸ódzkiego pod kierunkiem J.J. Sztaudyngera
i obronionej w lipcu 2004 r. 

1 P. Kowalewski: Euro a Mi´dzynarodowy System Walutowy. Warszawa 2001
TWIGGER SA, s. 125. 



W porozumieniu banków centralnych paƒstw
EWG o Europejskim Systemie Walutowym (w skrócie
ESW, ang. European Monetary Sysytem – EMS) z 13
marca 1979 r. przyj´to, ˝e kursy pomi´dzy walutami
tych krajów mogà si´ zmieniaç tylko w okreÊlonych
granicach, w stosunku do kursów pomi´dzy poszcze-
gólnymi walutami, ustalonych na podstawie wspól-
nej decyzji banków centralnych. Granice te ustalono
na poziomie ±2,25%. Krajom s∏abszym ekonomicz-
nie (W∏ochy) umo˝liwiono stosowanie przedzia∏u
wahaƒ ±6%. Banki centralne zosta∏y zobowiàzane do
podejmowania interwencji walutowych, tak aby
utrzymaç kursy rynkowe w odpowiednich przedzia-
∏ach. Zasady te nazwano „w´˝em w tunelu”. Aby
u∏atwiç operacje interwencyjne, ustalono system
wzajemnej pomocy kredytowej. Dzi´ki niemu dany
bank centralny móg∏ otrzymaç krótkoterminowy kre-
dyt za poÊrednictwem Europejskiego Funduszu
Wspó∏pracy Walutowej. 

Z czasem w „w´˝u” znalaz∏y si´ wszystkie waluty
paƒstw cz∏onkowskich EWG2 z wyjàtkiem greckiej
drachmy. Jednak jesienià 1992 r. z powodu zamiesza-
nia na rynkach finansowych, wycofano z niego brytyj-
skiego funta i w∏oskiego lira. W 1993 r. poszerzono
przedzia∏ wahaƒ kursowych do ±15%. 

Razem z ESW powsta∏o ECU (European Currency
Unit) – Europejska Jednostka Walutowa. „Jednostka
Walutowa (ECU) by∏a odmianà koszyka walutowego.
W jej sk∏ad wchodzi∏y wszystkie waluty EWG (∏àcznie
z funtem szterlingiem), a ich udzia∏ by∏ uzale˝niony od
procentu, jaki dany kraj posiada∏ w PKB ca∏ej EWG.
W chwili uruchomienia tego mechanizmu (13 marca
1979 r.) kompozycja ECU przedstawia∏a si´ w nast´pu-
jàcy sposób: 

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 zamyÊle ECU mia∏o byç ∏àcznikiem pomi´dzy
Europejskim Systemem Walutowym a przysz∏à Unià
Gospodarczà i Walutowà, ze wspólnym pieniàdzem
w obiegu. 

Europejski System Walutowy spe∏ni∏ swojà funk-
cj´ i w latach osiemdziesiàtych wahania kursów walut
paƒstw EWG wyraênie si´ zmniejszy∏y. Dà˝enia do za-
cieÊniania integracji sk∏oni∏y paƒstwa europejskie do
powo∏aniu w czerwcu 1988 r. w Hanowerze Komitetu
ds. Analizy Unii Ekonomicznej i Monetarnej, tzw. Ko-
mitetu Delorsa, który mia∏ si´ zajàç opracowywaniem
teoretycznych wytycznych zwiàzanych z powo∏aniem

EMU. „W komitecie zasiedli wszyscy dyrektorzy lub
prezesi banków centralnych WE (Wspólnoty Europej-
skiej), przedstawiciel Komisji oraz kilku niezale˝nych
ekspertów. JednomyÊlnie przyj´ty raport komitetu zo-
sta∏ przedstawiony w kwietniu 1989 roku (...) Wykazy-
wa∏ on wiele podobieƒstw do raportu Wernera sprzed
prawie dwudziestu lat (...) Ostateczny cel w zakresie
unii monetarnej pozosta∏ bez zmian, to jest ca∏kowita li-
beralizacja przep∏ywów kapita∏u, nieodwo∏alna sta∏oÊç
kursów walutowych wewnàtrz WE po∏àczona z elimi-
nacjà marginesów wahaƒ (i docelowym zastàpieniem
walut poszczególnych paƒstw jednà walutà) oraz cen-
tralizacja polityki monetarnej”4. Zaproponowano
w nim trzyetapowy proces dochodzenia do UGW. 

Pierwszy etap mia∏ polegaç na wprowadzeniu
Jednolitego Rynku opartego na czterech swobodach:
swobodnym przep∏ywie osób, towarów, us∏ug i kapi-
ta∏u na terenie EWG. Waluty mia∏y byç obj´te jedna-
kowymi zasadami mechanizmu stabilizacji kursów
ESW. Rada Europejska na madryckim szczycie
w czerwcu 1989 r. podj´∏a decyzj´, ˝e pierwszy etap
rozpocznie si´ 1 lipca 1990 r. Datà zakoƒczenia tego
stadium by∏o wejÊcie w ˝ycie Traktatu z Maastricht
w listopadzie 1993 r.

Etap drugi trwa∏ od listopada 1993 r. do koƒca
1998 r.  W tej fazie kraje cz∏onkowskie mia∏y za zada-
nie unikaç nadmiernych deficytów bud˝etowych. Po-
wo∏ano Europejski Instytut Walutowy we Frankfurcie
nad Menem jako prototyp Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC, ang. European Central Bank – ECB).
G∏ównym zadaniem na tym etapie by∏o wzmocnienie
wspó∏pracy pomi´dzy narodowymi bankami centralny-
mi i osiàgni´cie ich niezale˝noÊci poprzez harmoniza-
cj´ statutów ze statutem Europejskiego Systemu Ban-
ków Centralnych (ESBC). 

Etap trzeci to utworzenie unii monetarnej. Objà∏
on tylko kraje zainteresowane uczestnictwem i zakwa-
lifikowane na podstawie kryteriów konwergencji. Roz-
poczà∏ si´ 1 stycznia 1999 r., kiedy wprowadzono euro
(które zastàpi∏o ECU w stosunku 1: 1) jako wspólnà wa-
lut´ w rozliczeniach bezgotówkowych. 1 stycznia 2002 r.
wprowadzono euro do powszechnego obiegu. Stosunek
wymiany walut narodowych na euro odbywa∏ si´ wg
ustalonego kursu5: 

1 euro = 40,3399 franków belgijskich
1,95583 marek niemieckich
166,386 peset hiszpaƒskich
340,750 drachm greckich
6,55957 franków francuskich
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2 Pierwotnie  (od 1957 r.) w sk∏ad EWG wchodzi∏y:  Francja, Niemcy, W∏ochy,
Belgia, Holandia, Luksemburg. Kolejne paƒstwa wst´pujàce do Wspólnoty to:
Wielka Brytania, Dania, Irlandia – w 1972 r., 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. ¸ódê 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, Artyku∏ 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 funtów irlandzkich
1 936,27 lirów w∏oskich
40,3399 funtów luksemburskich
2,20371 guldenów holenderskich
13,7603 szylingów austriackich
200,482 eskudo portugalskich
5,94573 marek fiƒskich. 

KorzyÊci i straty z przystàpienia do UGW

Zakwalifikowanie krajów cz∏onkowskich UE do Unii
Gospodarczej i Walutowej nastàpi∏o na podstawie kilku
wskazówek uj´tych w Traktacie z Maastricht. Wska-
zówki te, nazwane kryteriami konwergencji (zbie˝no-
Êci), sà nast´pujàce: 

• Kryterium stabilnoÊci cen. Ârednia stopa inflacji
w roku poprzedzajàcym ocen´ gotowoÊci do UGW nie
mo˝e przekraczaç wi´cej ni˝ o 1,5 punktu procentowego
Êredniego wskaênika inflacji odnotowanego w tym sa-
mym czasie w trzech krajach o najni˝szej dynamice cen. 

• Kryterium deficytu bud˝etowego. Udzia∏ deficy-
tu sektora rzàdowego w produkcie krajowym brutto
(PKB), mierzony w cenach rynkowych, w roku poprze-
dzajàcym ocen´ gotowoÊci do UGW nie powinien prze-
kraczaç 3%. 

• Kryterium d∏ugu publicznego. Udzia∏ zad∏u˝enia
publicznego w PKB w roku poprzedzajàcym ocen´ nie
powinien przekraczaç 60%. 

• Kryterium stóp procentowych. Ârednia nominal-
na, d∏ugookresowa stopa procentowa w roku poprze-
dzajàcym ocen´ nie powinna byç wy˝sza o wi´cej ni˝
2 punkty procentowe od Êredniej stopy procentowej
w trzech krajach o najni˝szym poziomie inflacji. 

• Kryterium udzia∏u w mechanizmie kursowym
Europejskiego Systemu Walutowego. Kraj aspirujàcy
do przystàpienia do trzeciej fazy UGW powinien byç
przynajmniej przez dwa lata poprzedzajàce badanie
cz∏onkiem Europejskiego Systemu Walutowego i re-
spektowaç normalny przedzia∏ wahaƒ kursów walut
przewidziany w ramach mechanizmu kursowego. 

Ocena spe∏nienia przez dany kraj kryteriów wej-
Êcia do UGW zosta∏a przeprowadzona na szczycie Rady
Europejskiej w Brukseli w dniach 1-3 maja 1998 r. Do
UGW zakwalifikowano: Austri´, Belgi´, Francj´, Fin-
landi´, Irlandi´, Hiszpani´, Holandi´, Luksemburg,
Niemcy, Portugali´ oraz W∏ochy. Nast´pnie, 1 stycznia
2001 r., jako dwunaste paƒstwo zosta∏a przyj´ta Grecja.
Dania, Szwecja i Wielka Brytania z w∏asnej woli nie
przystàpi∏y do UGW. „Ocena spe∏nienia kryteriów kon-
wergencji przez poszczególne kraje by∏a zró˝nicowana.
Najlepsze wyniki osiàgni´to w przypadku wymogu do-
tyczàcego poziomu inflacji i stóp procentowych –
wszystkie kraje, z wyjàtkiem Grecji, uzyska∏y wartoÊci
tych wskaêników mieszczàce si´ poni˝ej dyskwalifiku-
jàcych pu∏apów. Waluty wi´kszoÊci paƒstw, bez Wiel-

kiej Brytanii i Szwecji, utrzyma∏y si´ w Europejskim
Mechanizmie Kursowym”6. Kraje cz∏onkowskie osià-
gn´∏y bardzo dobre wyniki pod wzgl´dem deficytu bu-
d˝etowego. Jedynie Grecja przekroczy∏a progi wartoÊci
referencyjnych. W kilku paƒstwach – Danii, Irlandii
i Luksemburgu – odnotowano nawet nadwy˝k´ bud˝e-
towà. Najgorzej wypad∏a ocena osiàgni´ç krajów UE
w zakresie spe∏nienia kryterium d∏ugu publicznego.
Formalnie spe∏ni∏y je tylko cztery paƒstwa: Luksem-
burg, Finlandia, Wielka Brytania i Francja. W tej sytu-
acji pokierowano si´ przepisem artyku∏u 104 TWE (ex
104c), pozwalajàcym na wy˝szy deficyt, je˝eli spada on
znacznie i stale. Jednak wskaêniki d∏ugu publicznego
Belgii, Grecji i W∏och przekracza∏y wartoÊç bazowà bli-
sko lub ponad dwukrotnie. 

Pomijajàc polityczne powody uruchomienia pro-
cesu tworzenia UGW, mo˝na zwróciç uwag´ na nast´-
pujàce korzyÊci i koszty jej wprowadzenia: 

KorzyÊci

• Efektywny rynek dóbr, us∏ug, pracy i kapita∏u.
Wynika on z wyeliminowania ryzyka kursowego w ra-
mach Wspólnego Obszaru Walutowego, dzi´ki czemu
zmniejszajà si´ koszty transakcyjne w handlu mi´dzy-
narodowym. Takie zmniejszenie kosztów stymuluje
dzia∏anie krajowych rynków. To z kolei umo˝liwia re-
dukcj´ kosztów poprzez korzyÊci wynikajàce z wi´k-
szej skali produkcji i wzrostu konkurencji. 

WiarygodnoÊç. Kraje nale˝àce do unii walutowej
mogà znacznie poprawiç wiarygodnoÊç swojej polityki
makroekonomicznej. Wzrost wiarygodnoÊci sprowadza
si´ do ni˝szych oczekiwaƒ inflacyjnych, co pozytywnie
wp∏ywa na obni˝enie bie˝àcych stóp procentowych
i koszt utrzymania inflacji na niskim poziomie. Dalszym
skutkiem jest ni˝szy koszt obs∏ugi d∏ugu publicznego.

• Wzrost. Celami UGW sà: stworzenie stabilnego
pieniàdza, wyeliminowanie bariery swobodnego prze-
p∏ywu towarów na jednolitym rynku UE – wyst´powa-
nia wielu walut, stworzenie ram gospodarczych pozwa-
lajàcych na planowanie przedsi´wzi´ç w skali ca∏ego
europejskiego rynku. Cele te sà zgodne z wymogami
d∏ugookresowego wzrostu gospodarczego. 

Koszty

•  Nieoptymalny zestaw narz´dzi polityki mone-
tarnej. Wià˝e si´ to z ograniczeniem polityki monetar-
nej wy∏àcznie do wykorzystywania stóp procentowych.
Je˝eli stworzenie unii monetranej nie przyczyni si´ do
zbli˝enia podstaw ekonomicznych, niektóre kraje mogà
staç si´ obszarami zapaÊci gospodarczej. Doprowadzà
do tego utrata mo˝liwoÊci sterowania kursem waluto-
wym oraz niska mobilnoÊç pracowników i ma∏a ela-
stycznoÊç p∏ac i cen. 
6 L. Tsoukalis, op.cit., s. 38. 



• Przejawy nieelastycznoÊci. Przesta∏o byç mo˝li-
we wprowadzenie dewaluacji dla z∏agodzenia wp∏ywu
zewn´trznych wstrzàsów. Jednak wiele wstrzàsów
w Europie ma charakter regionalny (nie ogranicza si´
do jednego kraju). W tym wypadku krajowy kurs walu-
ty nie jest dobrze dostosowany do radzenia sobie z ni-
mi. Dodatkowo wiele krajów ju˝ od d∏u˝szego czasu
powstrzymywa∏o si´ od stosowania zmian kursu walu-
towego (np. Holandia mia∏a sta∏y kurs w stosunku do
Niemiec), a na skutek wy˝szego poziomu integracji po-
winno byç coraz mniej asymetrycznych wstrzàsów. 

Taki podzia∏ korzyÊci i strat wydaje si´ w miar´
równy, co mo˝e byç czynnikiem okreÊlajàcym trwa∏oÊç
procesu integracji. 

W UGW wymaga si´ od Europejskiego Banku Cen-
tralnego dba∏oÊci o stabilnoÊç cen, która powinna
umo˝liwiç utrzymywanie niskiego oprocentowania.
„Z formalnego punktu widzenia, statutowa odpowie-
dzialnoÊç ECB [European Central Bank] zosta∏a ograni-
czona do realizacji celu monetarnego. (...) W praktyce
jednak ECB ma do dyspozycji wiele instrumentów, któ-
re mogà byç skutecznie wykorzystywane do wspierania
stabilnoÊci systemu finansowego. SpoÊród nich nale˝y
przede wszystkim wymieniç sprawny i wszechstronny
system operacyjny ECB”7. Oczekuje si´ wi´c korzystne-
go wp∏ywu cz∏onkostwa w unii walutowej na tempo
rozwoju gospodarczego, wzrostu poziomu dobrobytu
spo∏eczeƒstw i wzrostu zatrudnienia. 

Przyczyny nieprzystàpienia do UGW

Choç wszystkie kraje Wspólnoty Europejskiej praco-
wa∏y nad wprowadzeniem w ˝ycie dwóch pierwszych
faz planu Delorsa, trzecia faza wzbudzi∏a kontrower-
sje. W przeciwieƒstwie do poprzednich cz´Êci, które
by∏y bardziej elastyczne i mniej precyzyjne, kryteria
konwergencji do unii walutowej zosta∏y doÊç ÊciÊle
okreÊlone.

KoniecznoÊç podj´cia decyzji o uczestnictwie
w UGW podzieli∏a kraje UE na dwie grupy. W pierw-
szej znalaz∏y si´ kraje, które dà˝y∏y do cz∏onkostwa
w unii walutowej. W drugiej grupie sà te trzy paƒ-
stwa, które z przyczyn politycznych zdecydowa∏y si´
nie wst´powaç do UGW (Wielka Brytania, Dania
i Szwecja).

DwanaÊcie paƒstw z pierwszej grupy podj´∏o wy-
si∏ki w celu spe∏nienia warunków zbie˝noÊci. W 1998 r.
okaza∏o si´, ˝e Grecja nie spe∏nia tych kryteriów.
Wszystkie pozosta∏e kraje, choç z trudnoÊcià, spe∏nia∏y
je. W ten sposób UGW zacz´∏a funkcjonowaç od
1 stycznia 1999 r. w sk∏adzie 11 paƒstw, a w 2001 r. do-
∏àczy∏a do nich Grecja. 

Ka˝dy z krajów niecz∏onkowskich mo˝e jednak
podjàç decyzj´ o przy∏àczeniu si´ do UGW tak szybko,
jak to b´dzie mo˝liwe. 

Skutki odmówienia wstàpienia do unii walutowej
sà nast´pujàce: 

– dodatnie – kraje nieuczestniczàce w UGW zacho-
wujà swojà autonomi´, jeÊli chodzi o stosowanie kur-
sów walutowych jako narz´dzia polityki, 

– neutralne – aby byç konkurencyjnym, kraje pozo-
stajàce poza unià monetarnà równie˝ muszà dostoso-
wywaç si´ do kryteriów konwergencji, a zw∏aszcza
zmniejszaç deficyt, 

– ujemne – wspomniane kraje nie mogà korzystaç
w równie du˝ym stopniu z wewn´trznego rynku i jed-
nolitej waluty. Mogà byç nara˝one na ataki spekulacyj-
ne z powodu mniejszego zaufania rynku. 

Dania

Duƒscy politycy byli przekonani o s∏usznoÊci wstàpie-
nia do Unii Gospodarczej i Walutowej, jednak nie byli
pewni, jak zareaguje na to spo∏eczeƒstwo. Decyzj´
o przystàpieniu w Danii miano podjàç na podstawie re-
ferendum. Du˝e przywiàzanie obywateli duƒskich do
tradycji i j´zyka przyczyni∏o si´ do wyniku negatywne-
go, mimo szerokiej akcji propagandowej. Takie przy-
wiàzanie do narodowych wartoÊci kulturowych powo-
dowa∏o niech´tne anga˝owanie si´ w sprawy UE od po-
czàtku jej powstania. Nie mia∏ na to wp∏ywu fakt, ˝e
Dania wesz∏a do Unii jako jeden z pierwszych krajów
(równie˝ na podstawie referendum – pozytywnego). 

Dzi´ki badaniom przeprowadzonym w 1997 r.8 mo-
˝emy poznaç modelowà postaç Europejczyka i jego sto-
sunek do euro. Wyniki ukaza∏y Duƒczyków jako ludzi
o silnym poczuciu przynale˝noÊci narodowej, dum-
nych ze swego j´zyka, historii, tradycji, zwyczajów,
niezbyt zainteresowanych nowà walutà. Na pytanie
o ich osobisty stosunek do euro udzielili nast´pujàcych
odpowiedzi: 53,3 % uwa˝a∏o euro za niewa˝ne; a 8,7%
okreÊli∏o euro jako bardzo istotnà dla nich kwesti´. 

Okaza∏o si´, ˝e duma narodowa mieszkaƒców Da-
nii wynika z dwóch êróde∏: symboli kulturowych i po-
litycznych. Wyznacznikami kulturowymi by∏y: Królo-
wa Ma∏gorzata II, zwyczaje, j´zyk, waluta; natomiast
politycznymi: bezpieczeƒstwo publiczne, si∏a ekono-
miczna, wp∏yw na polityk´ Êwiatowà. Te wyniki wska-
za∏y dylemat, z jakim walczyli Duƒczycy podczas g∏o-
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7 O. Szczepaƒska: Funkcja stabilnoÊci finansowej w Eurosystemie. „Bank
i Kredyt” nr 6/2004, s. 13. 

8 Naukowcy z krajów Unii Europejskiej wpadli na pomys∏, by na podstawie
jednakowych ankiet wype∏nionych przez mieszkaƒców wszystkich krajów
cz∏onkowskich stworzyç modelowà postaç Europejczyka i jego stosunku do
euro. Badania przeprowadzono w po∏owie 1997 r. Wyniki tych badaƒ ukaza-
∏y si´ w wydawnictwie pod redakcjà Anke Müller-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 tytu∏em 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 unià monetarnà lub przeciw niej: z jednej
strony silne poczucie przywiàzania do królestwa (które
istnieje od ponad tysiàca lat), a z drugiej strony bardziej
pragmatyczne spojrzenie na euro i korzyÊci ekonomicz-
ne zwiàzane z jego wprowadzeniem. 

Szwecja

Spraw´ wstàpienia Szwecji do Unii Europejskiej roz-
strzygn´∏o referendum 13 listopada 1994 r. Za opowie-
dzia∏o si´ 52,3%, przeciw 46,8%, a 0,9% z∏o˝y∏o czyste
karty. Margines zwyci´stwa by∏ nieznaczny. W referen-
dum wzi´∏o udzia∏ 83,3% uprawnionych do g∏osowa-
nia. Nast´pnie Szwecja uczestniczy∏a w pracach Unii
Gospodarczej i Walutowej. Jednak w opinii niezale˝-
nych ekonomistów zasiadajàcych w specjalnej komisji
powo∏anej przez szwedzki rzàd, Szwecja nie powinna
od razu wst´powaç do UGW. Podstawà tej opinii by∏
niedostatecznie ustabilizowany poziom gospodarki
m.in. z powodu du˝ego bezrobocia. Dlatego przystà-
pienie do UGW pozostawiono decyzji Parlamentu,
a nie referendum. 

Szwecja ma otwartà gospodark´, charakteryzujàcà
si´ ekstensywnà wymianà zagranicznà i liberalnà poli-
tykà handlowà. Ponad 40% PKB stanowi eksport. Po
upadku systemu walutowego z Bretton Woods we
wczesnych latach siedemdziesiàtych Szwecja musia∏a
po∏àczyç kurs korony – poczàtkowo z markà niemiec-
kà, nast´pnie z koszykiem walut. W praktyce ten ro-
dzaj polityki nie sprawdzi∏ si´ i paƒstwo wpad∏o
w cykl inflacyjno-dewaluacyjny. W jednym momencie
rynek wykazywa∏ du˝y popyt i wysokà inflacj´,
a w nast´pnym dochodzi∏o do kryzysu i dewaluacji.
Korona by∏a dewaluowana w 1976, 1977, 1981 i 1982 r.
Szwedzki bank centralny – Riksbank spróbowa∏ po∏à-
czyç kurs korony z ECU, jednak w 1992 r. zaprzestano
takiej polityki i mimo gwa∏townej deprecjacji waluty
pozwolono by jej wartoÊç okreÊli∏ rynek. Po referen-
dum dotyczàcego UE w Szwecji nasili∏y si´ opinie an-
tyeuropejskie. Szwedzi nie przyzwyczaili si´ do bycia
obywatelami Europy. W odró˝nieniu od Danii i Wiel-
kiej Brytanii, Szwecja nie podpisa∏a dokumentu
o „nieprzystàpieniu” do UGW, jednak mimo deklaracji
ch´ci do∏àczenia do unii walutowej nie spe∏ni∏a
wszystkich kryteriów konwergencji. Szwedzki rzàd
opowiedzia∏ si´ za przystàpieniem do UGW tak szyb-
ko, jak to b´dzie mo˝liwe. 

Ciekawe wnioski mo˝na wysnuç z badaƒ przepro-
wadzonych przez szwedzkich uczonych w ramach ba-
daƒ zespo∏u Anke Müller-Peters. Na wys∏any kwestio-
nariusz odpowiedzia∏o 46% osób. Na pytanie o osobi-
sty stosunek do euro przeci´tna odpowiedê by∏a odpo-
wiedzià neutralnà. Okaza∏o si´, ˝e im bardziej zadowo-
leni ze swojej sytuacji finansowej byli respondenci,
tym wi´ksze mieli zaufanie do narodowej ekonomii,
a mniejsze do wspólnej waluty. Du˝y wp∏yw na nega-

tywnà opini´ o europejskiej walucie mia∏y szwedzki
konserwatyzm i niech´tne nastawienie do zmian oraz
l´k przed utratà narodowej autonomii. 

Wielka Brytania

Wielka Brytania by∏a jedynym krajem, który publicznie
kwestionowa∏ potrzeb´ i mo˝liwoÊç osiàgni´cia unii
walutowej, na gruncie politycznym i gospodarczym. 

Wielka Brytania cieszy si´ stabilnà, narodowà wa-
lutà od ponad 900 lat. Jej mieszkaƒcy niech´tnie odno-
szà si´ do jej zmiany. Drugim argumentem jest status
funta jako petrowaluty. Z tego powodu Wielka Brytania
pozosta∏a poza ERM. „Jednak na skutek perturbacji
w polityce monetarnej Wielkiej Brytanii, wywo∏anych
rewolucjà technologicznà oraz deregulacjà finansowà,
w∏adze monetarne, chcàc znaleêç nowy punkt odniesie-
nia pomocny w kontrolowaniu poda˝y pieniàdza, zmie-
ni∏y swoje dotychczasowe nastawienie do ERM. Pierw-
szym wyrazem tej zmiany by∏o nieformalne powiàzanie
funta szterlinga z markà niemieckà. Ale, na skutek wy-
raênego niedopasowania cyklu, jak i preferencji gospo-
darki, Brytyjczycy w niespe∏na 12 miesi´cy póêniej ode-
szli od tej polityki. Odzyskana swoboda w prowadzeniu
niezale˝nej polityki monetarnej nie zapobieg∏a ponow-
nemu wzrostowi stopy inflacji, który musia∏ byç hamo-
wany za pomocà stóp procentowych”9. Osiàgni´cie
równowagi w polityce monetarnej by∏o dodatkowo
utrudnione przez odizolowanie polityczne Wielkiej
Brytanii. By∏o ono wynikiem odmiennej koncepcji do-
chodzenia do unii walutowej. „Dlatego kanclerz skarbu
John Major, chcàc jak najszybciej obni˝yç stop´ inflacji,
(...) 8 paêdziernika 1990 roku przy∏àczy∏ funta do ERM
z takim samym pasmem wahaƒ, z jakim w lipcu 1989
roku przyj´to peset´ hiszpaƒskà (±6%)10. Dwa lata póê-
niej (we wrzeÊniu 1992 r.) funt opuÊci∏ mechanizm kur-
sów walutowych. W 1995 r. Wielka Brytania spe∏nia∏a
niektóre kryteria konwergencji, jednak jej deficyt pu-
bliczny by∏ znacznie powy˝ej wartoÊci bazowej.

Z badaƒ przeprowadzonych pod kierownic-
twem Anke Müller-Peters wynika, ˝e oko∏o 69%
Brytyjczyków jest pozytywnie nastawionych do
UGW, ale dwie trzecie respondentów sprzeciwia si´
nale˝eniu Wielkiej Brytanii do obszaru wspólnej
waluty. 

Zasadniczo Brytyjczycy kojarzà euro z niepewno-
Êcià, napi´ciem. Jednak 47,5% uwa˝a, ˝e uczestnictwo
w UGW to bardzo dobra rzecz, przeciwnych jest 27%. 

Brytyjczycy wykazali si´ niewielkà wiedzà o euro:
nie znali jego nazwy ani daty, od której zacz´∏o obowià-
zywaç. W odró˝nieniu od Danii silne poczucie przyna-
le˝noÊci narodowej nie wiàza∏o si´ z wykluczeniem
mo˝liwoÊci przyj´cia wspólnej waluty. 

9 P. Kowalewski, op.cit., s. 162. 
10 Tam˝e, s. 162. 



Wynika z tego, ˝e przeciwnikom euro nale˝y
przedstawiç przekonujàce argumenty ekonomiczne, by
zmienili zdanie (wskazywano na eurosceptyczne wy-
stàpienia polityczne, nieprzywiàzywanie wagi przez
media do pokazania pozytywnych stron UGW). 

Mo˝na powiedzieç, ˝e euro jest kompromisem po-
lityczno-gospodarczym. Jego przysz∏oÊç zale˝y przede
wszystkim od zachowania kompromisowych rozwià-
zaƒ. Dania, Szwecja i Wielka Brytania, choç do tej pory
nie zaufa∏y wspólnej walucie, nadal mogà zmieniç de-
cyzj´ i przystàpiç do UGW. 

Badania empiryczne

Min´∏o ju˝ kilka lat od momentu kiedy kraje europej-
skie decydowa∏y o przystàpieniu do UGW. Zdania by∏y
podzielone. Które kraje podj´∏y dobrà decyzj´? Czy po
przyj´ciu wspólnej waluty polepszy∏a si´ sytuacja go-
spodarcza dwunastu krajów, które przyj´∏y euro? Szu-
kajàc odpowiedzi na te pytania, zbudowa∏am ekonome-
tryczny model wzrostu gospodarczego. 

Wybór zmiennych modelu

D∏ugookresowa Êcie˝ka wzrostu gospodarczego zale˝y
od przyrostu liczby ludnoÊci, akumulacji kapita∏u i po-
st´pu technicznego. 

Fizycznà, rozpowszechnionà miarà wzrostu gospo-
darczego jest dynamika wolumenu produkcji mierzona
realnym PKB. 

Liczba ludnoÊci nie jest tak wa˝na przy badaniu
Êcie˝ki wzrostu gospodarczego, jak liczba osób pracujà-
cych. WielkoÊç zatrudnienia mo˝e byç wyra˝ona m. in.
liczbà przepracowanych roboczogodzin, czyli iloÊcià
czasu pracowników zaanga˝owanych w produkcj´.
Ludzki czynnik produkcji, wykszta∏cenie, umiej´tnoÊci
mo˝na jednak wyraziç równie˝ innymi wielkoÊciami.
„... do funkcji produkcji sà wprowadzane zmienne cha-
rakteryzujàce poziom wykszta∏cenia zatrudnionych lub
nak∏ady na edukacj´. JakoÊç zatrudnienia jest równie˝
wyra˝ana przez d∏ugoÊç ˝ycia, która charakteryzuje wa-
runki zdrowotne i kondycj´ zatrudnionych. Wymienio-
ne determinanty kapita∏u ludzkiego majà wyra˝aç su-
m´ umiej´tnoÊci pracowników”11. 

Akumulacja kapita∏u jest wa˝nym czynnikiem
wp∏ywajàcym na wzrost produkcji. Dla gospodarki wa˝-
ne jest wykorzystanie tego inwestowanego kapita∏u.

„... inwestycje w kapita∏ trwa∏y, a nie ∏àczna pro-
dukcyjnoÊç czynników produkcji, sà g∏ównym moto-
rem wzrostu12. Ró˝ne modele wzrostu gospodarczego
k∏adà ró˝ny nacisk na zale˝noÊç wzrostu produktu od
stopy inwestycji. „W keynesistowskich modelach

wzrostu (...) i w modelach wzrostu endogenicznego
wy˝sze oszcz´dnoÊci (i inwestycje) podnoszà trwale
stop´ wzrostu. W modelach endogenicznych (...) dzieje
si´ tak nie z powodu za∏o˝enia o sta∏oÊci przychodów
z kapita∏u rzeczowego, ale dzi´ki inwestycjom w kapi-
ta∏ ludzki i korzyÊciom zewn´trznym oraz rosnàcym
przychodom z jego zastosowania w produkcji dóbr.
W modelu wzrostu R. M. Solowa [1956] (...) wy˝sze
oszcz´dnoÊci i inwestycje podnoszà stop´ wzrostu tyl-
ko przejÊciowo, a˝ do osiàgni´cia wy˝szych stanów
ustalonych (stanów wzrostu równomiernego – steady
state), okreÊlonych przez wy˝szy poziom relacji kapita-
∏u do pracy i wy˝szy poziom dochodu per capita”13. 

Aby pe∏niej przedstawiç wp∏yw rosnàcego kapita-
∏u na wzrost gospodarczy, w∏àcza si´ kapita∏ ludzki nie
jako oddzielnà zmiennà, ale jako sk∏adnik inwestycji.
„Uwzgl´dnienie w rachunku(...) inwestycji kapita∏u
ludzkiego (poszerzonego jeszcze o prywatne i publicz-
ne nak∏ady na badania i rozwój oraz na ochron´ zdro-
wia) mog∏oby poprawiç szacunek wp∏ywu tego czynni-
ka na wzrost gospodarczy (...). Zewn´trzne korzyÊci
z zastosowania kapita∏u ludzkiego (wp∏yw na innowa-
cyjnoÊç technologicznà gospodarki czy tempo akcepta-
cji technologii z zewnàtrz) sà bowiem trudno mierzal-
ne”14. 

Post´p techniczny równie˝ jest uwa˝any za istotny
czynnik wzrostu gospodarczego. Na jego dzia∏anie na-
k∏adajà si´ efekty prywatyzacji, kapita∏u spo∏ecznego,
inflacji. Z tego powodu cz´sto mówi si´ o post´pie
techniczno-organizacyjnym. Mo˝emy wyró˝niç dwie
formy post´pu technicznego: zmaterializowany i nie-
zmaterializowany w czynnikach produkcji. „Post´p
zmaterializowany polega na wzroÊcie efektywnoÊci tyl-
ko jednego lub niektórych czynników produkcji. Dla
przyk∏adu w tzw. rocznikowym modelu Solowa przyj-
muje si´, ˝e post´p techniczny powoduje, i˝ najm∏od-
sze generacje Êrodków trwa∏ych charakteryzujà si´ naj-
wy˝szà efektywnoÊcià. Post´p niezmaterializowany, to
wzrost efektywnoÊci (...) ca∏ego agregatowego czynnika
produkcji przy niezmienionej jego wewn´trznej struk-
turze... ”15. 

Nieuwzgl´dnione w modelu wahania wzrostu go-
spodarczego zawiera sk∏adnik losowy. Dla uproszcze-
nia zapisu zosta∏ on pomini´ty we wzorach wyst´pujà-
cych poni˝ej. 

Wybór postaci funkcyjnej modelu

Postaç funkcji produkcji jest konsekwencjà przyj´tych
za∏o˝eƒ o jej w∏asnoÊciach. Cz´sto wyst´puje tendencja
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11 J. J. Sztaudynger: Modyfikacje funkcji produkcji i wydajnoÊci pracy z zasto-
sowaniami. ¸ódê 2003 Wydawnictwo Uniwersytetu ¸ódzkiego, s. 20. 

12 B. Liberda, A. Rogut, T. Tokarski: Wzrost gospodarczy, oszcz´dnoÊci i in-
westycje w krajach OECD i w krajach Europy Ârodkowej i Wschodniej. „Eko-
nomista” nr 3/2002, s. 400. 
13 Tam˝e, s. 399. 
14 Tam˝e, s. 401. 
15 J.J. Sztaudynger, op.cit., s. 13. 
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do u˝ywania najprostszych funkcji produkcji, podat-
nych na do∏àczanie dodatkowych zmiennych. Jednà
z najpopularniejszych jest pot´gowa funkcja produkcji
Cobba-Douglasa (w tym przypadku jednoczynnikowa): 

R. M. Solow udowodni∏, ˝e przy okreÊlonych za∏o-
˝eniach16 zachodzi relacja: 

gdzie: 
X – produkcja w cenach sta∏ych, 
K – wartoÊç brutto Êrodków trwa∏ych w cenach

sta∏ych. 
Po podzieleniu przez wielkoÊç produkcji otrzyma∏am:

B´d´ korzystaç ze zmodyfikowanej funkcji (dosto-
sowanej do badaƒ wzrostu PKB prowadzonych dla gru-
py krajów17), w której zmiana wielkoÊci kapita∏u zosta-
∏a zastàpiona stopà inwestycji: 

Budujàc model, do∏àcz´ dodatkowo bezrobocie –
zmiennà koniecznà do pe∏niej charakterystyki wzrostu
gospodarczego Unii Europejskiej. Jej wzrost mo˝e po-
wi´kszaç ryzyko utraty pracy przez osoby pracujàce, co
pogarsza relacje mi´dzyludzkie i kapita∏ spo∏eczny. 

Dane liczbowe

Do badania wzrostu gospodarczego 15 krajów Unii Eu-
ropejskiej wykorzysta∏am dane przekrojowo-czasowe
(pooling data18). Dane te pochodzà z International Fi-
nancial Statistics Yearbook. Aby uchwyciç moment
przystàpienia do UGW, wybra∏am lata 1997–2002. Po-
niewa˝ badaniem obj´tych jest 15 krajów, daje to 90 ob-
serwacji. 
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych z IFS.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych z IFS.

16 Za∏o˝enia modelu Solowa (na podstawie niepublikowanych wyk∏adów
prof. T. Tokarskiego, 2002): 
Rozpatrujemy funkcj´ produkcji (w szczególnym przypadku: funkcj´ Cobba-
-Douglasa). 
Zerowym nak∏adom przynajmniej jednego z czynników odpowiada zerowy
produkt. Kapita∏ i praca sà niezb´dne do wytworzenia produktu. 
Bardzo du˝ym nak∏adom kapita∏u i (lub) pracy towarzyszy bardzo du˝y stru-
mieƒ produktu. 
Ka˝demu przyrostowi nak∏adu kapita∏u czy pracy ceteris paribus towarzyszy
przyrost strumienia produktu. 
Bardzo ma∏ym nak∏adom kapita∏u czy pracy odpowiada bardzo du˝y kraƒco-
wy produkt kapita∏u (pracy), a bardzo du˝ym nak∏adom czynników produkcji
odpowiadajà bardzo ma∏e produkty kraƒcowe. 
Przy sta∏ych nak∏adach kapita∏u (pracy) funkcja produkcji jest wkl´s∏a wzgl´-
dem nak∏adów pracy (kapita∏u), czyli wraz ze wzrostem nak∏adów kapita∏u
(pracy) ceteris paribus produkt roÊnie mniej ni˝ proporcjonalnie. 
Funkcja produkcji jest jednorodna stopnia pierwszego wzgl´dem K i L. Dowolne
w-krotne zwi´kszenie nak∏adów ka˝dego z czynników produkcji prowadzi wi´c
do dok∏adnie w-krotnego wzrostu strumienia produktu. (niezmienne efekty skali).

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 1 pokazuje jak kszta∏towa∏a si´ stopa wzro-
stu PKB w latach 1997–2002. 

Najlepszym rokiem dla Unii Europejskiej by∏ 1999 r.
Tego roku wi´kszoÊç krajów zanotowa∏a rekordowo
wysoki wzrost. Podobnie by∏o w 2000 r. Póêniejsze la-
ta wykazujà spowolnienie gospodarcze. Jednak 2002 r.
daje nadziej´ na przyspieszenie wzrostu: UE (15 kra-
jów) w 2002 r. osiàgn´∏a PKB (w cenach bie˝àcych) wy-
sokoÊci 7.071 mld euro i odnotowa∏a wzrost o 3,3%
w porównaniu z poprzednim rokiem. (Porównujàc
z g∏ównymi partnerami Wspólnoty: w USA wzrost go-
spodarczy wyniós∏ 2,4%, w Japonii 0,1%)19. 

Szczególnie du˝ymi przyrostami PKB charaktery-
zujà si´ Irlandia oraz Luksemburg. Obie te gospodarki
sà szczególne. Luksemburg jest krajem o bardzo ma∏ej
populacji. Sukces Irlandii wià˝e si´ natomiast z bardzo
dobrym wykorzystaniem funduszy strukturalnych oraz
oddzia∏ywaniem wielonarodowych korporacji, zw∏asz-
cza ze Stanów Zjednoczonych i Japonii. W 1999 r. uwa-
g´ zwraca równie˝ wzrost w Portugalii i Holandii. 

Zmiennà pokazujàcà wp∏yw liczby pracujàcych na
wzrost gospodarczy b´dzie stopa bezrobocia. Oczekuj´,
˝e b´dzie mia∏a znak ujemny. Bezrobocie to problem,
który wywiera istotny wp∏yw na gospodark´. Po pierw-
sze, zmniejsza efektywnoÊç inwestycji, poniewa˝ du˝a
ich cz´Êç przeznaczana jest na tworzenie nowych

miejsc pracy. Po drugie, wysoka stopa bezrobocia ozna-
cza mniejsze dochody do dyspozycji ludnoÊci i tym sa-
mym mniejsze wydatki na konsumpcj´, co mo˝e wp∏y-
nàç na ograniczenie wzrostu gospodarczego. Ponadto
„bezrobocie jest uwa˝ane za jeden z g∏ównych czynni-
ków wp∏ywajàcych na poziom przest´pczoÊci. (...) Brak
pracy i dochodów dzi´ki niej uzyskiwanych powoduje
znaczne pogorszenie sytuacji materialnej rodzin. Bez-
robocie, zw∏aszcza d∏ugotrwa∏e, rodzi u bezrobotnego
poczucie wykluczenia, niesprawiedliwoÊci, braku na-
dziei na uzyskanie legalnej pracy i zarobków”20.
A wzrost przest´pczoÊci pogarsza relacje mi´dzy ludê-
mi, obni˝a kapita∏ spo∏eczny i spowalnia wzrost gospo-
darczy. Bezrobocie mo˝e byç równie˝ w pewnym stop-
niu wyznacznikiem nastrojów spo∏ecznych. Im wy˝szy
poziom bezrobocia, tym gorsze nastroje spo∏eczne i ni˝-
szy wzrost gospodarczy. Wykres 2 pokazuje jak bardzo
ró˝nie przedstawia si´ stopa bezrobocia w poszczegól-
nych krajach Unii. 

Bezrobocie w UE z roku na rok maleje. Najwi´ksze po-
st´py w walce z bezrobociem poczyni∏a Hiszpania. Stopa
bezrobocia w tym kraju zmniejszy∏a si´ z 20,8% w 1997 r.
do 11,4% w 2002 r. Najni˝szym wskaênikiem mo˝e po-
szczyciç si´ Luksemburg i Holandia – poni˝ej 5%. 

G∏ównym czynnikiem, który bierzemy pod uwag´,
majàcym wp∏yw na wzrost gospodarczy, sà inwestycje.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych z IFS.

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

20 J. J. Sztaudynger, M. Sztaudynger: Ekonometryczne modele przest´pczoÊci.
„Ruch prawniczy, ekonomiczny i socjologiczny” nr 3/2003, s. 128–129. 
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W latach 1997-2002 kraje unijne inwestowa∏y w swój roz-
wój podobnà cz´Êç PKB (Êrednio 22%), najwi´cej w 2000 r. 

Szczególnie wyró˝nia si´ pod tym wzgl´dem
Portugalia, w której wartoÊç inwestycji si´ga 30% PKB.
Pozytywnie wyró˝nia si´ równie˝ Hiszpania, która od
2000 r. przeznacza na inwestycje ponad 1/4 uzyskane-
go PKB. Kraje charakteryzujàce si´ najmniejszymi in-
westycjami to Szwecja i Wielka Brytania, gdzie wiel-
koÊç zainwestowanego PKB w badanym okresie nie
przekroczy∏a 20%. 

Wyniki estymacji

Przedmiotem rozwa˝aƒ analizy jest tempo wzrostu go-
spodarczego krajów UE, reprezentowane przez stop´
wzrostu PKB. Oznaczono go symbolem X. Zmiennymi
objaÊniajàcymi sà inwestycje na jednostk´ PKB (I/X)
oraz stopa bezrobocia (BEZ). 

(Model 1)
przy R2 = 0,08 i D - W = 0,77

Dodatkowo do∏àczone zosta∏y zmienne zerojedyn-
kowe dla wyró˝nienia momentu wprowadzenia euro:
DUM, która przyjmuje wartoÊci 0, kiedy kraj nie jest
cz∏onkiem UGW, a wartoÊç 1, gdy kraj przyjà∏ wspólnà
walut´ (11 krajów od 1999 r., Grecja od 2001 r.), DUM-2
– zmienna DUM opóêniona o dwa lata, za pomocà któ-
rej chc´ weryfikowaç hipotez´ o opóênionych skutkach
wstàpienia do UGW.

przy R2 = 0,48 i D - W = 0,97         (Model 2)

W wyniku obliczeƒ uzyska∏am ujemny znak przy
zmiennej DUM-2. Rodzi to przypuszczenie, ˝e w wi´k-
szym stopniu wyra˝a ona spowolnienie gospodarki eu-
ropejskiej w latach 2001–2002 ni˝ skutek wstàpienia do
UGW (tym bardziej ˝e oczekujemy efektu dodatniego,
a nie ujemnego). Wynika to z konstrukcji zmiennej.
Spróbowa∏am zatem wprowadziç do modelu zmiennà
wyra˝ajàcà wp∏yw gospodarki Êwiatowej na gospodar-
k´ analizowanych krajów. 

Przyj´∏am uproszczenie i przedstawi∏am koniunk-
tur´ w gospodarce Êwiatowej za pomocà koniunktury
w Stanach Zjednoczonych. Mo˝na przypuszczaç, ˝e
gospodarka amerykaƒska pe∏ni funkcj´ „lokomotywy”
w stosunku do gospodarki Unii Europejskiej. Dlatego
do∏àczy∏am zmiennà XUSA – stop´ wzrostu gospodarki
amerykaƒskiej – najwa˝niejszego partnera handlowego
UE. Wyst´puje oczywiÊcie równie˝ oddzia∏ywanie go-
spodarki Unii na gospodark´ amerykaƒskà, nie jest to
jednak przedmiotem moich rozwa˝aƒ.

Dodatkowo dla uchwycenia odmiennoÊci Irlandii
i Grecji uwzgl´dni∏am zmienne zerojedynkowe. Warto-
Êci stopy wzrostu PKB tych krajów znacznie odbiega∏y
od pozosta∏ych obserwacji. 

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

gdzie: 
X – stopa wzrostu PKB (w %), 
I/X – wielkoÊç inwestycji na jednostk´ PKB (w %), 
BEZ – stopa bezrobocia (w %), 
DUM – zmienna zerojedynkowe dla wyró˝nienia

momentu wprowadzenia euro; przyjmuje wartoÊci 0,
kiedy kraj nie jest cz∏onkiem UGW, a wartoÊç 1, gdy
kraje przyj´∏y wspólnà walut´ (dla 11 krajów sà to lata
1999–2002, dla Grecji 2001 – 2002), 

IR – zmienna zerojedynkowa przyjmujàca warto-
Êci 1 dla Irlandii, 

GR – zmienna zerojedynkowa przyjmujàca warto-
Êci 1 dla Grecji, 

XUSA – stopa wzrostu PKB Stanów Zjednoczonych
(w %). 

W dalszych badaniach konieczne by∏o dokonanie
wyboru mi´dzy utrzymaniem zmiennej I/X przy nieistot-
nej zmiennej DUM a utrzymaniem istotnoÊci najwa˝niej-
szej XUSA dla mnie zmiennej DUM przy jednoczesnym
zignorowaniu wp∏ywu inwestycji na stop´ wzrostu PKB.
Sprz´˝enie gospodarki USA z gospodarkà Unii reprezen-
towane zmiennà XUSA we wszystkich próbach zachowa-
∏o istotnoÊç. Zdecydowa∏am si´ na drugà mo˝liwoÊç, cze-
go konsekwencjà jest model 4 o parametrach oszacowa-
nych w nast´pujàcy sposób (metodà najmniejszych kwa-
dratów dla danych przekrojowo–czasowych):

przy R2 = 0,67 i D - W =1,54          (Model 4)

gdzie: 
X – stopa wzrostu PKB (w %), 
BEZ – stopa bezrobocia (w %), 
XUSA– stopa wzrostu PKB Stanów Zjednoczo-

nych (w %), 
X USA-1 – stopa wzrostu PKB Stanów Zjednoczo-

nych (w %) opóêniona o 1 rok, 
DUM – zmienna zerojedynkowe dla wyró˝nienia

momentu wprowadzenia euro; przyjmuje wartoÊci 0,
kiedy kraj nie jest cz∏onkiem UGW, a wartoÊç 1 gdy kra-
je przyj´∏y wspólnà walut´ (dla 11 krajów sà to lata
1999–2002, dla Grecji 2001–2002), 

IR – zmienna zerojedynkowa przyjmujàca warto-
Êci 1 dla Irlandii, 

GR – zmienna zerojedynkowa przyjmujàca warto-
Êci 1 dla Grecji. 

W modelu tym otrzyma∏am istotny parametr przy
zmiennej DUM. Wskazuje on, ˝e przynale˝noÊç do
UGW (gdy zmienna jest równa 1) pociàga za sobà
zwi´kszenie stopy wzrostu PKB o oko∏o 1 pkt proc.

   

X BEZ IR GR

DUM X XUSA USA

⋅

⋅

−

⋅

= − ⋅ + ⋅ + ⋅ +

+ ⋅ + ⋅ + ⋅

0 155 4 898 1 389

0 997 0 675 0 453 1

, , ,

, , ,

(-3,56) (7,13) (2,03)

(3,09) (6,15) (4,57)

      

     

   

X I X BEZ DUM

IR GR XUSA

−

⋅

= ⋅ − ⋅ + ⋅ +

+ ⋅ + ⋅ + ⋅

0 055 0 103 0 005

0 054 0 010 0 772

1 81 2 34 1 09

7 46 1 38 5 64

, / , ,

, , ,

( , ) ( , ) ( , )

( , ) ( , ) ( , )

     

      

   
X I X BEZ DUM DUM

− −
−= ⋅ − ⋅ + ⋅ − ⋅0 192 0 191 0 023 0 034

6 08 2 88 3 04 6 09
2, / , , ,

( , ) ( , ) ( , ) ( , )
        

   
X I X BEZ

−
= ⋅ − ⋅0 193 0 075

7 59 1 28
, / ,
( , ) ( , )

    



przy pozosta∏ych czynnikach niezmienionych. W mo-
delu jest widoczny bardzo silny wp∏yw zmian PKB w
Stanach Zjednoczonych na gospodark´ europejskà. Jest
to wp∏yw zarówno w okresie bie˝àcym, jak i z poprzed-
niego roku. Zwi´kszenie stopy wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych w bie˝àcym roku o 1 pkt proc. wp∏ynie
na zwi´kszenie wzrostu PKB w UE w bie˝àcym roku
o oko∏o 0,68 pkt. proc. przy pozosta∏ych czynnikach
niezmienionych. Zwi´kszenie stopy wzrostu PKB
w Stanach Zjednoczonych w poprzednim roku o oko∏o
1 pkt. proc. zwi´kszy stop´ wzrostu PKB w UE w bie-
˝àcym roku o 0,45 pkt. proc. przy pozosta∏ych czynni-
kach niezmienionych. 

Podstawowa hipoteza – wstàpienie do UGW przy-
spiesza wzrost gospodarczy – zosta∏a wi´c potwierdzo-
na. Oszacowanie tego przyspieszenia okaza∏o si´ staty-
stycznie istotne i wynosi 0,75-1 pkt. proc. w zale˝noÊci
od wariantu modelu. Wydaje si´, ˝e mo˝e to stanowiç
argument w dyskusji o celowoÊci, prawdopodobnych
skutkach i dacie przystàpienia do UGW. 

Z punktu widzenia modelowania wzrostu wa˝na
jest odpowiedê na pytanie, czy przyspieszenie dynami-
ki gospodarczej b´dzie mia∏o charakter trwa∏y, czy
przejÊciowy. Nie weryfikowa∏am hipotezy o wygasaniu
efektów wstàpienia do UGW. Przyj´∏am bowiem, ˝e na
tym etapie integracji monetarnej nie mo˝emy jeszcze
tego obserwowaç. Po poszerzeniu próby o kolejne lata
i zakoƒczeniu procesu integracji monetarnej mo˝liwoÊç
zaobserwowania ewentualnego wygasania efektów b´-
dzie wi´ksza. 

Podsumowanie

Unia Europejska to wspólnota paƒstw, która powsta∏a
jako nast´pstwo wielu dzia∏aƒ. W kolejnych etapach
kraje starego kontynentu wspó∏prac´ pog∏´bia∏y, two-
rzy∏y wspólne organy. Jako ostatni etap ujednolicania
rynków zosta∏a wprowadzona wspólna waluta. Jej za-
daniem by∏o zwi´kszenie efektywnoÊci rynków po-
przez wyeliminowanie ryzyka kursowego, zwi´kszenie
wiarygodnoÊci polityki krajów cz∏onkowskich, wzmoc-
nienie konkurencji na rynku UE. Te korzyÊci mia∏y bez-
poÊrednio wp∏ynàç na stop´ wzrostu gospodarczego.

Czy tak si´ sta∏o? Odpowiedê na to pytanie od
1 maja 2004 r. jest istotna nie tylko dla dwunastu
krajów, które zdecydowa∏y si´ na euro, trzech, które
si´ nadal wahajà, ale równie˝ dla 10 nowych cz∏on-
ków Wspólnoty, którzy w przysz∏oÊci przyjmà wspól-
nà europejskà walut´ (Wg badaƒ J. Crespo–Cuaresma
i C. Wójcika21, wahania stóp procentowych w Polsce,

Czechach i na W´grzech dzi´ki post´pujàcej integracji
sà ÊciÊle zwiàzane z wahaniami niemieckich stóp pro-
centowych. Jest to dobrà podstawà do przyj´cia wspól-
nej polityki monetarnej). 

W moich badaniach uda∏o si´ wyodr´bniç pozy-
tywny wp∏yw wstàpienia do UGW na wzrost gospodar-
czy. Oszacowanie tego wp∏ywu okaza∏o si´ istotne sta-
tystycznie i w modelu 4 wynios∏o oko∏o 1 pkt. proc.
Próba obejmowa∏a lata 1997–2002. W tym okresie inte-
gracja monetarna przechodzi∏a dwie fazy. W latach
1999–2001 euro by∏o u˝ywane w rozliczeniach bezgo-
tówkowych, a w 2002 r. – zosta∏o w pe∏ni wprowadzo-
ne do obiegu. W modelu przyj´∏am, ˝e wprowadzenie
euro do operacji gotówkowych nie da∏o dodatkowego
wzrostu. Zbyt krótka próba nie pozwoli∏a na weryfika-
cj´ hipotezy o prawdopodobnym wygasaniu efektów
wstàpienia do UGW. Ch´ç odpowiedzi na te pytania
sk∏ania do kontynuowania badaƒ. 

Interesujàce jest, ˝e powy˝szy wynik otrzyma∏am
po rozwiàzaniu modelu wzrostu gospodarczego, nie
uwzgl´dniajàc inwestycji (wg teorii ekonomii najwa˝-
niejszego czynnika wp∏ywajàcego na koniunktur´).
Zmiennà, która w modelu przej´∏a rol´ inwestycji, jest
wzrost gospodarczy Stanów Zjednoczonych. Wynika to
z faktu, ˝e Unia Europejska nie stanowi odr´bnego orga-
nizmu i poprzez wiele powiàzaƒ odbiera bodêce spowo-
dowane perturbacjami gospodarczymi i napi´ciami na
scenie mi´dzynarodowej. „[W ostatnich latach] najwa˝-
niejsze z nich to: terrorystyczny atak na World Trade
Center w Nowym Jorku 11 wrzeÊnia 2001 roku, za∏ama-
nie gospodarki USA wywo∏ane zjawiskiem tzw. „kre-
atywnej ksi´gowoÊci”, która podwa˝y∏a wiarygodnoÊç
kilku wielkich amerykaƒskich firm jak Enron; przed∏u-
˝ajàcy si´ okres ujemnej dynamiki wzrostu gospodarcze-
go w Japonii”22. USA to g∏ówny partner handlowy Euro-
py. Jak silny jest to zwiàzek, udowodni∏am w modelu 4.
Na jego podstawie mo˝na stwierdziç, ˝e koniunktura
w Stanach Zjednoczonych (g∏ównego partnera handlo-
wego Eurolandu) istotnie wp∏ywa na koniunktur´ w UE
w roku bie˝àcym (0,68 pkt. proc.) i poprzednim (0,45
pkt. proc.). 

Unia Walutowa pog∏´bia integracj´ europejskà.
W momencie jej wprowadzania nie zak∏adano, ˝e b´-
dzie to p∏ynny, bezproblemowy proces. Jednak po kil-
ku latach mo˝na ju˝ zauwa˝yç pozytywne skutki ujed-
nolicenia waluty. Daje to nadziej´ na przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w krajach Unii, które przyjmà
euro w przysz∏oÊci. 
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22 K. ˚ukrowska: Strefa Euro po trzech latach próba oceny i wnioski dla Polski.
W: Polska a Euro – szanse i wyzwania. Kraków 2003 Instytut Studiów Strate-
gicznych, s. 48. 

21 J. Crespo-Cuaresma, C. Wójcik: The Monetary Independence Hypothesis: Evi-
dence from the Czech Republic, Hungary and Poland. 'Bank i Kredyt' nr 1/2004. 
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Za∏àcznik

Po oszacowaniu modelu 4 uogólnionà metodà najmniejszych kwadratów otrzyma∏am: 

przy R2 = 0,81 i D - W =1,42 (Model 5)

X BEZ IR GR DUM X XUSA USA −= − ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅0 129 5 248 1 541 0 753 0 66 0 429 1, , , , , ,
(-3,44) (9,53) (2,81) (2,97) (7,91) (6,44)

           

ERRATA

W numerze 3/2005 „Banku i Kredytu” artyku∏ Pani Leokadii Or´ziak (s.4) ukaza∏ si´ z niew∏aÊciwym tytu∏em.
W∏aÊciwy tytu∏ brzmi: Dolar i euro jako waluty mi´dzynarodowe
Autork´ i Czytelników przepraszamy.

Redakcja



1. Wst´p

Oczekiwania inflacyjne podmiotów rynkowych nie sà
bezpoÊrednio obserwowalne. Ze wzgl´du na istotnà ro-
l´, jakà odgrywajà w procesach gospodarczych oraz
w polityce pieni´˝nej banków centralnych (por. T. ¸y-
ziak, 2004), ich pomiar jest wa˝nym zagadnieniem. Jed-
nym z najcz´Êciej wykorzystywanych êróde∏ informacji
o oczekiwaniach inflacyjnych osób prywatnych sà an-
kiety zawierajàce pytania jakoÊciowe. Uwa˝a si´, ˝e
ocenom kierunku zmian badanego zjawiska towarzyszy
mniejszy b∏àd pomiaru ni˝ ocenom punktowym (por.
np. M. H. Pesaran, 1987, s. 210), co t∏umaczy po-
wszechnoÊç stosowania tego narz´dzia. Jednak, aby
mo˝na by∏o wykorzystywaç zebrane w ten sposób in-
formacje w badaniach (np. przeprowadziç testy na ra-
cjonalnoÊç lub wykorzystaç miary oczekiwaƒ inflacyj-
nych w modelach), nale˝y je wpierw skwantyfikowaç. 

Dwa najcz´Êciej stosowane rodzaje metod kwanty-
fikacji oczekiwaƒ inflacyjnych na podstawie danych ja-
koÊciowych to metody probabilistyczne i regresyjne.
Wykorzystujà one dane zagregowane w postaci frakcji
odpowiedzi1. Poniewa˝ zastosowanie metod probabili-

stycznych do kwantyfikacji oczekiwaƒ osób prywat-
nych w Polsce by∏o ju˝ opisywane w literaturze (m.in.
w pracy T. ¸yziaka, 2004), celem niniejszego opracowa-
nia jest przedstawienie wyników otrzymanych metoda-
mi regresyjnymi. Ponadto, po raz pierwszy wykorzysta-
no dane ankietowe dotyczàce oczekiwaƒ inflacyjnych
w horyzoncie trzymiesi´cznym2. 

W pierwszej cz´Êci pracy zaprezentowano podsta-
wy teoretyczne metod regresyjnych. Przedstawiono po-
krótce podobieƒstwa i ró˝nice mi´dzy metodami regre-
syjnymi i probabilistycznymi oraz omówiono modele
najcz´Êciej spotykane w literaturze. Druga cz´Êç pracy
zawiera przyk∏ad wykorzystania metod regresyjnych
do kwantyfikacji oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywat-
nych w Polsce w latach 2001-2004. Prac´ zamykajà:
podsumowanie wyników badania oraz wnioski. 

2. Podstawy teoretyczne metod regresyjnych
kwantyfikacji oczekiwaƒ

Za twórc´ metod regresyjnych uwa˝a si´ M.H. Pesarana
(1984), który rozwinà∏ koncepcj´ O. Andersona (1952).
Ogólnie mówiàc, w tych metodach wykorzystuje si´ za-
le˝noÊç pomi´dzy bie˝àcà inflacjà mierzonà oficjalny-
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Kwantyfikacja oczekiwaƒ inflacyjnych
osób prywatnych metodami 
regresyjnymi
Ewa Stanis∏awska*

*Opinie wyra˝one w tekÊcie sà poglàdami autorki i nie odzwierciedlajà stano-
wiska NBP. Autorka wyra˝a podzi´kowania dr hab. Ryszarda Kokoszczyƒskie-
mu i dr Tomaszowi ¸yziakowi za uwagi i sugestie do niniejszego opracowania.
1 Znane sà równie˝ metody oparte na danych indywidualnych, b´dàce rozwi-
ni´ciem metod probabilistycznych.

2 Dotychczas przedmiotem badaƒ w NBP by∏y oczekiwania inflacyjne osób
prywatnych w Polsce w horyzoncie 12-miesi´cznym.
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mi statystykami a jej percepcjà przez respondentów an-
kiety. Zak∏ada si´, ˝e taka sama relacja ∏àczy oczekiwa-
nia inflacyjne (wyra˝one iloÊciowo) i jakoÊciowe opinie
respondentów na temat przysz∏ej inflacji. Jak podkre-
Êla∏ Pesaran (1987), nie nale˝y traktowaç tej zale˝noÊci
w kategoriach przyczynowo-skutkowych, lecz jedynie
jako prostà technik´ przybli˝enia nieznanych wartoÊci.
Aby  mo˝na by∏o zastosowaç metody regresyjne, muszà
byç spe∏nione dwa warunki. Po pierwsze, ankieta po-
winna zawieraç pytania dotyczàce zarówno oczekiwa-
nej inflacji, jak i percepcji inflacji bie˝àcej. Po drugie,
trzeba dysponowaç odpowiednio d∏ugim szeregiem
czasowym przesz∏ych pomiarów ankietowych. 

W przeciwieƒstwie do metod regresyjnych metody
probabilistyczne mo˝na stosowaç nawet w przypadku
ankiety z pytaniem tylko o oczekiwanà inflacj´. Wyko-
rzystuje si´ w nich za∏o˝enie o postaci rozk∏adu oczeki-
waƒ inflacyjnych respondentów i na podstawie struk-
tury odpowiedzi szacuje si´ jego parametry3. Wadà tej
procedury jest to, ˝e za∏amuje si´ ona w przypadku ze-
rowego udzia∏u którejÊ z kraƒcowych frakcji odpowie-
dzi. W takiej sytuacji trzeba nieznacznie zmodyfikowaç
udzia∏y odpowiedzi, np. przypisujàc zerowej frakcji ni-
skà dodatnià wartoÊç (najcz´Êciej 0,01) (M. Nardo,
2003). 

Stosowanie metod regresyjnych wymaga przyj´cia
za∏o˝enia o nieobcià˝onoÊci percepcji inflacji bie˝àcej.
Przyjmuje si´, ˝e o ile postrzeganie zmian cen przez po-
jedynczych respondentów mo˝e odbiegaç od rzeczywi-
stej inflacji, o tyle doÊwiadczenia znacznej grupy pod-
miotów poprawnie odwzorowujà procesy cenowe. Za-
∏o˝enie to nie jest testowane i jego niespe∏nienie mo˝e
byç przyczynà b∏´du. Z za∏o˝enia o nieobcià˝onoÊci
percepcji inflacji nie musi jednak wynikaç nieobcià˝o-
noÊç oczekiwaƒ. Ta cecha mo˝e byç wi´c przedmiotem
badania po uzyskaniu iloÊciowej miary oczekiwaƒ. 

Problem nieobcià˝onoÊci percepcji i oczekiwaƒ
wyst´puje równie˝ w metodach probabilistycznych.
W przypadku uproszczonej struktury pytania ankieto-
wego (czyli takiego, w którym wyst´pujà tylko trzy roz-
strzygajàce odpowiedzi: wzrost, brak zmian, spadek)
znajomoÊç postaci rozk∏adu oczekiwaƒ nie wystarcza
do oszacowania wszystkich jego parametrów – dodat-
kowo trzeba przyjàç jakieÊ za∏o˝enia co do przedzia∏u
wra˝liwoÊci4. Najcz´Êciej przyjmuje si´, ˝e kraƒce
przedzia∏ów wra˝liwoÊci sà symetryczne i sta∏e w cza-
sie. Pozwala to na oszacowanie granic tych przedzia-
∏ów w osobnej procedurze, ale jedynie przy za∏o˝eniu,
˝e oczekiwania z poprzednich okresów sà, Êrednio
rzecz bioràc, nieobcià˝one. Rozbudowane pytanie an-
kietowe (zawierajàce wi´kszà liczb´ mo˝liwych
odpowiedzi wskazujàcych na si∏´ zmian cen) daje
wi´kszà swobod´ w okreÊlaniu przedzia∏ów wra˝liwo-

Êci. Utrzymujàc za∏o˝enie o symetrycznoÊci kraƒców
tych przedzia∏ów, mo˝ne je wyznaczaç w jednej proce-
durze razem z parametrami rozk∏adu. Cenà za to jest
jednak koniecznoÊç okreÊlenia, jak respondenci po-
strzegajà bie˝àce procesy cenowe (z którymi jest porów-
nywany poziom oczekiwanej inflacji). Jednà z mo˝li-
woÊci jest przyj´cie, ˝e respondenci postrzegajà inflacj´
poprzez pryzmat oficjalnych statystyk, czyli bez obcià-
˝enia. 

Oba rodzaje metod majà swoje zalety oraz wady
i powinny byç traktowane jako komplementarne5.
O wyborze jednego z nich decyduje g∏ównie konstruk-
cja pytania ankietowego oraz d∏ugoÊç szeregów z prze-
sz∏ymi obserwacjami. Mo˝na podejrzewaç, ˝e metody
regresyjne powinny byç stosowane tylko w przypadku
krótkiego horyzontu czasowego oczekiwaƒ, gdy˝ wy-
magajà od respondenta pami´tania przesz∏ych proce-
sów cenowych. Z kolei metody probabilistyczne sà bar-
dziej elastyczne – ∏atwiej je dostosowywaç do ró˝nych
postaci pytania ankietowego. Miary oczekiwaƒ (formu-
∏owane w jednakowym horyzoncie czasowym) uzyska-
ne za pomocà tych dwóch rodzajów metod mogà si´
ró˝niç w poszczególnych okresach, zw∏aszcza pozio-
mami. W d∏u˝szym okresie nie powinny jednak wyst´-
powaç znaczne ró˝nice w zakresie ich dynamiki czy ta-
kich w∏asnoÊci, jak nieobcià˝onoÊç lub efektywnoÊç. 

Metody regresyjne zosta∏y stworzone w celu
kwantyfikacji oczekiwaƒ inflacyjnych przedsi´biorstw
na podstawie danych jakoÊciowych. Mogà byç jednak
stosowane do kwantyfikacji oczekiwaƒ innych pod-
miotów (np. osób prywatnych) oraz oczekiwaƒ co do
innych wielkoÊci ekonomicznych, np. produkcji, inwe-
stycji, zatrudnienia (por. M. Nardo, 2003). 

Zwiàzek mi´dzy odpowiedziami na pytanie ankie-
towe o percepcj´ inflacji bie˝àcej a oficjalnymi statysty-
kami mierzàcymi dynamik´ cen mo˝na opisaç za po-
mocà ró˝nych funkcji. Poni˝ej przedstawiono poszcze-
gólne modele najcz´Êciej wykorzystywane w metodach
regresyjnych. 

2.1. Statystyka bilansowa i model Andersona

Pierwsze metody kwantyfikacji danych jakoÊciowych
polega∏y na stosowaniu statystyki bilansowej, zdefinio-
wanej jako ró˝nica mi´dzy frakcjà odpowiedzi pozy-
tywnych („wzrost” – Rt) i negatywnych („spadek” – Ft): 

(1)  B R Ft t t= −

3 Szczegó∏owy opis metod probabilistycznych mo˝na znaleêç w pracy Carlso-
na i Parkina (1975).

4 Ka˝de pytanie ankietowe wskazuje (bezpoÊrednio lub poÊrednio) co najmniej jed-
nà wartoÊç, stanowiàcà punkt odniesienia dla pozosta∏ych odpowiedzi (np. odpo-
wiedê „ceny pozosta∏y bez zmian” jest to˝sama z zerem i rozgranicza odpowiedzi
„ceny wzros∏y” i „ceny spad∏y”). Przedzia∏ wra˝liwoÊci jest otoczeniem takiej war-
toÊci, uto˝samianym przez respondentów z danà odpowiedzià punktowà. Inaczej
mówiàc, poziom inflacji musi odbiec od zadanej wartoÊci o pewnà wielkoÊç, by ta
ró˝nica zosta∏a przez respondentów zauwa˝ona. Za∏o˝enia co do symetrycznoÊci
(lub niesymetrycznoÊci) i sta∏oÊci (lub zmiennoÊci) w czasie kraƒców przedzia∏ów
wra˝liwoÊci w znacznym stopniu wp∏ywajà na postaç metod probabilistycznych.
5 Por. T. ¸yziak (2000).



O. Anderson (1952), pos∏ugujàc si´ danymi z badaƒ ko-
niunktury Ifo – Institut für Wirtschaftsforschung w Mo-
nachium, wykaza∏ w badaniu empirycznym, ˝e staty-
styka bilansowa wyznaczona dla pytania ankietowego
dotyczàcego percepcji danego zjawiska, z dok∏adnoÊcià
do parametru skali, dobrze odwzorowuje kszta∏towanie
si´ wielu zmiennych ekonomicznych. Warunkiem po-
prawnoÊci takiego podejÊcia jest koniecznoÊç przyj´cia
dwóch za∏o˝eƒ. Po pierwsze, Êredni postrzegany przez
respondentów wzrost (spadek) danej zmiennej ekono-
micznej powinien byç sta∏y w czasie. Po drugie, Êredni
postrzegany wzrost cen powinien mieç t´ samà wartoÊç
bezwzgl´dnà, ale przeciwny znak ni˝ Êredni postrzega-
ny spadek cen. 

W swojej pracy Anderson (1952) zaprezentowa∏
równie˝ inny model umo˝liwiajàcy kwantyfikacj´ da-
nych jakoÊciowych, w którym uchylono za∏o˝enie
o równoÊci si∏y dodatnich i ujemnych zmian. Model
ten zosta∏ przedstawiony tylko od strony statystycznej
(oraz empirycznej) i dopiero M.H. Pesaran (1984) nada∏
mu uzasadnienie teoretyczne. 

Za∏ó˝my, ˝e dysponujemy danymi o frakcjach od-
powiedzi na pytanie o inflacj´ bie˝àcà i przysz∏à, ozna-
czonymi jako: 

R – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
wzros∏y, 

F – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
spad∏y, 

Re – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
wzrosnà, 

Fe – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
spadnà. 

Punktem wyjÊcia do analizy jest stwierdzenie, ˝e
Êrednia zmiana cen w gospodarce (uto˝samiana z infla-
cjà) stanowi Êrednià wa˝onà zmian cen dóbr sprzeda-
wanych przez przedsi´biorstwa. Zak∏adajàc, ˝e powy˝-
sza teza jest prawdziwa równie˝ dla próby przedsi´-
biorstw, mo˝na to zapisaç jako: 

(2)

gdzie: 
πt – inflacja bie˝àca w okresie t, 
πit – procentowa zmiana cen dóbr sprzedanych

przez i-te przedsi´biorstwo, 
wi – waga i-tego przedsi´biorstwa, 
N – liczebnoÊç próby. 
Przedsi´biorstwa mo˝na podzieliç na te, które za-

obserwowa∏y spadek cen sprzedanych produktów, oraz
te, które zaobserwowa∏y ich wzrost: 

(3)

gdzie: 
πit

+ – procentowy wzrost cen zaobserwowany w i-
-tym przedsi´biorstwie, 

πit
_ - procentowy spadek cen zaobserwowany w i-

-tym przedsi´biorstwie, 
k - liczba przedsi´biorstw, które zaobserwowa∏y

wzrost cen, 
m - liczba przedsi´biorstw, które zaobserwowa∏y

spadek cen. 
Model Andersona, w którym zak∏ada si´, ˝e Êredni

zaobserwowany wzrost lub spadek cen sà sta∏e w cza-
sie, przyjmuje postaç: 

(4)

gdzie: 

Równanie (4) ma takà samà postaç jak w metodzie
probabilistycznej, przy za∏o˝eniu rozk∏adu jednostajne-
go i asymetrycznego, sta∏ego w czasie przedzia∏u wra˝-
liwoÊci6. W obu metodach parametry majà jednak innà
interpretacj´. W metodzie probabilistycznej parametry
sà funkcjà kraƒców przedzia∏u wra˝liwoÊci oraz zakre-
su rozk∏adu i nie majà interpretacji ekonomicznej.
W metodzie regresyjnej natomiast α oznacza Êredni
wzrost cen zaobserwowany w pierwszej grupie przed-
si´biorstw, a (-β) – Êredni zaobserwowany spadek cen
w drugiej grupie przedsi´biorstw. 

Ankieta nie dostarcza bezpoÊrednio informacji
o parametrach α i β , ale mo˝na je oszacowaç metodà
regresji, uzyskujàc ich oceny α i β. Nast´pnie wyniki
mogà byç wykorzystane do wyznaczenia oczekiwaƒ
inflacyjnych:

(5) 

gdzie πt
e – oczekiwania inflacyjne sformu∏owane

w okresie t. 
Warto zauwa˝yç, ˝e poprzez testowanie restrykcji

nak∏adanych na parametry mo˝na wykorzystywaç mo-
del Andersona do sprawdzania poprawnoÊci postaci
stosowanej statystyki bilansowej (A. Cunningham,
1997). Np. odrzucenie hipotezy α = β = 1 w równaniu
(4) oszacowanym dla danej zmiennej jest argumentem
przeciwko stosowaniu w danym przypadku statystyki
bilansowej (1).          

2.2. Model Pesarana

W modelu Andersona konieczne by∏o przyj´cie mocne-
go za∏o˝enia o sta∏oÊci w czasie postrzeganych, a co za
tym idzie oczekiwanych, zmian cen. Pesaran (1984)
uzna∏, ˝e w przypadku analizowania gospodarki cha-
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6 Warto zauwa˝yç, ˝e statystyka bilansowa postaci , czyli z para-
metrem skalujàcym q, jest równowa˝na równaniu uzyskanemu metodà proba-
bilistycznà przy za∏o˝eniu rozk∏adu jednostajnego z symetrycznym, sta∏ym w
czasie przedzia∏em wra˝liwoÊci.

  B q R Ft t t= −( )
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rakteryzujàcej si´ ciàg∏ym wzrostem cen, lecz o ró˝nym
nasileniu powy˝sze za∏o˝enia sà nierealistyczne i za-
proponowa∏ niesymetrycznà relacj´ pomi´dzy bie˝àcà
inflacjà a postrzeganymi zmianami cen. W jego modelu
wzrost cen produktów pojedynczego przedsi´biorstwa
zale˝y od wzrostu cen w ca∏ej gospodarce. Jest to skut-
kiem wyst´powania skomplikowanej zale˝noÊci mi´-
dzy inflacjà, p∏acami w przedsi´biorstwie i cenami pro-
dukowanych dóbr. Z kolei spadek cen w cz´Êci przed-
si´biorstw jest niezale˝ny od bie˝àcej inflacji, stàd po-
zostawiono za∏o˝enie o jego sta∏oÊci w czasie. Powy˝-
sze za∏o˝enia mo˝na zapisaç jako: 

(6)
(7)

gdzie ε oznacza sk∏adnik losowy, co prowadzi do mo-
delu o postaci: 

(8)

gdzie: 

– sk∏adnik losowy. 

Po oszacowaniu parametrów równania (8) oczeki-
wania inflacyjne sà wyznaczane jako: 

(9)

Model Pesarana jest uogólnieniem modelu Ander-
sona. W przypadku gdy oszacowana wartoÊç parametru
λ jest statystycznie nieistotna, oba modele przyjmujà
takà samà postaç. 

2.3. Model Thomasa

Kolejnà modyfikacj´ modelu Andersona zapropono-
wa∏ D.G. Thomas (1995). Wykorzysta∏ on koncepcj´
Andersona i Pesarana do kwantyfikacji oczekiwaƒ
przedsi´biorstw dotyczàcych wielkoÊci produkcji.
Uwa˝a∏, ˝e przedsi´biorstwa, odpowiadajàc na pytanie
ankietowe, odnoszà si´ nie do poziomu produkcji
w poprzednim okresie, lecz do sta∏ej stopy wzrostu,
która charakteryzuje „normalnà” sytuacj´ przedsi´-
biorstwa. Poza tym, z jego punktu widzenia, ze wzgl´-
du na mo˝liwoÊç wczesnego zasygnalizowania zagro-
˝enia recesjà wa˝niejsze by∏o precyzyjne wykrycie
spadku oczekiwaƒ co do wielkoÊci produkcji ni˝ jej
wzrostu. Stàd w modelu Thomasa wyst´puje jedynie
sta∏a i zmienna Ft, co dodatkowo pozwala uniknàç
wspó∏liniowoÊci:

(10) 

gdzie: ∆qt – przyrost produkcji, 
c – „normalna” stopa wzrostu; c ≥ 0. 

Tak jak w poprzednich przypadkach oczekiwania
wyznacza si´ na podstawie oszacowaƒ powy˝szego
modelu, czyli: 

(11)

Model Thomasa jest uniwersalny – mo˝na go wy-
korzystaç do kwantyfikacji oczekiwaƒ co do innych
zmiennych ekonomicznych charakteryzujàcych si´ sta-
∏à stopà wzrostu. Przyk∏adem mogà byç oczekiwania
inflacyjne w gospodarce, która doÊwiadcza ciàg∏ego
wzrostu cen. W takim przypadku sta∏a c jest interpreto-
wana jako „normalna” stopa wzrostu cen. 

2.4. Model z parametrami zmiennymi w czasie

Jak wspomniano wczeÊniej, model Andersona ma takà
samà postaç jak w przypadku zastosowania metody
probabilistycznej przy sta∏ym w czasie i asymetrycz-
nym przedziale wra˝liwoÊci. J. Smith i M. McAleer
(1995) wykorzystali koncepcj´ modelu o parametrach
zmiennych w czasie (Time Varying Parameters Model –
TVP) do uchylenia powy˝szego za∏o˝enia w metodzie
probabilistycznej oraz wykazali, ˝e model Pesarana jest
zbli˝ony do równania otrzymanego metodà probabili-
stycznà przy za∏o˝eniu zmiennej w czasie górnej grani-
cy przedzia∏u wra˝liwoÊci. Ponadto zaproponowali
rozwini´cie modelu Pesarana zgodnie z koncepcjà mo-
delu TVP, tak by uwzgl´dnia∏ zmiennoÊç w czasie obu
kraƒców przedzia∏u wra˝liwoÊci. Przy za∏o˝eniu, ˝e pa-
rametry α i β w równaniu (4) sà zmienne w czasie (sta-
nowià Êrednià wa˝onà przesz∏ych wartoÊci inflacji),
równanie to przyjmuje postaç: 

(12)

Po oszacowaniu parametrów, zast´pujàc zmienne
Rt i Ft odpowiednimi frakcjami odpowiedzi na pytanie
o oczekiwania, z równania (12) mo˝na wyznaczyç mia-
r´ oczekiwaƒ inflacyjnych. 

2.5. Metoda Cunninghama

Problem kwantyfikacji oczekiwaƒ inflacyjnych mo˝na
rozpatrywaç z perspektywy szerszego zagadnienia, ja-
kim jest kwantyfikacja jakoÊciowych danych ankieto-
wych (Cunningham, 1997). Zagadnieniu temu towarzy-
szy kwestia b∏´du pomiaru. Badania ankietowe sà nara-
˝one na wiele rodzajów b∏´du pomiaru, na ka˝dym eta-
pie realizacji: od przygotowywania badania, poprzez
realizacj´, do oceny i opracowania7. B∏´dów tych nie
sposób wykluczyç. Oficjalne statystyki równie˝ nie sà
wolne od b∏´dów pomiaru, jednak uwa˝a si´ je za bar-
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dziej wiarygodne êród∏o informacji. Zak∏adajàc wi´c,
˝e oficjalne statystyki odzwierciedlajà prawdziwy stan
gospodarki, i przypisujàc ca∏y b∏àd pomiaru badaniom
ankietowym, w równaniach regresji frakcje odpowiedzi
na pytanie ankietowe powinny wyst´powaç jako
zmienne objaÊniane, a nie objaÊniajàce. Pozwoli to
zwi´kszyç efektywnoÊç estymatora. Przed przystàpie-
niem do estymacji frakcje odpowiedzi nale˝y poddaç
transformacji logitowej, by zwi´kszyç zakres wartoÊci,
które mogà przyjàç (frakcje przyjmujà wartoÊci z prze-
dzia∏u <0; 1>, a inflacja przyjmuje wartoÊci na skali rze-
czywistej). 

Cunningham zaproponowa∏, aby oszacowaç dwa rów-
nania regresji odpowiadajàce poszczególnym frakcjom: 

(13) 

(14) 
gdzie: 

lRt i lFt – transformowane frakcje odpowiedzi Rt
i Ft

8, 
yt – oficjalna statystyka mierzàca danà zmiennà. 
Po oszacowaniu, przekszta∏cajàc powy˝sze równa-

nia mo˝na wyznaczyç wartoÊci teoretyczne zmiennej: 

(15) 

(16) 

Skwantyfikowanà miar´ danej zmiennej otrzymu-
je si´, wyznaczajàc Êrednià wa˝onà obu wartoÊci teore-
tycznych. Wagi sà ustalane w taki sposób, aby minima-
lizowaç wariancj´ b∏´du (b∏àd jest zdefiniowany jako
ró˝nica mi´dzy oficjalnà statystykà mierzàcà danà
zmiennà a jej miarà skwantyfikowanà na podstawie
ankiety).

W przypadku oczekiwaƒ nie istniejà oficjalne sta-
tystyki. Mo˝na albo wykorzystaç koncepcj´ metody re-
gresyjnej i na podstawie oszacowaƒ dla percepcji infla-
cji wyznaczyç oczekiwania, albo wykonaç powy˝szà
procedur´ dla zrealizowanej inflacji. W drugim przy-
padku przyjmuje si´ (bez mo˝liwoÊci zweryfikowania
poprawnoÊci tego za∏o˝enia), ˝e oczekiwania w prze-
sz∏oÊci by∏y nieobcià˝one. 

Zaletà metody zaproponowanej przez Cunningha-
ma, poza uzyskaniem efektywniejszego estymatora, jest
unikni´cie problemu wspó∏liniowoÊci, który mo˝e wy-
stàpiç w modelach przedstawionych wczeÊniej. 

2.6. Metoda Simmonsa i Weiserbsa

Opisane powy˝ej modele zosta∏y stworzone na potrze-
by symetrycznych pytaƒ ankietowych zawierajàcych
jedynie 3 rozstrzygajàce odpowiedzi. Ankiety spotyka-

ne w praktyce nie zawsze sà skonstruowane w ten spo-
sób. P. Simmons i D. Weiserbs (1992) dostosowali
przedstawionà powy˝ej metodologi´ do wi´kszej liczby
mo˝liwych odpowiedzi ankietowych oraz pytaƒ o in-
flacj´ bie˝àcà i oczekiwanà, ró˝niàcych si´ konstrukcjà. 

Ankieta, którà si´ pos∏ugiwali, zawiera∏a 5 roz-
strzygajàcych wariantów odpowiedzi. W przypadku
pytania o percepcj´ by∏y to:

a) ceny sà znaczàco wy˝sze (udzia∏ odpowiedzi
oznaczony jako n1), 

b) ceny sà wy s̋ze (udzia∏ odpowiedzi oznaczony jako n2), 
c) ceny sà troch´ wy˝sze (udzia∏ odpowiedzi ozna-

czony jako n3), 
d) ceny sà mniej wi´cej takie same (udzia∏ odpo-

wiedzi oznaczony jako n4), 
e) ceny sà ni̋ sze (udzia∏ odpowiedzi oznaczony jako n5);

a w pytaniu o oczekiwania: 
a) ceny b´dà ros∏y znacznie szybciej (udzia∏ odpo-

wiedzi oznaczony jako n1
e), 

b) ceny b´dà ros∏y w podobnym tempie (udzia∏ od-
powiedzi oznaczony jako n2

e), 
c) ceny b´dà ros∏y wolniej (udzia∏ odpowiedzi

oznaczony jako n3
e), 

d) ceny pozostanà bez zmian (udzia∏ odpowiedzi
oznaczony jako n4

e), 
e) ceny spadnà (udzia∏ odpowiedzi oznaczony jako n5

e). 
Pierwszym problemem jest rozszerzenie modelu

na wi´kszà liczb´ odpowiedzi ankietowych. Równanie
percepcji inflacji bie˝àcej mo˝na zapisaç jako: 

(17)

gdzie: 
gi (.)– percepcja inflacji bie˝àcej przez i-tà grup´

respondentów, b´dàca funkcjà pewnych zmiennych. 
Funkcja gi (.) mo˝e przybraç ró˝nà form´, np. mo-

˝e byç sta∏a w czasie (tak jak w modelu Andersona).
W omawianym badaniu przyj´to, ˝e percepcja inflacji
bie˝àcej zale˝y od zmiennych sezonowych oraz percep-
cji inflacji w poprzednich okresach. Aby parametrom
powy˝szego równania mo˝na by∏o nadaç ekonomicznà
interpretacj´, wartoÊci funkcji percepcji inflacji bie˝à-
cej powinny spe∏niaç nast´pujàce warunki: 

(18)

Drugi problem stanowi odmienna konstrukcja py-
taƒ o inflacj´ bie˝àcà i oczekiwanà. Pierwsze z nich jest
sformu∏owane w kategoriach zmiany poziomu cen,
drugie zaÊ w kategoriach zmiany inflacji. Zak∏adajàc, ˝e
oczekiwania inflacyjne sà nieobcià˝one, mo˝na zapisaç
drugie równanie objaÊniajàce zmian´ inflacji: 

(19)
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gdzie: 
fi(.) – oczekiwana przez i-tà grup´ respondentów

zmiana inflacji, b´dàca funkcjà pewnych zmiennych, 
h – horyzont czasowy oczekiwaƒ, 
ε2t – sk∏adnik losowy. 
W badaniu przyj´to, ˝e wartoÊç oczekiwanej zmia-

ny inflacji charakteryzuje si´ sezonowoÊcià. 
Po dokonaniu prostego przekszta∏cenia oczekiwa-

nia inflacyjne uzyskuje si´, szacujàc nast´pujàcy uk∏ad
równaƒ: 

(20) 

(21)

Powy˝szy model mo˝e byç stosowany w przypad-
ku dysponowania niesymetrycznymi pytaniami. O ile
jednak poprawnoÊç przyj´tej funkcji percepcji inflacji
i oczekiwanych zmian inflacji mo˝na formalnie testo-
waç, o tyle za∏o˝enie o nieobcià˝onoÊci oczekiwaƒ po-
zostaje niezweryfikowane. Niespe∏nienie tego za∏o˝e-
nia mo˝e prowadziç do s∏abej zdolnoÊci modelu do od-
wzorowywania procesów cenowych lub (i) uzyskania
oszacowaƒ parametrów naruszajàcych warunek (18)
i tym samym prowadziç do b∏´dnych interpretacji eko-
nomicznych. 

3. Zastosowanie metod regresyjnych 
do kwantyfikacji oczekiwaƒ inflacyjnych osób
prywatnych w Polsce

W tej cz´Êci zosta∏y przedstawione empiryczne wyniki
kwantyfikacji oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywat-
nych w Polsce za pomocà metod regresyjnych. Mimo ˝e
metoda regresyjna zosta∏a stworzona z myÊlà o kwanty-
fikacji oczekiwaƒ inflacyjnych przedsi´biorstw
i w wi´kszoÊci przedstawionych prac wykorzystywano
dane z ankiet przeprowadzanych w tej grupie podmio-
tów, z punktu widzenia procedury kwantyfikacyjnej ro-
dzaj podmiotów nie ma znaczenia. WielkoÊç πit z rów-
nania (2), b´dàcego podstawà dalszej analizy, mo˝na
interpretowaç jako postrzeganà przez i-tà osob´ procen-
towà zmian´ cen kupowanych dóbr9. Zastosowanie
metod regresyjnych w praktyce wymaga cz´sto dosto-
sowania metodologii do rozbudowanej postaci pytania
ankietowego, wyboru oficjalnej miary inflacji najlepiej
odpowiadajàcej treÊci pytania ankietowego i jego inter-
pretacji przez respondentów. 

W pracy skwantyfikowano oczekiwania inflacyjne
osób prywatnych w trzymiesi´cznym horyzoncie cza-
sowym, wykorzystujàc kilka z zaprezentowanych po-
wy˝ej modeli. Pierwszy model opiera si´ na statystyce

bilansowej. Zazwyczaj statystyka bilansowa jest wyko-
rzystywana do wskazywania kierunku rozwoju zmien-
nej. Po wprowadzeniu parametru skali oraz sta∏ej (w ce-
lu zredukowania potencjalnego obcià˝enia) mo˝na jed-
nak za jej pomocà kwantyfikowaç dane jakoÊciowe (A.
Cunningham, 1997). W nast´pnej kolejnoÊci oszacowa-
no model Andersona i Pesarana. Wykorzystano rów-
nie˝ metod´ zaproponowanà przez Cunninghama. Zre-
zygnowano z szacowania modelu Thomasa, gdy˝ zak∏a-
da on wyst´powanie sta∏ej stopy wzrostu i k∏adzie na-
cisk na spadek oczekiwaƒ. Powy˝sze za∏o˝enie nie mo-
˝e zostaç utrzymane, gdy˝ w analizowanym okresie
wystàpi∏ znaczny wzrost inflacji. Poza tym, bioràc pod
uwag´ niedawne zakoƒczenie procesu dezinflacji
w Polsce, w którym g∏ównym problemem by∏o prze∏a-
manie wysokich oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywat-
nych, wa˝niejsze wydaje si´ wykrycie wzrostu ni˝
spadku oczekiwaƒ inflacyjnych.  

3.1. Charakterystyka danych

Od sierpnia 2001 r. firma Pentor SA na ˝yczenie NBP
zadaje respondentom pytania dotyczàce zarówno per-
cepcji inflacji bie˝àcej, jak i oczekiwaƒ inflacyjnych10

.
Wywiad jest przeprowadzany w dwóch etapach.
W pierwszym respondenci sà pytani o kierunek zmia-
ny cen w ostatnich 3 miesiàcach (ceny wzros∏y, ceny
pozostawa∏y bez zmian, ceny mala∏y, nie wiem). W dru-
gim etapie respondenci okreÊlajà si∏´ tych zmian, po-
równujàc jà z dynamikà cen w jeszcze wczeÊniejszym
okresie. Uwzgl´dniajàc oba etapy, otrzymuje si´ nast´-
pujàce frakcje odpowiedzi: 

Jak Pana(i) zdaniem zachowywa∏y si´ ceny w Pol-
sce w ostatnich trzech miesiàcach? 

1. Ceny ros∏y szybciej ni˝ poprzednio
2. Ceny ros∏y w tym samym tempie
3. Ceny ros∏y wolniej ni˝ poprzednio
4. Nie mam zdania, ale ros∏y
5. Ceny pozostawa∏y bez zmian
6. Ceny mala∏y wolniej ni˝ poprzednio
7. Ceny mala∏y w tym samym tempie
8. Ceny mala∏y szybciej ni˝ poprzednio
9. Nie mam zdania, ale mala∏y
10. Nie wiem. 
Pytanie dotyczàce oczekiwaƒ jest skonstruowane

w analogiczny sposób. 
Jak Pana(i) zdaniem b´dà zachowywa∏y si´ ceny

w Polsce w najbli˝szych trzech miesiàcach? 
1. Ceny b´dà ros∏y szybciej ni˝ poprzednio
2. Ceny b´dà ros∏y w tym samym tempie
3. Ceny b´dà ros∏y wolniej ni˝ poprzednio
4. Nie mam zdania, ale b´dà ros∏y
5. Ceny pozostanà bez zmian
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9 Formalne wyprowadzenie równania stanowiàcego uogólnienie modelu An-
dersona dla gospodarstw domowych przedstawili P. Simmons i D. Weiserbs
(1992).

10 Badanie ankietowe jest przeprowadzane na reprezentatywnej, losowo wy-
branej próbie mieszkaƒców kraju powy˝ej 15. roku ˝ycia.



6. Ceny b´dà mala∏y wolniej ni˝ poprzednio
7. Ceny b´dà mala∏y w tym samym tempie
8. Ceny b´dà mala∏y szybciej ni˝ poprzednio
9. Nie mam zdania, ale b´dà mala∏y
10. Nie wiem. 

Na wykresach 1 i 2 przedstawiono kszta∏towanie
si´ struktury odpowiedzi na pytania ankietowe w okre-
sie od sierpnia 2001 r. do listopada 2004 r. 

Struktura odpowiedzi na pytanie dotyczàce per-
cepcji inflacji by∏a doÊç stabilna do poczàtku 2004 r.
Od tego okresu nastàpi∏ znaczny i nag∏y wzrost liczby
respondentów przekonanych, ˝e ceny wzros∏y szybciej
ni˝ poprzednio, oraz silny spadek liczby respondentów
przekonanych, ˝e ceny pozosta∏y bez zmian. Podobna
sytuacja wystàpi∏a w przypadku pytania o oczekiwania
inflacyjne, przy czym wzrost udzia∏u respondentów
najbardziej pesymistycznych rozpoczà∏ si´ znacznie
wczeÊniej, bo w po∏owie 2003 r. Na powy˝sze zmiany
w strukturach odpowiedzi najwi´kszy wp∏yw mia∏o
wejÊcie Polski do Unii Europejskiej w maju 2004 r., któ-
remu towarzyszy∏y zarówno obawy obywateli przed
wzrostem cen po tym wydarzeniu, jak i rzeczywiste
przyÊpieszenie dynamiki cen na prze∏omie II i III kwar-
ta∏u 2004 r.11

Mimo ˝e pytania o percepcj´ inflacji bie˝àcej oraz
oczekiwania inflacyjne sà symetryczne i mo˝na zastoso-
waç metod´ regresyjnà bezpoÊrednio do pe∏nego zestawu
odpowiedzi, oszacowano dwie grupy modeli. Pierwsza
odpowiada danym z etapu pytania, w którym responden-
ci wskazujà jedynie kierunek zmian cen. W drugiej gru-
pie wykorzystano dodatkowe odpowiedzi odnoszàce si´
do wzrostu cen12. Przyj´to nast´pujàce oznaczenia: 

• w pierwszej grupie modeli: 
R – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny

wzros∏y (skorygowana suma frakcji 1-4 w pytaniu an-
kietowym)13, 

BZ – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
pozosta∏y bez zmian (skorygowana frakcja 5 w pytaniu
ankietowym), 

F – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny spa-
d∏y (skorygowana suma frakcji 6-9 w pytaniu ankietowym),

• w drugiej grupie modeli: 
R1 – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny

ros∏y szybciej ni˝ poprzednio (skorygowana frakcja
1 w pytaniu ankietowym), 

R2 – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
ros∏y w tym samym tempie (skorygowana frakcja odpo-
wiedzi 2 w pytaniu ankietowym), 

R3 – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
ros∏y wolniej ni˝ poprzednio (skorygowana frakcja od-
powiedzi 3 w pytaniu ankietowym), 

BZ – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny pozo-
sta∏y bez zmian (skorygowana frakcja 5wpytaniu ankietowym), 

F – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
spad∏y (skorygowana suma frakcji odpowiedzi 6-9
w pytaniu ankietowym). 

3.2. Kwantyfikacja oczekiwaƒ inflacyjnych na podstawie
uproszczonego pytania

TreÊç pytania wskazuje respondentom 3-miesi´czny
horyzont czasowy. Inflacj´ trzymiesi´cznà mo˝na mie-
rzyç na kilka sposobów: jako skumulowanà inflacj´
w ostatnich trzech miesiàcach (inf3) lub jako stosunek
Êredniego poziomu cen w ostatnich trzech miesiàcach
do Êredniego poziomu cen w poprzednich 3 miesiàcach
(inf3p)14. Obie miary charakteryzujà si´ sezonowoÊcià,
jednak sezonowoÊç nie jest widoczna w odpowiedziach
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11 Por. Raport o Inflacji. Maj 2004. Warszawa 2004 NBP, Raport o Inflacji.

Sierpieƒ 2004.  Warszawa 2004 NBP.
12 Zdecydowano si´ nie wykorzystywaç danych o sile spadku cen, gdy˝ nie
wnosi∏y wi´cej informacji o dynamice cen w okresie próby. Te frakcje odpowie-
dzi prawdopodobnie by∏yby przydatne, gdyby próba obejmowa∏a okresy deflacji.

13 We wszystkich przypadkach frakcje odpowiedzi „nie wiem”, „nie mam
zdania” by∏y pomijane, a reszta frakcji korygowana tak, by sumowa∏y si´ 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 przedsi´biorstwa. Pytanie dotyczy∏o zmian produkcji w ciàgu ostatnich
4 miesi´cy. Okaza∏o si ,́ ˝e respondenci interpretowali je bardzo ró˝nie: jako zmian´
produkcji w ostatnich 4 miesiàcach w porównaniu z poprzednimi 4 miesiàcami, obec-
ny poziom produkcji do poziomu sprzed 4 miesi´cy, produkcj́  w ostatnich czterech
miesiàcach w porównaniu z produkcjà w analogicznym okresie poprzedniego roku
oraz kombinacj́  powy˝szych mo˝liwoÊci. Z tego powodu, przyst´pujàc do kwantyfi-
kacji oczekiwaƒ inflacyjnych metodami regresyjnymi, nale˝y zbadaç, jaka by∏a najbar-
dziej prawdopodobna interpretacja tego pytania przez respondentów.
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ankietowych. Mo˝na podejrzewaç, ˝e respondenci jej
nie dostrzegajà, pomijajà jà przy udzielaniu odpowiedzi
lub odnoszà si´ do innego okresu (np. pos∏ugujà si´ in-
flacjà rocznà, która jest szeroko wykorzystywana
w przekazie spo∏ecznym). Poza tym nie jest wykluczo-
ne, ˝e respondenci najlepiej pami´tajà najbardziej aktu-
alne zmiany cen i odnoszà si´ do krótszego okresu. Z te-
go powodu oprócz wymienionych miar inflacji trzymie-
si´cznej (surowych i wyg∏adzonych: inf3, inf3sa, inf3p,
inf3psa) rozpatrzono inflacj´ z ostatnich trzech miesi´-
cy w stosunku do analogicznych miesi´cy poprzednie-
go roku (inf3rr), inflacj´ rocznà (miesiàc do analogiczne-
go miesiàca poprzedniego roku – inf12, inflacj´ Êrednio-
rocznà – inf12sr) oraz inflacj´ miesi´cznà (surowà –
inf1, i wyg∏adzonà – inf1sa). Zmiennà objaÊnianà wy-
brano na podstawie macierzy korelacji pomi´dzy frak-
cjami odpowiedzi a wybranymi miarami inflacji15. 

Najwy˝sze wspó∏czynniki korelacji towarzyszà
zmiennym inf3sa i inf3psa. Potwierdza to przypuszcze-
nie, ˝e respondenci nie dostrzegajà sezonowoÊci infla-
cji lub pomijajà jà, odpowiadajàc na pytanie. Oszaco-
wano modele dla obu tych zmiennych. Warto zauwa-
˝yç, ˝e doÊç silny zwiàzek wyst´puje równie˝ mi´dzy
frakcjami odpowiedzi a inflacjà rocznà16. 

Wspó∏czynniki korelacji wskazujà na silnà zale˝-
noÊç mi´dzy poszczególnymi frakcjami odpowiedzi, co
mo˝e wp∏ynàç na precyzj´ oszacowaƒ parametrów.

Poni˝ej przedstawiono wyniki oszacowaƒ po-
szczególnych modeli metodà najmniejszych kwadra-
tów. Ze wzgl´du na wyst´powanie autokorelacji (spo-
wodowanej m.in. nak∏adaniem si´ okresów, których
dotyczà odpowiedzi z poszczególnych miesi´cy) oraz
heteroskedastycznoÊci sk∏adnika losowego zastosowa-

no estymator macierzy wariancji-kowariancji Newey-
a-Westa17. W tabelach oprócz oszacowaƒ parametrów
podano podstawowe charakterystyki modeli: staty-
styki t (w nawiasach), statystyk´ R2, statystyk´ Durbi-
na-Watsona (DW), statystyk´ testu Breuscha-Godfreya
na wyst´powanie autokorelacji sk∏adnika losowego
do 4. rz´du w∏àcznie (BG), statystyk´ F testu White’a
na heteroskedastycznoÊç sk∏adnika losowego (White)
oraz statystyk´ Jarque-Bera na normalnoÊç sk∏adnika
losowego (JB) wraz z wartoÊciami p18 w nawiasach.

1. Model oparty na statystyce bilansowej: 

Oszacowania parametrów w obu modelach sà bar-
dzo podobne. Wynika z nich, ˝e statystyka bilansowa
jest obcià˝ona w kierunku dodatnim (percepcja inflacji
wyznaczona na podstawie statystyki bilansowej Êred-
nio przewy˝sza inflacj´ rzeczywistà o 1,6 pkt. proc.),
a parametr skali wynosi oko∏o 0,03. 

Modele sà doÊç s∏abo dopasowane do danych. Uzyska-
ne wartoÊci teoretyczne zmiennej objaÊnianej – interpretowa-
ne jako percepcja inflacji bie˝àcej – w III kwartale 2004 r.
w znacznym stopniu niedoszacowujà inflacji (por. wykres 3). 

2. Model Andersona: 

Tabela 1 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

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

15 Poniewa˝ ankieta jest przeprowadzana na poczàtku ka˝dego miesiàca, wskaê-
niki inflacji opóêniono o jeden okres wzgl´dem daty danych ankietowych.
16 Oszacowano równie˝ modele dla tej zmiennej, jednak ich zdolnoÊç do od-
wzorowania przesz∏ej inflacji by∏a znacznie mniejsza.

17 Autokorelacja sk∏adnika losowego wystàpi∏a we wszystkich modelach, a
heteroskedastycznoÊç – we wszystkich modelach poza modelami Pesarana 
i niektórymi równaniami metody Cunninghama.
18 WartoÊç p – poziom istotnoÊci - wyra˝a prawdopodobieƒstwo odrzucenia
hipotezy, która jest prawdziwa.

R2 = 0,59                         White = 19,93 (p = 0,00)

DW = 0,82                       JB = 2,17 (p = 0,34)

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

R2 = 0,64                         White = 9,83 (p = 0,00)

DW = 0,63                       JB = 1,35 (p = 0,51)

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

  

inf , , ( )

( , ) ( , )

3 0 0160 0 0335

3 87 4 58

psa R Ft t t= − + −
−

inf , , ( )

( , ) ( , )

3 0 0166 0 0338

3 46 4 16

sa R Ft t t= − + −
−

R2 = 0,51                        White = 12,15 (p = 0,00)
DW = 0,76                       JB = 11,49  (p = 0,00)
BG = 25,81 (p = 0,00)

R2 = 0,57                         White = 7,80 (p = 0,00)
DW = 0,62                       JB = 2,11  (p = 0,35)
BG = 24,92 (p = 0,00)

  

inf , ,

( , ) ( , )

3 0 015 0 216

4 97 3 44

psa R Ft t t= −
−

  

inf , ,

( , ) ( , )

3 0 0146 0 2169

9 18 4 43

sa R Ft t t= −
−

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ



W modelu Andersona oszacowane parametry
przyjmujà wartoÊci o poprawnych znakach, ale z eko-
nomicznego punktu widzenia ich interpretacja jest ma-
∏o wiarygodna. Âredni obserwowany przez responden-
tów wzrost cen w ciàgu ostatnich trzech miesi´cy wy-
nosi oko∏o 1,5%, spadek zaÊ – 21,6%. Druga wartoÊç
wydaje si´ mocno przeszacowana. 

Podobnie jak w poprzednim przypadku dopaso-
wanie modeli do danych jest niskie, sk∏adniki losowe
nie spe∏niajà klasycznych za∏o˝eƒ i modele nie oddajà
nag∏ego wzrostu dynamiki cen w III kwartale 2004 r. 

3. Model Pesarana: 

Poniewa˝ w modelu Pesarana uchyla si´ za∏o˝enie
o sta∏oÊci w czasie postrzeganego wzrostu cen, oba mo-
dele znacznie lepiej ni˝ poprzednie odwzorowujà
wzrost inflacji w okresie po wejÊciu Polski do Unii Eu-
ropejskiej. Model ze zmiennà objaÊnianà inf3sa jest jed-
nak lepiej dopasowany do danych – w drugim modelu
wyst´puje przesuni´cie maksimum miary percepcji in-
flacji o kilka okresów wzgl´dem oficjalnej miary. 

W obu modelach parametr przy zmiennej Ft okaza∏
si´ statystycznie nieistotny. Ca∏a informacja o percepcji
inflacji i oczekiwaniach inflacyjnych jest zawarta we
frakcji odpowiedzi „ceny wzros∏y”. 

4. Metoda Cunninghama

b)

Jak wspomniano, w tej metodzie nale˝y si´ po-
s∏ugiwaç transformowanymi frakcjami odpowiedzi19.

Stosujàc procedur´ minimalizowania wariancji
b∏´dów w obu modelach, uzyskano wagi równe 1 dla
równania (a) oraz 0 – dla równania (b). Podobnie jak
w modelu Pesarana frakcja odpowiedzi „ceny spad∏y”
okaza∏a si´ nieprzydatna przy wyznaczaniu percepcji
procesów cenowych. 

Uzyskana w powy˝szy sposób miara percepcji in-
flacji bie˝àcej przez osoby prywatne lepiej odwzoro-
wuje faktyczne kszta∏towanie si´ inflacji ni˝ miary wy-
znaczone za pomocà modeli opartych na statystyce bi-
lansowej czy modeli Andersona. Nie wyst´puje cha-
rakterystyczne dla nich niedoszacowanie poziomu
zmian cen w III kwartale 2004 r. Ponownie w przypad-
ku modelu dla zmiennej inf3psa zaobserwowano roz-
mini´cie si´ w czasie percepcji inflacji i jej wartoÊci
rzeczywistych. 

Wszystkie oszacowane modele znacznie lepiej od-
zwierciedlajà skumulowanà inflacj´ trzymiesi´cznà
(inf3sa) ni˝ inflacj´ mierzonà zmiennà inf3psa. W przy-
padku drugiej miary wyst´puje przesuni´cie w czasie
maksymalnej inflacji mierzonej oficjalnymi statystyka-
mi i percepcji inflacji wyznaczonej na podstawie mode-
li20. Z tego powodu w dalszej analizie wykorzystano
tylko pierwszà grup´ modeli. 

Na wykresie 3 zestawiono miary percepcji inflacji
bie˝àcej uzyskane z przedstawionych powy˝ej modeli
oraz oficjalnà miar´ zrealizowanej inflacji. Miary wy-
znaczone na podstawie statystyki bilansowej i modelu
Andersona niedoszacowa∏y inflacji w III kwartale 2004 r.
– o nieco ponad 1 pkt. proc. Wynika to z konstrukcji
tych modeli, zak∏adajàcych sta∏oÊç przeci´tnych zmian
cen. Maksymalna wartoÊç, jakà w tych modelach mo˝e
przyjàç postrzegana (lub oczekiwana) inflacja – tzn.
gdyby wszyscy ankietowani odpowiedzieli, ˝e ceny
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a)

R2 = 0,73 White = 1,06 (p = 0,36)

DW = 0,65 JB = 5,09 (p = 0,08)

BG = 21,25 (p = 0,00)

R2 = 0,67 White = 2,19 (p = 0,13)

DW = 0,48 JB = 11,33 (p = 0,00)

BG = 24,64 (p = 0,00)

  

lR psat t= +0 1973 115 2558 3

1 84 6 89

, , inf

( , ) ( , )

  

lR sat t= +0 2442 114 6099 3

2 13 14 78

, , inf

( , ) ( , )

19 Wykresy surowych oraz transformowanych zmiennych zaprezentowano 
w aneksie 1.
20 Inflacja zrealizowana jest opóêniona w stosunku do miary percepcji infla-
cji. W przypadku wyst´powania odwrotnej sytuacji – opóênienia miary per-
cepcji inflacji wzgl´dem rzeczywistej – nale˝a∏oby rozwa˝yç czy nie jest to
zwiàzane z okresowym uaktualnianiem informacji przez respondentów 
(w zwiàzku z kosztami gromadzenia i przetwarzania informacji; por. N.G.
Mankiw, R. Reis, J. Wolfers, 2004).

R2 = 0,49 White = 0,98 (p = 0,38)

DW = 1,09 JB = 14,85 (p = 00)

BG = 7,05 (p = 0,13)

R2 = 0,47 White = 0,11 (p = 0,90)

DW = 1,04 JB = 54,01 (p = 0,00)

BG = 8,31 (p = 0,08)

  

lF psat t= − −
− −

3 6919 106 5542 3

18 99 5 24

, , inf

( , ) ( , )

  

lF sat t= − −
− −

3 6912 103 1225 3

19 96 7 11

, , inf

( , ) ( , )

R2 = 0,80                       White = 1,85 (p = 0,17)

DW = 0,76                      JB = 0,61 (p = 0,74)

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

R2 = 0,64                        White = 4,75 (p = 0,02)

DW = 0,47                      JB = 3,27 (p = 0,20)

BG = 25,09 (p = 0,00)
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wzros∏y (wzrosnà) – wynosi odpowiednio 1,7% i 1,5%.
Maksymalny wzrost cen zaobserwowany w analizowa-
nym okresie wyniós∏ natomiast 2,8%. Percepcja inflacji
wyznaczona metodà Cunninghama jest pozbawiona tej
wady, lecz wyniki wskazujà na wczeÊniejszy poczàtek
wzrostu inflacji i powolniejszy jej spadek ni˝ by∏o
w rzeczywistoÊci. Wydaje si´, ˝e najlepsze wyniki uzy-
skuje si´, stosujàc model Pesarana, co wynika 
z w∏asnoÊci zmiennoÊci w czasie postrzeganego wzro-
stu cen. Jednak i w tym przypadku mo˝na mieç pewne
zastrze˝enia: w pierwszych miesiàcach analizowanego

okresu percepcja inflacji jest wyraênie ni˝sza ni˝ infla-
cja rzeczywista i pozosta∏e miary, a jej przebieg jest
znacznie g∏adszy ni˝ oficjalnej miary inflacji. 

Charakterystycznà cechà wszystkich miar percep-
cji inflacji jest to, ˝e w pierwszych miesiàcach 2004 r.
(w okresie bezpoÊrednio poprzedzajàcym wejÊcie Pol-
ski do Unii Europejskiej) znajdowa∏y si´ one powy˝ej
inflacji rzeczywistej oraz po osiàgni´ciu maksimum
w lipcu 2004 r. wolniej si´ obni˝a∏y. 

3.3. Kwantyfikacja oczekiwaƒ inflacyjnych na podstawie pe∏nej
wersji pytania ankietowego

Na drugim etapie wywiadu ankietowego respondenci
odpowiadajà na pytanie o si∏´ postrzeganych zmian
cen, porównujàc jà z procesami cenowymi z poprzed-
niego okresu (je˝eli okres przeprowadzenia ankiety
oznaczymy jako t, to respondenci wypowiadajà si´
o inflacji w okresie (t – 3; t – 1) w porównaniu z infla-
cjà w okresie (t – 6; t – 4)). Aby uwzgl´dniç te dodatko-
we informacje, nale˝y zmodyfikowaç modele wykorzy-
stane w poprzedniej cz´Êci pracy. 

Z konstrukcjà pytania ankietowego wià˝à si´ dwa
problemy. Po pierwsze, respondenci mogà mieç trud-
noÊci z pami´taniem procesów cenowych w okresie po-
przedzajàcym ostatnie 3 miesiàce, czyli w okresie
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Wykres 3 Percepcja inflacji bie˝àcej
(inf3sa) wyznaczona na podstawie uprosz-
czonego pytania ankietowego

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

Tabela 2 Macierz korelacji frakcji odpowiedzi na rozszerzone pytanie ankietowe i wybranych
miar inflacji (fragment) 

R1 R2 R3 BZ F

R1 1,00 -0,74 -0,75 -0,93 -0,72

R2 -0,74 1,00 0,53 0,46 0,24

R3 -0,75 0,53 1,00 0,65 0,53

BZ -0,93 0,46 0,65 1,00 0,80

F -0,72 0,24 0,53 0,80 1,00

D3INF1 -0,04 0,06 0,04 0,02 0,03

D3INF1SA 0,09 -0,14 -0,18 -0,03 0,05

D3INF3 0,03 -0,08 -0,08 0,02 -0,06

D3INF3SA 0,30 -0,41 -0,40 -0,17 -0,08

D3INF3P 0,12 -0,09 -0,26 -0,09 -0,13

D3INF3PSA 0,46 -0,49 -0,56 -0,34 -0,20

D3INF3RR 0,72 -0,54 -0,74 -0,65 -0,62

D3INF12 0,71 -0,65 -0,75 -0,58 -0,51

D3INF12SR 0,75 -0,58 -0,74 -0,68 -0,58

INF1 0,36 -0,24 -0,34 -0,33 -0,30

INF1SA 0,68 -0,49 -0,60 -0,63 -0,48

INF3 0,57 -0,40 -0,43 -0,53 -0,48

INF3SA 0,82 -0,61 -0,58 -0,77 -0,62

INF3P 0,65 -0,37 -0,45 -0,67 -0,58

INF3PSA 0,76 -0,41 -0,47 -0,80 -0,66

INF3RR 0,45 -0,03 -0,05 -0,62 -0,58

INF12 0,61 -0,20 -0,18 -0,73 -0,67

INF12SR -0,08 0,32 0,42 -0,12 -0,14

D3 przed nazwà zmiennej oznacza jej przyrost w ciàgu  3 miesi´cy. 
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Pentor SA  i GUS.



(t – 6; t – 4), oraz z precyzyjnym rozgraniczeniem tych
okresów, co mo˝e powodowaç udzielanie przypadko-
wych odpowiedzi. Po drugie, porównywanie poziomu
inflacji bie˝àcej z dynamikà cen w poprzednim okresie
oznacza przyj´cie za∏o˝enia, ˝e ankietowani stale po-
strzegajà zmiany cen w jednym kierunku: ciàg∏y
wzrost, ciàg∏y brak zmian lub ciàg∏y spadek cen.
W zwiàzku z powy˝szymi wàtpliwoÊciami dodatkowe
informacje zawarte w rozbudowanej treÊci pytania mo-
gà okazaç si´ ma∏o przydatne. 

TreÊç pytania sugeruje, ˝e zmiennà objaÊnianà
powinien byç nie poziom inflacji, ale jego zmiana.
Przyrosty trzymiesi´cznej inflacji, mimo ˝e najlepiej
odzwierciedlajà treÊç pytania ankietowego, sà s∏abo
skorelowane z frakcjami odpowiedzi. Rozpatrujàc
miary opisujàce zmiany inflacji w ciàgu trzech mie-
si´cy, stwierdzamy ˝e najwy˝sze wspó∏czynniki ko-
relacji towarzyszà przyrostom inflacji rocznej21. Sil-
niejszy zwiàzek wyst´puje jednak mi´dzy frakcjami
odpowiedzi a poziomem inflacji trzymiesi´cznej
(zmienna inf3sa). Taki wynik sugeruje, ˝e w zwiàzku
z problemami, o których by∏a mowa powy˝ej, respon-
denci nie okreÊlajà si∏y inflacji bezpoÊrednio w od-
niesieniu do inflacji z poprzedniego okresu, lecz in-
terpretujà pytanie w kategoriach inflacji wysokiej,
Êredniej i niskiej.

Poni˝ej przedstawiono wyniki oszacowaƒ po-
szczególnych modeli dla zmiennej inf3sa. Wszystkie
modele zosta∏y dostosowane do wi´kszej liczby zmien-
nych objaÊniajàcych. 

1. Model oparty na statystyce bilansowej

W przypadku rozbudowanego pytania o percepcj´
inflacji bie˝àcej mo˝na zastosowaç ró˝ne postacie sta-
tystyki bilansowej. W pracy przyj´to formu∏´ wymie-
nionà przez Simmonsa i Weiserbsa (1992):,

.

Wyniki sugerujà, ˝e statystyka bilansowa, podob-
nie jak w przypadku uproszczonego pytania, jest dodat-
nio obcià˝ona. 

2. Model Andersona
Model Andersona rozszerzony na wi´kszà

liczb´ frakcji przyjmuje nast´pujàcà postaç:

Aby oszacowania parametrów utrzyma∏y popraw-
nà ekonomicznie interpretacj´, muszà spe∏niaç nast´-
pujàce za∏o˝enie: . 

W modelu statystycznie istotne okaza∏y si´ je-
dynie dwie frakcje: udzia∏ respondentów twierdzà-
cych, ˝e ceny ros∏y szybciej ni˝ poprzednio oraz
twierdzàcych, i˝ ceny spad∏y. Ârednia postrzegana
przez nich zmiana cen wynosi odpowiednio 2,5% i -
4,5%. Postrzegany spadek cen przyjmuje znacznie
ni˝szy poziom (co do wartoÊci bezwzgl´dnej) ni˝
w przypadku analogicznego modelu dla uproszczo-
nego pytania.

Model doÊç dobrze odwzorowuje kszta∏towanie
si´ procesów cenowych w analizowanym okresie. 

3. Model Pesarana

W modelu Pesarana postrzegany wzrost cen zale˝y
od faktycznej inflacji. W przypadku wi´kszej liczby od-
powiedzi odnoszàcych si´ do wzrostu cen za∏o˝enie
wyra˝one we wzorze (6) nale˝y rozszerzyç na wszyst-
kie frakcje: 

gdzie: 
wzrost cen postrzegany przez respon-

dentów udzielajàcych odpowiedzi (1), (2) i (3). 

W rezultacie model przyjmuje postaç: 

Oszacowania parametrów powinny spe∏niaç nast´-
pujàce warunki: 

α α α β
λ

1 2 3 0

0 1
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≤ ≤

  
inf

( )
3

1 2 3
1 1 2 3

1 2 3sa
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21 Oszacowano modele równie˝ dla tej zmiennej, lecz by∏y gorzej dopasowa-
ne do danych i oszacowania parametrów nie spe∏nia∏y przyj´tych za∏o˝eƒ.

R2 = 0,65                        White = 14,24 (p = 0,00)

DW = 0,83                      JB = 0,66 (p = 0,72)

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

  

inf , , ( )

( , ) ( , )

3 0 0109 0 0107 3 1 2 2 3

3 85 5 05

sa R R R Ft t t t t= − + + + −
− +

R2 = 0,68                        White = 5,74 (p = 0,00)

DW = 0,76                      JB = 1,28 (p = 0,53)

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

  

inf , ,

( , ) ( , )

3 0 0247 1 0 0458

7 09 1 72

sa R Ft t t= −
−

ˆ
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Uzyskano nast´pujàce wyniki: 
W powy˝szym modelu frakcje R3 i F okaza∏y si´ staty-

stycznie nieistotne. Ponadto oszacowanie parametru α1
przyjmuje wi´kszà wartoÊç ni˝ oszacowanie parametru α2.

Prowadzi to do interpretacji, ̋ e osoby uwa˝ajàce, i˝ ceny ro-
s∏y szybciej ni˝ poprzednio, postrzega∏y bie˝àcà inflacj´ jakà
ni˝szà ni˝ osoby przekonane, ˝e ceny ros∏y w tym samym
tempie co poprzednio. Z tego powodu, mimo ˝e model jest
dobrze dopasowany do danych, nale˝a∏oby go odrzuciç.

Przetestowano hipotez´ mówiàcà, ˝e oszacowania
parametrów α1 i α2 sà równe. Na poziomie istotnoÊci 0,05
stwierdzono brak podstaw do odrzucenia tej hipotezy. Na
tej podstawie wyestymowano nowy model, w którym
oszacowania parametrów spe∏niajà wszystkie warunki:

5. Metoda Cunnninghama
Dostosowanie metody Cunninghama do rozbudo-

wanej wersji pytania ankietowego polega∏o na oszaco-
waniu wi´kszej liczby równaƒ objaÊniajàcych transfor-
mowane frakcje odpowiedzi22: 

Teoretycznym wartoÊciom zmiennej inf3sa uzyska-
nym z przekszta∏cenia powy˝szych równaƒ przypisano
wagi, odpowiednio: 0,85; 0,15; 0,00 i 0,00. Najwi´kszy
wp∏yw na percepcj´ oczekiwaƒ ma frakcja odpowiedzi (1). 

Wyniki powy˝szych oszacowaƒ podsumowano na
wykresie 4. Do pierwszego kwarta∏u 2004 r. modele da-
wa∏y bardzo podobne wyniki. Póêniejszy znaczny wzrost
inflacji najlepiej odda∏y model Pesarana i model Cunnin-
ghama, podobnie jak w przypadku uproszczonego pyta-
nia. Wykorzystanie dodatkowych informacji z drugiego
etapu pytania znacznie polepszy∏o odwzorowanie infla-
cji bie˝àcej za pomocà statystyki bilansowej i modelu An-
dersona, (niedoszacowanie inflacji zmniejszy∏o si´ mniej
wi´cej o po∏ow´23), natomiast mia∏o niewielki wp∏yw na
wyniki uzyskane pozosta∏ymi dwiema metodami.

4. JakoÊciowa ocena oczekiwaƒ inflacyjnych
osób prywatnych w Polsce 

Oczekiwania inflacyjne mogà s∏u˝yç jako prognoza
przysz∏ej inflacji. W tabeli 3 przedstawiono podstawo-
we statystyki opisujàce trafnoÊç przewidywaƒ inflacyj-
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R2 = 0,81                        White = 1,05 (p = 0,42)

DW = 0,92                      JB = 0,47 (p = 0,79)

BG = 12,79 (p = 0,01) 
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R2 = 0,80                       White = 1,49 (p = 0,21)

DW = 0,74                      JB = 0,82 (p = 0,66)

BG = 14,55 (p = 0,01)
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R2 = 0,68                       White = 0,90 (p = 0,41)

DW = 0,58                      JB = 10,26 (p = 0,01)

BG = 20,09 (p = 0,00)

R2 = 0,44                       White = 3,73 (p = 0,03)

DW = 0,68                      JB = 0,27 (p = 0,88)

BG = 16,23 (p = 0,00) 

  

lR sat t2 0 3979 39 1793 3
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, , inf
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R2 = 0,44                       White = 2,88 (p = 0,07)

DW = 0,79                      JB = 7,25 (p = 0,03)

BG = 14,69 (p = 0,01)

R2 = 0,49                      White = 0,98 (p = 0,39)

DW = 1,09                      JB = 14,83 (p = 0,00)

BG = 7,05 (p = 0,13)
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, , inf
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22 W aneksie zamieszczono wykresy przedstawiajàce surowe i transformowa-
ne zmienne. 
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stawie rozbudowanego pytania ankietowego

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

23 Zwi´kszy∏a si´ równie˝ maksymalna wartoÊç, jakà mo˝e przyjàç miara per-
cepcji inflacji (oczekiwaƒ inflacyjnych); wynosi ona 2,1% dla modelu oparte-
go na statystyce bilansowej i 2,5% dla modelu Andersona.
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nych osób prywatnych skwantyfikowanych za pomocà
oszacowanych powy˝ej modeli. Wszystkie miary prze-
szacowywa∏y inflacj´ zrealizowanà. Najmniejszym ob-
cià˝eniem charakteryzowa∏y si´ miary oparte na mode-
lach Pesarana. W pozosta∏ych przypadkach obcià˝enie
wynosi∏o Êrednio 0,2 pkt. proc., czyli oko∏o 30% Êred-
niej inflacji zrealizowanej. Równie˝ pozosta∏e statysty-
ki przyj´∏y najni˝sze wartoÊci dla miar uzyskanych z
modeli Pesarana. Pomijajàc Êredni b∏àd prognozy (ME),
oczekiwania inflacyjne wyznaczone metodà Cunnin-
ghama dla rozbudowanej struktury pytania ankietowe-
go by∏y nieznacznie gorsze ni˝ wyznaczone na podsta-
wie modeli Pesarana. 

Poniewa˝ najlepsze wyniki uzyskano dla modeli
Pesarana i metody Cunninghama, w dalszej analizie po-
s∏u˝ono si´ miarami oczekiwaƒ wyznaczonymi na ich
podstawie. Z wykresu 5 widaç, ˝e wszystkie miary dajà
zbli˝one wyniki (linià ciàg∏à oznaczono wyniki uzyska-
ne na podstawie uproszczonego pytania ankietowego,

a linià przerywanà – rozszerzonego), a miary uzyskane
za pomocà modeli Pesarana ró˝nià si´ od siebie niezau-
wa˝alnie. Na poczàtku rozpatrywanego okresu oczeki-
wania kszta∏towa∏y si´ na poziomie 1,0-1,5% i po stop-
niowym spadku ustabilizowa∏y si´ na poziomie oko∏o
0,5%. W IV kwartale 2003 r. oczekiwania zacz´∏y rosnàç.
Maksymalnà wartoÊç osiàgn´∏y w kwietniu 2004 r., tu˝
przed przystàpieniem Polski do Unii Europejskiej i od
tego momentu, doÊç szybko si´ obni˝ajà.

Wszystkie wyznaczone miary oczekiwaƒ inflacyj-
nych sà doÊç silnie skorelowane z inflacjà zrealizowa-
nà. Mniej wi´cej do po∏owy 2003 r. oczekiwania infla-
cyjne znajdowa∏y si´ powy˝ej inflacji zrealizowanej.
W II kwartale 2004 r., wszystkie miary nie doszacowa-
∏y przysz∏ej wartoÊci inflacji, choç te uzyskane metodà
Cunninghama oraz z wykorzystaniem rozbudowanej
struktury pytania osiàgn´∏y wy˝sze wartoÊci. Porównu-
jàc miary wyznaczone na podstawie modeli Pesarana
i Cunninghama, mo˝na zauwa˝yç, ˝e w przypadku tych
drugich wzrost rozpoczà∏ si´ wczeÊniej i by∏ silniejszy. 

Maksimum miar oczekiwaƒ inflacyjnych wyzna-
czonych metodami regresyjnymi pokrywa si´ 
z maksimum inflacji zrealizowanej. Âwiadczy∏oby to, ˝e
oczekiwania w 3-miesi´cznym horyzoncie czasowym
majà dobre w∏asnoÊci prognostyczne. Pewne wàtpliwo-
Êci budzi jednak fakt, ˝e bardzo podobnà struktur´ od-
powiedzi uzyskano w przypadku pytania ankietowego
dotyczàcego oczekiwaƒ inflacyjnych na najbli˝sze 12
miesi´cy24. Mo˝na podejrzewaç, ˝e w przypadku zasto-
sowania metody regresyjnej do kwantyfikacji oczeki-
waƒ w d∏u˝szym horyzoncie czasowym równie˝ zaob-
serwowano by ich znaczny wzrost w kwietniu 2004 r.
Ze wzgl´du na inny horyzont czasowy wskazywa∏oby to
jednak, ˝e roczna dynamika cen ulegnie zdecydowane-
mu przyÊpieszeniu w kwietniu 2005 r. Tymczasem ju˝
w czerwcu 2004 r. zanotowano wzrost inflacji mierzonej
miesiàc do analogicznego miesiàca poprzedniego roku. 

Powy˝sze zjawisko mo˝na t∏umaczyç na dwa spo-
soby. Przede wszystkim trudniej jest prognozowaç in-
flacj´ w d∏u˝szym horyzoncie czasowym. Oczekiwania
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Tabela 3 Podstawowe miary b∏´dów prognoz na podstawie oczekiwaƒ inflacyjnych 
statystyka (1) (2) (3) (4)

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 pe∏nej 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 – Êredni b∏àd prognozy; MAE – Êredni absolutny b∏àd prognozy; RMSE – Êredni kwadratowy b∏àd prognozy.

Tabela  4 Wspó∏czynniki korelacji mi´dzy
miarami oczekiwaƒ inflacyjnych a inflacjà
zrealizowanà

Model Pytanie

Uproszczone Rozbudowane

(3) 0,82 0,83

(4) 0,75 0,86
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Model (3)
Inflacja zrealizowana

Model (4)
Model (3)
Model (4)

2001 2002 2003 2004

Wykres 5 Miary oczekiwaƒ inflacyjnych
wyznaczone na podstawie modeli Pesarana
i Cunninghama

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych Pentor S.A i GUS.

24 Porównanie struktur odpowiedzi na pytanie ankietowe w 3- i 12-miesi´cz-
nym horyzoncie czasowym przedstawiono na wykresie w aneksie 2 .
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inflacyjne w horyzoncie 3 miesi´cy mogà stanowiç traf-
nà prognoz´ przysz∏ej inflacji, natomiast w horyzoncie
12 miesi´cy – nie. Wystàpienie wysokich oczekiwaƒ
inflacyjnych w kwietniu 2004 r. mo˝e byç spowodowa-
ne procesami psychologicznymi. Wzrost oczekiwaƒ in-
flacyjnych od koƒca 2003 r. wiàza∏ si´ ze zbli˝ajàcym
si´ wejÊciem Polski do Unii Europejskiej. Szczyt pesy-
mizmu respondentów w tej kwestii przypad∏ na mie-
siàc przed tym wydarzeniem i w tym przypadku hory-
zont prognozy nie odgrywa∏ znaczàcej roli. 

Aby móc zweryfikowaç hipotez´, ˝e oczekiwania
inflacyjne w 3-miesi´cznym horyzoncie czasowym
stanowià trafnà prognoz´ przysz∏ej inflacji, nale˝y ze-
braç d∏u˝sze szeregi czasowe oraz przeprowadziç for-
malne testy na nieobcià˝onoÊç oraz efektywnoÊç ocze-
kiwaƒ inflacyjnych. 

5. Podsumowanie

W pracy zaprezentowano regresyjne metody kwantyfi-
kacji oczekiwaƒ podmiotów rynkowych. Przedstawio-
no zarówno ich podstawy teoretyczne, jak i przyk∏ad
zastosowania do kwantyfikacji oczekiwaƒ inflacyjnych
osób prywatnych w Polsce. Trzeba jednak podkreÊliç,
˝e poniewa˝ dost´pny szereg czasowy (40 obserwacji)
by∏ krótki, wyniki uzyskane w badaniu nale˝y trakto-
waç bardzo ostro˝nie. 

SpoÊród oszacowanych modeli najgorsze wyniki
otrzymano dla modeli opartych na statystyce bilanso-
wej oraz modeli Andersona. Wià˝e si´ to z przyj´ciem
w nich za∏o˝enia o sta∏oÊci w czasie postrzeganego
przez ankietowanych wzrostu lub spadku inflacji.
W okresie wzgl´dnie stabilnej inflacji takie za∏o˝enie
jest realistyczne. W analizowanym przedziale czasu by∏
jednak okres znacznego wzrostu, a nast´pnie spadku
inflacji (kwiecieƒ – listopad 2004 r.). Najlepsze wyniki
– w sensie w∏asnoÊci sk∏adnika losowego modeli oraz
zdolnoÊci do odwzorowywania przesz∏ych procesów
cenowych – otrzymano w przypadku modeli Pesarana,
które przynajmniej cz´Êciowo sà pozbawione tych wad.

Zbli˝one wyniki uzyskano stosujàc metod´ Cunningha-
ma. Jednak ze wzgl´du na fakt, ˝e w tym przypadku
oszacowaniom parametrów nie mo˝na nadaç interpretacji
ekonomicznej ani testowaç hipotez dotyczàcych postrze-
gania inflacji, modele Pesarana nale˝y uznaç za lepsze. 

Zarówno w modelach Pesarana, jak i Cunnignhama
pomini´to frakcj´ odpowiedzi „ceny spadnà” (w pierw-
szej grupie modeli zmienna Ft by∏a statystycznie nieistot-
na, w drugiej zaÊ waga wartoÊci teoretycznych z równa-
nia zawierajàcego t´ zmiennà zyska∏a wartoÊç zerowà).
Fakt, ˝e odsetek respondentów uwa˝ajàcych, i˝ ceny spa-
d∏y, nie odegra∏ znaczàcej roli w procesie kwantyfikacji,
mo˝na wyjaÊniç tym, ˝e w analizowanym okresie nie wy-
st´powa∏a deflacja25. Z tego powodu najwi´cej informacji
o postrzeganiu przez respondentów inflacji bie˝àcej oraz
ich oczekiwaniach co do przysz∏ych procesów cenowych
zawierajà frakcje odpowiedzi odnoszàce si´ do wzrostu
cen, a w szczególnoÊci frakcja „ceny ros∏y szybciej”.

Mimo sformu∏owanych wy˝ej zastrze˝eƒ wobec
formy rozszerzonego pytania ankietowego uwzgl´dnie-
nie dodatkowych informacji polepszy∏o wyniki oszaco-
waƒ. Poprawa dotyczy jednak przede wszystkim mode-
li opartych na statystyce bilansowej i modeli Anderso-
na, a wi´c ocenianych jako najgorsze. JednoczeÊnie na-
wet po uwzgl´dnieniu dodatkowych frakcji odpowiedzi
uzyskane na ich podstawie wyniki sà mniej zadowalajà-
ce ni˝ wyniki z modeli Pesarana czy Cunninghama.

W ostatniej cz´Êci pracy przedstawiono skwantyfi-
kowane miary oczekiwaƒ i dokonano ich jakoÊciowej
oceny jako prognoz inflacji. Wydaje si´, ˝e oczekiwania
inflacyjne osób prywatnych w trzymiesi´cznym hory-
zoncie czasowym doÊç dobrze odwzorowujà przysz∏e
procesy cenowe. Jednak ze wzgl´du na krótki zakres
próby czasowej oraz wystàpienie specyficznego zasko-
czenia, jakim by∏o wejÊcie Polski do Unii Europejskiej,
nale˝y byç ostro˝nym w wyciàganiu wniosków. Dal-
szym krokiem powinno byç formalne zbadanie w∏asno-
Êci oczekiwaƒ osób prywatnych w trzymiesi´cznym
horyzoncie czasowym. 
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To˝samoÊç jako kategoria spo∏eczna

W najogólniejszym uj´ciu filozoficznym to˝samoÊcià
mo˝na nazwaç stan, w którym jakieÊ zjawisko, przed-
miot lub osoba sà takie same lub, z punktu widzenia
przyj´tych kryteriów poznania, wystarczajàco podobne
do innych zjawisk, przedmiotów lub osób pod wzgl´-
dem swojej substancji, w∏aÊciwoÊci, sk∏adu, natury lub
innych cech istotnych dla oceniajàcego. W takim podej-
Êciu istnienie to˝samoÊci przesàdza o wystarczajàcym
dla oglàdajàcego je podobieƒstwie do jakiegoÊ wzorca,
który albo tak˝e jest przedmiotem oglàdu, albo jest je-
dynie konstruktem idealnym. 

Termin ten mo˝na tak˝e odnieÊç do cech, które –
z uwagi na swojà w∏asnà unikatowoÊç lub wyst´powa-
nie w unikatowym powiàzaniu z innymi cechami –
przesàdzajà o mo˝liwoÊci wyraênego wyró˝nienia ma-
jàcego je zjawisk (a), przedmiotu (ów) lub osób spoÊród
wszystkich innych. W takim przypadku stwierdzenie
to˝samoÊci oznacza uznanie mo˝liwoÊci ich wydziele-
nia na podstawie przyj´tych zobiektywizowanych kry-
teriów przypisywanych rzeczom, osobom i zjawiskom
cech oraz ich oceny. Takie podejÊcie jest bliskie poj´ciu
to˝samoÊci u˝ywanym w j´zyku potocznym, np. wte-
dy, gdy mówi si´ o „to˝samoÊci narodowej”, a nawet
o „to˝samoÊci zawodowej”. Tu jednak korzystajàcy
z tych terminów odwo∏ujà si´ zwykle do bardziej su-
biektywnego, poczucia wspólnoty, ale równie˝ oparte-
go na w miar´ obiektywnych przes∏ankach kwalifika-
cyjnych. W psychologii spo∏ecznej jako ona ujmowana
jako „strumieniowa ÊwiadomoÊç indywidualna” (stre-

amlike consciousness) zapewniajàca grupie jej odr´b-
noÊç oraz przetrwanie1. 

To˝samoÊç jest wi´c równie˝ wa˝nà kategorià psy-
chologii spo∏ecznej i socjologii. Mo˝e byç bowiem od-
noszona do grup spo∏ecznych, wyró˝niajàc je i opisu-
jàc. W najprostszym uj´ciu cechà pozwalajàcà na wy-
odr´bnienie grup spo∏ecznych oraz okreÊlenie stopnia
podobieƒstwa mi´dzy nimi jest ich raison d’être, a wi´c
choçby implicytywnie akceptowany przez ich cz∏on-
ków cel istnienia tych grup. Odr´bnoÊç tego celu stano-
wi podstawowà determinant´ to˝samoÊci grupowej.
Z drugiej strony, skoro mo˝na uczestniczyç w wielu
grupach spo∏ecznych jednoczeÊnie, takie uj´cie sprawy
sk∏ania do wniosku, ˝e mo˝na z takiego uczestnictwa
wywodziç wielorakie to˝samoÊci. Stanowi tak˝e pod-
staw´ do formu∏owania dalszych wniosków co do cha-
rakteru to˝samoÊci jako kategorii spo∏ecznej: ˝e od-
zwierciedla ona kontekst interakcji spo∏ecznych stano-
wiàcych „stukturalne t∏o ich tworzenia”, determinuje
relacje spo∏eczne, jest êród∏em motywacji dzia∏aƒ oraz
podlega ciàg∏emu procesowi negocjacji spo∏ecznych,
w których du˝e znaczenie ma wywo∏ywanie indywidu-
alnych reakcji na bodêce strukturalne2. Tego rodzaju
bodêce tkwià np. w systemie gospodarczym, w tym
w porzàdku monetarnym. 

Chocia˝ takie uj´cie mo˝e pos∏u˝yç do wyjaÊnie-
nia motywów post´powania grup spo∏ecznych, nie wy-

To˝samoÊç monetarna jako element
opisu spójnoÊci gospodarczej
i spo∏ecznej Europy 
Artur Nowak-Far

1 Np. O. Flanagan: Consciousness Reconsidered. Cambridge 1994 MIT Press,
s. 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 pe∏nego zrozumienia specyfiki danej grupy.
Nie wyjaÊnia tak˝e problemu trwa∏oÊci grup – zw∏asz-
cza bardzo du˝ych, np. narodów, tak˝e wtedy, gdy wy-
st´pujà one w ró˝norodnych formach realizujàcych ich
polityczny byt (np. tworzàc paƒstwowoÊç, korzystajàc
z politycznej autonomii lub formujàc grup´ nazywanà
w prawie mi´dzynarodowym „stronà walczàcà”), które
realizujà bardzo skomplikowany system celów. W ta-
kich przypadkach ∏atwiej jest odwo∏aç si´ do nawet
niejasnych konstrukcji, takich jak np. „wspólnota do-
Êwiadczeƒ i ducha”, ni˝ do samych celów grupy. 

W uj´ciu pos∏ugujàcym si´ szerokim kontekstem
spo∏ecznym wi´ksze grupy spo∏eczne dbajà o swojà
kontynuacj´, uczàc swoich cz∏onków „to˝samoÊci”.
Czynià to za pomocà historycznie uwarunkowanych
Êrodków indoktrynacji i perswazji (rozumianych prze-
ze mnie neutralnie). W procesie owego „uczenia” gru-
py wykorzystujà rozmaite instytucje oraz atrybuty – za-
równo o charakterze materialnym (np. pomnik), jak
i niematerialnym (np. przekazana cz∏onkom grupy
idea, wyra˝ona w pomniku). Przyk∏ad pomnika wska-
zuje tak˝e, ˝e grupy pos∏ugujà si´ tymi Êrodkami w spo-
sób doÊç skomplikowany. W procesie indoktrynacji
(„uczenia”) ich cz∏onkowie zapoznajà si´ bowiem
z konwencjonalnymi regu∏ami dekodowania spo∏ecz-
nych znaczeƒ, dzi´ki czemu sà w stanie odczytaç prze-
kazywane im w artefaktach informacje o charakterze
perswazyjnym (w naszym przyk∏adzie pozwalajàcymi
odkodowaç idee wyra˝ane przez pomnik). Tylko takie
post´powanie umo˝liwia wi´c odczytywanie wyst´pu-
jàcych w danej grupie symboli, których funkcjà mo˝e
byç zarówno przekazywanie idei ogólnych (np. wyra˝a-
nie mi∏oÊci), jak i idei podkreÊlajàcych jakkolwiek for-
mu∏owanà odr´bnoÊç (a wi´c tak˝e to˝samoÊç) grupy
(np. wtedy, gdy sà to symbole narodowe). 

Kulturowe znaczenie pieniàdza a to˝samoÊç
monetarna 

Specyficznà cechà historii Europy jest nadawanie pie-
niàdzu szczególnych znaczeƒ spo∏ecznych oraz tworze-
nie specjalnych regu∏ ich odczytywania. W∏aÊciwie od
czasu jego wynalezienia oraz zapoznawania si´ z jego
istotà przez poszczególne plemiona przybywajàce na
nasz kontynent, pieniàdz ma dla Europejczyków bar-
dzo du˝y ∏adunek symboliczny (który np. w X w. sk∏a-
nia∏ poszczególnych w∏adców do emisji monet nawet
w warunkach, w których nie by∏o jeszcze w ich dzie-
dzinach rozwini´tej gospodarki towarowo-pieni´˝nej)3.
Odczytywanie z niego znaczeƒ spo∏ecznych mia∏ i ma

w Europie doÊç powszechnie dwoisty charakter – albo
autonomiczny – gdy pieniàdz jako taki cokolwiek sym-
bolizuje (bogactwo, chciwoÊç, przemijalnoÊç i mia∏koÊç
˝ycia itp.)4 – albo zale˝ny – gdy jest on jedynie noÊni-
kiem jakichÊ symboli. W tym drugim przypadku euro-
pejska symbolika monetarna (w póêniejszych czasach
dotyczàca tak˝e banknotów) wykazuje w Europie bar-
dzo du˝e podobieƒstwa i znaczàco odró˝nia jà od in-
nych kontynentów – nawet tych, które – historycznie
rzecz bioràc – wykazujà znacznà aktywnoÊç emisyjnà.
Przez d∏ugi okres mincerze monet europejskich odwo-
∏ywali si´ przecie˝ do bogatej symboliki chrzeÊcijaƒ-
skiej, która nawet obecnie – choç cz´sto we wtórnej
formie – bywa obecna na europejskich znakach pie-
ni´˝nych. Tak˝e symbole Êwieckie wykazujà du˝e po-
dobieƒstwo, a nawet znacznà ciàg∏oÊç historycznà.
Przyk∏adem tego zjawiska jest praktyka umieszczania
herbów paƒstwowych lub portretów w∏adców na mo-
netach, nie wspominajàc ju˝ o tym, ˝e same herby majà
niekiedy bardzo dawnà proweniencj´ (wystarczy wspo-
mnieç tu np. o herbie Rosji, wywodzàcym si´ z god∏a
cesarzy bizantyjskich, czy w ogóle o heraldyce z moty-
wem or∏a – bioràcej swój poczàtek przynajmniej w cza-
sach republiki rzymskiej). Pieniàdz jest wi´c w euro-
pejskiej tradycji zarówno symbolem, jak i noÊnikiem
symboliki. W tym drugim przypadku mo˝e byç wyko-
rzystany do pe∏nienia funkcji perswazyjnych, w tym
propagandowych. 

Takie postawienie sprawy nawiàzuje jednak do
modelu gospodarki, w której dominuje pieniàdz gotów-
kowy. Bez wzgl´du na legitymizacj´ owo uj´cie nie
opisuje w pe∏ni stanu ÊwiadomoÊci spo∏ecznej w tych
krajach, w których obieg pieni´˝ny jest bardzo rozwi-
ni´ty i przybiera ró˝norodne, tak˝e bezgotówkowe, for-
my. Poza tym nie dotyczy kwestii, jak spo∏eczeƒstwa
w ogóle myÊlà o pieniàdzu (a niekoniecznie o jego
materialnych desygnatach, które sà przecie˝ bardzo
zmienne w czasie). Nale˝y w tym przypadku odwo∏aç
si´ do poj´cia nowoczesnej to˝samoÊci monetarnej. 

To˝samoÊç monetarnà proponuj´ definiowaç jako
dostatecznie wyrazisty, trwa∏y i spo∏ecznie rozpo-
wszechniony zespó∏ aksjologicznych uzasadnieƒ i ocen
polityki pieni´˝nej prowadzonej przez powo∏ane do te-
go instytucje, w praktyce bezpoÊrednio odnoszàcych
si´ do si∏y nabywczej pieniàdza. Owe uzasadnienia
i oceny sà warunkiem sine qua non stwierdzenia istnie-
nia to˝samoÊci monetarnej. Ich formu∏owanie oznacza,
˝e przyj´ty w jakiejkolwiek formie (zwykle w postaci
normy prawnej wyznaczajàcej organowi odpowiedzial-
nemu za prowadzenie polityki pieni´˝nej obowiàzek
okreÊlonego dzia∏ania lub zaniechania) podstawowy
kierunek tej polityki nie tylko ma uzasadnienie tetycz-
ne (prawne) w tej postaci, ˝e tak, a nie inaczej ukszta∏-

3 Przypuszcza si´, ˝e w takich przypadkach emisja mia∏a na celu zwi´kszenie
presti˝u emitenta i by∏a przeznaczona na dary dla dru˝yn w∏adców lub dla
znaczniejszych goÊci. Zob. np. wywód o Mieszkowej emisji denara w: J.A. Szwa-
grzyk: Pieniàdz na ziemiach polskich. Wroc∏aw 1990 Ossolineum, s. 29-67. 

4 Zob. np. I. Milewski: Pieniàdz w greckiej literaturze patrystycznej IV wieku.
Gdaƒsk 1999 Wydawnictwo Uniwersytetu Gdaƒskiego, s. 104 i nast. 
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towano jej obowiàzek w obowiàzujàcym prawie). Po-
woduje równie˝ dostatecznie silne oceny, których
podstawà jest funkcjonujàcy w danym spo∏eczeƒstwie
system norm moralnych (a tak˝e wspierajàcy ten sys-
tem zespó∏ twierdzeƒ natury prakseologicznej, a wi´c
odwo∏ujàcych si´ do zasad prawid∏owego dzia∏ania).
Trzeba tu zastrzec, ˝e ów system wartoÊci musi byç
konstruowany nie wed∏ug rzeczywistego post´powa-
nia i postaw danego spo∏eczeƒstwa, ale raczej poprzez
odniesienie do „uszlachetnionego” katalogu norm – ta-
kiego, jakiego wszyscy by chcieli przestrzegaç, gdyby
byli w stanie post´powaç jedynie dobrze). Aksjologicz-
na ocena polityki pieni´˝nej w zasadzie nie mo˝e od-
nosiç si´ bezpoÊrednio do tej praktyki, ale raczej do jej
podstawowych, rzeczywistych bàdê przewidywalnych
skutków, które spo∏eczeƒstwo albo akceptuje, albo nie.
Je˝eli nie ma ono ˝adnego zdania w tej sprawie, nale-
˝y konsekwentnie uznaç, ˝e to˝samoÊç monetarna nie
wyst´puje. 

Ujmujàc t´ kwesti´ w kategoriach psychologii spo-
∏ecznej, mo˝na pos∏u˝yç si´ siatkà poj´ciowà wypraco-
wanà przez Kahnemana i Tversky’ego5. W jej ramach
to˝samoÊç monetarna mo˝e byç okreÊlana jako zbiór
dominujàcych w danym spo∏eczeƒstwie uproszczo-
nych uzasadnieƒ i ocen odnoszàcych si´ (nawet bez
pe∏nego uÊwiadomienia tego faktu) do danej polityki
pieni´˝nej. Fundamentem tego zbioru jest mapa po-
znawcza tworzona na podstawie zebranych przez danà
zbiorowoÊç historycznych doÊwiadczeƒ gospodar-
czych. Mapa ta jest równie˝ podstawà formu∏owania
uzasadnieƒ i ocen rozbie˝nych. Je˝eli w danym spo∏e-
czeƒstwie nie stwierdza si´ istnienia to˝samoÊci mone-
tarnej, najbardziej prawdopodobnym powodem tego
jest brak spójnej mapy poznawczej, wynikajàcy z nie-
mo˝noÊci wyciàgni´cia przez cz∏onków danej spo∏ecz-
noÊci wystarczajàco ostrych wniosków poznawczych
z jej historycznych doÊwiadczeƒ. Innym mo˝liwym
uzasadnieniem takiego stanu jest wystàpienie w danym
spo∏eczeƒstwie problemu ujmowanego w teorii Kahne-
mana i Tversky’ego jako problem „przyst´pnoÊci” (do-
st´pnoÊci) – tj. niemo˝noÊci intelektualnego odniesie-
nia si´ do danej kwestii z powodu braku odpowiednie-
go fachowego przygotowania. Sytuacja ta z pewnoÊcià
b´dzie wyst´powaç w spo∏ecznoÊciach o niskiej kultu-
rze ekonomicznej. 

W uj´ciu to˝samoÊci monetarnej odwo∏ujàcym si´
do mapy poznawczej danego spo∏eczeƒstwa to˝samoÊç
mo˝e byç tak˝e pojmowana jako metafora tej mapy wy-
korzystywana do wyjaÊniania okreÊlonej, zbudowanej
na podstawie doÊwiadczeƒ, ale jednak intuicyjnej teo-
rii funkcjonowania gospodarki. IntuicyjnoÊç takiej teo-
rii wynika stàd, ˝e tworzà jà twierdzenia formu∏owane

automatycznie, odwo∏ujàce si´ do wyrywkowych i zin-
dywidualizowanych doÊwiadczeƒ z przesz∏oÊci i nie-
wymagajàce fachowego przygotowania do ich konstru-
owania i zrozumienia. Stàd przybierajà one np. postaç
takich prostych zdaƒ jak: „jeÊli wyemituje si´ nadmier-
nà iloÊç pieni´dzy, to ceny wzrosnà”. 

Przyj´cie zaproponowanej definicji to˝samoÊci
monetarnej oznacza, ˝e polityka pieni´˝na oraz towa-
rzyszàce jej uzasadnione i dominujàce w danym spo∏e-
czeƒstwie oczekiwania wobec niej sà istotne nie tylko
ze wzgl´du na jej efektywnoÊç (ocenianà z punktu wi-
dzenia czysto ekonomicznego), ale tak˝e z uwagi na
spo∏ecznà ocen´ jej skutków odwo∏ujàcà si´ do sfery
etyki oraz prakseologii. Na to˝samoÊç monetarnà dane-
go kraju sk∏ada si´ wi´c nie tyle sama treÊç polityki pie-
ni´˝nej, ile raczej kwalifikujàca jà etycznie (i prakseolo-
gicznie) treÊç ca∏ej polityki gospodarczej – system ak-
sjologicznych uzasadnieƒ stosowanych do jej rzeczywi-
stych i racjonalnie przewidywanych skutków, które sà
spo∏ecznie weryfikowalne i które mogà byç akceptowa-
ne albo krytykowane. 

Istotnym na tym tle wnioskiem dotyczàcym
wszystkich 25 krajów Unii Europejskiej jest to, ˝e nie
tworzy∏y one i nie tworzà jednorodnej struktury w od-
niesieniu do to˝samoÊci monetarnej. Dotyczy to tak˝e
12 paƒstw, które przesz∏y do trzeciego, ostatniego eta-
pu Unii Gospodarczej i Walutowej, po∏àczonego z przy-
j´ciem euro. Z pewnoÊcià jednak i w tym zakresie przy-
j´te w Traktacie z Maastricht rozwiàzania prawne od-
zwierciedlajà kompromis, który w obecnej chwili zdaje
si´ mieç sprawczà si∏´ kszta∏towania nowej, europej-
skiej to˝samoÊci monetarnej. Identyfikacja wa˝niej-
szych elementów tego procesu, a wi´c sposobów
okreÊlania zestawu wartoÊci o charakterze monetarnym
akceptowalnego w danym momencie dla wszystkich
spo∏eczeƒstw UE, jest w takim przypadku istotnym ele-
mentem poznania rzeczywistoÊci spo∏ecznej Europy
(albo – jak to si´ czasami ujmuje – „wyobra˝ania Euro-
py”6), majàcym wp∏yw na odbiór polityki pieni´˝nej
przez obywateli. 

Ze wzgl´du na wybory ekonomiczne dokonane
w Traktacie z Maastricht istniejàca w poszczególnych
krajach to˝samoÊç antyinflacyjna zosta∏a jedynie
wzmocniona, podczas gdy w paƒstwach niemajàcych
takiej to˝samoÊci powsta∏y warunki jej tworzenia. Ele-
mentem wzmacniajàcym ten proces jest funkcjonowa-
nie samego euro tak˝e w postaci banknotów i monet.
Stanowià one artefakty niosàce ide´ integracji europej-
skiej i jako jedyne majà ten walor, ˝e trafiajà do kiesze-
ni obywateli tych krajów UE, które przyj´∏y euro jako
swojà walut´ (co nie dotyczy Danii, Szwecji i Wielkiej
Brytanii). Badania Roland-Lávy, wskazujà tu wyraênie,

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

6 I. Bellier, T.M. Wilson: Building, Imagining and Experiencing Europe: Insti-
tutions and Identities in the European Union. W: I. 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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˝e wprowadzenie euro przyczyni∏o si´ do zwi´kszenia
poczucia „przynale˝noÊci do Europy” w ca∏ej Unii,
przynajmniej w grupie osób m∏odych7.

JednoÊç i dezintegracja monetarna w Europie

Pieniàdz (przynajmniej pieniàdz metalowy) jest wa˝-
nym wynalazkiem Europejczyków. W postaci metalo-
wych krà˝ków pojawi∏ si´ greckiej Lydii, w VII w. p.n.e.
(wczeÊniej u˝ywano raczej równych wagowo, nieozna-
czonych specjalnie sztabek)8. Nawet gdyby tak nie by-
∏o, to i tak póêniejsza historia pieniàdza i sposoby ob-
rotu nim bardzo ÊciÊle wià˝à si´ z dziejami Europy i jej
mieszkaƒców, jak równie˝ z powa˝nym wp∏ywem, jaki
kontynent ten mia∏ na reszt´ Êwiata. Moim zdaniem,
w uj´ciu historycznym mo˝na wr´cz mówiç o zdeter-
minowanej to˝samoÊci monetarnej Europy, która prze-
sàdza o obecnym stosunku jej mieszkaƒców do pienià-
dza oraz o znaczeniach spo∏ecznych, jakie mu nadajà. 

Warto zwróciç uwag´, ˝e w okresie kszta∏towania
si´ etnicznego oblicza kontynentu (tj. w III-X w.) spe∏-
nione by∏y warunki tworzenia i wzmocnienia monetar-
nej jednoÊci tej jego cz´Êci, w której gospodarka towa-
rowo-pieni´˝na w ogóle by∏a obecna. Jak podkreÊla
McCormick, w VII-XI w. dominowa∏y w tym zakresie
tendencje unifikacyjne. Dopiero powa˝ne wstrzàsy go-
spodarcze, w tym znaczne zmniejszenie popytu (a wi´c
ch´ci i mo˝liwoÊci zakupu dóbr) wywo∏ane najazdami
Wikingów, W´grów i Arabów na pewien czas rozbi∏y
tworzàcà si´ jednoÊç gospodarczà (tak˝e pod wzgl´dem
pieni´˝nym)9. Nie wp∏yn´∏y one jednak na podstawo-
wà zasad´, zgodnie z którà kszta∏towa∏a si´ spójnoÊç
monetarna Europy: to w∏aÊciwie kruszec jako taki
(wpierw srebro i z∏oto, a potem – od mniej wi´cej po∏o-
wy XIX w. – jedynie z∏oto) by∏ pieniàdzem par excel-
lance, majàc jedynie szczególnà postaç materialnà (de-
sygnat) w zale˝noÊci od kraju jego emisji i obiegu. Wy-
tworzonej na tej podstawie strukturalnej jednoÊci mo-
netarnej Europy nie mog∏y ju˝ rozbiç najazdy, niepoko-
je ani nawet przejÊciowe kryzysy gospodarcze i finan-
sowe, wyst´pujàce zarówno w poszczególnych krajach,
jak i w skali regionalnej. Jej kres nastàpi∏ dopiero w mo-
mencie odejÊcia od systemu waluty z∏otej (gold stan-
dard) i wprowadzenia w poszczególnych krajach
znacznych ograniczeƒ dewizowych po pierwszej woj-
nie Êwiatowej. Rozbicie to pog∏´bi∏o si´ w wyniku
zwi´kszenia presji inflacyjnych, powodujàcych co naj-
mniej Êredniookresowe zró˝nicowanie stóp wzrostu

cen w poszczególnych krajach. Na sytuacj´ w tym za-
kresie jeszcze bardziej wp∏ynà∏ d∏ugotrwa∏y podzia∏
Europy na dwa bloki realizujàce zupe∏nie rozbie˝ne
programy integracji i w swojej polityce gospodarczej
przypisujàce pieniàdzu zgo∏a ró˝ne funkcje10. 

Jak wspomnia∏em, inflacyjne doÊwiadczenia Euro-
py ostatnich osiemdziesi´ciu lat rozbi∏y jej jednoÊç mo-
netarnà. W tym sensie poprzedzajàca ten okres belle
epoque, mimo wyst´powania kryzysów i powa˝nych
napi´ç spo∏ecznych, by∏a „pi´kna” tak˝e w sensie od-
noszàcym si´ do polityki pieni´˝nej, która – choç nie-
pozbawiona ca∏kowicie inflacji – cechowa∏a si´ wtedy
znacznà integracjà. Owa integracja by∏a wielopoziomo-
wa. W skali Êwiatowej czynnikiem integrujàcym by∏a
zale˝noÊç poda˝y pieniàdza od zasobów z∏ota. Ponadto
wyst´powa∏y regionalne inicjatywy wzmacniajàce ten
podstawowy efekt uzgodnieniami dotyczàcymi kontro-
li dewizowej oraz koordynacji ró˝nych aspektów poli-
tyki finansowej (np. w postaci ¸aciƒskiej czy Skandy-
nawskiej Unii Monetarnej)11. 

Znaczne zwi´kszenie inflacji po pierwszej wojnie
Êwiatowej by∏o dramatycznym przewrotem dla Europy.
Szczególnie dotkn´∏o ono pokonane paƒstwa centralne,
stajàc si´ dla ich spo∏eczeƒstw wa˝nym i trwale obec-
nym w ich ÊwiadomoÊci doÊwiadczeniem. Dotyczy∏o
przecie˝ krajów, których obywatele mieli doprawdy
szczególny stosunek do wartoÊci pieniàdza. Istot´ owe-
go stosunku bardzo dobitnie okreÊli∏ w 1906 r. Simmel.
W swej „Filozofii pieniàdza” (Philosophie des Gel-
des)12 badacz ten potwierdzi∏, ˝e emisja pieniàdza ma
mo˝liwoÊç tworzenia szczególnego rodzaju wi´zi spo-
∏ecznych pomi´dzy jego u˝ytkownikami – osobami go
posiadajàcymi. Simmel doda∏ jednak, ˝e owa moc
sprawcza objawia si´ tak˝e w wa˝niejszym uk∏adzie –
w którym z jednej strony wyst´puje paƒstwo, a z dru-
giej posiadacze wyemitowanego w ramach jego suwe-
rennoÊci pieniàdza. Istotà tej drugiej relacji mia∏oby
byç stworzenie przez suwerena poczucia bezpieczeƒ-
stwa, które – zdaniem Simmela – stanowi w tym przy-
padku wr´cz najbardziej skoncentrowanà i ukierunko-
wanà postaç i wyraz zaufania do „zorganizowania i po-
rzàdku paƒstwa i spo∏eczeƒstwa”. Zaufanie to wyra˝a
si´ zw∏aszcza oczekiwaniem, uzasadnionym ze wzgl´du
na post´powanie w∏aÊciwych instytucji paƒstwowych,
˝e po otrzymaniu danej sumy wartoÊç pieniàdza nie ule-
gnie obni˝eniu – arbitralnemu lub wywo∏anemu przez
post´powanie innego kontrolowanego paƒstwa13. 
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10 O spo∏ecznych i gospodarczych skutkach tego podzia∏u zob. w: G. Ther-
born: European Modernity and Beyond: The Trajectory of European Societies
1945-2000. London 1995 Sage Publications. 
11 Bli˝ej o tych inicjatywach i wnioskach z nich p∏ynàcych 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, pe∏ne wyd. polskie
w t∏um. A. Przy∏´bskiego, Wyd. Fundacji Humaniora, Poznaƒ 1997. 
13 Ibidem, s. 121-150 wyd. polskiego. 

7 C. Roland-Lávy: The Introduction of the Euro as a Means to Create a Euro-
pean Feeling of Belonging. W: C. Roland-Lávy, 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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Jak wspomnia∏em, innym obecnym po II wojnie
Êwiatowej czynnikiem dezintegracji walutowej Europy
(tak˝e w sferze mentalnej) by∏o powstanie dwu prze-
ciwstawnych bloków politycznych, a w nast´pstwie te-
go – dwu ró˝nych obszarów integracyjnych. Pomijajàc
praprzyczyny i ocen´ stopnia dobrowolnoÊci uczest-
nictwa w tych blokach, trzeba pokreÊliç, ˝e w krajach
Europy Wschodniej (od 1948 r. w wi´kszoÊci uczestni-
czàcych w Radzie Wzajemnej Pomocy Gospodarczej,
RWPG) pieniàdz w klasycznym uj´ciu w∏aÊciwie nie
istnia∏. W uj´ciu makroekonomicznym jego si∏a nabyw-
cza zale˝a∏a bowiem od arbitralnej woli emitujàcego go
paƒstwa. W skali, którà mo˝na okreÊliç jako mikroeko-
nomicznà, to równie niedemokratycznie okreÊlony do-
st´p do dóbr rzadkich decydowa∏ o rzeczywistej sile
nabywczej posiadaczy pieniàdza. Nie by∏ on wi´c
obiektywnà miarà bogactwa. Nie s∏u˝y∏ tak˝e do regu-
lowania rynku poprzez prowadzenie polityki pieni´˝-
nej nakierowanej na utrzymanie równowagi gospodar-
czej. ArbitralnoÊci wyznaczania wartoÊci pieniàdza do-
wodzà doÊwiadczenia spo∏eczeƒstw krajów Centralnej
i Wschodniej Europy w zakresie tzw. reform waluto-
wych, z których ka˝da ∏àczy∏a si´ z sekwestrem cz´Êci
nagromadzonych przez obywateli zasobów. Szczegól-
nie niekorzystne by∏y te przeprowadzone w ZSRR
w 1947 r. (i w postaci dope∏niajàcej w 1950 r.), w Pol-
sce w 1950 r.14 oraz w Czechos∏owacji w 1953 r.15 (po-
mijam przyk∏ad W´gier, które za powojennà okupacj´
zap∏aci∏y wysokà cen´ hiperinflacji pengö i musia∏y do-
konaç bardzo g∏´bokiej reformy walutowej zast´pujàc
t´ walut´ forintem). Obecne w wielu krajach realizujà-
cych tzw. socjalistyczny program gospodarczy za-
chwianie zaufania do pieniàdza musia∏o doprowadziç
do dwuwalutowoÊci wyst´pujàcej na du˝à skal´ i to po-
mimo du˝ej reglamentacji dewizowej. Zjawisko to po-
lega∏o na równoleg∏ym korzystaniu przez ludnoÊç z wa-
luty krajowej (raczej w roli pieniàdza zdawkowego, do
op∏acania bie˝àcych wydatków) i z walut mi´dzynaro-
dowych, przede wszystkim dolara (s∏u˝àcego do tezau-
ryzacji oraz do zap∏aty w wi´kszych transakcjach po-
mi´dzy podmiotami prywatnymi). 

Niszczàce skutki poniekàd nonszalanckiego po
1945 r. stosunku paƒstw Europy Centralnej i Wschod-
niej do pieniàdza mo˝na przeÊledziç na przyk∏adzie
Polski. Po okresie hiperinflacji w latach 1919-1923 (wy-
nikajàcej tak˝e z powiàzania marki polskiej z niemiec-
kim systemem emisyjnym) reforma walutowa w 1924 r.
doprowadzi∏a do wprowadzenia do obiegu stabilnego
z∏otego. Pomijajàc bardzo krótki okres tzw. inflacji bilo-
nowej na prze∏omie 1924 i 1925 r., nowa waluta wyka-
zywa∏a stabilnoÊç. Ros∏o wi´c spo∏eczne zaufanie do

niej. Gdy w 1936 r. koniecznoÊç ochrony krajowych re-
zerw dewizowych sk∏oni∏a w∏adze monetarne do za-
prowadzenia reglamentacji przep∏ywów pieni´˝nych
z zagranicà, w tym do wprowadzenia obowiàzku wy-
miany wszystkich zasobów w walutach obcych na z∏o-
te, nie spotka∏o si´ ani ze szczególnym oporem, ani nie-
zadowoleniem spo∏ecznym16. Katastrofà dla tak
ukszta∏towanego systemu pieni´˝nego by∏ wybuch dru-
giej wojny Êwiatowej, która w zakresie stosunków mo-
netarnych doprowadzi∏a do rozbicia jednolitoÊci obsza-
ru walutowego Polski a˝ na pi´ç, a nied∏ugo potem na
cztery cz´Êci: markowà – na obszarze bezpoÊrednio
w∏àczonym do Rzeszy, z∏otego emitowanego przez
Bank Emisyjny w Krakowie dla Generalnego Guberna-
torstwa, korony s∏owackiej – na w∏àczonym do S∏owa-
cji terytorium Spiszu i Orawy, oraz rubla ZSRR – na ob-
szarach zaj´tych przez Armi´ Czerwonà (a na terenie
Wileƒszczyzny, przejÊciowo, do utraty przez Litw´ su-
werennoÊci – lita). Dalsza dezintegracja monetarna, ma-
jàca g∏´bokie reperkusje spo∏eczne, nastàpi∏a w Polsce
po wojnie. Spektakularnie przyczyni∏y si´ do tego
wspomniana ju˝ reforma walutowa z 1951 r. oraz d∏u-
gotrwa∏y kryzys i inflacja lat 1980-1990, zakoƒczone
wr´cz okresem hiperinflacji. Powrót do normalnych
stosunków pieni´˝nych umo˝liwi∏y dopiero zmiany
polityczne w 1989 r., dzi´ki którym mo˝liwe sta∏o si´
ustabilizowanie gospodarki i rozpocz´cie niezakoƒczo-
nego jeszcze, d∏ugotrwa∏ego procesu przywracania za-
ufania do krajowej waluty. 

W Europie Zachodniej system walutowy do po-
czàtku lat 70. by∏ zintegrowany w ramach uk∏adu
z Bretton Woods, podpisanego w 1944 r. Po krótkim po-
wojennym okresie braku wymienialnoÊci niektórych
walut oraz trudnoÊci we wzajemnych rozliczeniach
w koƒcu na jego podstawach powsta∏ porzàdek zapew-
niajàcy stabilnoÊç walutowà poprzez odniesienie walut
do  parytetu z∏ota oraz nadanie dolarowi USA szczegól-
nej mi´dzynarodowej roli interwencyjnej i rezerwo-
wej17. Na poczàtku lat 70. system ten przesta∏ jednak
sprawnie funkcjonowaç, a w koƒcu, w 1973 r., uk∏ad
z Bretton Woods zosta∏ rozwiàzany. Wydarzenie to wià-
˝e si´ z nastaniem okresu kryzysów paliwowych, któ-
rych efekty dla krajów Europejskiej Wspólnoty Gospo-
darczej by∏y wyraênie dezintegrujàce. Zaznaczy∏a si´
asymetria reakcji poszczególnych gospodarek na gwa∏-
towne podwy˝ki cen ropy naftowej. Wszystkie paƒstwa
cz∏onkowskie EWG odnotowa∏y w tym czasie znaczny
wzrost inflacji – jednak najistotniejsze by∏o to, ˝e stopy
jej wzrostu by∏y bardzo ró˝ne. To z kolei powodowa∏o
powstawanie ró˝nic cen oraz znalaz∏o odbicie w coraz

14 Zob. bli˝ej A. Jezierski, C. Leszczyƒska: Inflacja i wymiana pieniàdza. Do-
Êwiadczenia historyczne Polski, Niemiec i ZSRR. W: Od Grabskiego do Balce-
rowicza. Systemy pieni´˝ne w gospodarce polskiej. Praca zbiorowa. Poznaƒ
1997 IH UAM, s. 83-97. 

15 Zob. J. Stane~k: Peníze v česky∑ch zemích. Praha 1995 Vyd. P. A. S., s. 206-
208. 
16 Z. Landau, W. Tomaszewski: Historia gospodarcza Polski. T. 4 l. 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. 



35BANK I  KREDYT kwiecieƒ 2005 Polityka Pieni´˝na

wi´kszej niepewnoÊci co do kursów walut poszczegól-
nych paƒstw europejskich. Ryzyko kursowe bardzo
si´ zwi´kszy∏o i zacz´∏o byç oceniane jako groêba roz-
bicia spójnoÊci wspólnego rynku krajów Europejskiej
Wspólnoty Gospodarczej. W celu odwrócenia tych
tendencji paƒstwa EWG musia∏y podjàç inicjatyw´
odbudowania spójnoÊci gospodarczej w dziedzinie
walutowej (koniecznoÊç t´ przewidywano wczeÊniej,
jeszcze u zarania kryzysu systemu z Bretton Woods,
np. w planie Barre’a z 1969 r. oraz planie Wernera
z 1970 r.). 

Najistotniejszym elementem przyj´tego nowego
porzàdku sta∏a si´ wspó∏praca krajów EWG w ramach
Europejskiego Funduszu Wspó∏pracy Walutowej oraz
ustanowienie w 1972 r. systemu ograniczenia wahaƒ
kursowych (tzw. w´˝a walutowego). Nieco póêniej, od
1979 r. mechanizmy ograniczania ryzyka kursowego
zosta∏y wzmocnione przez Europejski System Waluto-
wy (ESW), którego osià sta∏a si´ jednostka rozliczenio-
wa zwana ECU. 

Mimo ˝e ESW nie dzia∏a∏ idealnie, sta∏ si´ jednà
z podstaw utworzenia w EWG planu pog∏´bienia inte-
gracji gospodarczej poprzez ustanowienie unii gospo-
darczej i walutowej. Gdy w 1989 r. przedstawiono
plan Delorsa dotyczàcy tej kwestii, dla obserwatorów
areny monetarnej by∏o jasne, ˝e nawiàzuje on do po-
mys∏ów sformu∏owanych ju˝ we wspomnianym pla-
nie Wernera z 1970 r. Zak∏ada∏ on ustanowienie
w krajach EWG jednolitej polityki pieni´˝nej, nie-
odwo∏alne zamro˝enie wzajemnych kursów ich walut
oraz wzmocnienie tak powo∏anej do ˝ycia unii o jej
w∏asne struktury bankowoÊci centralnej. Propozycje
planu Delorsa zosta∏y przyj´te. Przybra∏y one w 1992 r.
form´ przepisów Traktatu z Maastricht. Traktat ów
przyjmowa∏ niekiedy rozwiàzania jedynie zasugero-
wane we wspomnianym planie. By∏o tak zw∏aszcza
z jednolità walutà europejskà, o której plan Delorsa
wspomina∏, ale której nie definiowa∏ jako konieczne-
go elementu przysz∏ej unii gospodarczej i walutowej.
Wskazywa∏ jednak, ˝e przyj´cie takiej waluty mia∏oby
bardzo powa˝ny wp∏yw na integracj´ ze wzgl´du na
istotny wymiar symboliczny takiej decyzji oraz wa˝ne
efekty natury propagandowej i gospodarczej. Traktat
z Maastricht przyjà∏ t´ sugesti´, decydujàc o wprowa-
dzeniu w przysz∏oÊci jednolitej waluty ECU „funkcjo-
nujàcej na w∏asnych prawach”. Po 1995 r. nazwa jed-
nolitego pieniàdza Unii Europejskiej zmieni∏a si´ na
euro, które w 1999 r. wprowadzono do obrotu (bezgo-
tówkowego), zaÊ od 2002 r. do obiegu – w postaci
banknotów i monet. 

W Traktacie z Maastricht dokonano tak˝e wa˝-
nych wyborów dotyczàcych kierunku jednolitej po-
lityki pieni´˝nej wobec euro. W szczególnoÊci naka-
zano realizowanie zasady nieinflacyjnego wzrostu
oraz prymatu stabilnej si∏y nabywczej nowej waluty
europejskiej.

To˝samoÊç monetarna krajów cz∏onkowskich
Unii Europejskiej

Spo∏eczeƒstwa paƒstw cz∏onkowskich Unii Europej-
skiej wykazujà znaczne zró˝nicowanie, a wr´cz polary-
zacj´ w odniesieniu do to˝samoÊci monetarnej. Z jednej
strony Niemcy wyraênie preferujà stabilny pieniàdz
i jeszcze do niedawna traktowali swojà walut´ narodo-
wà wr´cz jako element tworzàcy ich to˝samoÊç narodo-
wà. Z drugiej strony zupe∏nie inne doÊwiadczenia hi-
storyczne np. W∏och uczyni∏y z nich kraj, w którym nie
stwierdzono wyraênych i trwa∏ych spo∏ecznych prefe-
rencji dotyczàcych polityki pieni´˝nej18. Tak˝e kraje,
które przystàpi∏y do Unii Europejskiej w 2004 r., majà
ró˝ne doÊwiadczenia historyczne. Stanowià przez to
niehomogenicznà grup´ zarówno ze wzgl´du na posia-
danie to˝samoÊci monetarnej, jak i z uwagi na treÊç tej
to˝samoÊci, je˝eli jej istnienie mo˝na stwierdziç. Ponie-
wa˝ nie prowadzono badaƒ, które pozwoli∏yby z pew-
noÊcià okreÊliç profil ka˝dego z tych paƒstw w odnie-
sieniu do jego to˝samoÊci monetarnej, o jej stanie mo˝-
na jedynie formu∏owaç hipotezy i wnioski opierajàce
si´ na wnioskowaniu historycznym. 

Pewne wnioski mo˝na wysunàç w szczególnoÊci
w odniesieniu do niektórych paƒstw: Czech, S∏owacji,
Polski i W´gier. Ich historia monetarna uk∏ada si´
w ciàg zdarzeƒ, które mogà w ogóle nie sprzyjaç wy-
kszta∏ceniu to˝samoÊci monetarnej. W przypadku Cze-
chos∏owacji znaczna stabilnoÊç korony przed drugà
wojnà Êwiatowà, a nawet przypadek jej istotnej rewalu-
acji w latach 20. (z inicjatywy ministra finansów Aloisa
Rašina, zmierzajàcego do przywrócenia jej parytetu
z przedwojennà koronà austriackà) mog∏y przyczyniç
si´ do ukszta∏towania to˝samoÊci monetarnej. Podob-
nie oddzia∏ujàcym czynnikiem mog∏a byç wzgl´dna
(zw∏aszcza w porównaniu z innymi krajami gospodarki
centralnie planowanej) stabilnoÊç si∏y nabywczej koro-
ny czechos∏owackiej po drugiej wojnie Êwiatowej. Za-
równo zaprowadzenie nowego porzàdku monetarnego
w trakcie wojny (osobno w Protektoracie Czech i Mo-
raw oraz na S∏owacji), jak i destabilizujàca stosunki
monetarne reforma pieni´˝na w 1953 r., mog∏y istotnie
naruszyç proces utrwalania si´ to˝samoÊci monetarnej.
Z podobnych powodów i z pewnoÊcià silniej oddzia∏u-
jàcych przeciwko to˝samoÊci monetarnej powodów,
podanych ju˝ w tym opracowaniu, nie wykszta∏ci∏a si´
ona w Polsce. Nie wdajàc si´ w dok∏adniejszà analiz´
tych czynników, mo˝na stwierdziç, ˝e kwestia wartoÊci
pieniàdza nie mog∏a staç si´ w Polsce po 1945 r. wa˝-
nym elementem ÊwiadomoÊci spo∏ecznej funkcjonujà-
cym niezale˝nie od innych czynników dotyczàcych
oceny ˝ycia gospodarczego przez opini´ publicznà. Jak

18 Zobacz dok∏adniejszà analiz´ w: A. Nowak-Far: To˝samoÊç monetarna Eu-
ropy w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej. W: K. Miku∏owski-Pomorski:
(red.): Narody wobec Europy. Negocjowanie to˝samoÊci. Kraków 2004 Wyd.
AE Kraków, s. 175-194. 



BANK I  KREDYT kwiecieƒ 200536 Polityka Pieni´˝na

si´ wydaje, dyskusja na temat pieniàdza zawsze by∏a
domenà elit o wysokiej ÊwiadomoÊci ekonomicznej
i nie sta∏a si´ nawet elementem kultury ekonomicznej
spo∏eczeƒstwa (tj. jednym z zasobów jego wiedzy na
temat ekonomicznych aspektów otaczajàcej go rzeczy-
wistoÊci). 

Na W´grzech hiperinflacja lat 1945-1946 mog∏aby
tak silnie oddzia∏ywaç na to˝samoÊç monetarnà jak
w Niemczech (w których spo∏eczne oceny polityki go-
spodarczej zacz´to odnosiç do doÊwiadczeƒ z inflacjà
poczàtku lat 20.). Jednak w tym kraju by∏a ona elemen-
tem heterogenicznym – jej êród∏em nie by∏a suwerenna
polityka w pe∏ni suwerennego kraju, ale raczej polityka
monetarna radzieckich w∏adz okupacyjnych. W Êwia-
domoÊci spo∏ecznej wynikajàcy z niej olbrzymi poda-
tek inflacyjny musia∏ byç traktowany jako koszt zaanga-
˝owania w wojnie po stronie paƒstw Osi oraz okupacji,
którego nie oceniano jako wyniku poczynaƒ gospodar-
czych w∏asnego rzàdu. 

Z tej pobie˝nej analizy wynikajà przynajmniej trzy
wnioski dotyczàce nowych paƒstw cz∏onkowskich: 

a) raczej nie majà to˝samoÊci monetarnej, 
b) tym ∏atwiej by∏o tym paƒstwom zaakceptowaç

w negocjacjach o akces do UE przyj´cie w pe∏ni i bez
zastrze˝eƒ ukszta∏towanych ju˝ w Unii Europejskiej
podstaw tworzenia si´ to˝samoÊci monetarnej, opartej
na niemal bezwarunkowym przestrzeganiu zasady sta-
bilizacji cenowej wyra˝onej w Traktacie z Maastricht, 

c) ze wzgl´du na brak w tych paƒstwach to˝samo-
Êci monetarnej ju˝ w toku realizacji polityki makroeko-
nomicznej (szczególnie w aspekcie fiskalnym) nasta-
wionej na zapewnienie stabilnoÊci cen w sposób okre-
Êlony w Traktacie z Maastricht pojawi∏y si´ i b´dà si´
pojawiaç napi´cia spo∏eczne, wyra˝ajàce brak akcepta-
cji kosztów osiàgni´cia stabilnoÊci cenowej, niekon-
struowanej jednak jako dobro publiczne (co widaç ju˝
w tej chwili, chocia˝ krytyka oczywiÊcie nie dotyczy
regulacji obowiàzujàcych w UE, a raczej strategii bez-
poÊredniego celu inflacyjnego tam, gdzie jest ona stoso-
wana przez narodowe banki centralne)19. 

Paƒstwa spoza strefy euro a to˝samoÊç
monetarna

Euro i post´pujàca integracja walutowa, której osnowà
sà „stare” paƒstwa cz∏onkowskie Unii Europejskiej,
wp∏ywajà na polityk´ pieni´˝nà oraz ÊwiadomoÊç spo-
∏ecznà tych krajów, które nie zamierzajà w najbli˝szym
czasie albo w ogóle nie chcà przystàpiç do UE. Jest tak
dlatego, ˝e z punktu widzenia gospodarczego konty-
nent europejski (i w warunkach globalizacji ca∏y Êwiat)
jest systemem naczyƒ po∏àczonych. „Gdy przezi´bi si´

Ameryka, kataru dostaje ca∏y Êwiat”. Powiedzenie to
mo˝na odnieÊç do stosunków gospodarczych na Sta-
rym Kontynencie. 

Takie kraje jak Albania, Bia∏oruÊ, Rosja, Serbia czy
Ukraina (nie wspominajàc o innych paƒstwach tak˝e
nieprowadzàcych z UE rozmów o akcesie) nie majà hi-
storycznych doÊwiadczeƒ, które pozwala∏yby na wy-
tworzenie si´ w nich to˝samoÊci monetarnej. Jednak
istnienie w ich sàsiedztwie Unii Gospodarczej i Walu-
towej oraz euro ma dla nich znaczàce skutki w odnie-
sieniu do polityki makroekonomicznej. Ta zaÊ nie jest
oboj´tna dla obywateli, chocia˝ nie wydaje si´, by for-
mu∏owali jakieÊ jej oceny. Jest ona bowiem dla nich na
tyle enigmatyczna, ˝e nie pozwala na utrwalenie w ich
ÊwiadomoÊci jakichÊ wyraênych zwiàzków przyczyno-
wo-skutkowych ∏àczàcych polityk´ monetarnà z ich
w∏asnà sytuacjà ekonomicznà. Wydaje si´, ˝e co najwy-
˝ej euro (tak˝e funkcjonujàce jako symbol integracji go-
spodarczej i politycznej) mo˝e byç punktem odniesie-
nia do formu∏owania spo∏ecznych ocen bie˝àcej lub
planowanej polityki gospodarczej rzàdów tych krajów.
Jest tak˝e prawdopodobne, ˝e na tym tle mogà byç for-
mowane konkretne postawy dotyczàce bie˝àcej sytuacji
monetarnej, w szczególnoÊci zaÊ po prostu si∏y nabyw-
czej pieniàdza i jego relacji do euro i innych g∏ównych
walut odniesienia. Jest tak˝e faktem, ˝e w interesie nie-
których z tych krajów jest upowszechnienie euro. Na
przyk∏ad w Rosji istotnà kwestià ekonomiczno-politycznà
jest zdywersyfikowanie zasobów walutowych zarówno
banku centralnego, jak i osób prywatnych ze wzgl´du
na niekorzystnà asymetri´, wyra˝ajàcà si´ dominacjà
dolara USA w ich strukturze20. Upowszechnienie euro
(nawet w tak skrajnej postaci jak wprowadzenie euro
jako waluty narodowej w Czarnogórze lub Kosowie) b´-
dzie wi´c czynnikiem „europeizujàcym” gospodarki
tych paƒstw. Rozumiem przez to w szczególnoÊci po-
wstanie nowych skojarzeƒ gospodarczo aktywnej cz´-
Êci spo∏eczeƒstw tych krajów z UE oraz jej kierunkiem
polityki monetarnej. Byç mo˝e na tym tle zacznie si´
równie˝ tworzyç to˝samoÊç monetarna lub przekszta∏-
caç to˝samoÊç ju˝ istniejàca. 

Wnioski

To˝samoÊç monetarna jest elementem ÊwiadomoÊci
spo∏ecznej. Obrazuje ona jej wàski wycinek, odnoszàcy
si´ do aksjologicznego (oraz powiàzanego z nim prakse-
ologicznego) uzasadnienia polityki pieni´˝nej. W Euro-
pie jest ona wynikiem skomplikowanego procesu, trwa-
jàcego od kulturowo-etnicznych poczàtków kontynen-
tu. W procesie tym najwi´ksze znaczenie najpierw mia∏
pieniàdz gotówkowy (tak˝e wykorzystywany jako sym-

19 Ibidem. 

20 O. B. ÅÛÚÓËÌ‡: åÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì˚Â ‚‡Î˛Ú˚. àÌÚÂ„‡ˆËfl Ë ÍÓÌÍÛÂÌˆËfl.

MocÍ‚‡ 2003 ÑÂÎÓ‚‡fl ãËÚÂ‡ÚÛ‡, s. 278-292. 
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bol i noÊnik idei), a obecnie ma pieniàdz bezgotówko-
wy (politykà emisji tego pieniàdza ocenia si´ obecnie
tak˝e pod wzglàdem etycznym). Podstawà tworzenia
to˝samoÊci monetarnej jest wi´c zawsze mapa poznaw-
cza (kognicyjna) budowana na podstawie doÊwiadczeƒ
historycznych. 

Podstawowà metodà zastosowania koncepcji to˝-
samoÊci monetarnej do wyjaÊniania stanu spójnoÊci go-
spodarczej i spo∏ecznej Europy jest metoda historycz-
na, odwo∏ujàca si´ do gospodarczych doÊwiadczeƒ
poszczególnych narodów Starego Kontynentu. Wska-
zuje ona na du˝e zró˝nicowanie w tym zakresie. Jed-
noczeÊnie pozwala na sformu∏owanie wniosku, ˝e
rozbicie to˝samoÊci monetarnej musia∏o nastàpiç do-
piero po pierwszej wojnie Êwiatowej. Wyst´pujàce
wtedy znaczàce ograniczenia dewizowe, a tak˝e infla-
cja wywo∏a∏y ró˝norodnoÊç kierunków polityki pie-
ni´˝nej oraz – w zró˝nicowanych ju˝ kulturach gospo-
darczych – zdezintegrowa∏y stosunek poszczególnych
spo∏eczeƒstw do wartoÊci, których realizacj´ umo˝li-
wia pieniàdz.

Unia Gospodarcza i Walutowa realizujàca zasad´
stabilnoÊci cen i nieinflacyjnego wzrostu wraz z jej
symbolem – jednolità walutà euro – stanowi wyraz
istotnych tendencji „powrotu do jednoÊci” w sferze
monetarnej. Wzmacnia ona niech´tnà inflacji to˝sa-
moÊç krajów niemieckoj´zycznych UE. Zmienia tak˝e
to˝samoÊç monetarnà tych krajów, w których awersja
inflacyjna nie jest tak silna. 

Paƒstwa przyst´pujàce do Unii Europejskiej mu-
szà zaakceptowaç te uwarunkowania prawne, które sà

podstawà tworzenia si´ europejskiej to˝samoÊci mone-
tarnej. Jest tak dlatego, ˝e najpewniej same nie majà
w tym zakresie ˝adnej konkurencyjnej to˝samoÊci,
w ramach której spo∏eczeƒstwo formu∏owa∏oby aksjolo-
giczne uzasadnienia polityki pieni´˝nej realizujàcej in-
ne wartoÊci ni˝ stabilnoÊç cenowa. Brak wyraênej to˝-
samoÊci monetarnej oznacza jednak mo˝liwoÊç jej wy-
kszta∏cenia z czasem wokó∏ g∏ównych elementów acquis
communautaire, jak te˝ wysokie prawdopodobieƒstwo
wystàpienia niespójnych wewn´trznie (z punktu wi-
dzenia aksjologicznego) napi´ç i spo∏ecznej krytyki
tych uregulowaƒ prawa Wspólnoty Europejskiej, które
uwa˝ane sà za najwa˝niejsze dla osiàgni´cia celów
Unii Gospodarczej i Walutowej, w tym prowadzonej
w jej ramach jednolitej polityki pieni´˝nej. 

Paƒstwa, które nie majà bliskiej perspektywy
uczestnictwa w UGW, sà pod pewnym wp∏ywem euro.
Dotyczy to w szczególnoÊci ich polityki rezerw waluto-
wych (a wi´c sfery makroekonomicznej). Odnosi si´ to
równie˝ do po˝àdanej struktury portfeli oszcz´dnoÊcio-
wych osób prywatnych. Jest wi´c prawdopodobne, ˝e
polityka pieni´˝na realizowana w Unii Europejskiej
pewnym zakresie b´dzie w najbli˝szych dziesi´ciole-
ciach wp∏ywaç na kszta∏towanie si´ to˝samoÊci mone-
tarnej tak˝e w krajach nieb´dàcych jej cz∏onkami. Inny-
mi s∏owy jest bardzo prawdopodobne, ˝e euro (w od-
biorze spo∏ecznym funkcjonujàce jako metafora polity-
ki pieni´˝nej prowadzonej w UGW) b´dzie punktem
odniesienia do formu∏owania ocen zjawisk gospodar-
czych i stanie si´ pewnym czynnikiem integracji –
przynajmniej w sferze ÊwiadomoÊci spo∏ecznej.



Spotyka si´ opini´, ˝e polska polityka ekonomiczna po
1989 r. przyj´∏a postaç monetarystycznà. Taki kszta∏t
ma jà charakteryzowaç równie˝ obecnie. Poglàd ten,
zw∏aszcza w odniesieniu do polityki monetarnej, wyra-
˝a nie tylko cz´Êç polityków. Mo˝na si´ z nim zetknàç
równie˝ w ko∏ach naukowych, co stanowi okolicznoÊç
zach´cajàcà do jego zweryfikowania. Tezie o monetary-
zmie w polityce gospodarczej cz´sto towarzyszy wypo-
wiadana nie wprost sugestia, ˝e taki strategiczny wybór
okaza∏ si´ przyczynà wielu trudnoÊci, których do-
Êwiadczy∏y gospodarka i spo∏eczeƒstwo. 

Czy monetaryzm rzeczywiÊcie wystàpi∏ w naszym
kraju? Czy za przyj´ciem takiej opinii przemawiajà fak-
ty znajdujàce odzwierciedlenie w materiale statystycz-
nym? Ju˝ na poczàtku artyku∏u stwierdzimy, ˝e odpo-
wiedê na te pytania jest negatywna. Je˝eli jest tak fak-
tycznie, nasuwajà si´ dalsze pytania: co przynios∏oby
zastosowanie monetaryzmu w naszym kraju i czy by∏o
to przedsi´wzi´cie ∏atwe do realizacji? Naszà analiz´
problemu rozpoczniemy od omówienia istoty tego kie-
runku w dziejach ekonomii. 

G∏ówne cechy monetaryzmu

Monetaryzm mo˝e byç widziany jako konkretna dok-
tryna, postulujàca prowadzenie okreÊlonej polityki
ekonomicznej oraz jako zespó∏ poglàdów wyjaÊniajà-

cych przebieg zjawisk gospodarczych. Rozwiàzanie po-
stawionego przez nas problemu wymaga rozpatrywania
wyró˝nionego nurtu myÊli ekonomicznej jako doktry-
ny, zawierajàcej ramowy program praktycznego dzia∏a-
nia. Z tej perspektywy mniej wa˝ne stajà si´ dla nas
opinie monetarystów s∏u˝àce interpretacji zjawisk go-
spodarczych, chocia˝ poÊrednio wp∏ywajà one na zg∏a-
szane przez nich postulaty praktyczne1. Pominiemy
równie˝ tak zwany monetaryzm globalny, jak bywa na-
zywane monetarne podejÊcie do analizy bilansu p∏atni-
czego2. 

Sprecyzowanie istoty kierunków myÊli ekono-
micznej bywa rzeczà nieprostà, chocia˝ zawsze wa˝nà:
niema∏o sporów w humanistyce bierze si´ przecie˝
z braku weryfikacji sposobu rozumienia przez adwersa-
rzy u˝ywanych przez siebie poj´ç. TrudnoÊç ze znale-
zieniem definicji wynika g∏ównie z tego, ˝e ka˝da dok-
tryna, a nawet myÊl pojedynczego ekonomisty, podlega
ewolucji w czasie3. Za Samuelsonem powtórzmy, ˝e
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1 W tej krótkiej prezentacji pomijamy wi´c takie istotne sk∏adniki dorobku M.
Friedmana, koryfeusza monetaryzmu, jak teoria dochodu permanentnego
i teoria wielkoÊci naturalnych. 
2 B. Grabowski: Monetarna teoria bilansu p∏atniczego. DoÊwiadczenia Chile

1973–1982. Warszawa 1997 PWN, s. 183. 
3 Spotyka si´ opini´, ˝e Keynes g∏osi∏ poczàtkowo poglàdy, które póêniej mo˝-
na by∏o nazwaç monetaryzmem; mia∏ od nich odejÊç pod wp∏ywem doÊwiad-
czeƒ wielkiego kryzysu. Dla odmiany Friedman na poczàtku swej drogi nauko-
wej by∏ 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 zak∏ada, po pierwsze, bar-
dzo ograniczonà interwencj´ rzàdu w dzia∏ania rynku,
na którym bez przeszkód ma si´ dokonywaç alokacja
zasobów, po drugie, potrzeb´ przeciwdzia∏ania inflacji,
która os∏abia efektywnoÊç ekonomicznà bardziej ni˝
bezrobocie, po trzecie, przestrzeganie w polityce ma-
kroekonomicznej pewnych sta∏ych regu∏ w miejsce po-
dejmowania dzia∏aƒ zmiennych o charakterze dyskre-
cjonalnym4. Chocia˝ te trzy zasady tworzà ca∏oÊç
i trudno uznaç któràÊ z nich za dominujàcà, w tym ar-
tykule skoncentrujemy uwag´ na trzeciej z nich. Zrobi-
my tak dlatego, ˝e interesuje nas tutaj polityka pieni´˝-
na, dla której konsekwencje ma w∏aÊnie ostatnia zasada
monetarystycznej platformy. Dwie pozosta∏e zostanà
równie˝ opatrzone komentarzem, ale po omówieniu za-
gadnienia wskazanego jako centralne. 

Przewaga sta∏ych regu∏ w polityce makroekono-
micznej rzàdu nad podejmowaniem decyzji uznanio-
wych, wynikajàcych z bie˝àcej sytuacji i b´dàcych bez-
poÊrednià, zmiennà w czasie, reakcjà na nià, ma konse-
kwencje zw∏aszcza w polityce pieni´˝nej. Zgodnie
z omawianà doktrynà, na wzrost gospodarczy istotnie
wp∏ywa wielkoÊç poda˝y pieniàdza, która – je˝eli nie
ma prowadziç do nadmiernie wysokiej inflacji, zawsze
bezproduktywnej – powinna powi´kszaç si´ w tempie
okreÊlonym przez wzrost produktu krajowego brutto
(PKB)5. Stosujàc t´ zasad´, nale˝y ewentualnie wpro-
wadzaç poprawk´ uwzgl´dniajàcà zmiennà w czasie
pr´dkoÊç obiegu pieniàdza6. Konsekwencjà ustanowie-
nia stabilnej polityki pieni´˝nej powinna byç równo-
waga bud˝etowa. 

Osobnym zagadnieniem jest okreÊlenie, czy PKB,
stanowiàcy wyznacznik poda˝y pieniàdza, powinien
byç uwzgl´dniany w swej postaci bie˝àcej, potencjalnej
czy jako przeci´tna z ostatnich lat. Nietrudno wskazaç
argumenty przemawiajàce za wyborem ka˝dego z tych
uj´ç problemu. PodejÊcie pragmatyczne ka˝e wskazaç
na PKB bie˝àcy, który jest wielkoÊcià obserwowalnà,
a nie szacowanà jak PKB potencjalny oraz uwalnia od
decydowania, jak daleko cofnàç si´, wybierajàc prze-
ci´tnà, za którà kryje si´ wyraêny trend7. Byç mo˝e naj-
lepiej by∏oby wprowadziç do regu∏y polityki pieni´˝nej
PKB oczekiwany w danym czasie, jednak wymaga to
akceptacji ryzyka pope∏nienia b∏´du w prognozowaniu. 

Zdaniem monetarystów, nakierowane na popraw´
koniunktury manipulowanie przez rzàd i bank central-
ny rozmiarami Êrodków finansowych nie przynosi po-
zytywnego efektu, a nawet mo˝e okazaç si´ przyczynà
powstania lub pog∏´bienia si´ recesji, jak mia∏o to miej-

sce podczas wielkiego kryzysu na prze∏omie lat dwu-
dziestych i trzydziestych minionego stulecia. Ich przy-
wódca, Milton Friedman, zdecydowanie sprzeciwia∏
si´ polityce dyskrecjonalnego kszta∏towania poda˝y
pieniàdza, zgodnej z ocenà bie˝àcà sytuacji ekonomicz-
nej dokonanà przez w∏adze monetarne8. Krytykowa∏
w szczególnoÊci inicjowanie ekspansji monetarnej
w warunkach recesji oraz wprowadzanie restrykcji
w okresie przegrzania koniunktury. Takie w∏aÊnie dzia-
∏ania w okreÊlonych, bo nie w dowolnych, warunkach
proponuje kierunek przeciwny wobec monetaryzmu:
tradycyjnie rozumiany keynesizm9. 

W ekonomii XX wieku monetaryzm sta∏ si´ wyda-
rzeniem wa˝nym, a pod koniec lat siedemdziesiàtych
i w nast´pnej dekadzie dominowa∏ jako nurt teoretycz-
ny. Jego znaczenie uros∏o, kiedy w obliczu stagflacji,
czyli po∏àczenia wysokiej inflacji, du˝ego bezrobocia
i niskiego wzrostu PKB, akceptowane dotàd powszech-
nie zalecenia keynesowskie ujawni∏y swà nieskutecz-
noÊç. Na monetaryzm powo∏ywa∏ si´ przede wszystkim
w latach 1979-1982 amerykaƒski System Rezerwy Fe-
deralnej, intensywnie zwalczajàcy wysokà wtedy infla-
cj´; dzia∏anie to zyska∏o nazw´ eksperymentu moneta-
rystycznego10. Fed liczy∏ na to, ˝e nast´pstwem zmiany
polityki pieni´˝nej oka˝e si´ wzrost rynkowych stóp
procentowych, który – niezale˝nie od swego wp∏ywu
na poziom produkcji i zatrudnienia – doprowadzi do
przerwania spirali cen i p∏ac oraz ostudzenia wysokich
oczekiwaƒ inflacyjnych, i ostatecznie oba te czynniki
spowodujà radykalne zmniejszenie inflacji. Cel ten zo-
sta∏ faktycznie osiàgni´ty, a efektem ubocznym nowej
polityki monetarnej sta∏o si´ mi´dzy innymi spowol-
nienie wzrostu w USA i nasilenie si´ trudnoÊci w ob-
s∏udze zad∏u˝enia zagranicznego przez kraje rozwijajà-
ce si´. W Êwietle wielu analiz zastosowanie ekspery-
mentu monetarystycznego przynios∏o ujemne rezultaty
ekonomiczne po stronie poziomie PKB i zatrudnienia
porównywalne z dzia∏aniem antyinflacyjnym zgodnym
z wczeÊniej stosowanymi regu∏ami11. Pozostaje faktem,
˝e stopa wzrostu amerykaƒskiego PKB zmala∏a, co by∏o
nie do unikni´cia bez wzgl´du na wybór polityki go-
spodarczej. 

O tym, jak amerykaƒskim w∏adzom monetarnym
uda∏o si´ zrealizowaç praktycznie postulaty monetary-
zmu, informuje tabela 1. Zawiera ona dane o dynamice
poda˝y pieniàdza transakcyjnego M1 w uj´ciu nomi-
nalnym w latach 1975-1985. Jak widzimy, w okresie,
kiedy omawiana doktryna sta∏a si´ oficjalnà zasadà,
ekspansja pieni´˝na uleg∏a wyraênemu obni˝eniu, co
stanowi g∏ównà cech´ wyró˝niajàcà lata 1979-1982 na
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4 P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus: Economics. New York 1989 McGraw-Hill,
s. 361-362. 
5 M. Friedman: Kapitalizm i wolnoÊç. Warszawa 1993 Centrum im. A. Smitha
i „Rzeczpospolita”, s. 59. 
6 R. Bartkowiak: Historia myÊli ekonomicznej. Warszawa 2003 PWE, s. 236. 
7 Wskazanie na PKB bie˝àcy znajdujemy w: P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus,
op. cit., s. 359; R.E. Hall, J.B. Taylor: Makroekonomia. Warszawa 2000 PWN, s.
113; N. Acocella: Zasady polityki gospodarczej. Warszawa 2002 PWN, s. 175.

8 R. Kokoszczyƒski: Wspó∏czesna polityka pieni´˝na w Polsce. Warszawa
2004 PWE, s. 32. 
9 Piszàc o keynesizmie rozumianym tradycyjnie, chcemy podkreÊliç, ˝e ten
kierunek myÊlenia ekonomicznego ma obecnie wiele ró˝niàcych si´ mi´dzy
sobà odmian. 
10 P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, op.cit., s. 365. 
11 Tam˝e, s. 363. 



tle ca∏ego wybranego przedzia∏u czasu. Relacja stóp
wzrostu poda˝y pieniàdza i PKB, wyznaczonych w po-
staci realnej, zdecydowanie odbiega∏a natomiast od za-
leceƒ monetaryzmu. Zgodnie z nimi, powinna byç bli-
ska lub równa jednoÊci. Ujemny znak relacji stóp wzro-
stu obu tych wielkoÊci ekonomicznych oznacza, ˝e
wzrostowi jednej z nich towarzyszy∏ spadek (wzrost
ujemny) drugiej. Paradoksalnie, w 1980 r., gdy ekspery-
ment si´ rozpoczà∏, relacja ta przyj´∏a wartoÊç bardzo
wysokà w nast´pstwie spadku tempa wzrostu gospo-
darczego, czemu nie towarzyszy∏a odpowiednia, w ro-
zumieniu monetarystów, natychmiastowa zmiana po
stronie poda˝y pieniàdza. O ograniczonych efektach
zastosowania podejÊcia monetarystycznego i rozbie˝-
noÊci tempa wzrostu PKB i poda˝y pieniàdza rozstrzy-
ga mi´dzy innymi to, ˝e w polityce pieni´˝nej nie jest
∏atwo realizowaç cel w postaci za∏o˝onego poziomu
masy pieniàdza, zw∏aszcza w przypadku poda˝y pie-
niàdza M1. Mniejsze trudnoÊci, co nie znaczy, ˝e ma-
∏e, wyst´pujà przy urzeczywistnianiu celu odnoszàce-
go si´ do poda˝y M3, kiedy bierze si´ pod uwag´ rów-
nie˝ Êrodki zamro˝one na bankowych rachunkach ter-
minowych. 

W okresie sprawowania w∏adzy w Wielkiej Bryta-
nii przez premier Margaret Thatcher monetaryzm by∏
stosowany przez Bank Anglii, pozostajàcy zawsze pod
silniejszym wp∏ywem rzàdu ni˝ Fed. Zdaniem obser-
watorów, wybór tej doktryny ekonomicznej przez Ame-
rykanów mia∏ charakter taktyczny: dzia∏ania zamierzo-
ne przez w∏adze monetarne by∏y zgodne z monetary-
zmem, w tym czasie doktrynà powszechnie ocenianà
wysoko i na dodatek modnà. Dla odmiany Brytyjczycy
uwa˝ali go raczej za doktryn´ w∏aÊciwà w ka˝dym
okresie, a nie tylko za skuteczne rozwiàzanie bie˝àce12. 

W miar´ up∏ywu czasu mala∏o praktyczne znacze-
nie tego kierunku ekonomicznego. Âcis∏e wype∏nianie
regu∏ wzrostu poda˝y pieniàdza zacz´to uwa˝aç za zbyt
kr´pujàce dla prowadzenia polityki gospodarczej,
a konkretnie monetarnej. Co wa˝niejsze, chocia˝ walka
o obni˝enie wysokiej inflacji zakoƒczy∏a si´ sukcesem,

nadal odnotowywano dosyç niskie tempo wzrostu PKB
i produktywnoÊci czynników wytwórczych; wysoki po-
zostawa∏ poziom bezrobocia. Z rozwiàzywaniem tych
problemów monetaryzm, b´dàcy typowà doktrynà ma-
kroekonomicznà, wymagajàcà uzupe∏nienia odpowied-
nimi podstawami mikroekonomicznymi, radzi∏ sobie
s∏abo, ust´pujàc pola innym kierunkom w myÊleniu
o gospodarce. Nie okaza∏ si´ jednak efemerydà; jego
trwa∏ym wk∏adem w teori´ i praktyk´ sta∏o si´ po-
wszechne przekonanie, ˝e rozmiary poda˝y pieniàdza,
definiowane na kilka sposobów, nale˝y poddawaç sta-
rannej analizie13. MonetaryÊci spowodowali, ˝e infla-
cj´, zw∏aszcza przekraczajàcà 2–3% rocznie, zacz´to
uwa˝aç za ewidentne utrudnienie wzrostu gospodar-
czego. Nauczyli równie˝ kr´gi polityczne powÊciàgli-
woÊci w si´ganiu po interwencj´ rzàdowà w celu stabi-
lizacji koniunktury i przyÊpieszenia wzrostu. Zanim
monetaryzm wtopi∏ si´ w g∏ówny nurt ekonomii, do-
prowadzi∏ do cz´Êciowego upodobnienia si´ polityki
ekonomicznej prowadzonej przez ugrupowania poli-
tyczne okreÊlajàce si´ jako prawicowe i lewicowe. Na po-
czàtku procesu zmian systemowych w Europie Ârodko-
wej by∏ ju˝ doktrynà majàcà najwa˝niejsze lata za sobà. 

Polska polityka pieni´˝na w Êwietle
monetaryzmu

Czy polska polityka ekonomiczna lat dziewi´çdziesià-
tych i poczàtku XXI stulecia by∏a monetarystyczna? Po-
zostawmy na boku sk∏adane przez kolejne w∏adze mo-
netarne deklaracje, w których skàdinàd trudno dostrzec
akceptacj´ tej doktryny ekonomicznej14. Przyjrzyjmy
si´ danym statystycznym, by postawiony problem roz-
strzygnàç via facti. Interesuje nas wi´c to, czy w Êwie-
tle dost´pnego materia∏u empirycznego polska polityka
okaza∏a si´ rzeczywiÊcie monetarystyczna. 

Do∏àczone do tekstu tabele 2 i 3 informujà o rela-
cjach stóp wzrostu poda˝y pieniàdza do PKB oraz stóp
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13 L.J. Jasiƒski: Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii 1969-2000. Zarys po-

glàdów laureatów. Warszawa 2001 WWSE, s. 77-78. 
14 Por. R. Kokoszczyƒski, op.cit., s. 224 i nast. 

Tabela 1 Dynamika poda˝y pieniàdza M1 (nominalnie) i stosunek stopy wzrostu M1 do stopy
wzrostu 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

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie „International Financial Statistics", IMF, ró˝ne lata.

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. 



wzrostu poda˝y pieniàdza i PKB w latach 1997–2003.
Obie te wielkoÊci zmienia∏y si´ w czasie, trudno zatem
uznaç je za zgodne z postulatem formu∏owanym przez
M. Friedmana i jego zwolenników. W szczególnoÊci
pierwsza z nich znaczàco odbiega∏a od jednoÊci, po-
dobnie jak dzia∏o si´ to w Stanach Zjednoczonych
w okresie eksperymentu monetarystycznego. Jednà
z przyczyn stwierdzonej rozbie˝noÊci by∏ niema∏y defi-
cyt bud˝etowy, rzutujàcy na ogólnà sytuacj´ pieni´˝nà.
Na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych, kiedy pozycja
makroekonomiczna kraju by∏a daleko mniej uporzàd-
kowana, g∏ównie na skutek s∏abego zaawansowania
zmian systemowych, zmiennoÊç wyró˝nionych wskaê-
ników by∏a jeszcze wi´ksza15.

W Êwietle zgromadzonego materia∏u statystyczne-
go trudno zatem stwierdziç, ˝e polska polityka ekono-
miczna mia∏a charakter monetarystyczny. W niektó-
rych latach co najwy˝ej zbli˝y∏a si´ do postulatów tej
doktryny. Dla porównania przyjrzyjmy si´ innym kra-
jom, zarówno wysoko rozwini´tym, jak i przechodzà-
cym zmiany systemowe. O tych, gdzie relacja stóp
wzrostu poda˝y pieniàdza do PKB by∏a w danym cza-

sie wy˝sza od jednoÊci, powiemy, ˝e prowadzi∏y rela-
tywnie ekspansywnà polityk´ pieni´˝nà. W przeciw-
nej sytuacji odnotujemy relatywnie restrykcyjnà poli-
tyk´ pieni´˝nà. Tabele 4 i 5 ilustrujà relacje stóp wzro-
stu poda˝y pieniàdza do PKB w Stanach Zjednoczo-
nych, w krajach strefy euro, w Szwajcarii i Wielkiej
Brytanii, Korei Po∏udniowej, Japonii, Republice Cze-
skiej i na W´grzech. Obliczenia zosta∏y sporzàdzone za
lata 1996–2002. Bierzemy pod uwag´ poda˝ pieniàdza
transakcyjnego M1; w przypadku Wielkiej Brytanii,
z braku innej informacji, przyjmujemy w jego miejsce
agregat M416.  

O Stanach Zjednoczonych trudno zatem mówiç ja-
ko o kraju z relatywnie ekspansywnà politykà pieni´˝-
nà, w przeciwieƒstwie do Japonii. Trzeba zauwa˝yç, ˝e
w latach dziewi´çdziesiàtych polityka stosunkowo ∏a-
twego pieniàdza nie sz∏a tam w parze z szybkim wzro-
stem gospodarczym. W USA niektóre lata przynios∏y
du˝o bardziej surowà ni˝ proponowali monetaryÊci dy-
namik´ agregatu pieni´˝nego, co nie sta∏o si´ przeszko-
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15 L.J. Jasiƒski: Polska polityka kursowa w okresie umacniania si´ systemu

rynkowego 1990-1998. Warszawa 1999 WWSE, s. 74-78. 

Tabela 2 Relacja stopy wzrostu poda˝y pieniàdza do stopy wzrostu PKB w Polsce w latach
1997- 2003

Lata M0 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

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

Tabela 3 Relacja poda˝y pieniàdza do PKB w Polsce w latach 1997- 2003 
(w %)

Lata M0 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

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

16 Dane na temat poda˝y pieniàdza w ró˝nych krajach z natury rzeczy nie sà
ze sobà w pe∏ni porównywalne, zarówno z powodu ró˝nic w definicjach agre-
gatów monetarnych, jak i cz´stych korekt wczeÊniej opublikowanego materia-
∏u statystycznego. F.S. Mishkin: Ekonomika pieniàdza, bankowoÊci i rynków

finansowych. Warszawa 2002 PWN, s. 101. 

Tabela 4 Relacja stopy wzrostu poda˝y pieniàdza do stopy wzrostu PKB w USA, strefie euro,
Szwajcarii 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.
èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie „International Financial Statistics”, IMF, ró˝ne lata. 



dà w utrzymaniu si´ wysokiego tempa wzrostu PKB
w tym czasie. 

Sytuacj´ w Polsce trudno uznaç za zasadniczo
ró˝nà ni˝ w innych rozpatrywanych tu krajach. Wska-
zujà na to przeci´tne relacje stóp wzrostu poda˝y pie-
niàdza i PKB umieszczone w tabeli 6. Ró˝nice mi´dzy
krajami okazujà si´ niedu˝e, aczkolwiek wypada za-
uwa˝yç, ˝e ze wzgl´du na odmienne definicje poda˝y
pieniàdza w poszczególnych krajach nie sà one w pe∏-
ni porównywalne. 

Nie by∏o wi´c monetaryzmu w polskiej polityce
ekonomicznej, a zw∏aszcza pieni´˝nej. Gdyby nawet
zosta∏a podj´ta próba jego wprowadzenia, pojawi∏yby
si´ trudnoÊci z osiàgni´ciem wytyczonego celu. Po-
wsta∏oby wtedy jeszcze jedno, ma∏o produktywne ogra-
niczenie w realizacji innych zamierzeƒ gospodarczych,
a poÊrednio i spo∏ecznych. Prowadzona przez w∏adze
monetarne walka z inflacjà, która dopiero na poczàtku
XXI wieku zacz´∏a przyjmowaç poziom akceptowalny,
nie dowodzi, ˝e mieliÊmy do czynienia z monetary-
zmem zastosowanym w praktyce. Nie tylko ten kieru-
nek w ekonomii odnosi si´ bowiem krytycznie do dwu-
cyfrowego tempa wzrostu cen, którego przez d∏ugi czas
nie da∏o si´ wyeliminowaç. Wiele innych rozwiàzaƒ
i dzia∏aƒ w sferze ekonomicznej trudno jest uznaç za
odpowiadajàce zasadom omawianego tu kierunku. Na-
le˝à do nich permanentny niema∏y deficyt bud˝etowy,
wolna prywatyzacja przedsi´biorstw paƒstwowych, bu-
dowa w gospodarce przyczó∏ków finansowych dla for-
macji politycznych, petryfikujàce stare struktury eko-
nomiczne dotowanie wielu sektorów gospodarki,
szczególnie rolnictwa i górnictwa, oraz utrzymywanie
sztywnoÊci p∏ac i zwi´kszanie ustawowych komponen-

tów kosztów pracy, niezgodne z potrzebami wzrostu
gospodarczego i przeciwdzia∏ania bezrobociu. Wszyst-
kich tych sk∏adników polityki ekonomicznej nie mo˝na
tak˝e uznaç za urzeczywistnianie wskazaƒ ekonomicz-
nego liberalizmu, który jest zarzutem tak cz´sto formu-
∏owanym przez radykalnych polityków i ekonomistów
pod adresem kolejnych ekip rzàdzàcych. 

Weryfikacja „teorii wyschni´tej gàbki”

Spotyka si´ opini´, ˝e przyczynà licznych trudnoÊci
ekonomicznych, ujawniajàcych si´ w Polsce w procesie
tworzenia systemu rynkowego, by∏ brak dostatecznej
poda˝y pieniàdza. Mia∏o to uniemo˝liwiaç wielu
przedsi´biorstwom nie tylko d∏ugookresowy rozwój,
ale i bie˝àce funkcjonowanie. Teoria „wyschni´tej gàb-
ki” sugeruje swà nazwà ju˝ nawet nie stagnacj´, ale
kurczenie si´ masy Êrodków p∏atniczych dost´pnych
w gospodarce. 

Na pierwszy rzut oka stanowi ona swego rodzaju
dope∏nienie tezy o monetarystycznym charakterze pol-
skiej polityki ekonomicznej. Oba poglàdy g∏osi si´ bo-
wiem w tych samych lub podobnych kr´gach opinio-
twórczych, równie˝ naukowych. Z tego ostatniego po-
wodu warto poddaç je analizie. Czy istniejà powody,
by sàdziç, ˝e poda˝ pieniàdza – w relacji do potrzeb go-
spodarki – by∏a w ostatnich latach zbyt ma∏a? 

Na postawiony problem mo˝na spojrzeç z pozycji
teoretycznych i empirycznych, to znaczy konfrontujàc
ze sobà treÊç obu tych teorii lub szukajàc ich potwier-
dzenia w materiale statystycznym. Zacznijmy od
pierwszego sposobu badania interesujàcych nas teorii. 

Obie cechuje dosyç wysoka ogólnoÊç, co oznacza,
˝e jako narz´dzie badania konkretnej sytuacji ekono-
micznej mogà byç odczytywane niejednakowo. Zasad-
niczo nie da si´ jednak uznaç trafnoÊci obu jednocze-
Ênie. Je˝eli bowiem mamy do czynienia z praktycznie
zrealizowanym monetaryzmem, wtedy w gospodarce
poda˝ pieniàdza utrzymuje si´ na poziomie na ogó∏ ro-
snàcym. Wzrost PKB wyst´puje przecie˝ znacznie cz´-
Êciej ni˝ jego spadek; w Polsce po zakoƒczeniu recesji
transformacyjnej nie wystàpi∏ bezwzgl´dny spadek
PKB. Skoro wi´c poda˝ pieniàdza wykazuje tendencj´
wzrostowà, to jak tu mówiç o jej kurczeniu si´ lub
utrzymywaniu si´ na sta∏ym poziomie? Pozostajàc na
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Tabela 5 Relacja stopy wzrostu poda˝y pieniàdza do stopy wzrostu PKB w Korei P∏d., Japonii,
Republice Czeskiej i na W´grzech w latach 1996–2002

Lata Korea Japonia Rep.Czeska W´gry
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

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie „International Financial Statistics", IMF, ró˝ne lata.

Tabela 6 Przeci´tna relacja stopy wzrostu
poda˝y pieniàdza do stopy wzrostu PKB w
wybranych krajach w latach 1996–2002

Kraj Relacja
Polska 1,0234
Stany Zjednoczone 0,9632
Strefa euro 1,0385
Szwajcaria 1,0784
Wielka Brytania 1,0159
Korea 1,0096
Japonia 1,1075
Republika Czeska 1,0327
W´gry 1,0111

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie „International Financial Statistics",
ró˝ne lata.



pozycjach teoretycznych, trzeba wybraç jednà z tych
teorii; obu naraz nie mo˝na. 

Wspólnà cechà obu tych stanowisk, tworzàcych
wewn´trznie sprzeczny obraz gospodarki, jest pesymi-
styczne widzenie rzeczywistoÊci. Nie wystarcza to jed-
nak, by uznaç je za uzupe∏niajàce si´. Skàdinàd pesy-
mizm ten ma êród∏a pozaekonomiczne. 

Patrzàc na problem w kategoriach empirycznych
wypada dostrzec stale powi´kszajàce si´ zasoby pienià-
dza w polskiej gospodarce. Âwiadczàca o tym jedno-
znacznie statystyka agregatów monetarnych jest do-
st´pna w publikacjach Narodowego Banku Polskiego
i nie ma potrzeby w tym miejscu przedstawiaç jej po-
nownie; wzrost poda˝y pieniàdza daje si´ zauwa˝yç
poÊrednio w danych liczbowych z tabel 2 i 3. 

Trzy zasady platformy monetarystycznej

StwierdziliÊmy wy˝ej, ˝e monetaryzm – obok zaleceƒ
odnoszàcych si´ do polityki pieni´˝nej – opowiada si´
zdecydowanie za ograniczonà interwencjà rzàdu
w dzia∏ania rynku i przeciwdzia∏aniem inflacji. Te dwa
sk∏adniki g∏ównych zasad programowych omawianego
nurtu myÊli ekonomicznej znajdujà si´ poza tematem
artyku∏u, którym by∏o kszta∏towanie si´ poda˝y pienià-
dza w gospodarce; z tego powodu zostanà omówione
bardziej ogólnie. 

Twórcy monetaryzmu domagali si´ akceptacji za-
sady laissez-faire w wysoko rozwini´tych krajach o go-
spodarce rynkowej, gdzie po II wojnie Êwiatowej obec-

noÊç paƒstwa w gospodarce uleg∏a gwa∏townemu roz-
szerzeniu. Tego postulatu nie mo˝na uto˝samiaç z dzia-
∏aniami na rzecz odejÊcia od omnipotencji paƒstwa go-
spodarce w∏aÊciwej systemowi sprzed 1989 r. W Pol-
sce, po 15 latach przemian, proces prywatyzacji pozo-
staje ciàgle niedokoƒczony, a stopa redystrybucji PKB
jest bardzo wysoka17. Interwencja rzàdu modyfikujàca
przebieg procesów rynkowych zyska∏a na trwa∏oÊci,
a jednoczeÊnie sta∏a si´ bardziej uporzàdkowana po
uzyskaniu cz∏onkostwa w Unii Europejskiej (g∏ównie
za sprawà wspólnej polityki rolnej i polityki funduszy
strukturalnych18). Wiele regulacji prawnych powstaje
jako efekt dzia∏ania grup interesu o ró˝nym zasi´gu. 

Po 1989 r. zwalczanie inflacji zajmowa∏o wiele
miejsca w polityce gospodarczej kolejnych rzàdów. Jed-
nak dopiero w 2001 r. wskaênik cen towarów i us∏ug
konsumpcyjnych spad∏ na trwa∏e poni˝ej 10%, koƒczàc
okres inflacji galopujàcej. Z pewnoÊcià cel ten mo˝na
by∏o osiàgnàç pr´dzej, prawdopodobnie obni˝ajàc na
krótkà met´ tempo wzrostu PKB. 

W polityce gospodarczej po 1989 r., mo˝na zatem
odnaleêç elementy programu monetarystycznego, które
nie by∏y jednak realizowane w sposób forsowny. Posze-
rzanie rozmiarów sektora prywatnego i minimalizacj´
inflacji mo˝na jednak uwa˝aç równie˝ za wprowadza-
nie regu∏ systemu rynkowego, który dopracowa∏ si´
wielu teorii i doktryn polityki ekonomicznej. 
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17 Por. W. Wilczyƒski: Uwagi o stopie redystrybucji produktu krajowego, defi-

cycie bud˝etowym i dylematach polityki pieni´˝nej. Warszawa 2001 WSB, s. 6. 
18 A. M. El-Agraa (ed.): The European Union. Economics and Policies. Harlow
2004 Prentice Hall, s. 376, 402. 
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1. Zagadnienia wst´pne

Ocena inwestycji badawczo-rozwojowych i okreÊlenie
planowanego przyrostu wartoÊci uzyskanego w efekcie
ich realizacji jest zadaniem trudnym i szczególnie istot-
nym dla polityki maksymalizacji wartoÊci dla w∏aÊci-
cieli. Wysoki poziom komplikacji analizy ekonomicz-
nej tego typu projektów wynika z ich ponadnormalne-
go ryzyka technicznego w stosunku do inwestycji stan-
dardowych oraz znacznej niepewnoÊci zwiàzanej z eta-
pem komercjalizacji wyników prac badawczych. Trud-
noÊç oceny op∏acalnoÊci inwestycji badawczo-rozwoj-
owych zwi´kszajà równie˝ cz´sto obserwowane wie-
loÊç etapów projektu i ich wspó∏zale˝noÊç1. Zmateria-
lizowanie si´ ryzyka, wpisanego w charakter tego typu
przedsi´wzi´ç, powoduje powstanie w trakcie ich reali-
zacji wielu opcji elastycznego reagowania na zmienia-
jàce si´ warunki (opcje realne – ang. real options).
Uwzgl´dnienie w analizie ekonomicznej wartoÊci opcji
realnych mo˝e mieç szczególnie du˝e znaczenie dla
oceny projektów badawczo-rozwojowych. Ze wzgl´du
na wspomniane ju˝ ich ponadprzeci´tne ryzyko, a tak-

˝e to, ˝e standardowa analiza zdyskontowanych prze-
p∏ywów pieni´˝nych traktuje niepewnoÊç jako czynnik
negatywnie wp∏ywajàcy na wartoÊç wycenianego pro-
jektu, pomini´cie wartoÊci elastycznego reagowania
mo˝e bowiem przesàdzaç o nies∏usznym uznaniu danej
inwestycji za nieracjonalnà z perspektywy interesów
w∏aÊcicieli. 

Szacowanie wartoÊci opcji decyzyjnych na podsta-
wie odpowiednio zaadaptowanych algorytmów wyce-
ny opcji na instrumenty finansowe jest zadaniem sto-
sunkowo skomplikowanym i trudnym do zrozumienia
dla osób bez odpowiedniego przygotowania teoretycz-
nego. OczywiÊcie, przeprowadzenie kalkulacji mo˝e
zostaç znacznie uproszczone dzi´ki zastosowaniu od-
powiedniego oprogramowania, pozwalajàcego na wyli-
czenie wartoÊci podstawowych opcji realnych. Nale˝y
jednak podkreÊliç, ˝e jest to ostatnia cz´Êç procesu wy-
ceny. Etap ten musi zostaç poprzedzony identyfikacjà
opcji realnych zawartych w danym projekcie, ustale-
niem wartoÊci g∏ównych parametrów modelu opcyjne-
go, a tak˝e wyborem algorytmu obliczeniowego odpo-
wiedniego do charakteru zidentyfikowanej opcji. Do-
datkowo trzeba pami´taç, ˝e w za∏o˝eniach projekty in-
westycyjne sà realizowane w celu uzyskania wolnych
przep∏ywów pieni´˝nych, które majà byç wykorzysty-
wane poza projektem. Tym samym wartoÊç projektu
zmienia si´ skokowo po ka˝dej ich wyp∏acie. Fakt ten

Wykorzystanie dwumianowych
drzew decyzyjnych w wycenie
elastycznoÊci  projektów
badawczo-rozwojowych
Pawe∏ Mielcarz

1P. Mielcarz: Wykorzystanie narz´dzi upe∏niajàcych analiz´ zdyskontowa-
nych przep∏ywów pieni´˝nych netto w ocenie projektów badawczo-rozwoj-
owych. Materia∏y z konferencji naukowej „EfektywnoÊç êród∏em bogactwa na-
rodów”, Katedra Analizy i Diagnostyki Ekonomicznej Akademii Ekonomicz-
nej im. Oskara Langego we Wroc∏awiu, Piechowice, styczeƒ 2004 r., s. 351



komplikuje wybór algorytmu wyceny opcji decyzyj-
nych. W tym przypadku zasadne staje si´ bowiem u˝y-
cie bardziej skomplikowanych matematycznie modeli,
uwzgl´dniajàcych mo˝liwoÊç wyp∏at z instrumentu ba-
zowego. Warto równie˝ wspomnieç, ˝e zastosowanie
zmiennych wywodzàcych si´ z projektu inwestycyjne-
go do wyliczenia wartoÊci opcji za pomocà algorytmów
opracowywanych do wyceny notowanych na rynku in-
strumentów finansowych mo˝e budziç powa˝ne za-
strze˝enia metodologiczne. 

Mo˝na wi´c stwierdziç, ˝e rozwiàzanie polegajà-
ce na wykorzystaniu do wyceny opcji realnych goto-
wego oprogramowania, tworzonego na podstawie al-
gorytmów wyceny opcji na instrumenty finansowe,
mog∏oby byç akceptowalne tylko w przedsi´bior-
stwach znajàcych metod´ wyceny elastycznoÊci dzia-
∏ania, a tak˝e majàcych ju˝ doÊwiadczenie w zakresie
technik obliczeniowych. W innym wypadku zastoso-
wanie narz´dzi informatycznych pog∏´bi∏oby niezro-
zumienie istoty i za∏o˝eƒ wyceny, co w praktyce wià-
za∏oby si´ z ryzykiem odrzucenia koncepcji i wyelimi-
nowania szacunków wartoÊci opcji realnych z proce-
su decyzyjnego. 

Znacznie wi´kszym problemem dla zachowania
d∏ugotrwa∏ej zdolnoÊci do kreacji wartoÊci w przedsi´-
biorstwie ni˝ przeprowadzenie technicznie popraw-
nych obliczeƒ jest poznanie, zrozumienie i zaakcepto-
wanie przez decydentów samej koncepcji uwzgl´dnia-
nia w wycenie projektów badawczo-rozwojowych war-
toÊci opcji decyzyjnych. Brak pe∏nej akceptacji koncep-
cji oznacza, ˝e podj´cie kalkulacji staje si´ bezcelowe.
Dlatego mo˝na zaryzykowaç stwierdzenie, ˝e przepro-
wadzenie wyceny opcji decyzyjnych zawartych w pro-
jekcie nawet w sposób nie w pe∏ni zgodny ze wszystki-
mi za∏o˝eniami metodologicznymi, ale za to poparte
akceptacjà decydentów co do wyboru metody kalkula-
cyjnej, tworzy o wiele korzystniejszà sytuacj´ ni˝ opra-
cowanie analizy wyceny za pomocà tradycyjnej metody
zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝nych. W tej sy-
tuacji zmienia si´ bowiem sposób postrzegania projek-
tu oraz czynników kszta∏tujàcych jego wartoÊç. 

W Êwietle powy˝szych spostrze˝eƒ podstawowych
zagadnieniem staje si´ wprowadzenie w przedsi´bior-
stwach koncepcji opcji realnych do oceny i selekcji
projektów badawczo-rozwojowych. Dotychczasowe do-
Êwiadczenia w tym zakresie nie dajà powodów do
optymizmu. Badania przeprowadzone wÊród najwi´k-
szych amerykaƒskich korporacji wskazujà, ˝e tylko
oko∏o 11% spoÊród nich stosuje tego typu narz´dzie2.
Realizowane obecnie przez autora niniejszego opraco-
wania wywiady w Êrodowisku analityków finanso-
wych najwi´kszych firm dzia∏ajàcych na terenie Polski
dowodzà, ˝e zakres wykorzystania tego narz´dzia

w procesach oceny projektów badawczo-rozwojowych
jest znikomy3. Obecnie dominujàcà metodà oceny tego
typu projektów jest wartoÊç aktualna netto, której zasto-
sowanie w warunkach wysokiego ryzyka mo˝e prowa-
dziç, jak ju˝ podkreÊlano, do niedoszacowania wartoÊci
inwestycji badawczo-rozwojowych. Fakty te sk∏aniajà
do wniosku, ˝e pomimo niewàtpliwej zasadnoÊci stoso-
wania technik opcyjnych koncepcja ta nie mo˝e przebiç
si´ do powszechnej praktyki gospodarczej, co w konse-
kwencji tworzy ryzyko nieuwzgl´dnienia rzeczywistego
wp∏ywu projektu na kszta∏towanie si´ wartoÊci dla w∏a-
Êcicieli. Warto wi´c zastanowiç si´ nad sposobami
wprowadzania metody opcji realnych, które pozwoli∏y-
by na przezwyci´˝enie barier zwiàzanych z metodolo-
gicznym zaawansowaniem tej koncepcji. 

Rozwiàzaniem znacznie prostszym od wykorzysta-
nia rachunku opcyjnego w procesie wyceny opcji real-
nych zawartych w projektach badawczo-rozwojowych
i zarazem bardziej przemawiajàcym do szerokiego gro-
na decydentów, jest u˝ycie w tym celu doÊç po-
wszechnie rozpoznawanej techniki drzew decyzyj-
nych. Z jednej strony technika ta pozwala przybli˝yç
wartoÊci opcji decyzyjnych zawartych w projekcie.
Z drugiej natomiast strony ma ona bardziej intuicyjny
charakter ni˝ rachunek opcyjny i jej zrozumienie nie
wymaga gruntownego przygotowania matematyczne-
go, co jest wskazane przy zastosowaniu algorytmów
wyceny instrumentów pochodnych. Poza tym wyko-
rzystanie dwumianowej metody J. Coxa, S. Rossa i M.
Rubinsteina do konstrukcji drzew decyzyjnych daje
podstaw´ do dalszego rozwijania techniki wyceny
w kierunku pe∏nego dwumianowego modelu wyceny
opcji, zgodnego z rachunkiem opcyjnym. Tym samym
zastosowanie drzew decyzyjnych mog∏oby staç si´
etapem przejÊciowym, który pozwoli∏by na wst´pne
przekonanie decydentów do koncepcji opcji realnych
oraz by∏oby punktem wyjÊcia do wprowadzenia roz-
wiàzaƒ poprawniejszych z metodologicznego punktu
widzenia. 

W dalszej cz´Êci artyku∏u przedstawiono prosty
przyk∏ad liczbowy obrazujàcy ograniczenia metody
zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝nych w wyce-
nie projektów badawczo-rozwojowych, a tak˝e sposób
wykorzystania koncepcji drzew decyzyjnych opartych
na modelu dwumianowym w wycenie elastycznoÊci
dzia∏ania wyst´pujàcej przy tego typu inwestycjach.
Omawiany przyk∏ad opatrzono komentarzem, który
przedstawia uwarunkowania prowadzenia analiz op∏a-
calnoÊci projektów za pomocà prezentowanych narz´-
dzi. Punktem wyjÊcia oszacowania wartoÊci opcji real-
nych zawartych w przyk∏adowym przedsi´wzi´ciu jest
przeprowadzenie wyceny projektu przy za∏o˝eniu bra-
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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 Celem powy˝szych badaƒ jest weryfikacja hipotezy o niedopasowaniu me-
tod wykorzystywanych w najwi´kszych polskich przedsi´biorstwach do oce-
ny projektów o charakterze badawczo-rozwojowym do specyfiki tego typu
projektów. 
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ku mo˝liwoÊci elastycznoÊci reagowania. Na tym eta-
pie wyliczeƒ u˝yto standardowego modelu zdyskon-
towanych przep∏ywów pieni´˝nych. Zaprezentowany
przyk∏ad jest inspirowany rozwa˝aniami 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 zatytu∏owanej Real
options: a practitioner’s guide4. W koƒcowej cz´Êci
artyku∏u przedstawiono równie˝ metodologiczne
ograniczenia takiego rozwiàzania, a tak˝e opisano
przyczyny niepe∏nej zgodnoÊci wyników wyceny
opartej na drzewach decyzyjnych z wynikami, jakie
mo˝na by uzyskaç, stosujàc pe∏ny dwumianowy mo-
del wyceny opcji.

2. Ograniczenia metody zdyskontowanych
przep∏ywów pieni´˝nych w procesie wyceny
projektów badawczo-rozwojowych

Przyk∏ad

Zarzàd przedsi´biorstwa Alfa rozpatruje mo˝liwoÊç
rozpocz´cia dzia∏alnoÊci na nowym rynku. Realizacja
planów wià˝e si´ z koniecznoÊcià poniesienia nak∏a-
dów inwestycyjnych w wysokoÊci 7 mln z∏. Dzia∏ania
inwestycyjne zostanà podzielone na dwa etapy: pierw-
szy, pilota˝owy, majàcy na celu rozpoznanie rynku, po-
lega na otwarciu kilku punktów handlowych i wymaga
zaanga˝owania kapita∏owego w wysokoÊci oko∏o 1 mln
z∏. Druga cz´Êç projektu, która obejmuje organizacj´
produkcji oraz budow´ pe∏nej sieci dystrybucyjnej, b´-
dzie kosztowaç 6 mln z∏. Z przeprowadzonych kalkula-
cji wynika równie˝, ˝e najbardziej prawdopodobna wy-
sokoÊç przychodów w pierwszym roku wyniesie 1,3
mln z∏, w drugim zaÊ 1,5 mln z∏. Wydatki operacyjne
majà stanowiç oko∏o 50% planowanych przychodów.
Wst´pne badania dowiod∏y, ˝e kwoty powy˝szych
zmiennych mogà standardowo odchylaç si´ o 30% od
wartoÊci oczekiwanych. Przewiduje si´, ˝e od trzeciego
roku projekt b´dzie generowa∏ wolne przep∏ywy pie-
ni´˝ne w niedajàcym si´ zdefiniowaç czasie na pozio-
mie przep∏ywów z drugiego roku. Âredni wa˝ony koszt

kapita∏u (WACC) przedsi´biorstwa realizujàcego pro-
jekt wynosi 12%. 

Sposób oszacowania wartoÊci projektu zgodnie
z za∏o˝eniami standardowej analizy zdyskontowanych
przep∏ywów netto ilustruje tabela 1. 

Kalkulacja wartoÊci aktualnej netto projektu

Z powy˝szych wyliczeƒ wynika, ˝e projekt jest nie-
op∏acalny, poniewa˝ zdyskontowana wartoÊç oczekiwa-
nych korzyÊci (PV) wynosi 6.160,71 tys., podczas gdy
zaktualizowana na moment zerowy wartoÊç nak∏adów in-
westycyjnych a˝ 6.357,14 tys. Tym samym, przyjmujàc
NPV jako kryterium rozstrzygajàce, nale˝a∏oby podjàç de-
cyzj´ o odrzuceniu projektu. Warto jednak wskazaç na
uwarunkowania przesàdzajàce o nieodpowiednioÊci ana-
lizy zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝nych do wy-
ceny tego typu przedsi´wzi´ç. W tym celu nale˝y
w pierwszej kolejnoÊci zwróciç uwag´ na specyfik´ oma-
wianego projektu. Opisywana inwestycja dzieli si´ na
dwa etapy, z których pierwszy ma charakter badawczy.
Celem jego realizacji jest zdobycie wiedzy na temat wa-
runków prowadzenia biznesu na nowym rynku. W prak-
tyce wi´c dopiero po pierwszej cz´Êci inwestycji i w za-
le˝noÊci od uzyskanych w jej wyniku informacji zarzàd
podejmie decyzj´ o dalszej ekspansji lub zaprzestaniu
dzia∏alnoÊci. Zaanga˝owanie w nast´pnà faz´ projektu
b´dzie zatem zale˝ne od tego, czy zgodnie z analizami
prowadzonymi po zakoƒczeniu pierwszego roku ponie-
sienie nak∏adu w kwocie 6 mln z∏ pozwoli na uzyskanie
zaktualizowanych dodatnich przep∏ywów pieni´˝nych
w kwocie przekraczajàcej wartoÊç wydatków. JeÊli odpo-
wiedê na to pytanie b´dzie negatywna, to kadra zarzàdza-
jàca podejmie decyzj´ o rezygnacji z inwestycji lub jej
wstrzymaniu do czasu zmiany warunków rynkowych.
Sytuacj´ t´ mo˝na przedstawiç równie˝ w nast´pujàcy
sposób: kierownictwo ma opcj´ realizacji drugiego etapu
inwestycji, natomiast decyzja o jej wykorzystaniu zosta-
nie podj´ta dopiero po pierwszym roku trwania projektu,
w zale˝noÊci od przewidywaƒ co do dalszego rozwoju sy-
tuacji. Porzucenie tej opcji w przypadku niekorzystnych
rokowaƒ pozwoli na ograniczenie strat. 
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Tabela 1 Kalkulacja wolnych przep∏ywów pieni´˝nych

Okres 1 2 3

Przychody (tys.) 1.300 1.500

Wydatki operacyjne  zwiàzane z prowadzonà dzia∏alnoÊcià - 650 - 750

Nak∏ady inwestycyjne - 1.000 - 6.000

Wolne Êrodki pieni´˝ne (FCF) - 1.000 - 5.350 750



Bioràc pod uwag´ przedstawione uwarunkowania,
mo˝na stwierdziç, ˝e standardowa analiza zdyskonto-
wanych przep∏ywów pieni´˝nych nie pozwala na prze-
prowadzenie prawid∏owej wyceny tego typu inwesty-
cji. Istnieje kilka przyczyn takiego stanu rzeczy. W za-
∏o˝eniach wycena przeprowadzona za pomocà tej me-
tody bazuje wy∏àcznie na informacjach dost´pnych
w momencie prowadzenia analizy. W konsekwencji ja-
ko podstaw´ kalkulacji wolnych przep∏ywów przyjmu-
je si´ planowany scenariusz rozwoju sytuacji oparty na
najbardziej prawdopodobnych lub, jak wskazuje prak-
tyka, cz´sto Êrednich wartoÊciach zmiennych bazo-
wych (cen, iloÊci sprzeda˝y, kosztów itp.)5. Wymusza
to równie˝ akceptacj´ za∏o˝enia, ˝e kadra zarzàdzajàca
b´dzie post´powa∏a w trakcie realizacji projektu zgod-
nie z tym scenariuszem. W praktyce zaÊ ka˝da zmienna
bazowa kszta∏tujàca szacowane przep∏ywy pieni´˝ne
wpisuje si´ w okreÊlony rozk∏ad prawdopodobieƒstwa,
co oznacza, ˝e istnieje nieskoƒczona liczba mniej lub
bardziej prawdopodobnych scenariuszy rozwoju sytu-
acji. Ponadto w trakcie realizacji projektu kadra kierow-
nicza b´dzie zmierza∏a do wykorzystywania szans oraz
neutralizacji zagro˝eƒ powsta∏ych wskutek wystàpie-
nia warunków niezgodnych z pierwotnie zak∏adanymi.
Taka sytuacja wyklucza za∏o˝enie o sztywnej realizacji
z góry przyj´tego planu dzia∏ania. W przedstawionym
wczeÊniej przyk∏adzie konsekwencjà przyj´cia jako
kryterium oceny zdyskontowanych przep∏ywów pie-
ni´˝nych netto jest akceptacja w procesie kalkulacji za-
∏o˝enia o niemo˝noÊci podejmowania w trakcie trwa-
nia projektu decyzji o realizacji lub wstrzymaniu kolej-
nych faz inwestycji. 

Specyfika standardowej metody zdyskontowanych
przep∏ywów pieni´˝nych netto nie pozwala nie tylko
na prawid∏owe oszacowanie wartoÊci projektu w przy-
padku opisywanej tu inwestycji sekwencyjnej, ale rów-
nie˝ innych inwestycji charakteryzujàcych si´ wysokà
zmiennoÊcià przep∏ywów. W przypadku tradycyjnej
techniki NPV wysokie ryzyko wolnych przep∏ywów
pieni´˝nych jest traktowane jako czynnik negatywny,
zmuszajàcy do zwi´kszania wymaganych stóp zwrotu i,
co si´ z tym wià˝e, zmniejszenia wyceny projektu. Ta-
kie za∏o˝enie, wywodzàce si´ z teorii inwestowania
w instrumenty finansowe na rynkach kapita∏owych,
wydaje si´ nieuzasadnione w przypadku projektów in-
westycyjnych. W przeciwieƒstwie do inwestycji w ak-
cje, rozpatrywanej z perspektywy akcjonariusza margi-
nalnego, gdzie inwestor nie ma mo˝liwoÊci podejmo-

wania dzia∏aƒ zmierzajàcych do podniesienia wartoÊci
zakupionego instrumentu, zarzàdzajàcy mogà wp∏ywaç
poprzez swoje decyzje na wartoÊç wycenianego projek-
tu. Du˝a zmiennoÊç warunków dzia∏ania daje bowiem
szczególnie du˝o okazji do podejmowania kroków ada-
ptacyjnych, ukierunkowanych na minimalizacj´ strat
lub zyskowne wykorzystanie pojawiajàcych si´ okazji
rynkowych. Umiej´tne wykorzystanie pojawiajàcych
si´ opcji b´dzie prowadziç do zwi´kszenia wartoÊci
projektu. Tym samym, w celu poprawnego przeprowa-
dzenia wyceny, wp∏yw elastycznoÊci dzia∏ania na war-
toÊç inwestycji powinien zostaç uj´ty ju˝ w kalkula-
cjach przedinwestycyjnych. 

Podsumowujàc mo˝na stwierdziç, ˝e ze wzgl´du
na specyfik´ projektów badawczo-rozwojowych u˝ycie
standardowej wartoÊci aktualnej netto bez zastosowa-
nia dodatkowych analiz szacujàcych wp∏yw opcji decy-
zyjnych mo˝e doprowadziç do bardzo powa˝nego nie-
dowartoÊciowania inwestycji omawianego typu. Pomi-
mo swych niedoskona∏oÊci technika ta jest bardzo wa˝-
nym elementem procesu szacowania wartoÊci projek-
tów badawczo-rozwojowych. Kalkulacja NPV jako mia-
ry przyrostu wartoÊci jest bowiem wst´pem do wyko-
rzystania bardziej zaawansowanych technik oceny ry-
zyka i elastycznoÊci dzia∏ania6. 

3. Teoretyczne podstawy oceny projektów
badawczo-rozwojowych z u˝yciem metodologii
drzew decyzyjnych

W literaturze przedmiotu przez poj´cie analizy drzew
decyzyjnych rozumie si´ kilka technik ró˝niàcych si´
mi´dzy sobà sposobem kalkulacji planowanych prze-
p∏ywów pieni´˝nych oraz doborem stopy dyskontowej.
W zwiàzku z tym zasadne jest, by na wst´pie rozwa˝aƒ
o przydatnoÊci tego narz´dzia do oceny projektów ba-
dawczo-rozwojowych pokrótce omówiç g∏ówne ró˝ni-
ce oraz cechy wspólne poszczególnych rozwiàzaƒ obli-
czeniowych. 

Elementem ∏àczàcym wszystkie odmiany tej meto-
dy jest restrukturyzowanie planowanych dzia∏aƒ inwe-
stycyjnych i operacyjnych w formie diagramu zwanego
równie˝ drzewem decyzyjnym (ang. decision tree). Za
pomocà tego narz´dzia analityk przedstawia finansowe
skutki mo˝liwych scenariuszy rozwoju sytuacji na
g∏ównych etapach trwania projektu, prawdopodobieƒ-
stwa ich wystàpienia, a tak˝e wp∏yw dzia∏aƒ adaptacyj-
nych kadr zarzàdzajàcych na wartoÊç przep∏ywów pie-
ni´˝nych i ca∏ej inwestycji. W celu oszacowania warto-
Êci projektu za pomocà drzewa decyzyjnego dla ka˝de-
go scenariusza rozwoju sytuacji ustalane jest ∏àczne
prawdopodobieƒstwo jego wystàpienia, b´dàce iloczy-
nem prawdopodobieƒstw czàstkowych wystàpienia

47BANK I  KREDYT kwiecieƒ 2005 Przedsi´biorstwo

5 L. Trigeorgis:  Real options. Managerial flexibility and strategy in resource
allocation. London 2000  The MIT Press, s. 52-68. T. WiÊniewski zwraca rów-
nie˝ uwag´, ˝e w praktyce do kalkulacji wartoÊci aktualnej netto wykorzysty-
wane sà cz´sto Êrednie wartoÊci zmiennych bazowych. Przyj´cie takiego za∏o-
˝enia jest b∏´dem w sytuacji, gdy wartoÊci zmiennej bazowej przyjmujà roz-
k∏ad niesymetryczny. W tym przypadku taki sposób kalkulacji prowadzi do
b∏´dnego oszacowania parametru NPV danej inwestycji. Por. T. WiÊniewski:
Analiza zwiàzku elastycznoÊci dzia∏ania z efektywnoÊcià. Materia∏y z konfe-
rencji „EfektywnoÊç êród∏em bogactwa narodów”, Piechowice, styczeƒ 2004 r. 6 P. Mielcarz: Wykorzystanie narz´dzi uzupe∏niajàcych ..., op.cit., s. 355.



BANK I  KREDYT kwiecieƒ 200548 Przedsi´biorstwo

okreÊlonych zdarzeƒ na poszczególnych etapach tego
scenariusza. W nast´pnym kroku wyliczane sà wartoÊci
bie˝àce przep∏ywów dla kolejnych scenariuszy oraz
wartoÊç ca∏ego projektu, b´dàca sumà iloczynów warto-
Êci bie˝àcych poszczególnych scenariuszy i prawdopo-
dobieƒstw ich wystàpienia. Alternatywnym rozwiàza-
niem obliczeniowym mo˝e byç kalkulacja oczekiwa-
nych (zwa˝onych ∏àcznymi prawdopodobieƒstwami)
przep∏ywów na poszczególnych etapach trwania pro-
jektu i zdyskontowanie ich na moment opracowywania
analizy. Oba podejÊcia dajà identyczny wynik wartoÊci
aktualnej netto. 

Proces tworzenia w∏aÊciwego drzewa decyzyjnego
jest w praktyce cz´sto poprzedzany opracowaniem tzw.
drzewa zdarzeƒ (ang. event tree). Drzewo zdarzeƒ
przedstawia mo˝liwe przep∏ywy pieni´˝ne i, co wa˝ne,
równie˝ wartoÊci projektu na jego kolejnych etapach,
bez uwzgl´dnienia niezb´dnych nak∏adów inwestycyj-
nych i przy za∏o˝eniu, ˝e kierownictwo nie b´dzie ko-
rzysta∏o z pojawiajàcych si´ opcji decyzyjnych7. Inny-
mi s∏owy, do konstrukcji drzewa zdarzeƒ wykorzysty-
wane sà wartoÊci projektu brutto, przy za∏o˝eniu nieist-
nienia elastycznoÊci dzia∏ania. Dopiero na podstawie
analizy wyników uzyskanych dzi´ki sporzàdzeniu
drzewa zdarzeƒ okreÊlane sà decyzje maksymalizujàce
wartoÊç dla inwestorów. JeÊli np. analiza wskazuje, ˝e
w którymÊ z modelowanych scenariuszy od pewnego
etapu projekt b´dzie przynosi∏ ujemne zdyskontowane
przep∏ywy pieni´˝ne netto, to jest to sygna∏ do skorzy-
stania z opcji wyjÊcia z inwestycji, poniewa˝ w ten spo-
sób ograniczane sà straty dawców kapita∏u. W przypad-
ku wykorzystania drzew zdarzeƒ do zobrazowania
mo˝liwych scenariuszy rozwoju sytuacji dopiero na
drugim etapie wyceny modelowany jest wp∏yw opty-
malnych decyzji na wartoÊç projektu. W tym celu na
skonstruowane drzewo zdarzeƒ nanoszone sà korekty
wartoÊci przep∏ywów wynikajàce z planowanych dzia-
∏aƒ adaptacyjnych. Dzia∏ania te sà odpowiedzià na, ob-
razowane za pomocà drzew zdarzeƒ, planowane scena-
riusze rozwoju sytuacji. W ten sposób powstaje w∏aÊci-
we drzewo decyzyjne. Ró˝nica pomi´dzy wartoÊciami
NPV wyliczonymi za pomocà drzewa decyzyjnego
i drzewa zdarzeƒ reprezentuje wartoÊç opcji decyzyj-
nych kadry zarzàdzajàcej. 

Z operacyjnego punktu widzenia istotne jest, aby
drzewa zdarzeƒ pokazywa∏y nie tylko planowane
przep∏ywy pieni´˝ne w poszczególnych scenariu-
szach i na etapach realizacji inwestycji, ale równie˝

wartoÊci projektu. Takie rozwiàzanie u∏atwia analizo-
wanie wp∏ywu dzia∏aƒ adaptacyjnych na wartoÊç dla
inwestorów. 

W najbardziej rozpowszechnionej formie analizy
drzew decyzyjnych kszta∏t drzewa, wartoÊci planowa-
nych przep∏ywów, a tak˝e nadane prawdopodobieƒ-
stwa realizacji danych scenariuszy wynikajà z bie˝à-
cych i subiektywnych przewidywaƒ analityka. Od kli-
ku lat w literaturze obejmujàcej zagadnienia wyceny
opcji decyzyjnych pojawiajà si´ równie˝ przyk∏ady
konstrukcji drzew zdarzeƒ (czyli pierwszego etapu
tworzenia w∏aÊciwego drzewa decyzyjnego) w formie
drzew dwumianowych, których parametry sà szacowa-
ne na podstawie wzorów pochodzàcych z dwumiano-
wego modelu wyceny opcji na instrumenty finansowe
autorstwa J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina8. Kon-
strukcja dwumianowych drzew zdarzeƒ jest równie˝
etapem prowadzenia pe∏nej wyceny opcji realnych,
przy zastosowaniu rachunku opcyjnego, na podstawie
modelu dwumianowego. W przypadku zastosowania
takiego rozwiàzania przep∏ywy oraz wartoÊci projektu
w poszczególnych w´z∏ach drzewa zdarzeƒ, a tak˝e
prawdopodobieƒstw ich wystàpienia sà zale˝ne od
oczekiwanego odchylenia standardowego wartoÊci pro-
jektu, które z kolei jest determinowane poziomem
zmiennoÊci przyj´tych zmiennych bazowych. Wylicze-
nie odchylenia standardowego projektu odbywa si´
najcz´Êciej poprzez zastosowanie analizy Monte Carlo,
w której zmiennymi obj´tymi symulacjà sà wartoÊci
g∏ównych parametrów projektu (np. przychody, koszty,
nak∏ady inwestycyjne). Zastosowanie metody J. Coxa,
S. Rossa, M. Rubinsteina pozwala w znacznym stopniu
ograniczyç subiektywizm, poniewa˝ w tym przypadku
rola analityka ogranicza si´ do ustalenia rozk∏adów
prawdopodobieƒstw g∏ównych zmiennych bazowych,
co jest zadaniem obarczonym mniejszym ryzykiem b∏´-
du ni˝ próba ustalania prawdopodobieƒstw dla ca∏ych
scenariuszy kszta∏towania si´ przep∏ywów na poszcze-
gólnych w´z∏ach decyzyjnych. Dlatego tego typu roz-
wiàzanie nale˝y uznaç za bardziej zaawansowane
w stosunku do wersji tradycyjnej i szczególnie przydat-
ne w przypadku projektów charakteryzujàcych si´ wy-
sokim ryzykiem. 

Innym elementem ró˝nicujàcym poszczególne
techniki wykorzystujàce drzewa decyzyjne jest dobór
stopy aktualizujàcej prognozowane przep∏ywy pieni´˝-
ne. W literaturze przedmiotu parametr ten zarówno od-
zwierciedla stop´ wolnà od ryzyka, jak i stop´ dostoso-

7 Decyzja o poniesieniu nak∏adów inwestycyjnych: poczàtkowych czy w trak-
cie trwania projektu, w praktyce zale˝y od przewidywaƒ co do mo˝liwoÊci
uzyskania nadwy˝ki finansowej netto. Nale˝y wi´c stwierdziç, ˝e tego typu
decyzje reprezentujà elastycznà reakcj´ kadry zarzàdzajàcej na pojawiajàce si´
informacje. Stàd w∏aÊnie wynika koniecznoÊç nieuwzgl´dniania nak∏adów in-
westycyjnych w tworzeniu drzewa zdarzeƒ. Dopiero po rozpoznaniu, w jaki
sposób mo˝e kszta∏towaç si´ wartoÊç bie˝àca przep∏ywów w poszczególnych
scenariuszach i na kolejnych etapach inwestycji, zarzàdzajàcy zaplanujà pod-
j´cie decyzji o realizacji opcji, czyli poniesieniu nak∏adu 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 doÊç szeroko omawiana w literaturze poÊwi´conej
zbie˝noÊci technik wyceny opcji realnych z metodà drzew decyzyjnych. Jak
udowodniono, mi´dzy innymi w cytowanym ju˝ Real Options ..., w sytuacji
zachowania prawa jednej ceny w kalkulacjach przeprowadzonych za pomocà
drzew decyzyjnych wyniki obliczeƒ wartoÊci projektu uwzgl´dniajàcej war-
toÊç elastycznoÊci dzia∏ania powinny byç zbie˝ne z wynikami uzyskanymi w
drodze u˝ycia metod opcyjnych.  



wanà do poziomu ryzyka9. W odniesieniu do drugiej
z powy˝szych technik niektórzy autorzy w celu upo-
rzàdkowania stosowanego nazewnictwa u˝ywajà okre-
Êlenia dynamiczna metoda zdyskontowanych przep∏y-
wów (ang. dynamic disconted cash flow analysis) 10.
Nazwa ta nie jest powszechnie wykorzystywana i wi´k-
szoÊç autorów w obu przypadkach stosuje okreÊlenie
analiza drzew decyzyjnych. 

Zwolennicy stosowania stopy wolnej od ryzyka ar-
gumentujà, ˝e przep∏ywy skalkulowane na podstawie
drzew decyzyjnych odzwierciedlajà ju˝ ryzyko, a wi´c
stopa dyskontowa powinna byç stosowana wy∏àcznie
w celu uwzgl´dnienia preferencji czasowych kapita∏o-
dawców11. Z drugiej strony analiza literatury przed-
miotu wskazuje, ˝e wielu autorów nie zgadza si´ z tà
argumentacjà, czego dowodem jest u˝ywanie przez
nich stopy dostosowanej do poziomu ryzyka w prezen-
towanych przyk∏adach12. W rozwa˝aniach prowadzo-
nych na podstawie omawianego przypadku zostanà
przedstawione argumenty wybranych autorów. Wska-
zujà oni, ˝e ze wzgl´du na niezachowanie prawa jednej
ceny oba podejÊcia sà metodologicznie wàtpliwe i do-
piero odpowiednie dostosowywanie stóp dyskonto-
wych do poziomu ryzyka na poszczególnych etapach
realizacji inwestycji daje zadowalajàce wyniki. 

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

Podstawy i za∏o˝enia teoretyczne, a tak˝e wyprowadze-
nia i interpretacja wzorów modelu J. Coxa, S. Rossa, M.
Rubinsteina, s∏u˝àcych do konstrukcji drzew zdarzeƒ
sà doÊç szeroko omawiane w literaturze dotyczàcej wy-
korzystania rachunku opcyjnego w wycenie opcji na in-
strumenty finansowe. W zwiàzku z tym w dalszych roz-
wa˝aniach przedstawiono tylko technik´ praktycznego
wykorzystania tej metody w procesie tworzenia drzew
zdarzeƒ (pierwszego etapu analizy drzew decyzyjnych)
dla projektów inwestycyjnych13.

Drzewa zdarzeƒ konstruowane przy u˝yciu meto-
dy J. Coxa, S. Rossa, M. Rubinsteina majà kilka specy-
ficznych cech w stosunku do drzew zdarzeƒ opracowa-
nych w sposób tradycyjny. Przede wszystkim w tym

przypadku zak∏ada si´, ˝e zmiana wartoÊci projektu bez
elastycznoÊci dzia∏ania i nak∏adów inwestycyjnych, za-
chodzàca pomi´dzy dwoma kolejnymi etapami mode-
lowania, ma charakter skokowy i mo˝e prowadziç do
otrzymania tylko dwóch wartoÊci na kolejnych etapach
analizy. Sposób wyznaczania wartoÊci projektu na
pierwszym etapie drzewa zdarzeƒ obrazuje schemat 1. 

Punktem wyjÊcia w procesie konstrukcji drzewa
zdarzeƒ jest wyliczenie wartoÊci projektu w momencie
0 (V). Do tego celu stosuje si´ standardowà analiz´
zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝nych, nie-
uwzgl´dniajàcà nak∏adów inwestycyjnych oraz ela-
stycznoÊci dzia∏ania. Wyliczenie wartoÊci w pierw-
szym w´êle drzewa zdarzeƒ odbywa si´ poprzez prze-
mno˝enie pierwotnej wartoÊci projektu przez wskaêni-
ki, kalkulowane za pomocà nast´pujàcych formu∏: 

(1)

(2) 

gdzie: 
σ – obliczane na bazie rocznych pomiarów odchy-

lenie standardowe stopy zwrotu z projektu bez
uwzgl´dnienia elastycznoÊci dzia∏ania14, 

δt – czas, który up∏ywa pomi´dzy poszczególnymi
etapami modelowanymi za pomocà drzewa zdarzeƒ15. 

Zgodnie z koncepcjà zaprezentowanà przez T. Co-
pelanda i V. Antikarova, po wyznaczeniu wartoÊci pro-
jektu na pierwszym etapie nale˝y uwzgl´dniç jej spa-
dek, wynikajàcy z wyp∏aty wolnych przep∏ywów pie-
ni´˝nych16. W opinii tych autorów, dopiero wartoÊç
pomniejszona o wyp∏aty mo˝e pos∏u˝yç do prowadze-
nia kalkulacji na drugim etapie. Koncepcja ta wydaje
si´ bardziej przekonujàca ni˝ doÊç rozpowszechnione
modele, które nie zak∏adajà zmniejszenia wartoÊci pro-
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9 Por. R. Mayer: Capital expenditure analysis for managers and engineers. Il-
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 redakcjà 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. Tarczyƒski, M. Zwolaƒski: In˝ynieria 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.

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. J. 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.

Schemat 1 Zmiany wartoÊci projektu na
pierwszym etapie drzewa zdarzeƒ w modelu
J. Coxa, S. Rossa,  M. Rubinsteina
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Vd

V



BANK I  KREDYT kwiecieƒ 200550 Przedsi´biorstwo

jektu wskutek wyp∏aty wolnych przep∏ywów pieni´˝-
nych17. Wyp∏ata wolnych przep∏ywów obni˝a jednak
wartoÊç projektu, a tym samym równie˝ wp∏ywa na
wartoÊç opcji decyzyjnych zwiàzanych z tym projek-
tem18. J. Mun i wielu innych autorów wydajà si´ nie
braç tego faktu pod uwag´. Zak∏adajà bowiem, ˝e pod-
stawà wyliczenia zmiany wartoÊci projektu bez ela-
stycznoÊci dzia∏ania w procesie tworzenia drzewa zda-
rzeƒ jest nieuwzgl´dniajàca wyp∏at wolnych przep∏y-
wów wartoÊç tego projektu na wczeÊniejszym etapie.
Mo˝na tu argumentowaç, ˝e z punktu widzenia inwe-
stora wolny przep∏yw wyp∏acony z projektu stanowi
kapita∏, który w praktyce b´dzie reinwestowany. Nie
ma wi´c koniecznoÊci pomniejszania wartoÊci projek-
tu, bowiem ca∏oÊciowà wartoÊç dla akcjonariuszy two-
rzà zarówno wartoÊç projektu oraz wyp∏acone wolne
przep∏ywy pieni´˝ne. Z drugiej jednak strony w przy-
padku wyceny opcji decyzyjnych przypisanych do pro-
jektu, a nie do ca∏oÊci przep∏ywów dla w∏aÊciciela
s∏uszne wydaje si´ traktowanie projektu oddzielnie od
wyp∏aconych ju˝ przep∏ywów. Istotà wyliczeƒ jest tu
bowiem wyznaczenie wartoÊci opcji decyzyjnych przy-
pisanych wy∏àcznie do projektu, a przecie˝ wyp∏acone
przep∏ywy sà wyprowadzane poza projekt. Dlatego wy-
daje si´, ˝e nie powinny one stanowiç podstawy do sza-

cowania wartoÊci projektu na kolejnym etapie drzewa
zdarzeƒ. Bioràc pod uwag´ powy˝sze argumenty, dal-
sze analizy b´dà prowadzone wed∏ug metodologii T.
Copelanda i V. Antikarova. 

Wolne przep∏ywy pieni´˝ne przeznaczone do wy-
p∏aty sà wyznaczane w drodze przemno˝enia wszyst-
kich wartoÊci projektu na danym etapie przez tzw.
wskaênik wyp∏aty (pr – ang. payout ratio). Z kolei
wskaênik ten na kolejnych etapach projektu jest ustala-
ny na podstawie szacunków przeprowadzonych za po-
mocà standardowej metody NPV (rozdzia∏ 2). Jest to
stosunek wartoÊci wyp∏at na danym etapie (FCFi) do
wartoÊci projektu przed wyp∏atà (Vi). 

(3) 

WartoÊç projektu po wyp∏acie wolnych przep∏y-
wów pieni´˝nych stanowi podstaw´ do wyznaczenia
wartoÊci projektu na drugim etapie. Poprzez dalsze pro-
wadzenie kalkulacji w wy˝ej opisany sposób mo˝liwe
staje si´ zbudowanie dwumianowego drzewa zdarzeƒ.
Jego kszta∏t obrazuje schemat 219. 

Zgodnie ze wzorami (1) i (2) parametrem majàcym
zasadnicze znaczenie dla kszta∏towania si´ wartoÊci
w poszczególnych w´z∏ach drzewa zdarzeƒ jest przewi-
dywana zmiennoÊç wartoÊci projektu nieuwzgl´dniajà-
cego mo˝liwoÊci elastycznego dzia∏ania i nak∏adów in-
westycyjnych. W opinii wielu autorów, w przypadku
konstrukcji drzewa zdarzeƒ na u˝ytek wyceny opcji de-
cyzyjnych zawartych w projektach inwestycyjnych, czy
to zgodnie z metodà analizy drzew decyzyjnych, czy
te˝ przy wykorzystaniu rachunku opcyjnego, zmien-
noÊç wartoÊci projektu u˝yta do kalkulacji wspó∏czyn-
ników zmiany wartoÊci projektu (u i d) powinna od-
zwierciedlaç odchylenie standardowe stopy zwrotu
z projektu bez elastycznoÊci dzia∏ania i nak∏adów inwe-
stycyjnych20. Tak zdefiniowana stopa zwrotu jest kal-
kulowana zgodnie ze wzorem: 

(4) 

gdzie: 
PV0 – wartoÊç poczàtkowa brutto projektu bez

uwzgl´dniania nak∏adów inwestycyjnych i mo˝liwoÊci
podejmowania dzia∏aƒ adaptacyjnych, 

PV1 – wartoÊç projektu po pierwszym roku jego
trwania i po wyp∏acie wolnych przep∏ywów pieni´˝nych
(równie˝ bez uwzgl´dniania nak∏adów inwestycyjnych
i mo˝liwoÊci podejmowania dzia∏aƒ adaptacyjnych), 

  
r

PV FCF
PVo

= +





ln 1 1

 
pr

FCF
V

i

i

=

(Vu - FCF1)u

  -  FCF2

Vu  = (Vu - FCF1)u - FCF2

  - FCF1

 = Vu - FCF1

Vo

(Vd - FCF1)u

  -  FCF2

Vd  = (Vd - FCF1)u - FCF2

  - FCF1

 = Vd - FCF1

(Vd - FCF1)d

  -  FCF2

 = (Vd - FCF1)d - FCF2

Schemat 2 Konstrukcja drzewa zdarzeƒ
uwzgl´dniajàcego wyp∏at´ wolnych
przep∏ywów pieni´˝nych wed∏ug metodologii
J. Coxa, S. Rossa, M. Rubinsteina

17 Mi´dzy 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,
wartoÊci uzyskane na kolejnych etapach drzewa zdarzeƒ b´dà traktowane ja-
ko prawdopodobne wartoÊci instrumentu bazowego.    

19 W przypadku wolnych przep∏ywów pieni´˝nych (FCF) za pomocà indek-
sów dolnych oznaczane sà wy∏àcznie etapy projektu. W zwiàzku z tym za po-
mocà tego samego indeksu oznaczane sà ró˝ne co do wielkoÊci wyp∏aty wol-
nych przep∏ywów pieni´˝nych. 
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.



FCF1 _ planowany wolny przep∏yw pieni´˝ny wy-
p∏acany w pierwszym roku. 

Powy˝szy wzór pozwala kalkulowaç stop´ zwrotu
przy za∏o˝eniu dyskontowania ciàg∏ego. Takie rozwià-
zanie jest zgodne z metodologià J. Coxa, S. Rossa, M.
Rubinsteina. W przypadku kalkulacji stopy wed∏ug
wzoru na oprocentowanie sk∏adane o charakterze dys-
kretnym oczekiwana stopa zwrotu z projektu by∏aby
równa stopie dyskontowej wykorzystanej do wylicze-
nia wartoÊci aktualnej21. Nie zmienia to jednak faktu,
˝e stopa zwrotu z projektu b´dzie mia∏a równie˝ cha-
rakter stochastyczny22. WartoÊç odchylenia standardo-
wego wy˝ej opisanej stopy zwrotu jest najcz´Êciej sza-
cowana z pomocà symulacji typu Monte Carlo. Uzyska-
nie poprawnych wyników wyliczeƒ na tym etapie wy-
maga usztywnienia wartoÊci PV0 na poziomie wariantu
bazowego. Nieprzeprowadzenie tego zabiegu prowadzi
do ciàg∏ych zmian mianownika wzoru (4) w trakcie
prowadzenia symulacji, co uniemo˝liwia wykonanie
prawid∏owych obliczeƒ. 

Wy˝sze odchylenie standardowe powoduje wzrost
ró˝nicy pomi´dzy wspó∏czynnikami u i d, a tym sa-
mym równie˝ wi´ksze zmiany wartoÊci projektu na je-
go poszczególnych etapach. Z drugiej strony wystàpie-
nia hipotetycznej sytuacji, w której odchylenie standar-
dowe jest na poziomie zero, oznacza∏oby, ˝e nie istnie-
je niepewnoÊç rozwoju sytuacji, a tym samym drzewo
zdarzeƒ przyjmuje kszta∏t linii prostej. W takiej sytuacji
nie by∏oby sensu podejmowania drugiego etapu anali-
zy, czyli konstrukcji w∏aÊciwego drzewa decyzyjnego.
W warunkach ca∏kowitej pewnoÊci nie istniejà bowiem
ró˝ne scenariusze rozwoju sytuacji, a tym samym rów-
nie˝ wartoÊç elastycznoÊci dzia∏ania jest równa zero.
Jak ju˝ podkreÊlano, tylko w warunkach wysokiej nie-
pewnoÊci opcje realne mogà mieç wysokà wartoÊç. Fakt
ten mo˝na równie˝ zaobserwowaç, analizujàc wartoÊci
na poszczególnych etapach drzewa zdarzeƒ. Przyk∏ado-
wo, ze wzoru (2) wynika, ˝e przy wysokim odchyleniu
standardowym wartoÊci projektu bez uwzgl´dnienia
elastycznoÊci dzia∏ania oraz nak∏adów inwestycyjnych
wspó∏czynnik d b´dzie si´ kszta∏towa∏ na niskim po-
ziomie, co oznacza szybki spadek wartoÊci projektu na
kolejnych dolnych w´z∏ach drzewa zdarzeƒ. Taka sytu-
acja prowadzi do stopniowego wzrostu wartoÊci opcji
zakoƒczenia lub odsprzeda˝y projektu (jeÊli taka istnie-
je). Rozwiàzania dajà bowiem mo˝liwoÊç ograniczania
strat w sytuacji, gdy konieczne jest podejmowanie ja-
kichkolwiek inwestycji w celu utrzymania projektu. 

Ostatnià fazà konstrukcji drzewa zdarzeƒ jest wy-
znaczenie prawdopodobieƒstw wystàpienia scenariu-
szy rozwoju sytuacji na poszczególnych etapach pro-

jektu. W tym celu nale˝y wykorzystaç zale˝noÊç mi´-
dzy wartoÊcià projektu w momencie 0 a planowanymi
wartoÊciami projektu na pierwszym etapie drzewa zda-
rzeƒ. Bioràc pod uwag´, ˝e suma zdyskontowanych
wartoÊci wyst´pujàcych na pierwszym etapie powinna
byç równa wartoÊci poczàtkowej, a tak˝e znanà wartoÊç
stopy dyskontowej (WACC), mo˝na wyznaczyç równa-
nie, w którym szukanà b´dzie prawdopodobieƒstwo
wzrostu wartoÊci projektu pomi´dzy jego etapami.
Równanie to przyjmie nast´pujàcà postaç: 

(5) 

gdzie: 
p – prawdopodobieƒstwo wystàpienia scenariusza

polegajàcego na wzroÊcie wartoÊci projektu. 

Przekszta∏cajàc powy˝szy wzór wzgl´dem niewia-
domej p, otrzymujemy: 

(6) 

Przy za∏o˝eniu, ˝e wartoÊci d, u oraz WACC nie
zmieniajà si´ w trakcie trwania projektu, tak wyliczone
prawdopodobieƒstwo jest odpowiednie dla ka˝dego
etapu projektu. Miara ta pos∏u˝y do wyznaczania war-
toÊci elastycznoÊci dzia∏ania (wartoÊci opcji decyzyj-
nych) na etapie przekszta∏cania drzewa zdarzeƒ
w drzewo decyzyjne. 

5. Wykorzystanie analizy drzew decyzyjnych
w procesie wyceny projektów badawczo-
rozwojowych – ciàg dalszy przyk∏adu23

Bioràc pod uwag´ niezadowalajàce wyniki przeprowa-
dzonych dotychczas analiz, zarzàd firny Alfa zdecydo-
wa∏ o poszerzeniu prowadzonych dotychczas studiów
o analiz´ drzew decyzyjnych. Przyj´to, ˝e na etapie
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21 Por. Errata do 9. rozdzia∏u ksià˝ki:  T. Copeland, V. Antikarov: Real options:

a practitioner’s guide. New York 2001 Texere, www.decsionering.com.
22 Ze wzgl´du na stochastyczny charakter zmiennych bazowych. Por. Errata
do 9 rozdzia∏u ksià˝ki:  T. Copeland, V. Antikarov: Real options: a practitio-

ner’s guide. New York 2001 Texere, www.decsionering.com

Tabela 2 WartoÊç projektu w momencie „0”
bez uwzgl´dnienia elastycznoÊci dzia∏ania 
i nak∏adów inwestycyjnych (PV0)

Okres 1 2 3

Przychody (tys.) 1.300 1.500
Wydatki operacyjne  
zwiàzane z prowadzonà 
dzia∏alnoÊcià - 650 - 750
Wolne Êrodki pieni´˝ne 
bez uwzgl´dnienia nak∏adów 
inwestycyjnych 650 750

23 Wyliczenia przedstawione w niniejszym rozdziale zosta∏y przeprowadzone
za pomocà modelu stworzonego w arkuszu kalkulacyjnym. Ze wzgl´dów pre-
zentacyjnych wyniki poÊrednie zaokràglano. W zwiàzku z tym próba przepro-
wadzenia wyliczeƒ sprawdzajàcych na podstawie wyników poÊrednich mo˝e
prowadziç do nieznacznych ró˝nic w stosunku do zaprezentowanych wartoÊci.
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konstrukcji drzewa zdarzeƒ zostanie wykorzystana me-
toda J. Coxa, S. Rossa, M. Rubinsteina. Ponadto bioràc
pod uwag´ specyfik´ projektu, ustalono, ˝e w´z∏y decy-
zyjne b´dà kalkulowane dla okresów rocznych. Poni˝ej
przedstawiono wyliczenia stopy zwrotu z projektu bez
uwzgl´dnienia elastycznoÊci dzia∏ania i nak∏adów in-
westycyjnych. 

WartoÊç projektu w momencie „0” bez uwzgl´d-
nienia elastycznoÊci dzia∏ania i nak∏adów inwestycyj-
nych wynosi: 

WartoÊç projektu w pierwszym roku (PV1) bez
uwzgl´dnienia elastycznoÊci dzia∏ania i nak∏adów in-
westycyjnych po wyp∏aceniu wolnych przep∏ywów ob-
liczono w nast´pujàcy sposób: 

Wolny przep∏yw pieni´˝ny (FCF) w pierwszym ro-
ku, przy za∏o˝eniu braku elastycznoÊci dzia∏ania oraz
bez uwzgl´dnienia nak∏adów inwestycyjnych, wynosi
650 tys. W zwiàzku z tym wartoÊç stopy zwrotu wyli-
czonej na podstawie wzoru (4) równa si´: 

Oszacowanie odchylenia standardowego stopy zwro-
tu z projektu przeprowadzono za pomocà symulacji Mon-
te Carlo24. Za∏o˝enia przyj´te w tym celu, na podstawie
informacji zawartych w treÊci zadania o odchyleniu stan-
dardowym zmiennych bazowych, prezentuje tabela 3.

Powy˝ej przedstawiono wykres oraz elementy sta-
tystyki opisowej otrzymanego rozk∏adu. 

Z przeprowadzonych wyliczeƒ wynika, ˝e odchyle-
nie standardowe stopy zwrotu jest doÊç wysokie i wynosi
32,81%. Bioràc pod uwag´ ten wynik, mo˝na wyliczyç
wartoÊç wskaêników u i d zgodnie ze wzorami (1) oraz (2). 
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Tabela 3 Parametry zmiennych bazowych u˝ytych w symulacji
Ârednia Odchylenie Rozk∏ad Zakres 

standardowe prawdopodobieƒstwa wartoÊci

Przychody w pierwszym roku 1.300 390 rozk∏ad normalny od 0 do + 

nieskoƒczonoÊci

Przychody w drugim roku 1.500 450 rozk∏ad normalny od 0 do + 

nieskoƒczonoÊci

Udzia∏ wydatków operacyjnych od 0% do + 

w przychodach w pierwszym roku 50% 15% rozk∏ad normalny nieskoƒczonoÊci

Udzia∏ wydatków operacyjnych od 0% do + 

w przychodach w drugim roku 50% 15% rozk∏ad normalny nieskoƒczonoÊci

Tabela 4 Statystyka symulacji stopy zwrotu bez elastycznoÊci dzia∏ania i nak∏adów
inwestycyjnych dla projektu firmy Alfa

Liczba  prób 10.000
Ârednia arytmetyczna 6,48%
Mediana 10,59%
Odchylenie standardowe wartoÊci Êredniej 32,81%
Wariancja 10,76%
SkoÊnoÊç - 1,12
WartoÊç minimalna -256,02%
WartoÊç maksymalna 96,43%
Zakres wartoÊci 352,45%
Standardowy b∏àd wartoÊci Êredniej 0,33%

-78,69%

0,017
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prób

9 838 Liczba 
wyÊwietlonych

167

125,2

83,5

C
z´sto

Êç

P
ra

w
d
o
p
o
d
o
b
ie

ƒ
st

w
o

41,75

0

0,013

0,008

0,004

0,000

-38,08% 2,53%
ln stopy zwrotu

43,14% 83,75%

Wykres 1 Rozk∏ad prawdopodobieƒstwa
stopy zwrotu bez elastycznoÊci dzia∏ania i
nak∏adów inwestycyjnych dla projektu
firmy Alfa

24 Program Cristal Ball firmy Decioneering INC.



W celu ustalenia wartoÊci wyp∏at w kolejnych
w´z∏ach drzewa zdarzeƒ nale˝y jeszcze oszacowaç po-
ziomy wskaênika wyp∏aty wolnych przep∏ywów pie-
ni´˝nych. Wyliczenia wskaêników wyp∏aty prezentu-
je tabela 5.

OkreÊlenie wartoÊci wskaêników: d, u oraz pr po-
zwala na skonstruowanie drzewa zdarzeƒ. Kalkulacja
wartoÊci projektu przed wyp∏atà wolnych przep∏ywów
pieni´˝nych na pierwszych etapach drzewa zdarzeƒ
odbywa si´ w nast´pujàcy sposób: 

Wed∏ug tak oszacowanych wartoÊci projektu przed
wyp∏atà wolnych przep∏ywów pieni´˝nych, a tak˝e na
podstawie wskaênika wyp∏aty na danym etapie ustala-
ne sà kwoty wyp∏at wolnych przep∏ywów: 

Oszacowanie wolnych przep∏ywów na pierwszym
etapie drzewa zdarzeƒ pozwala na ustalenie wartoÊci
projektu po wyp∏acie. Dopiero wartoÊci projektu po

wyp∏acie stanowià podstaw´ do wyznaczenia wartoÊci
projektu na kolejnym etapie. Pe∏ne drzewo zdarzeƒ dla
projektu firmy Alfa prezentuje schemat 3. 

Z przeprowadzonych analiz wynika, ˝e po drugim
roku wolne przep∏ywy pieni´˝ne powinny kszta∏towaç
si´ na tym samym poziomie, co w ostatnim okresie
szczegó∏owej analizy. Dlatego w drugim roku wartoÊci
projektu po wyp∏acie wolnych przep∏ywów pieni´˝-
nych reprezentujà zaktualizowane na ten moment ren-
ty sta∏ych p∏atnoÊci równych przep∏ywom z drugiego
roku. W przypadku scenariusza optymistycznego war-
toÊç mo˝e zostaç skalkulowana w poni˝szy sposób: 

lub: 

Kolejnym etapem kalkulacji jest ustalenie prawdo-
podobieƒstw realizacji scenariuszy rozwoju sytuacji.
Zgodnie ze wzorem (6) prawdopodobieƒstw wzrostu
wartoÊci projektu zostanie wyliczone w nast´pujàcy
sposób: 
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Tabela 5 Kalkulacja wartoÊci wskaêników wyp∏aty
Rok 0 1 2
FCF bez nak∏adów inwestycyjnych 650 750
WartoÊç renty wieczystej przep∏ywów 6.250
WACC 12% 12% 12%
PV przed wyp∏atà FCF 6.160,7 6.900,0 7.000,0
pr = FCF / PV przed wyp∏atà FCF 0 9,42% 10,71%

0 Rok 1 Rok 2
WartoÊç przed FCF 10.755,4

FCF 1,152,4
WartoÊç przed FCF 8.552,9 WartoÊç po FCF 9.603,1

FCF 805,7
WartoÊç po FCF 7.747,2 WartoÊç przed FCF 5.580,4

FCF 597,9
6.161 WartoÊç przed FCF 4.437,6 WartoÊç po FCF 4.982,5

FCF 418,0
WartoÊç po FCF 4.019,6 WartoÊç przed FCF 2.895,3

FCF 310,2
WartoÊç po FCF 2.585,1

Schemat 3 Drzewo zdarzeƒ dla projektu inwestycyjnego przedsi´biorstwa Alfa 
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Z powy˝szych kalkulacji wynika, ˝e prawdopodo-
bieƒstwo wzrostu wartoÊci projektu wynosi 59,84%,
natomiast spadku – 40,16%. Poniewa˝ wartoÊci stopy
dyskontowej oraz wskaêników u i d nie b´dà si´ zmie-
niaç w trakcie realizacji projektu, wartoÊç prawdopodo-
bieƒstw równie˝ pozostanie na niezmienionym poziomie.

W celu sprawdzenia poprawnoÊci konstrukcji
drzewa zdarzeƒ oraz kalkulacji prawdopodobieƒstw
wystàpienia poszczególnych scenariuszy nale˝y wyli-
czyç, na podstawie wczeÊniejszych szacunków, war-
toÊç netto projektu bez uwzgl´dnienia elastycznoÊci
dzia∏ania. Szacunki tej miary zostanà przeprowadzone
na bazie zdyskontowanych na moment opracowania
analizy wartoÊci oczekiwanych (zwa˝onych ∏àcznymi
prawdopodobieƒstwami) przep∏ywów w w´z∏ach drze-
wa zdarzeƒ. W przypadku prawid∏owego przeprowa-
dzenia wszystkich dotychczasowych etapów analizy
NPV obliczone na podstawie drzew zdarzeƒ powinno
byç równe wartoÊci aktualnej netto wyliczonej w spo-
sób standardowy (kwota -196,4 tys. z∏). 

Analiza wartoÊci zapisanych w poszczególnych
w´z∏ach drzewa zdarzeƒ prowadzi do wniosku, ˝e
w przypadku materializacji scenariusza pesymistycz-

nego po pierwszym roku trwania projektu jego wartoÊç
(bez uwzgl´dnienia nak∏adów inwestycyjnych i ela-
stycznoÊci dzia∏ania) po wyp∏acie wolnych przep∏y-
wów pieni´˝nych wyniesie 4.019,6 tys. i b´dzie ni˝sza
od niezb´dnych nak∏adów na realizacj´ drugiego etapu
inwestycji. Oznacza to, ˝e racjonalnie post´pujàca ka-
dra mened˝erska powinna w tym momencie podjàç de-
cyzj´ o zaprzestaniu projektu. Wp∏yw tej decyzji na
wartoÊç projektu jest modelowany za pomocà w∏aÊci-
wego drzewa decyzyjnego. 

Drzewo (4) – w tym momencie ju˝ decyzyjne – po-
zwala na wyznaczenie wartoÊci netto projektu
z uwzgl´dnieniem elastycznoÊci dzia∏ania: 

Identyczny wynik uzyskuje si´ poprzez zastosowa-
nie techniki kalkulacyjnej, polegajàcej na ustaleniu dla
ka˝dego scenariusza rozwoju sytuacji ∏àcznego praw-
dopodobieƒstw jego wystàpienia i przemno˝eniu tych
wartoÊci przez wartoÊç bie˝àcà poszczególnych scena-
riuszy. Sposób prowadzenia wyliczeƒ prowadzonych
drugà technikà zaprezentowano w tabeli 6. 
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- 59,84% FCF 1 152 4

WartoÊç renty FCF 9.603,1
- 59,84% FCF 805,7

Nak∏ady inwestycyjne 6 .000,0

- 40,16% FCF 597,9
WartoÊç renty FCF 4.982,5

Nak∏ady inwestycyjne 1.000,0

- 40,16% FCF 418,0
Nak∏ady inwestycyjne 0,0

Schemat 4 Drzewo decyzyjne dla projektu inwestycyjnego przedsi´biorstwa Alfa 



WartoÊç NPV ca∏ego projektu z uwzgl´dnieniem
wartoÊci opcji decyzyjnych wynosi: 

Bioràc pod uwag´, ˝e wartoÊç projektu bez ela-
stycznoÊci dzia∏ania oszacowano na poziomie – 196,4
tys., wartoÊç elastycznoÊci dzia∏ania wyznaczona meto-
dà drzew decyzyjnych wynosi 710,2 tys. 

Podsumowanie25

Kalkulacja wartoÊci projektu, w której u˝yto drzew de-
cyzyjnych, pozwala na uwzgl´dnienie w analizie ró˝-
nych scenariuszy rozwoju sytuacji, a tak˝e decyzji adapta-
cyjnych na ka˝dym etapie trwania projektu (w ka˝dym
w´êle drzewa decyzyjnego). Wydaje si´ wi´c, ˝e jest to
dobra metoda szacowania wartoÊci opcji decyzyjnych
w projektach badawczo-rozwojowych. Jak podkreÊlano
we wst´pie, ze wzgl´du na prostot´ jej przydatnoÊç mo-
˝e byç szczególnie du˝a na wczesnym etapie wprowa-
dzania koncepcji opcji realnych w procesie decyzyj-
nym. Nale˝y jednak zwróciç uwag´ równie˝ na ograni-
czenia metodologiczne analizy drzew decyzyjnych.
Przede wszystkim zastosowanie tej metody w formie
przedstawionej w powy˝szym przyk∏adzie prowadzi
do niezachowania prawa jednej ceny. Jak twierdzi O.
Teisberg, najcz´Êciej stosowanà w praktyce stopà aktu-
alizujàcà poszczególne przep∏ywy jest alternatywny
koszt kapita∏u, wykorzystywany równie˝ w standardo-
wej metodzie zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝-
nych26. Takie rozwiàzanie zastosowano równie˝
w omawianym przyk∏adzie – sta∏a stopa dyskontowa na
poziomie 12% zosta∏a wykorzystana zarówno do kalku-
lacji wartoÊci aktualnej wolnych przep∏ywów pieni´˝-
nych wed∏ug standardowej metody NPV, jak i analizy

drzew decyzyjnych. W tym miejscu pojawia si´ jednak
problem natury metodologicznej. Zastosowanie takiej
stopy dyskontowej oznacza bowiem u˝ycie parametru
odzwierciedlajàcego inny poziom ryzyka ni˝ zwiàzane
z przep∏ywami zaprojektowanymi poprzez konstrukcj´
drzew decyzyjnych. Stopa na poziomie 12% w prakty-
ce odzwierciedla poziom ryzyka adekwatny do sytu-
acji, w której zak∏ada si´, ˝e istnieje tylko jeden (Êred-
ni) scenariusz rozwoju sytuacji i nie przewiduje si´
mo˝liwoÊci elastycznego reagowania na zmieniajàce
si´ warunki (z za∏o˝enia warunki si´ nie zmieniajà, po-
niewa˝ sà ju˝ okreÊlone w danym, jedynym scenariu-
szu)27. Innymi s∏owy, statyczna metoda zdyskontowa-
nych przep∏ywów pieni´˝nych zak∏ada, ˝e nie istnieje
pole do podejmowania elastycznych decyzji przez kie-
rownictwo. W rzeczywistoÊci konstrukcja drzew decy-
zyjnych uwzgl´dnia mo˝liwoÊç funkcjonowania ró˝-
nych scenariuszy rozwoju sytuacji, a tak˝e ró˝nych
mo˝liwoÊci podejmowania decyzji adaptacyjnych ju˝
w trakcie realizacji projektu. W zwiàzku z tym u˝ycie
stopy dyskontowej z modelu NPV do kalkulacji warto-
Êci bie˝àcej przep∏ywów oszacowanych technikà drzew
decyzyjnych jest jednoznaczne z u˝yciem stopy nieade-
kwatnej do poziomu ryzyka. Istnienie wy˝ej opisanego
niedopasowania wysokoÊci stopy dyskontowej do po-
ziomu podejmowanego ryzyka mo˝na zobrazowaç za
pomocà teorii jednej ceny. Zgodnie z nià dwa aktywa,
„... które generujà dok∏adnie takie same p∏atnoÊci
w ka˝dym mo˝liwym wypadku rozwoju sytuacji, sà do-
skonale substytucyjne, i dlatego majà dok∏adnie takà
samà cen´... ”28. Oznacza to, ˝e jeÊli teoretycznie istnie-
je mo˝liwoÊç znalezienia instrumentu aktywów lub
portfela aktywów charakteryzujàcych si´ wycenà ryn-
kowà oraz generujàcych przep∏ywy doskonale skorelo-
wane z przep∏ywami z rozpatrywanego projektu inwe-
stycyjnego (tzw. ang. twin security), to stopa dyskonto-
wa aktualizujàca przep∏ywy z tego instrumentu akty-
wów b´dzie równie˝ odzwierciedla∏a poziom ryzyka
danego projektu, przy za∏o˝eniu niemo˝noÊci reagowa-
nia na pojawiajàce si´ informacje, czyli w sytuacji
zgodnej z za∏o˝eniami standardowej analizy NPV. Mo˝-
na stwierdziç, ˝e znalezienie takiego instrumentu akty-
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Tabela 6 Kalkulacja prawdopodobieƒstw wystàpienia scenariuszy (w %)
Scenariusz Prawdopodobieƒstwo Prawdopodobieƒstwo ¸àczne

wystàpienia wystàpienia prawdopodobieƒstwo 
w pierwszym roku w drugim roku wystàpienia

Scenariusz 1 59,84 59,84 35,80
Scenariusz 2 59,84 40,16 24,03
Scenariusz 3 40,16 _ 40,16

¸àcznie 100,00

25 W cz´Êci tej wykorzystano fragmenty pracy P. Mielcarza: Wykorzystanie
narz´dzi uzupe∏niajàcych analiz´ zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝nych
netto w ocenie projektów badawczo-rozwojowych, przyj´tej do druku w Ze-
szytach Naukowych Akademii Ekonomicznej we Wroc∏awiu.
26 Istnieje równie˝ grupa badaczy, która twierdzi, ˝e przep∏ywy powinny byç
dyskontowane stopà wolnà od ryzyka, natomiast uwzgl´dniç ryzyko w kon-
strukcji drzewa decyzyjnego. 

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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System dla Polski a struktura inwestorska

W ciàgu najbli˝szych kilku lat Polska stanie w obliczu
wyboru modelu, który pozwoli na d∏ugoletni i stabilny
rozwój zarówno pierwotnego, jak i wtórnego rynku hi-
potecznego. Obecnie trudno jest spekulowaç, jak ten
model b´dzie wyglàda∏, tj. czy zostanà zastosowane
rozwiàzania niemieckie, czy amerykaƒskie, a mo˝e
jeszcze inne. Nie b´dzie to jednak mo˝liwe bez popra-
wy makroekonomicznej w naszym kraju, utrzymania
stabilnego poziomu wzrostu gospodarczego oraz dosko-

nalenia systemu prawnego. Konieczne wydaje si´ rów-
nie˝ wprowadzenie nowoczesnych rozwiàzaƒ w wielu
dziedzinach dzia∏alnoÊci spo∏eczno-gospodarczej
i prawnej. Dzi´ki uregulowaniu i skomputeryzowaniu
systemu ksiàg wieczystych oraz wprowadzeniu d∏ugu
gruntowego zniknà trudnoÊci z dokonywaniem wpi-
sów. Równie˝ paƒstwo w aktywniejszy sposób w∏àczy
si´ w proces stymulacji rynku nieruchomoÊci poprzez
ró˝ne formy poÊredniej i bezpoÊredniej pomocy.
Zwi´kszenie skutecznoÊci hipoteki jako zabezpieczenia
zagwarantuje wysokà jakoÊç obrotu na rynku nierucho-
moÊci. Wprowadzenie innych instrumentów i rozwià-
zaƒ, takich jak likwidacja limitu kredytowego dla no-

wów pozwala na okreÊlenie stopy dyskontowej od-
zwierciedlajàcej poziom ryzyka danego projektu inwe-
stycyjnego. JeÊli zatem uzyskana w ten sposób stopa
dyskontowa zostanie u˝yta do aktualizacji przep∏ywów
oszacowanych w procesie konstrukcji drzew decyzyj-
nych, zak∏adajàcych elastycznoÊç reagowania, to w rze-
czywistoÊci do wyceny zostanie wykorzystany para-
metr odzwierciedlajàcy inny poziom ryzyka, ni˝ wyni-
ka z analizy drzew decyzyjnych. 

Nale˝y stwierdziç, ˝e mimo omówionych ograni-
czeƒ drzewa decyzyjne stanowià zaawansowane narz´-
dzie analizy, u∏atwiajàce identyfikacj´ opcji decyzyj-
nych i przybli˝ajàce ich wartoÊç. Istotnym atutem tego

podejÊcia do wyceny projektów badawczo-rozwoj-
owych jest jego prostota, szczególnie w odniesieniu do
koncepcji wyceny opcji realnych za pomocà algorytmu
wyceny opcji na instrumenty finansowe. Fakt ten mo˝e
mieç zasadnicze znacznie dla koƒcowych u˝ytkowni-
ków analiz ekonomicznych cz´sto niemajàcych za-
awansowanej wiedzy z zakresu analizy finansowej tego
typu przedsi´wzi´ç. Z drugiej strony, bioràc pod uwa-
g´ opisane ograniczenia koncepcji drzew decyzyjnych,
przeprowadzona na jej podstawie wycena mo˝e w pew-
nym zakresie nie odzwierciedlaç rzeczywistej wartoÊci
dla w∏aÊcicieli, jakà kreuje realizacja projektu badaw-
czo-rozwojowego. 

Ekonomiczne aspekty sekurytyzacji
wierzytelnoÊci hipotecznych
CzeÊç II*
¸ukasz Reksa

* Pierwszà cz´Êç artyku∏u opublikowaliÊmy w nr. 3/2005 „Banku i Kredytu”. 
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wej ulgi budowlanej, zmiana ustawy o ochronie lokato-
rów, wprowadzenie programu preferencyjnych kredy-
tów, zaanga˝owanie wi´kszego kapita∏u i osób w sekto-
rze budowlanym oraz stworzenie odpowiednich prze-
pisów prawnych, doprowadzi w przysz∏oÊci do silnego
rozwoju sektora budownictwa. 

Obecnie funkcjonujàcy w naszym kraju system
specjalistycznych banków hipotecznych nie odnosi
wi´kszych sukcesów. Wydaj´ si´, ˝e jest to spowodo-
wane m.in. zbyt niskim poziomem kapita∏ów w∏asnych
utrzymywanych przez banki hipoteczne, silnà konku-
rencjà ze strony banków uniwersalnych oraz niespójno-
Êcià prawa. W tej ostatniej kwestii wiele zastrze˝eƒ bu-
dzi d∏ugotrwa∏e oczekiwanie na wpis do ksi´gi wieczy-
stej, co znacznie utrudnia emisj´ hipotecznych listów
zastawnych. Ponadto w wielu przypadkach wyst´puje
niejednorodnoÊç w podejÊciu do op∏at sàdowych przy
udzielaniu kredytów zabezpieczonych hipotecznie.
Jednym z istotnych elementów ograniczajàcych dzia∏al-
noÊç specjalistycznych banków hipotecznych jest rów-
nie˝ niemo˝noÊç skupowania przez nie wierzytelnoÊci
hipotecznych od swoich banków-za∏o˝ycieli. Coraz
cz´Êciej krytykowana jest tak˝e sama ustawa o listach
zastawnych i bankach hipotecznych, której rozwiàza-
nia zosta∏y przeniesione wprost z niemieckiego syste-
mu legislacyjnego. Niewidzialna r´ka rynku, jak pisa∏
ojciec nowoczesnej ekonomii Adam Smith, doprowa-
dzi∏a do sytuacji, w której zapisy ustawowe co prawda
nie pozostajà martwe, ale ekonomiczna skala ich wyko-
rzystania jest bardzo ograniczona, a system specjali-
stycznych banków nie ma obecnie perspektyw. 

W zwiàzku z tym nie mo˝na sobie pozwoliç na
utrzymywanie systemu, który nie b´dzie w stanie efek-
tywnie ∏àczyç rynku kapita∏owego z rynkiem wierzytel-
noÊci hipotecznych. Wzrost zapotrzebowania na kredy-
ty hipoteczne – ju˝ widoczny – wymusi wprowadzenie
takich zmian, które pozwolà na pe∏ne zaspokojenie ro-
snàcych potrzeb finansowych. W tej chwili pozostaje
jeszcze kwestià otwartà, czy b´dzie to system MBS czy
ulepszony system listów zastawnych. 

System MBS ma wiele zalet, w tym równie˝ dla sa-
mych banków hipotecznych. MBS z powodzeniem
móg∏by staç si´ uzupe∏niajàcym instrumentem refinan-
sujàcym dzia∏alnoÊç banków hipotecznych, odcià˝ajàc
ich kapita∏y w∏asne. Ponadto MBS stwarza wiele in-
nych korzyÊci: 

1) jest nowym êród∏em pozyskiwania kapita∏ów
(dywersyfikacja êróde∏), 

2) umo˝liwia ograniczenie ryzyka dzia∏alnoÊci
bankowej, 

3) pozwala na odcià˝enie kapita∏ów w∏asnych ini-
cjatora, 

4) poprawia jakoÊç zarzàdzania aktywami i pasy-
wami, 

5) doprowadza do wzrostu wiarygodnoÊci inicjato-
ra transakcji. 

Zgodnie z zapisami ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych, wyspecjalizowane banki hipo-
teczne mogà refinansowaç si´ listami zastawnymi jedy-
nie do 60% bankowo-hipotecznej wartoÊci nierucho-
moÊci. Pozosta∏e 40% kapita∏ów pozyskiwane jest na
rynku mi´dzybankowym, co jest dosyç kosztownym
sposobem. Dlatego te˝ korzystnym êród∏em refinanso-
wania mog∏yby byç emisje Mortgage Backed Securities.
Ponadto, o ile listy zastawne mogà byç zabezpieczone
jedynie wierzytelnoÊciami najwy˝szej jakoÊci, o tyle
papiery d∏u˝ne zabezpieczone hipotecznie nie wyma-
gajà a˝ takiego wysokiego standardu zabezpieczeƒ.
Banki hipoteczne mogà wnosiç know how i dzia∏aç ja-
ko doradca oraz organizator MBS emitowanych przez
inne banki. Innà korzyÊcià wynikajàcà z emisji MBS
jest fakt, ˝e banki, sprzedajàc kredyty hipoteczne do
spó∏ki SPV, pozbywajà si´ ich ze swojego bilansu,
a tym samym przestajà ponosiç zwiàzane z nimi ryzy-
ko. Dlatego te˝ dla niewyspecjalizowanych banków ko-
mercyjnych MBS mo˝e staç si´ êród∏em d∏ugotermino-
wych kapita∏ów przeznaczanych nast´pnie na refinan-
sowanie dzia∏alnoÊci kredytowej. 

Pomimo niezaprzeczalnych walorów MBS z papie-
rami tymi wià˝e si´ wiele niejasnoÊci i niebezpie-
czeƒstw, szczególnie w polskich warunkach prawno-eko-
nomicznych. Przede wszystkim chodzi tutaj o brak do-
Êwiadczeƒ w ich emisji i sprzeda˝y na polskim rynku
kapita∏owym. Nie jest do koƒca pewne, czy polski rynek
kapita∏owy jest gotowy do absorpcji nowego instrumen-
tu d∏u˝nego. Jednym w warunków powodzenia jest za-
tem znalezienie odpowiedniej grupy inwestorów. Pro-
blemem mo˝e byç równie˝ op∏acalnoÊç takiej transakcji.
Po pierwsze, doÊç wysokie sà koszty uzyskania w∏aÊci-
wego, wysokiego ratingu, wymaganego przez zagranicz-
nych inwestorów. Po drugie, obecnie w Polsce zbyt wy-
sokie sà koszty zabezpieczenia pozycji walutowej, tzw.
hedgingu, który jest w ogóle nieosiàgalny na terminy
przekraczajàce 5 lat. Po trzecie, nieznajomoÊç polskiego
rynku, brak pe∏nego zaufania do niego oraz zmienny po-
pyt na papiery z rynków wschodzàcych mogà stanowiç
znaczàce bariery. Czwartà barierà mo˝e okazaç si´ trud-
noÊç wyizolowania przez inicjatora odpowiednio du˝ej
puli wierzytelnoÊci hipotecznych, które mog∏yby byç
wykorzystane w procesie sekurytyzacji. Osiàgni´cie ko-
rzyÊci skali b´dzie zapewne mo˝liwe w momencie sil-
nego o˝ywienia na rynku kredytowania hipotecznego
i tym samym znacznego zwi´kszenia tego typu wierzy-
telnoÊci w portfelu banków.

Wcià˝ otwarte pozostaje pytanie, czy w obecnych
warunkach ekonomicznych w naszym kraju warto
wprowadziç nowy papier, jakim jest MBS, czy te˝ do-
skonaliç i rozwijaç system listów zastawnych. Do tej
pory ˝aden polski bank nie przeprowadzi∏ sekurytyza-
cji wierzytelnoÊci hipotecznych, mimo ˝e wielkoÊç
portfela tego typu kredytów w niektórych bankach
umo˝liwi∏aby jej realizacj´. Wynika to przede wszyst-
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kim z barier natury ekonomicznej i prawnej, jak tajem-
nica bankowa, nadzór bankowy, tytu∏ egzekucyjny,
przeniesienie praw do wierzytelnoÊci, podatki. Do tego
dochodzi brak w chwili obecnej wtórnego rynku wie-
rzytelnoÊci hipotecznych, umo˝liwiajàcego rozwój tej
ga∏´zi sekurytyzacji. 

W Êwietle powy˝szych rozwa˝aƒ utworzenie
w Polsce podobnych systemów budzi coraz wi´ksze za-
interesowanie. Niezale˝nie od wszelkich zastrze˝eƒ
i trudnoÊci nale˝y skupiç uwag´ na konstrukcji takich
uk∏adów podmiotowych, które pozwoli∏yby na realiza-
cj´ celów. Sk∏ada si´ na nie zwi´kszenie êróde∏ finan-
sowania rynku wierzytelnoÊci hipotecznych oraz
umo˝liwienie podtrzymania du˝ej dynamiki popytu na
kredyty i Êrodki finansowe. Sposobem realizacji takich
za∏o˝eƒ mo˝e byç utworzenie sprawnego systemu in-
stytucji przejmujàcych ryzyko kredytowe od banków,
czyli de facto budowa wtórnego rynku hipotecznego. 

Mimo znacznego wzrostu rynku kredytowania hi-
potecznego w Polsce w ostatnich dwóch latach jego
udzia∏ w PKB naszego kraju wcià˝ nie przekroczy∏ 5%.
Przy za∏o˝eniu rocznego wzrotu PKB o 1,5% oraz wo-
lumenu kredytów hipotecznych na poziomie 20% ska-
l´ udzia∏u zbli˝onà do tej, która wyst´puje w USA lub
wielu krajach Europy Zachodniej, osiàgniemy za oko∏o
20 lat. Mimo to ju˝ w ciàgu najbli˝szych 10 lat banko-
wy portfel kredytowania rynku nieruchomoçci mo˝e
wzrosnàç do 200 mld z∏. Dlatego ju˝ dziÊ nale˝y zasta-
nowiç si´ nad stworzeniem systemu, który wspomóg∏-
by instytucje kredytowe w obs∏udze rosnàcego zad∏u˝e-
nia. Zdj´cie cz´Êci ryzyka i przej´cie go przez sieç po-
Êredników i inwestorów pozwoli∏yby na zwi´kszenie
dost´pnoÊci Êrodków na finansowanie kredytów oraz
obni˝y∏y koszty pozyskania kapita∏ów, a tym samym
zmniejszy∏y obcià˝enia finansowe z tytu∏u udzielanych
kredytów. Ponadto roz∏o˝enie ryzyka na wi´kszà liczb´
podmiotów przyczyni si´ do zmniejszenia obcià˝eƒ ka-
pita∏owych oraz podatnoÊci na negatywne wahania ko-
niunktury gospodarczej i sektorowej. W perspektywie
kilkunastu lat niezb´dne stanie si´ korzystanie z d∏ugo-
terminowych êróde∏ refinansowania dzia∏alnoÊci kre-
dytowej. Sposobem na to jest sprzeda˝ pakietów wie-

rzytelnoÊci hipotecznych wyspecjalizowanym instytu-
cjom, które podejmà si´ ich przekszta∏cenia w p∏ynne
papiery wartoÊciowe. 

Dla rozwoju rynku papierów d∏u˝nych zabezpie-
czonych hipotecznie szczególnie wa˝ny jest potencja∏
finansowy banków, funduszy inwestycyjnych i emery-
talnych oraz towarzystw ubezpieczeniowych. To prze-
cie˝ te podmioty stanà si´ g∏ównymi odbiorcami ryzy-
ka zwiàzanego z emitowanymi papierami wartoÊciowy-
mi. W 2003 r. wartoÊç aktywów zgromadzonych przez
system bankowy w Polsce wynios∏a prawie 500 mld z∏,
co przedstawia wykres 2.

Wed∏ug statystyk prowadzonych przez Narodowy
Bank Polski, od oko∏o 4 lat ponad 25% aktywów sekto-
ra bankowego ulokowanych jest w papierach warto-
Êciowych, z których najwi´kszy udzia∏ majà papiery
d∏u˝ne, w szczególnoÊci instrumenty skarbowe.
W 2002 r. a˝ 97,9% wszystkich papierów zgromadzo-
nych przez banki komercyjne stanowi∏y papiery d∏u˝ne
(wartoÊç 102,26 mln z∏). Jedynie nieco ponad 6 mld z∏
przypada∏o na papiery wyemitowane przez podmioty
finansowe i niefinansowe. Zak∏adajàc Êrednioroczny
przyrost aktywów na poziomie 5%, za 10 lat system
bankowy b´dzie dysponowa∏ aktywami przekraczajà-
cymi 820 mld z∏. Stosujàc analogi´ z 2002 r., mo˝na
przewidywaç udzia∏ papierów d∏u˝nych zabezpieczo-
nych hipotecznie na poziomie 20 – 40 mld z∏. 

Wed∏ug szacunków Komisji Nadzoru Ubezpieczeƒ
i Funduszy Emerytalnych1, do roku wartoÊç aktywów
netto zgromadzonych przez OFE w tzw. scenariuszu
pesymistycznym wyniesie 146,9 mld z∏, w scenariuszu
podstawowym 167,9 mld z∏, a optymistycznym 189,5
mld z∏. Pod koniec 2004 r.2 prezes Komitetu Nadzoru
Ubezpieczeƒ i Funduszy Emerytalnych przedstawi∏
statystyki, wed∏ug których na koniec 2004 r. fundusze
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1 Raport o rozwoju Otwartych Funduszy Emerytalnych na rynku finansowym
do roku 2010. Warszawa 2003 Komisja Nadzoru Ubezpieczeƒ i Funduszy
Emerytalnych. 
2 P. Monkiewicz: Ocena rozwoju instrumentów ubezpieczeniowych na rynku
wierzytelnoÊci. I Kongres finansowania budownictwa mieszkaniowego w kra-
jach Europy Ârodkowej i Wschodniej, Warszawa, grudzieƒ 2004 r. 
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emerytalne zgromadzà aktywa w wysokoÊci 80 mld z∏.
Interesujàce jest, ˝e sà to aktywa d∏ugoterminowe.
W zwiàzku z tym instytucje te b´dà poszukiwaç d∏ugo-
terminowych i bezpiecznych sposobów lokowania
swoich aktywów finansowych. Obecnie w strukturze
portfela inwestycyjnego dominujà znajdujàce si´ w ob-
rocie publicznym d∏u˝ne papiery wartoÊciowe (patrz
szerzej wykres 2). 

Zak∏adajàc silny rozwój rynku instrumentów d∏u˝-
nych, których emisja opiera si´ na wierzytelnoÊciach
hipotecznych, mo˝na szacowaç, ˝e ich udzia∏ w struk-
turze portfela inwestycyjnego OFE wyniesie od 10% do
20%, co w 2010 r. b´dzie stanowiç 14 – 19 mld z∏,
a w 2014 r. 22 – 30 mld z∏. 

Kolejnà grupà inwestorskà sà towarzystwa ubez-
pieczeniowe, które w 2003 r. dysponowa∏y aktywami
w wysokoÊci niespe∏na 70 mld z∏. 

Dominujàcà rol´ w aktywach ubezpieczycieli od-
grywajà papiery skarbowe, których udzia∏ w 2002 r.
wynosi∏ prawie 75%. Szacunki wskazujà, ˝e za 10 lat
sektor towarzystw ubezpieczeniowych zdo∏a zgroma-
dziç aktywa, których wartoÊç przekroczy 200 mld z∏. Ze
wzgl´du na wysokà jakoÊç oraz stosunkowo wysokie
oprocentowanie papiery d∏u˝ne zabezpieczone hipo-
tecznie mogà okazaç si´ bardzo interesujàcym instru-
mentem inwestycyjnym dla towarzystw ubezpieczenio-
wych. Stàd te˝ udzia∏ tych walorów w portfelu inwe-
stycyjnym mo˝e przekroczyç 20%, a nawet 30%, co po-
zwoli ich emitentom na sprzeda˝ ryzyka, którego war-
toÊç mo˝e przekroczyç 30 mld z∏. 

Obecnie w Polsce dzia∏a 140 funduszy inwestycyj-
nych. Dla porównania, w podobnej pod wzgl´dem licz-
by ludnoÊci Hiszpanii dzia∏a ich ponad 2.5003. Poten-
cja∏ wzrostowy tych instytucji jest wi´c niebywale wy-
soki. Na koniec 2003 r. wartoÊç aktywów zgromadzo-
nych przez fundusze przekroczy∏a 33 mld z∏. Nale˝y si´
spodziewaç, ˝e w najbli˝szej dekadzie fundusze inwe-

stycyjne zgromadzà aktywa w wysokoÊci ponad 150
mld z∏. Prawdopodobnie nie powtórzy si´ sytuacja
z ostatnich 3 lat, kiedy nastàpi∏ bardzo silny przyrost
aktywów TFI. By∏o to spowodowane wprowadzeniem
tzw. podatku Belki, który sprowokowa∏ przep∏yw Êrod-
ków finansowych od banków w∏aÊnie do funduszy in-
westycyjnych, oraz trwajàcej od prawie roku gie∏dowej
hossy. Wed∏ug danych na koniec 2002 r., ponad 80%
aktywów funduszy stanowi∏y aktywa tzw. funduszy
bezpiecznych, do których zaliczamy fundusze obliga-
cyjne i rynku pieni´˝nego. W 2003 r. odnotowano nato-
miast spadek udzia∏u funduszy bezpiecznych na rzecz
TFI inwestujàcych na rynku akcji. Ze wzgl´du na prze-
widywany znaczny wzrost udzia∏u funduszy inwesty-
cyjnych na rynku finansowym z pewnoÊcià nastàpià
silna dywersyfikacja portfela tych instytucji oraz zró˝-
nicowanie oferowanych produktów, wÊród których
mogà znaleêç si´ papiery d∏u˝ne zabezpieczone hipo-
tecznie. 

Ostatnià grup´ inwestorów mogà stanowiç gospo-
darstwa domowe. Wed∏ug szacunków Banku Pekao SA,
w ciàgu 8 lat oszcz´dnoÊci te powinny wzrosnàç do
oko∏o 700 mld z∏. Cz´Êç Êrodków zostanie ulokowana
w bankach, funduszach inwestycyjnych i instytucjach
ubezpieczeniowych. Trudno obecnie szacowaç, jaka
ich cz´Êç pozwoli na finansowanie papierów d∏u˝nych
powstajàcych w procesie sekurytyzacji. Mo˝e si´ to od-
bywaç poprzez bezpoÊrednie inwestycje gospodarstw
domowych i poÊrednio, dzi´ki transmisji Êrodków
przez podmioty, którym zosta∏y one powierzone. 

Obecnie wtórny rynek hipoteczny w Polsce
w ogóle nie istnieje. Znaczna cz´Êç kredytów hipo-
tecznych finansowana jest przez banki dzi´ki depozy-
tom i wk∏adom krótkoterminowym. ZapadalnoÊç a˝
90% z nich nie przekracza jednego roku. W takiej sy-
tuacji wyst´puje ryzyko zwiàzane z lukà niedopaso-
wania. Jak wynika z wykresu 4, w 2003 r. sektor ban-
kowy charakteryzowa∏ si´ nadpoda˝à pieniàdza krót-
koterminowego w stosunku do popytu na kapita∏ d∏u-
goterminowy. 
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3 Raport o rozwoju Otwartych Funduszy Emerytalnych na rynku finansowym
do roku 2010. Warszawa 2003 Komisja Nadzoru Ubezpieczeƒ i Funduszy
Emerytalnych. 
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W 2003 r. Êrednio- i d∏ugookresowe zasoby finan-
sowe banków, tj. powy˝ej 1 roku, stanowi∏y 13,5%
(43,5 mld z∏) ca∏ego portfela zobowiàzaƒ. Dla porówna-
nia w tym samym roku wartoÊç kredytów hipotecznych
stanowi∏a 11% aktywów zgromadzonych w sektorze
bankowym oraz a˝ 26% ca∏ego portfela kredytów brut-
to dla sektora niefinansowego. 

W najbli˝szych latach nale˝y si´ spodziewaç sto-
sunkowo umiarkowanego przyrostu portfela depozy-
tów d∏ugoterminowych, co wià˝e si´ z kilkoma zjawi-
skami. Po pierwsze, roÊnie ÊwiadomoÊç i wiedza na te-
mat rynku finansowego. Przyczynia si´ to do zwi´ksze-
nia atrakcyjnoÊci innych form lokowanie kapita∏u,
zw∏aszcza wÊród gospodarstw domowych (chodzi tutaj
o fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczenio-
we czy rynek akcji). Po drugie, stosunkowo niskie sto-
py procentowe równie˝ zniech´cajà do lokowanie Êrod-
ków finansowych w bankach. Po trzecie, ze wzgl´du na
wysoki deficyt bud˝etowy paƒstwo zmuszone jest do
zad∏u˝ania si´ na rynku, oferujàc obligacje skarbowe na
bardzo korzystnych warunkach. Sprzyja to zwi´ksze-
niu zainteresowania tymi instrumentami jako alterna-
tywnym sposobem inwestowania. Dla samych banków,
które w 2003 r. zgromadzi∏y w swoich portfelach obli-
gacje o wartoÊci 112 mld z∏, oznacza to posiadanie pew-
nej rezerwy. Mo˝e ona w ka˝dej chwili zostaç uwolnio-
na w celu sfinansowania zapotrzebowania na kredyty
hipoteczne. W najbli˝szych kilku latach dojdzie jednak
do sytuacji, w której banki b´dà zmuszone do poszuki-
wania nowych êróde∏ refinansowania dzia∏alnoÊci hi-
potecznej, a rozwiàzaniem mo˝e okazaç si´ sekurytyza-
cja pozabilansowa. 

Ponadto poniewa˝ banki pobierajà wysokie premie
za ryzyko, znacznie podnosi si´ koszt obs∏ugi zad∏u˝e-
nia hipotecznego. W zwiàzku z tym konieczne jest
stworzenie w naszym kraju odpowiednich podstaw
rozwoju systemu d∏ugoterminowych instrumentów re-
finansujàcych. Nale˝y wprowadziç takie rozwiàzania,
które umo˝liwi∏yby bankom przerzucenie na rynki ka-
pita∏owe ryzyka (p∏ynnoÊci, stóp procentowych, kredy-
towych) powiàzanego z kredytami hipotecznymi. Z te-
go punktu widzenia rozwój wtórnego rynku hipotecz-
nego w Polsce mo˝e mieç du˝e znaczenie. 

Charakterystyka papierów d∏u˝nych

Mimo olbrzymiego potencja∏u inwestycyjnego podmio-
tów polskiego rynku finansowego publiczny rynek pa-
pierów d∏u˝nych jest bardzo s∏abo rozwini´ty; charak-
teryzuje si´ niskà p∏ynnoÊcià oraz niewielkim zró˝nico-
waniem oferowanych instrumentów. Dotyczy to rów-
nie˝ papierów d∏u˝nych zabezpieczonych hipotecznie,
które sà obecne na rynku regulowanym w postaci
dwóch emisji listów zastawnych o wartoÊci 400 mln z∏.
Sytuacja taka stwarza du˝e szanse rozwoju. Ze wzgl´du

na rodzaj zabezpieczenia oraz sposób emisji poprzez
sekurytyzacj´ papiery d∏u˝ne tego typu b´dà si´ cha-
rakteryzowaç wysokim poziomem bezpieczeƒstwa, po-
równywalnym z listami zastawnymi czy obligacjami
Skarbu Paƒstwa. Dzi´ki MBS pojawi si´ na rynku pa-
pier wartoÊciowy zró˝nicowany pod wieloma wzgl´da-
mi. ElastycznoÊç ta pozwoli inwestorom dobraç instru-
ment do swoich aktualnych potrzeb i wymogów.
W przysz∏oÊci umo˝liwi to powstanie rynku produk-
tów „szytych na miar´”, jak to ma miejsce obecnie
w Niemczech w przypadku listów zastawnych oraz
w Stanach Zjednoczonych i emitowanych tam MBS. 

Do istotnych elementów, które w du˝ej mierze mo-
gà przyczyniç si´ do sukcesu bàdê pora˝ki MBS na pol-
skim rynku, nale˝à p∏ynnoÊç, rentownoÊç oraz bezpie-
czeƒstwo. Potencjalni inwestorzy analizujà te cechy
w pierwszej kolejnoÊci, a otrzymane wyniki cz´sto po-
równujà z wartoÊciami innych instrumentów o zbli˝o-
nej charakterystyce. 

Szczególnie istotnym wyznacznikiem jakoÊci ofe-
rowanych papierów wartoÊciowych jest ocena ratingo-
wa nadawana przez niezale˝ne agencje. W przypadku
MBS chodzi o nadanie tym instrumentom wy˝szej oce-
ny ratingowej, ni˝ otrzyma∏ inicjator transakcji. W Pol-
sce jeszcze przynajmniej przez kilka lat taka sytuacja
nie b´dzie mo˝liwa ze wzgl´du na niekorzystne roz-
wiàzania prawne i bardzo krótki okres doÊwiadczeƒ
w zakresie funkcjonowania rynku kredytowania hipo-
tecznego. Nale˝y te˝ pami´taç, ˝e Polska wcià˝ jeszcze
nie przesz∏a ca∏ego cyklu koniunkturalnego. Dotyczy to
wahaƒ cen, popytu i poda˝y, jakoÊci portfela, struktury
i kosztów generowanych przez ten portfel wierzytelno-
Êci hipotecznych oraz przypadków upad∏oÊci banków,
jak te˝ samych emisji papierów d∏u˝nych zabezpieczo-
nych hipotecznie. W tej ostatniej kwestii równie˝ rynki
zagraniczne nie mogà pos∏u˝yç jako przyk∏ad empi-
ryczny. Obowiàzujà tam przepisy prawne regulujàce
kwestie upad∏oÊci, jednak nie zosta∏y one jeszcze skon-
frontowane z rzeczywistoÊcià, która okazuje si´ bar-
dziej ∏askawa od przewidywaƒ ustawodawców. Brak
przypadków upad∏oÊci czy przedwczesnego umarzania
emisji papierów wartoÊciowych uniemo˝liwia spraw-
dzenie skutecznoÊci zapisów prawnych. 

Zak∏adajàc, ˝e MBS powinny byç instrumentami
p∏ynnymi, nale˝y uznaç, ˝e b´dà one notowane na jed-
nym z dwóch polskich rynków regulowanych, co wià˝e
si´ z procedurà dopuszczenia papierów wartoÊciowych
do obrotu publicznego oraz kosztami zwiàzanymi z upu-
blicznieniem. Jest to o tyle istotne, ˝e bezpoÊrednio wp∏y-
wa na minimalnà wielkoÊç portfela wierzytelnoÊci hipo-
tecznych, które bank b´dzie musia∏ wykorzystaç w proce-
sie sekurytyzacji, aby osiàgnàç zamierzone korzyÊci.

Zagwarantowanie wysokiego poziomu p∏ynnoÊci
wià˝e si´ z upublicznieniem papierów wartoÊciowych,
a wi´c obrotem na rynku regulowanym. W Polsce te
warunki spe∏niajà dwie instytucje: Gie∏da Papierów
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WartoÊciowych i Centralna Tabela Ofert, które ponadto
umo˝liwiajà: 

1) zwi´kszenie dost´pnoÊci papierów dla szerszej
grupy inwestorów, zw∏aszcza instytucjonalnych, zain-
teresowanych inwestycjami d∏ugoterminowymi, 

2) pozyskanie d∏ugoterminowego kapita∏u o du˝ej
wartoÊci, 

3) rynkowà wycen´ papierów, co jest szczególnie
wa˝ne dla inwestorów majàcych obowiàzek codziennej
wyceny w∏asnych aktywów (fundusze emerytalne), 

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

5) bie˝àcà wycen´ papierów wartoÊciowych, 
6) zwi´kszenie wiarygodnoÊci emitenta, 
7) zwi´kszenie przejrzystoÊci obrotu i dzia∏alnoÊci

prowadzonej przez emitenta. 
Szczególnà rol´ w publicznym obrocie MBS,

zw∏aszcza w poczàtkowym okresie ich sprzeda˝y, mo˝e
odegraç CeTO. Oprócz wymienionych powy˝ej zalet
oferuje ona wiele innych, które czynià z niej interesujà-
cà platform´ obrotu. Jest to jedyny rynek w Polsce, na
którym bezpoÊrednio – bez udzia∏u biur czy domów ma-
klerskich – mogà dzia∏aç banki, otwarte fundusze eme-
rytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz to-
warzystwa ubezpieczeniowe. W przypadku Gie∏dy Pa-
pierów WartoÊciowych obrót nast´puje przez poÊredni-
ków, którymi sà domy i biura maklerskie. BezpoÊredni
zakup i sprzeda˝ papierów zwi´kszajà ich dost´pnoÊç,
uelastyczniajà obrót i obni˝ajà koszty, poniewa˝ pomi-
jane sà podmioty trzecie. Drugà przes∏ankà sà znacznie
uproszczone procedury wejÊcia na t´ platform´. 

Jednak mimo obiektywnych zalet publicznego ob-
rotu na rynku regulowanym jego znaczenie dla papie-
rów d∏u˝nych jest obecnie znikome. Dzieje si´ tak
z kilku przyczyn. Po pierwsze, nie wykszta∏ci∏ si´
jeszcze system inwestowania d∏ugoterminowego, co
mo˝e wynikaç m.in. z braku mocnych makroekono-
micznych podstaw do uznania polskiej gospodarki za
stabilnà w d∏u˝szej perspektywie. Po drugie, w wi´k-
szoÊci przypadków nabywane papiery wartoÊciowe sà
utrzymywane w portfelach inwestorów do koƒca ter-
minu ich zapadalnoÊci. Podobnie zachowujà si´ banki
pe∏niàce funkcj´ agenta us∏ugowego, gwarantujàcego
dojÊcie emisji do skutku. Przyczynia si´ to do ograni-
czenia p∏ynnoÊci i sp∏ycenia rynku, co skutecznie od-
strasza potencjalnych inwestorów. Po trzecie, wcià˝
du˝a jest koncentracja obrotów papierami wartoÊcio-
wymi na rynkach nieregulowanych, w szczególnoÊci
rynku mi´dzybankowym. Dzieje si´ tak z kilku powo-
dów, na co zwracajà uwag´ autorzy raportu Narodo-
wego Banku Polskiego Rynek finansowy w Polsce
w latach 1998-20014: 

1) koncentracja inwestorów zagranicznych na ryn-
ku nieregulowanym, 

2) stosunkowo wysokie op∏aty na rzecz GPW
i KDPW, 

3) obowiàzkowe poÊrednictwo biur i domów ma-
klerskich w transakcjach banków na rynku gie∏dowym
w przypadku banków nieb´dàcych bezpoÊrednimi
uczestnikami gie∏dy, 

4) mniejsza przejrzystoÊç cenowa rynku mi´dzy-
bankowego, umo˝liwiajàca bankom osiàgni´cie wi´k-
szych dochodów w operacjach z klientami. 

W ostatnich latach mo˝na zaobserwowaç bardzo
pozytywne tendencje zachodzàce w sferze systemowej,
ustawodawczej, administracyjnej, technicznej i rynko-
wej, które w niedalekiej przysz∏oÊci z pewnoÊcià za-
owocujà znacznym zdynamizowaniem obrotu rynku
gie∏dowego. Z kolei uwolnienie potencja∏u ekonomicz-
nego instrumentów d∏u˝nych zabezpieczonych hipo-
tecznie b´dzie zale˝eç m.in. od: 

1) wykszta∏cenia dojrza∏ego rynku wystandaryzo-
wanych i du˝ych emisji bazowych, 

2) wzrostu roli funduszy inwestycyjnych i emery-
talnych jako g∏ównych inwestorów (szczególnie istotna
jest tutaj rewizja obowiàzujàcych obecnie limitów in-
westycyjnych), 

3) rozwoju i unowoczeÊnienia infrastruktury ryn-
ku poprzez wprowadzenia systemu depozytowo-rozl-
iczeniowego umo˝liwiajàcego realizacj´ rozliczeƒ
w czasie rzeczywistym, 

4) dalszego przekszta∏cania systemu dzia∏ania oraz
struktury op∏at na rzecz GPW i KDPW, 

5) ustabilizowania si´ dochodowoÊci hipotecz-
nych papierów d∏u˝nych na takim poziomie, który
znacznie zmniejsza∏yby ryzyko spekulacji. 

Sukcesem mog∏oby równie˝ okazaç si´ zwi´ksze-
nie przejrzystoÊci rynku dzi´ki wprowadzeniu odr´b-
nej platformy obrotu dla MBS. Takie rozwiàzania zosta-
∏y wprowadzone w Niemczech dla listów zastawnych
Jumbo, których minimalna wartoÊç emisji musi prze-
kroczyç kwot´ 750 mln euro i które muszà byç oferowa-
ne przez konsorcjum co najmniej trzech banków. Papie-
ry tego typu od 22 maja 2000 r.5 notowane sà na elek-
tronicznej platformie EUROCredit MTS. Wykorzysta-
nie najnowoczeÊniejszych technik w tym zakresie
sprzyja obni˝aniu kosztów, standaryzacji i optymaliza-
cji obrotu oraz zwi´kszaniu p∏ynnoÊci, przejrzystoÊci
i g∏´bokoÊci. 

Z punktu widzenia emitentów bardzo istotnym
elementem sà koszty zwiàzane z upublicznieniem pa-
pierów wartoÊciowych. Problematyka ta jest jednak na
tyle z∏o˝ona i skomplikowana, ˝e do tej pory nawet na
rynkach zagranicznych nie powsta∏a ˝adna zbiorcza
i ujednolicona publikacja, wskazujàca chocia˝by przy-

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

5 Verband deutscher Hypothekenbanken. Der Pfandbrief. Fakten und Daten.
Berlin 2000. 
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bli˝ony poziom kosztów dla planowanej emisji przy jej
okreÊlonych danych wyjÊciowych (wartoÊç, terminy za-
padalnoÊci, waluta, okresy realizacji p∏atnoÊci, rodzaj
i wysokoÊç oprocentowania). Podobna jest sytuacja
w Polsce. Dodatkowo utrudnia jà fakt, ˝e do tej pory nie
by∏o ˝adnej emisji papierów sekurytyzacyjnych opar-
tych na aktywach bankowych, w szczególnoÊci wierzy-
telnoÊciach hipotecznych. 

Jednym z podstawowych êróde∏ kosztów sà koszty
zwiàzane z upublicznieniem emisji, w szczególnoÊci
dotyczàce uiszczenia op∏at na rzecz Komisji Papierów
WartoÊciowych i Gie∏d, Krajowego Depozytu Papierów
WartoÊciowych, Gie∏dy Papierów WartoÊciowych czy
Centralnej Tabeli Ofert, co obrazuje tabela 1. 

Jak wynika z tabeli 1, wraz ze wzrostem wartoÊci
emisji maleje udzia∏ kosztów ca∏kowitych zwiàzanych
z op∏atami na rzecz podmiotów rynku regulowanego.
Ponadto widoczny jest wysoki udzia∏ op∏at na rzecz
Krajowego Depozytu Papierów WartoÊciowych, w za-
le˝noÊci od wartoÊci subskrybowanych papierów d∏u˝-
nych wynoszàcy od 42% do 73% kosztów ca∏ej emisji.
Nale˝y równie˝ zwróciç uwag´ na fakt, ˝e tabela nie za-
wiera kosztów zwiàzanych z cyklicznà obs∏ugà p∏atno-
Êci na rzecz GPW, zale˝nych od dziennych obrotów pa-
pierami na gie∏dzie. Wynika to z faktu, ˝e op∏aty te za-
le˝à od bie˝àcej wartoÊci rynkowej obligacji, której nie
da si´ poddaç pe∏nowartoÊciowej symulacji czasowej
wybiegajàcej 10 lat do przodu. Na podstawie dotych-
czasowych obserwacji rynku oraz danych przekazywa-
nych przez GPW nale˝y przyjàç roczny koszt z tego ty-
tu∏u w przedziale od 10.000 z∏ do 50.000 z∏. 

Warto te˝ zwróciç uwag´, ˝e Gie∏da Papierów
WartoÊciowych ró˝nicuje swoje op∏aty zale˝nie od ro-
dzaju notowanych papierów wartoÊciowych. Na przy-

k∏ad za wprowadzenie listów zastawnych na gie∏d´ dla
emitenta, którego papiery wartoÊciowe nie by∏y dotàd
notowane na gie∏dzie, op∏aty sà dwukrotnie ni˝sze ani-
˝eli w przypadku obligacji. W zwiàzku z tym mo˝na
mieç nadziej´, ˝e podobne, mniej rygorystyczne roz-
wiàzania zostanà zastosowane wobec MBS. Mog∏oby to
zdynamizowaç rynek i zach´ciç wi´cej banków do emi-
sji tego typu papierów d∏u˝nych. 

Koszty, które emitent b´dzie zmuszony ponieÊç
zgodnie z tabelami op∏at i prowizji podmiotów rynku
publicznego, stanowià niewielkà cz´Êç ∏àcznych kosz-
tów wprowadzenia papierów do obrotu publicznego.
SpoÊród pozosta∏ych nale˝y wymieniç koszty: 

1) utworzenia spó∏ki celowej, 
2) administracji i zarzàdu, 
3) restrukturyzacji banku, 
4) szkolenia pracowników, 
5) techniczne (systemy informatyczne i eksploata-

cyjne), 
6) podmiotów trzecich bioràcych udzia∏ w transak-

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

7) konstrukcji homogenicznego portfela wierzytel-
noÊci, 

8) oferentów w emisji publicznej, tj. biur lub do-
mów maklerskich, 

9) marketingu i promocji, 
10) wprowadzenia papierów na rynek, w szczegól-

noÊci publikacji prospektu emisyjnego i jego skrótu. 
Powy˝sze zestawienie z pewnoÊcià nie wyczerpu-

je katalogu niezb´dnych kosztów, których poziom zale-
˝y od bardzo istotnego czynnika. Ze wzgl´du na d∏ugo-
trwa∏e oraz czasoch∏onne i kosztowne przygotowania,

Tabela 1 Struktura kosztów wprowadzenia papierów d∏u˝nych do obrotu na rynku publicznym
WartoÊç emisji w z∏

100.000.000    500.000.000    1.000.000.000 

Koszty wprowadzenia papierów wartoÊciowych na rynek publiczny

Op∏aty jednorazowe (na rzecz KDPW, KPWiG) 71.000    154.110    204.110    

Op∏aty na rzecz GPW 20.000    55.000    105.000    

Op∏aty na rzecz CeTO 10.000    27.500    52.500    

Koszty uczestnictwa w rynku publicznym

Op∏aty cykliczne na rzecz KDPW i uczestników KDPW 192.000    192.000    192.000    

Koszty jednorazowe ponoszone w ostatnim roku trwania emisji papierów

Op∏aty na rzecz KDPW i uczestników KDPW 15.000    15.000    15.000    

Suma kosztów

GPW 298.000    416.110    516.110    

CeTO 288.000    388.610    463.610    

Koszty/wartoÊç emisji

GPW 0,298% 0,083% 0,052%

CeTO 0,288% 0,078% 0,046%

Uwaga: podane wyliczenia dotyczà emisji 10-letnich obligacji o jednostkowej liczbie rat odsetkowych wyp∏acanych w trybie rocznym. Ponadto do wyliczeƒ zosta∏
przyj´ty poziom oprocentowania 3M WIBOR (na dzieƒ 20 grudnia 2004 r., który wynosi∏ 6,75%), mar˝a w wysokoÊci 0,5% oraz kurs euro z dnia 20 grudnia 2004 r.
na poziomie 4,1244. Zaprezentowane zestawienie odnosi si´ do emitentów, których papiery wartoÊciowe nie by∏y dotàd notowane na rynku regulowanym.
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zwiàzane m. in. z powo∏aniem SPV, zmianà struktury
banku-inicjatora czy szkoleniem pracowników, dla ini-
cjatora niebagatelne znaczenie ma powtarzalnoÊç ope-
racji. Regularne dokonywanie emisji MBS w okreÊlo-
nych odst´pach czasu pozwala roz∏o˝yç na kolejne
emisje pierwotnie poniesione koszty (podczas pierw-
szej emisji). Z tego wzgl´du wydaje si´, ˝e wysi∏ek fi-
nansowy poniesiony dla jednorazowego uplasowania
MBS jest ekonomicznie nieuzasadniony. Ma to szcze-
gólne znaczenie w przypadku Polski. W zdecydowanej
wi´kszoÊci banków w naszym kraju wielkoÊç portfela
kredytów zabezpieczonych hipotecznie i jego dynami-
ka nie pozwolà na prowadzenie regularnej polityki
emisyjnej. Nale˝y przy tym pami´taç, ˝e tylko cz´Êç
zgromadzonego portfela b´dzie mog∏a byç wykorzysta-
na w procesach sekurytyzacyjnych. 

Poziom kosztów zale˝y te˝ od celu sekurytyzacji.
Mo˝e si´ to wiàzaç z ch´cià pozyskania przez bank ka-
pita∏ów i poprawienia p∏ynnoÊci oraz zwi´kszenia ja-
koÊci i skutecznoÊci zarzàdzania bilansem oraz ryzy-
kiem. Drugim powodem mo˝e byç ch´ç wyprowadze-
nia z banku kredytów o z∏ej jakoÊci, co z kolei wià˝e si´
z dodatkowymi kosztami zabezpieczenia puli wierzy-
telnoÊci oraz zagwarantowania wy˝szego poziomu
oprocentowania6. Znaczenie ma sposób i zakres homo-
genizacji portfela, zgodnie z zasadà: im wi´ksze zró˝ni-
cowanie, tym wi´ksze koszty. 

Ze wzgl´du na brak jakichkolwiek danych staty-
stycznych dotyczàcych globalnych kosztów w transak-
cjach sekurytyzacyjnych wierzytelnoÊci hipotecznych
trudno dokonaç szacunku. Drobne wskazówki mo˝na
znaleêç w raporcie7 sporzàdzonym przez Commerz-
bank w maju 2003 r. w którym zgodnie z proponowa-
nym modelem porównuje si´ struktur´ kosztów i przy-
chodów generowanych podczas sekurytyzacji pozabi-

lansowej i syntetycznej, tzw. sekurytyzacji syntetycznej
– subpartycypacji. Przyj´te za∏o˝enia dotyczà: 

– struktur bilansu oraz rachunku przep∏ywów, 
– przyrostu portfela wierzytelnoÊci, 
– wartoÊci przychodów oraz kosztów generowa-

nych przez portfel wierzytelnoÊci, 
– podzia∏u emisji papierów d∏u˝nych na transze, 
– cz´stotliwoÊci dokonywania emisji, 
– utrzymania poziomu kapita∏u regulacyjnego

zgodnie z wymogami Bazylei I. 
W wyniku przeprowadzonej analizy opracowano

pi´cioletnià skal´ czasu, badajàc poziom zmian zacho-
dzàcych w strukturze poszczególnych pozycji bilansu
banku wa˝onych ryzykiem oraz takich wskaêników, jak
ROE czy ROA. Okaza∏o si´, ˝e zarówno zwrot na kapi-
tale, jak i na aktywach sà najwy˝sze w przypadku seku-
rytyzacji pozabilansowej. 

Mimo ˝e opracowanie wskazuje bardziej na korzy-
Êci finansowe p∏ynàce ze stosowania ró˝nych odmian
sekurytyzacji, przyj´te zosta∏o bardzo istotne za∏o˝enie,
które z punktu widzenia analizy kosztów mo˝e mieç
dosyç du˝e znaczenie. Wed∏ug raportu, pula wierzytel-
noÊci wyznaczona do sekurytyzacji generowa∏a zysk
netto (przychód pomniejszony o koszty udzielenia kre-
dytów, bie˝àcej administracji, pozyskania kapita∏u oraz
koszty wynikajàce ze strat z powodu opóênienia lub
braku sp∏aty kredytu) prawie 21 punktów bazowych
w ciàgu jednego roku. Dla badanej kwoty 3 mld euro
da∏o to 6,3 mln euro zysku rocznie. Zgodnie zatem
z podstawowymi zasadami funkcjonowania banków
komercyjnych, poziom kosztów ca∏ej transakcji sekury-
tyzacyjnej nie mo˝e przekroczyç zysku generowanego
przez sekurytyzowanà pul´ wierzytelnoÊci. W bada-
nym przypadku jest to 0,21% rocznie. Tylko wtedy
bank osiàgnie spodziewane korzyÊci z transakcji. 

Zgromadzone przyk∏ady i rozwiàzania muszà
z pewnoÊcià zostaç poddane szczegó∏owej analizie. Do-
piero wtedy mo˝liwe b´dzie wprowadzenie ich w ˝ycie
ze ÊwiadomoÊcià posiadania niezb´dnej wiedzy oraz
przekonania o wysokiej jakoÊci. 

6 W miar´ wzrostu poziomu ryzyka inwestycyjnego musi zrosnàç poziom
oprocentowania, rekompensujàcy zwi´kszony 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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Uwagi wst´pne

We wczeÊniejszych artyku∏ach, opisujàcych zagadnie-
nia zwiàzane z politykà cenowà i zarzàdzaniem jako-
Êcià, wskazano na rol´ informacji o rynku jako jeden z
czynników sukcesu us∏ugodawców finansowych dzia-
∏ajàcych w segmencie detalicznym. W artyku∏ach tych
porównano propozycje mo˝liwych do zastosowania,
dost´pnych metod badania rynku wymaganych do ge-
nerowania niezb´dnych informacji. W tym artykule au-
tor skoncentruje si´ na temacie rozwoju produktu. 

Rozwój produktu powinien uwzgl´dniaç potrzeby
klientów w odniesieniu do oferty, dost´pnoÊci, ceny
itd. Sk∏adajà si´ na niego m.in. rozwój nowych produk-

tów i nowych linii produktów, rozwój i poprawa istnie-
jàcych produktów oraz nowe pozycjonowanie istniejà-
cego produktu1. 

W segmencie detalicznym wzrastajà zarówno po-
trzeby klientów, jak i liczba oraz tempo wprowadzania
innowacyjnych produktów. Z tego powodu istotnie zy-
skuje na znaczeniu usystematyzowany, zorientowany
na klienta rozwój produktu.

G∏ównym celem rozwoju produktu jest stworzenie
takiego wyboru ofert, który prowadzi do mo˝liwie d∏u-
gotrwa∏ej lojalnoÊci  korzystajàcych z nich klientów.
Nale˝y wi´c najpierw przyjrzeç si´ specyfice procesu
podejmowania przez klienta decyzji w bran˝y us∏ug fi-
nansowych.

8. ¸. Reksa: PojemnoÊç rynkowa ryzyka kredytowego w relacji do kapita∏u instytucji finansowych i potencja∏u go-
spodarki – doÊwiadczenia amerykaƒskie. W: Ryzyko kredytowe wierzytelnoÊci hipotecznych. Praca zbiorowa
pod red. naukowà Krzysztofa Jajugi i Zbigniewa Krysiaka, Warszawa maj 2004 Zwiàzek Banków Polskich. 

9. C. Stone, A. Zissu, J. Ledermann: Asst Securitisation – Theory and Practice. London 1999 Euromoney Books. 
10. J. W´c∏awski: Sekurytyzacja – nowa forma finansowania przedsi´biorstw. „Bank i Kredyt” nr 8/1994. 
11. D. Strojewski: Sekurytyzacja wierzytelnoÊci w Polsce: wnioski i uwagi z dotychczasowych doÊwiadczeƒ. Semi-

narium zorganizowane przez Fundacj´ na Rzecz Kredytu Hipotecznego. 
12. J. Zombirt: Sekurytyzacja w Êwietle bankowych regulacji europejskich. Warszawa 2002 Wyd. SGH. 
13. J. Zombirt: Czy stosowaç sekurytyzacj´? „Rynek Terminowy” nr 14/4/2001. 

Informacja marketingowa jako
czynnik sukcesu us∏ugodawców
finansowych dzia∏ajàcych 
w segmencie klientów detalicznych
Cz´Êç  III – Rozwój produktu*
Martin Rehker**

* Dwie pierwsze cz´Êci tego cyklu artyku∏ów opublikowaliÊmy w nr. 6/2004 i
7/2004 „Banku i Kredytu”.
** Autor pragnie podzi´kowaç prof. dr hab. Ma∏gorzacie Iwanicz-Drozdowskiej
za jej wsparcie w tworzeniu artyku∏ów z tego cyklu.

1 Tzn. ponowne wprowadzenie na rynek istniejàcego produktu poprzez zmia-
n´ sposobu komunikacji, pod nowà nazwà oraz (lub) dla nowego segmentu
klientów.
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Specyfika procesu podejmowania decyzji

Proces podejmowania decyzji przez klienta opiera si´
na tzw. schemacie SOR2 (porównaj rysunek 1). Mar-
ketingowe czynniki stymulujàce (oferta, dost´pnoÊç,
cena i komunikacja), dalsze czynniki stymulujàce
(np. jakoÊç, marka) i zewn´trzne czynniki stymulujà-
ce (np. dzia∏alnoÊç konkurencji) oddzia∏ujà na klien-
ta. Te czynniki, jak te˝  potrzeby, emocje, ˝yczenia i
doÊwiadczenie wp∏ywajà na proces podejmowania
decyzji oraz mogà prowadziç do podj´cia decyzji o
zakupie lub zmiany lojalnoÊci klientów3. Poprzez
u˝ycie odpowiednich czynników stymulujàcych (le-
wy blok na rysunku) mo˝na zoptymalizowaç reakcj´
(prawy blok) klientów danego segmentu (Êrodkowy
blok). 

Specyfika omawianej bran˝y, a mianowicie niema-
terialnoÊç i cz´sto wysoka kompleksowoÊç us∏ug finan-
sowych oraz procesowy charakter us∏ug finansowych,
wp∏ywa na proces podejmowania decyzji oraz prowa-
dzi do koniecznoÊci uwzgl´dnienia w rozwoju produk-
tu kilku aspektów:

– cz´sto decydujàcego znaczenia dodatkowych
sk∏adników us∏ug (np. u∏atwienia u˝ytkowania, zapew-
nienie odpowiednich informacji, zrekompensowanie
niematerialnoÊci us∏ug poprzez karty lojalnoÊciowe lub
inne karty), 

– ewentualnego znacznego wp∏ywu czynników
emocjonalnych na proces podejmowania decyzji4,

– cz´stego upraszczania podejmowania decyzji
przez klientów poprzez podzia∏ procesu decyzyjnego
na kilka etapów. 

W nast´pnej cz´Êci artyku∏u te trzy aspekty zosta-
nà krótko omówione.

Du˝e znaczenie dodatkowych sk∏adników us∏ug w procesie
podejmowania decyzji

Klasyczny rozwój produktu w innych bran˝ach kon-
centruje si´ na g∏ównych sk∏adnikach produktu, tzn. na
charakterystycznych cechach samego produktu (np. na
technicznych parametrach odtwarzacza DVD), jednak
nie zaleca si´ tego w przypadku us∏ug finansowych.
Wynika to z faktu, ˝e przy podejmowaniu decyzji
klient bierze pod uwag´ nie tylko podstawowe cechy
danego produktu, ale równie˝ dodatkowe elementy
us∏ug (np. dystrybucj´, dost´pnoÊç, jakoÊç). 

Przyk∏adem dodatkowego sk∏adnika us∏ugi mo˝e
byç wprowadzona na poczàtku 2003 r. przez mBank
sprzeda˝ przez Internet jednostek funduszy inwestycyj-
nych nienale˝àcych do grupy BRE. Wysoka przyja-
znoÊç tego produktu dla u˝ytkownika w ramach oferty
internetowej banku jest dodatkowym elementem us∏u-
gi. Klienci mBanku mogà kupiç jednostki funduszy,
spe∏niajàc minimalne formalnoÊci, mo˝na powiedzieç
poprzez „pojedyncze klikni´cie”. Przewaga konkuren-
cyjna i czynnik istotny dla podj´cia decyzji nie polega-
jà tylko na dystrybucji funduszy inwestycyjnych, ale
tak˝e na wygodnym dla klienta sposobie ich zakupu. 

OkreÊlony przez:
• Kryteria demograficzne i 

socjoekonomiczne (wiek, 
dochód, itd.)

• Kryteria psychologiczne
(doÊwiadczenie, emocje,
motywy

• Kryteria zachowania
(wra l̋iwoÊç na cen´, mark´,
jakoÊç, itd.)

czynniki stymulujàce organizm (= klient) reakcja

Zakup pierwotny

Zachowanie 
polecajàce firm´

Ponowny zakup
(lojalnoÊç)

oferta us ug

dost pno

cena

komunikacja

jako

marka

oferta us ug

´ oÊç

cena

oÊç

∏

zewn´trzne czynniki

Rysunek 1 Schemat SOR

èród∏o: opracowanie w∏asne.

2 Skrót od stimulus – organismus – response, czyli czynniki stymulujàce – 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.
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Du˝a rola czynników emocjonalnych w procesie podejmowania decyzji

NiematerialnoÊç i kompleksowoÊç us∏ug finansowych
wp∏ywajà na specyfik´ procesu podejmowania decyzji.
W rzeczywistoÊci du˝à rol´ w tym procesie odgrywajà
emocjonalne, tzn. psychiczne czynniki (np. wygoda,
zmniejszenie ryzyka; patrz C. Storey, C.J. Easingwood,
1999). Wed∏ug C. Obermillera (1990), czynniki racjo-
nalne wp∏ywajà w wielu przypadkach tylko w 20% na
podj´cie decyzji o zakupie. J.C. Groth (1994) podkreÊla
równie˝, ˝e „niektóre z najwy˝szych mar˝ za spe∏nie-
nie potrzeb klientów mogà zostaç osiàgni´te poprzez
spe∏nienie tak zwanych potrzeb psychicznych”5. 

W odró˝nieniu od klasycznych dóbr u˝ytkowych
klient przed dokonaniem zakupu cz´sto nie mo˝e nawet
oceniç efektu koƒcowego us∏ugi. W jego decyzj´ o doko-
naniu zakupu wpisane jest ryzyko. Klient usi∏uje zrekom-
pensowaç sobie to ryzyko dzi´ki emocjonalnym cechom
produktu lub cechom, które nie zale˝à bezpoÊrednio od
g∏ównego produktu. Takimi cechami mogà byç wczeÊniej-
sze doÊwiadczenia z us∏ugodawcà (jakoÊç), osobiste wra-
˝enie lub marka us∏ugodawcy. Te niebezpoÊrednie cechy
produktu i ewentualne cechy produktu minimalizujàce
ryzyko (np. gwarancje) muszà zostaç uwzgl´dnione.

Przyk∏adem znaczenia czynników emocjonalnych
sà tak zwane p∏atnicze karty lojalnoÊciowe, tzn. karty
p∏atnicze, które sà wydawane przez bank we wspó∏pra-
cy z innà firmà, przy czym karta jest firmowana obiema

markami: banku i firmy (co-branding)6. Klienci naby-
wajàcy tego typu kart´ czujà si´ zwiàzani emocjonalnie
z danà firmà. JednoczeÊnie z kartà takà cz´sto wià˝à si´
dodatkowe wartoÊci (np. zni˝ki, zbieranie punktów,
które mo˝na wymieniç na nagrody). Karta p∏atnicza sta-
je si´ wi´c zarówno noÊnikiem, jak i symbolem czynni-
ków emocjonalnych oraz podwy˝sza odbieranà przez
klienta wartoÊç dodatkowà oferty. 

U∏atwienie podj´cia decyzji przez podzia∏ procesu decyzyjnego na
etapy

NiematerialnoÊç i kompleksowoÊç prowadzà równie˝
do tego, ˝e klient usi∏uje sobie u∏atwiç podj´cie decyzji.
Szczególnà rol´ odgrywa tu znana wieloetapowoÊç tego
procesu (stworzenie zbiorów ofert znanych oraz ofert
rozwa˝anych) – porównaj rysunek 27.

W pierwszej fazie procesu podejmowania decyzji
produkt musi dostaç si´ do zbioru ofert znanych klien-
towi. W drugiej fazie oferty zostajà przesuni´te do gru-
py ofert rozwa˝anych, spoÊród których klient – w trze-
ciej fazie – wybierze produkt. U∏atwienie procesu decy-
zyjnego polega na tym, ˝e wybór ofert tworzàcych zbiór
ofert rozwa˝anych zostaje znacznie zmniejszony (np.
dzi´ki kryteriom wykluczajàcym), a dog∏´bna, racjonal-
na analiza poszczególnych ofert odbywa si´ dopiero w

Oferta 1

Oferta 2

Oferta 3

Oferta 4

Oferta 5

Oferta 6

Oferta 7

Oferta 8

Oferta 9

Oferta 1

Oferta 2

Oferta 3

Oferta 5

Oferta 6

Oferta 7

Oferta 1

Oferta nieznana
Oferta znana, nierozwa˝ana dalej
Oferta rozwa˝ana
Ostateczny wybór

Oferta 5 Oferta 9

Oferta 9

Oferta 9

Oferta 10

Oferta 10

Ca∏y rynek Zbiór znanych
ofert

Zbiór ofert
rozwa˝anych

Wybór

Znani
oferenci

1.
etap

wyboru

2.
etap

wyboru

) ) ) )
Rysunek 2 Wielofazowy proces podejmowania decyzji

èród∏o: opracowanie w∏asne.

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”.

6 Przyk∏adami takich kart polskim na rynku mogà byç: karta kredytowa wyda-
wana wspólnie przez Bank Handlowy w Warszawie SA i firm´ BP, do której
nale˝y sieç stacji benzynowych, czy te˝ karta kredytowa banku BPH i centrum
handlowego „Galeria Mokotów”.
7 Ang. awareness set i evoked sets, okreÊlany równie˝ jako consideration set.
Na temat wprowadzenia tych poj´ç w literaturze patrz J.A. Howard, J.N.
Sheth: The theory of buyer behavior. Wiley 1969 New York.
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ramach niewielkiego zbioru ofert rozwa˝anych. 
R.P. LeBlanc, L.W. Turley (1993) badali tworzenie

zbioru ofert rozwa˝anych w ró˝nych sektorach us∏ugo-
dawców. Stwierdzili, ˝e w sektorze us∏ugowym, a
szczególnie w sektorze us∏ug finansowych, jest on zde-
cydowanie mniejszy (od 1 do 3 elementów) ni˝ w sek-
torze dóbr konsumpcyjnych (oko∏o 5 elementów) oraz
˝e przeci´tnie tylko 10% dost´pnych produktów dosta-
je si´ do zbioru rozwa˝anych ofert. 

WielofazowoÊç procesu decyzyjnego potwierdza
wi´c wczeÊniejszy wniosek, ˝e nie wystarcza skoncen-
trowanie si´ na podstawowych cechach produktu. Za-
zwyczaj majà one znaczenie dopiero przy wyborze spo-
Êród produktów ze zbioru ofert rozwa˝anych, a nie
przy w∏àczaniu ich do tego zbioru.

Wzorcowy proces rozwoju produktu

Wielu autorów podkreÊla rol´ ustrukturyzowanego
procesu rozwoju produktu. Pomijajàc wewn´trzne
szczegó∏y rozwoju produktu, które nie odgrywajà
wi´kszej roli przy wyborze i ocenie u˝ywanych in-
strumentów badania rynku, rozwini´te w ró˝norodnej
literaturze wzorcowe procesy mo˝na zredukowaç do
schematu przedstawionego na rysunku 38. Poni˝ej kil-
ka s∏ów objaÊnienia tego procesu.

• Tworzàc pomys∏y, zbiera si´, konkretyzuje
(tzn. zamienia w tzw. koncepcj´9)  i dokonuje si´
wst´pnej selekcji idei dotyczàcych nowych produk-
tów lub dalszego rozwoju istniejàcych produktów.

Zadaniem badania rynku jest stworzenie innowa-
cyjnych koncepcji, które zaspokajajà potrzeby
klientów i przyczyniajà si´ do istotnej przewagi nad
konkurentami. 

• W drugiej fazie, w teÊcie koncepcji, nale˝y
zbadaç stworzone koncepcje, ustaliç parametry ofer-
ty i podjàç decyzj´ o dalszych pracach nad rozwojem
produktu, prowadzàcych ostatecznie do wprowadze-
nia go na rynek. 

• W fazie testu produktu i testu rynkowego ba-
da si´ stworzony produkt lub  jego oddzia∏ywanie
rynkowe. 

Poniewa˝ faza testu koncepcji jest najbardziej
kompleksowym i najtrudniejszym etapem rozwoju
produktu, w niniejszym artykule zostanà szerzej
omówione badania rynku wykorzystywane w∏aÊnie
w tej fazie procesu rozwoju produktu. Metody u˝y-
wane w fazach generowania pomys∏ów, testu pro-
duktu i testu rynkowego sà stosunkowo proste i dla-
tego z powodu ograniczonego miejsca nie zostanà
dok∏adnie omówione. Najistotniejsze uwagi wynika-
jàce z analizy porównawczej metod dost´pnych 
w tych fazach zostanà przedstawione we wnioskach
koƒcowych.

Podczas gdy np. w zarzàdzaniu jakoÊcià oraz cz´-
Êciowo w polityce cenowej u˝ycie nowych metod jest
cz´sto ograniczone niewystarczajàcymi testami empi-
rycznymi, w dziedzinie rozwoju oferty mo˝na zaobser-
wowaç odmiennà sytuacj´. Du˝a liczba ró˝nych me-
tod, ale tak˝e du˝a liczba metod w zasadzie identycz-
nych, choç wyst´pujàcych pod innà nazwà, utrudniajà
praktykom, którzy nie zawsze mogà Êledziç dynamicz-
ny rozwój prac akademickich, wybór odpowiedniej
metody.

W dalszej cz´Êci artyku∏u zostanà opisane i ocenio-
ne najwa˝niejsze metody mo˝liwe do zastosowania w
fazie testowania koncepcji, z punktu widzenia badania
rynku. Na koniec zostanà podane konkretne zalecenia
co do metod, które powinny byç stosowane przez us∏u-
godawców finansowych w segmencie klientów deta-
licznych.

Tworzenie
pomys∏ów

Strategia
produktu / rynkowa

Test
koncepcji

Operacyjne
stworzenie
produktu

Test
produktu

Test
rynkowy

Badania
rynku

Badania
rynku

Rozwój produktów

Badania
rynku

Badania
rynku

Rysunek 3 Fazy rozwoju produktu

èród∏o: opracowanie w∏asne.

8 Bardzo szczegó∏owe przedstawienie procesu porównaj 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; I.P. 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 nast´pujàcy sposób: „Koncepcja produktu jest przejrzystym i zwartym
sformu∏owaniem najistotniejszych cech charakterystycznych produktu, który
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.
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Badania rynku w fazie testu koncepcji

W teÊcie koncepcji zebrane i wyselekcjonowane pomy-
s∏y zostajà zamienione w konkretnà koncepcj´, przeba-
dane oraz otrzymujà optymalnà form´. G∏ównymi za-
gadnieniami sà wa˝noÊç oraz optymalny wp∏yw cech
produktu na decyzj´ potencjalnego klienta w ka˝dej fa-
zie procesu decyzyjnego. Oprócz badania wa˝noÊci po-
szczególnych cech produktu wzgl´dem siebie nale˝y
zbadaç tak˝e takie parametry, jak mo˝liwoÊç zakomuni-
kowania i wiarygodnoÊç koncepcji, spe∏nienie rzeczy-
wistej potrzeby klienta, zape∏nienie istniejàcej luki w
dotychczasowej ofercie oraz dostarczenie wartoÊci do-
datkowej dla klienta. Trzeba równie˝ okreÊliç prawdo-
podobieƒstwo dokonania zakupu, oczekiwanà cz´sto-
tliwoÊç zakupu, oczekiwany udzia∏ w rynku, krzywà
popytu oraz elastycznoÊç cenowà10.

Problemy w tej fazie wynikajà z opisanej ju˝ spe-
cyfiki us∏ug finansowych, a mianowicie z procesowego
charakteru us∏ug oraz ich niematerialnoÊci i komplek-
sowoÊci. Z powodu owego charakteru i wynikajàcego z
nich niebezpieczeƒstwa powstawania ka˝dorazowo
us∏ug finansowych o ró˝nej jakoÊci percepcja us∏ug za-
prezentowanych w teÊcie koncepcji mo˝e si´ ró˝niç od
póêniejszej percepcji us∏ug oferowanych w rzeczywi-
stoÊci. Mo˝e mieç to istotny wp∏yw na zachowania po-
tencjalnego klienta dotyczàce zakupu (A. Johne, C. Sto-
rey). NiematerialnoÊç us∏ug finansowych prowadzi na-
tomiast do tego, ˝e cz´sto trudno przedstawiç je uczest-

nikom jako koncepcj´. Z tego powodu oraz ze wzgl´du
na kompleksowoÊç rozpoznanie, ocena i zakomuniko-
wanie poszczególnych cech i zalet u˝ytkowych pro-
duktu w ramach testu koncepcji cz´sto mogà byç pro-
blematyczne (A. Johne, C. Storey, 1998).

Metody mo˝liwe do zastosowania mo˝na podzie-
liç na dwie grupy – badania bezpoÊrednie (pog∏´bione
wywiady indywidualne, grupy fokusowe, ankiety) oraz
metody wieloczynnikowe. Poniewa˝ ta ostatnia grupa
sk∏ada si´ z wielu alternatywnych metod, w ciàgu ostat-
nich 20 lat w∏o˝ono wiele wysi∏ku w rozwój i dopraco-
wanie bardzo bogatej palety metod. Podzielono jà na
metody kompozycyjne, klasyczne metody dekompozy-
cyjne oraz metody hybrydowe11. Widaç to na rysunku
4 oraz w nast´pujàcym w dalszej cz´Êci omówieniu po-
szczególnych metod.

Tabela 1 przedstawia przeglàd poszczególnych
metod; po niej znajduje si´ szczegó∏owe i porównawcze
omówienie metod. 

Wywiady i grupy fokusowe

Za pomocà metod jakoÊciowych, do których nale˝à wy-
wiady i grupy fokusowe, mo˝na zbadaç zapotrzebowa-
nie, mo˝liwoÊci zakomunikowania i wiarygodnoÊci no-
wych koncepcji. Metody te sprawdzajà si´ równie˝ w
przygotowaniu analiz iloÊciowych, przyk∏adowo po-
przez poznanie percepcji nowej koncepcji przez klien-
ta, tzn. identyfikacj´ cech, które z punktu widzenia
klienta sà charakterystyczne dla danego produktu. Uzy-

Paleta metod

Metody bezpoÊrednie

Ocena nowych pomys∏ów i 
koncepcji dokonywana przez 
klienta w ramach 
ustrukturyzowanych ankiet lub 
wzgĺ dnie w ramach otwartej 
dyskusji

Ankiety

Wywiady i 
grupy fokusowe

Metody kompozycyjne

Ogólna ocena koncepcji 
opierajàca sí  na ocenie 
poszczególnych cech 
koncepcji

Klasyczne
metody kompozycyjne

Metody dekompozycyjne

Ocena poszczególnych cech 
koncepcji opieraj ca si  na 
ogólnej ocenie koncepcji

Klasyczna analiza conjoint

Hierarchiczna
integracja informacji

Metody bazuj ce 
na wyborze (DCA)

daptacyjne, niehybrydowe
analizy conjoint

Metody dekompozycyjne

Ocena poszczególnych cech 
koncepcji opierajàca sí  na 
ogólnej ocenie koncepcji

Klasyczna analiza conjoint

Hierarchiczna
integracja informacji

Metody bazujàce 
na wyborze (DCA)

Adaptacyjne, niehybrydowe
analizy conjoint

Metody hybrydowe

Podobnie jak metody 
dekompozycyjne, z tym ˝e 
wybór ocenianego profilu 
zale˝y od wyniku z kompozycji 

Adaptacyjna
analiza wyboru (ACA)

Adaptacyjne analizy conjoint
(CCA, CCC)

Nieadaptacyjne metody 
hybrydowe (Green, Huber)

Metody wieloczynnikowe

bloku pytaƒ 

Rysunek 4 Przeglàd i struktura metod u˝ywanych w teÊcie koncepcji

èród∏o: opracowanie w∏asne.

10 Patrz np. P. Kotler: Marketing management: analysis, planning, implemen-
tation, and control. London 1994 Prentice-Hall International. 11 Dok∏adne wyjaÊnienie tych poj´ç znajduje si´ w dalszej cz´Êci artyku∏u.
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Tabela 1 Metody u˝ywane w fazie testu koncepcji

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Metoda/opis

Wywiady i grupy fokusowe

Ankiety 

Klasyczna analiza conjoint

Hierarchiczna integracja informacji jako

rozwini´cie klasycznej analizy conjoint

Metody bazujàce na wyborze (znane jako

discrete choice analysis – DCA lub choice

based conjoint analysis – CBC).

ACA – adaptive conjoint analysis, ∏àczà

dekompozycyjnà DCA z metodami

kompozycyjnymi 

CCA – customized conjoint analysis i jej

odmiana, customized computerized conjoint

analysis (CCC)

Klasyczne metody kompozycyjne

Mo˝liwoÊç zastosowania

• Bez ograniczeƒ

• Bez ograniczeƒ

• Ma∏a liczba cech produktu mo˝liwych do

zbadania

• Cechy produktu mo˝liwe do podzielenia na

grupy stanowiàce logicznà ca∏oÊç i dajàce

si´  oceniç osobno

• Bez ograniczeƒ

• Bez ograniczeƒ

• Bez ograniczeƒ

• Bez ograniczeƒ

Ocena

• Tanie, szybkie, ma∏a kompleksowoÊç

• Prawdopodobieƒstwo du˝ego

ograniczenia wyników (np. brak

okreÊlania wa˝noÊci cech oferty, brak

prognozy udzia∏u w rynku)

• Tanie, szybkie, ma∏a kompleksowoÊç

• Ograniczenia wyników (np. brak okreÊlania

wa˝noÊci cech oferty, brak prognozy

udzia∏u w rynku)

• Stosunkowo tanie, szybkie, Êrednia

kompleksowoÊç; w przypadku

doÊwiadczenia w przeprowadzaniu i u˝ycia

standardowych pakietów oprogramowania

niekonieczne wsparcie z zewnàtrz 

• Zazwyczaj zadowalajàca jakoÊç wyników

• Stosunkowo tanie, szybkie, nieco wy˝sza

kompleksowoÊç w porównaniu z  klasycznà

analizà conjoint; prawdopodobnie

niezb´dne wsparcie z zewnàtrz

• JakoÊç wyników identyczna z klasycznà

analizà conjoint

• Stosunkowo tanie, szybkie, Êrednia komplek-

sowoÊç, w przypadku doÊwiadczenia i u˝ycia

standardowych pakietów oprogramowania;

niekonieczne  wsparcie z zewnàtrz 

• JakoÊç wyników udowodniona przez studia

empiryczne 

• Stosunkowo tanie, szybkie, Êrednia

kompleksowoÊç, w przypadku

doÊwiadczenia i u˝ycia standardowych

pakietów oprogramowania wsparcie z

zewnàtrz niekonieczne

• JakoÊç wyników porównywalna z DCA

• Stosunkowo tanie, szybkie, nieco wy˝sza

kompleksowoÊç w porównaniu z klasycznà

analizà conjoint, prawdopodobnie

niezb´dne wsparcie z zewnàtrz

• Wysoka jakoÊç wyników 

• Stosunkowo tanie, szybkie, Êrednia

kompleksowoÊç; wsparcie z zewnàtrz

konieczne tylko w niektórych przypadkach

• Bioràc pod uwag´ prostot´ tej metody,

zaskakujàco wysoka jakoÊç wyników

Metody klasyczne (ankiety, grupy fokusowe)

Metody dekompozycyjne

Metody hybrydowe

Metody kompozycyjne
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skana w ten sposób struktura cech mo˝e np. byç pod-
stawà analiz wieloczynnikowych omawianych w dal-
szej cz´Êci artyku∏u. 

A. Johne, C. Storey (1998) podkreÊlajà równie˝ za-
lety tych metod, w szczególnoÊci przy uwzgl´dnieniu
szczególnego znaczenia „mi´kkich“ czynników w pro-
cesie decyzyjnym w bran˝y us∏ug finansowych. E. Lan-
geard, P. Reffait i inni (1986) zalecajà, aby w teÊcie kon-
cepcji nie opieraç si´ wy∏àcznie na metodach iloÊcio-
wych, i uwa˝ajà za konieczne u˝ycie metod bezpoÊred-
nich. 

Wywiady i grupy fokusowe dajà jednak doÊç ogra-
niczone wyniki przy okreÊlaniu wa˝noÊci cech produk-
tu, optymalnego wyboru wariantów cech produktu i
pomiarze korzyÊci dla klienta. Nie mo˝na tak˝e oczeki-
waç, ˝e wyniki grup fokusowych lub wywiadów po-
zwolà na prognozowanie zamiarów zakupu bàdê udzia-
∏u w rynku. Dlatego odradza si´ stosowanie w teÊcie
koncepcji wy∏àcznie albo g∏ównie wywiadów i grup fo-
kusowych.

Ankiety 

Analogicznie do wywiadów i grup fokusowych tak˝e
ankiety mogà zostaç u˝yte do zbadania zapotrzebowa-
nia, mo˝liwoÊci zakomunikowania i wiarygodnoÊci no-
wych koncepcji. W teorii i praktyce mo˝na znaleêç tak-
˝e ankiety, które badajà kompleksowe zagadnienia, np.
szczegó∏owo analizujà wa˝noÊç cech produktu. 

Ankiety charakteryzujà si´ stosunkowà niewielkà
kompleksowoÊcià i zazwyczaj niewielkim wymaganym
nak∏adem. Jednak mimo przynale˝noÊci do metod ilo-
Êciowych metoda ta, podobnie jak wywiady i grupy fo-
kusowe, nie nadaje si´ do rzetelnego zbadania i zopty-
malizowania struktury cech produktu oraz prognozo-
wania zamiarów zakupu lub udzia∏u w rynku. Oprócz
tego z powodu swej sztywnej struktury ankiety mogà
dostarczyç tylko ogólnej wiedzy o percepcji nowej kon-
cepcji przez klienta, przez co metody jakoÊciowe uzy-
skujà nad nimi istotnà przewag´.  

Ze wzgl´du na niewielkà wartoÊç tej metody w po-
równaniu z metodami jakoÊciowymi oraz opisanymi w
dalszej cz´Êci artyku∏u metodami wieloczynnikowymi
nale˝y zazwyczaj rezygnowaç ze stosowania ankiet w
teÊcie koncepcji. Ankiety mogà natomiast zostaç u˝yte
w ramach wst´pnej analizy, która ma na celu wyelimi-
nowanie zdecydowanie nieobiecujàcych i nierealnych
pomys∏ów. 

Przeglàd metod wieloczynnikowych

Pomiar korzyÊci dla klienta, prognozy zamiarów doko-
nania zakupu i rozwoju udzia∏u w rynku wymagajà za-
zwyczaj u˝ycia tzw. metod wieloczynnikowych (np.
analizy conjoint). Porównujàc te metody, mo˝na wyod-
r´bniç ich trzy grupy:

• Metody kompozycyjne wymagajà od uczestnika
badania uporzàdkowania cech produktu i wariantów
poszczególnych cech wed∏ug ich wa˝noÊci. OkreÊlenie
ca∏oÊciowej korzyÊci dla klienta z przedstawionego
produktu odbywa si´ poprzez po∏àczenie ocen poszcze-
gólnych cech. Dlatego metody te nazywamy metodami
kompozycyjnymi.

• W metodach dekompozycyjnych prosi si´
uczestnika o ocen´ kompletnych profilów produktu,
które sà ka˝dorazowo opisywane za pomocà wszyst-
kich cech produktu. OkreÊlenie korzyÊci wynikajàcych
z poszczególnych sk∏adników produktu (tzw. korzyÊci
czàstkowych) odbywa si´ przy u˝yciu odpowiednich
metod obliczeniowych, za pomocà których wylicza si´
korzyÊci czàstkowe z oceny korzyÊci ca∏ej oferty (tzw.
korzyÊci ca∏oÊciowe). Stàd bierze si´ nazwa – metody
dekompozycyjne. 

• Metody hybrydowe ∏àczà kompozycyjny blok
pytaƒ z uzupe∏niajàcym blokiem dekompozycyjnym.
W typowym przypadku po prostym bloku kompozycyj-
nym, opartym na wystawianiu ocen, nast´puje blok de-
kompozycyjny, który jest dopasowany do indywidual-
nych odpowiedzi udzielonych w pierwszym bloku.

Wybór optymalnej metody nie jest ∏atwy. Zale˝y
on nie tylko od wad i zalet metodologicznych, lecz
równie˝ od wiedzy firmy na temat poszczególnych me-
tod.  Pomimo wysokich zalet metodologicznych poje-
dynczych metod, je˝eli us∏ugodawca finansowy ma ju˝
doÊwiadczenie w przeprowadzaniu prostych metod,
bardziej odpowiednie mo˝e byç w∏aÊnie ich u˝ycie12.

Dodatkowo szczególnà rol´ przy wyborze metody
odgrywa sytuacja, w jakiej klient podejmuje decyzj´. Jak
zauwa˝a J. Huber (1997), metody wieloczynnikowe po-
winny, na ile to mo˝liwe, odpowiadaç badanemu proce-
sowi decyzyjnemu. Empirycznie wykazane ró˝nice mi´-
dzy jakoÊcià wyników dostarczanych przez ró˝ne meto-
dy niekoniecznie wynikajà z ró˝nic metodologicznych,
lecz z alternatywnych, symulowanych przez te metody
procesów decyzyjnych. Do najwa˝niejszych aspektów
opisujàcych proces decyzyjny i stanowiàcych podstaw´
zale˝nego od sytuacji wyboru metody, nale˝à:

• Zaanga˝owanie (potencjalnego) klienta w pro-
ces decyzyjny. Czy analizuje on poszczególne wady i
zalety produktu, czy te˝ decyzja zostaje podj´ta w spo-
sób emocjonalny, bez zastanowienia?

• Liczba uwzgl´dnianych cech produktu. Czy
klient, podejmujàc decyzj´, bierze pod uwag´ niewiel-
kà liczb´ cech, czy porównuje stosunkowo wiele cech
produktu? 

• Liczba analizowanych produktów. Czy decyzja
odnosi si´ raczej do jednego produktu (tzn. przez po-
równanie oczekiwanych i oferowanych us∏ug), czy te˝
zostaje przeprowadzone usystematyzowane porówna-
nie alternatywnych produktów? 

12 J. 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
bran˝y) wady i zalety zostanà uwzgl´dnione przy oka-
zji analizy poszczególnych metod. Jako pierwsze zosta-
nà opisane metody kompozycyjne. 

Kompozycyjne metody wieloczynnikowe

W kompozycyjnych metodach wieloczynnikowych
analizuje si´ preferencje ankietowanych bezpoÊrednio
dla ka˝dej cechy i wariantu cechy. Opierajàc si´ na ta-
kim podejÊciu, mo˝na obliczyç ca∏oÊciowà wartoÊç do-
danà okreÊlonych opcji produktu.

Nak∏ad czasu i kompleksowoÊç metod kompozy-
cyjnych sà znacznie mniejsze ni˝ w przypadku metod
dekompozycyjnych i hybrydowych, mniejsze sà tak˝e
intelektualne wymagania stawiane ankietowanemu, co
mo˝e pozytywnie wp∏ynàç na jakoÊç wyników. W prze-
ciwieƒstwie do innych metod wieloczynnikowych me-
tody kompozycyjne nie wymagajà bezpoÊredniego kon-
taktu z respondentem, lecz mogà byç przeprowadzane
np. telefonicznie lub za poÊrednictwem poczty.

Metody kompozycyjne sà poddawane ostrej kryty-
ce. Opiera si´ ona na porównaniu wyników metod
kompozycyjnych i dekompozycyjnych. Zaobserwowa-
no bowiem znaczne odchylenie wyników uzyskanych
w badaniu kolejnoÊci cech. Dotyczy ono równie˝ zaku-
pu alternatywnych produktów, koncepcji zbioru ofert
rozwa˝anych i mo˝liwoÊci niedokonania zakupu (brak
ten dotyczy tak˝e niektórych klasycznych metod de-
kompozycyjnych). Krytykowanych jest tak˝e wiele
efektów psychologicznych, które mogà zmniejszyç traf-
noÊç wyników metod kompozycyjnych.

Prace empiryczne dostarczajà niejednolitych opi-
nii na temat trafnoÊci kompozycyjnych metod wieloczynni-
kowych. W sumie jednak mo˝na wyciàgnàç wniosek, ˝e naj-
nowsze wyniki prac empirycznych powinny zostaç uwzgĺ d-
nione w praktyce, przez co metody kompozycyjne mogà byç
rehabilitowane jako mo l̋iwy do zastosowania instrument ba-
dania rynku. Nale˝y jednak uwzgĺ dniç, ˝e ró˝ne metody
wieloczynnikowe symulujà ró˝ne procesy decyzyjne. 

Oznacza to, ˝e nale˝y si´gnàç po bardziej kom-
pleksowe metody wieloczynnikowe, tzn. metody de-
kompozycyjne i hybrydowe, przede wszystkim wtedy,
kiedy przemawiajà za tym wzgl´dy metodologiczne lub
uwarunkowane jest to konkretnà sytuacjà czy bran˝à.
Zaleca si´ natomiast u˝ycie metod kompozycyjnych w
nast´pujàcych przypadkach:

•  Nale˝y zbadaç stabilne rynki i znane zagadnie-
nia w celu uzyskania informacji na temat rzeczywi-
stych i aktualnych opinii, nastawienia i preferencji.
Aby zbadaç rynki niestabilne lub zupe∏nie nowe pro-
dukty, trzeba si´gnàç po inne metody. 

•  Badane zagadnienia mogà zostaç opisane za po-
mocà wielu cech. Je˝eli trzeba uwzgl´dniç tylko cz´Êç
z nich, nale˝y si´gnàç po wymagajàcà podobnego na-
k∏adu klasycznà analiz´ conjoint. 

•  Decyzja o dokonaniu zakupu zale˝y od nasta-
wienia do konkretnej oferty. Je˝eli decyzja zostaje pod-
j´ta poprzez analiz´ ró˝nych ofert, nale˝y wziàç pod
uwag´ metody dekompozycyjne lub hybrydowe, które
umo˝liwiajà porównanie ró˝nych opcji. 

Dekompozycyjne metody wieloczynnikowe 

W przeciwieƒstwie do metod kompozycyjnych metody
dekompozycyjne badajà preferencje klientów poprzez
ocen´ alternatywnych profilów przez uczestnika bada-
nia, które sà opisane przez wiele cech produktu. Ponie-
wa˝ pierwotnie najcz´Êciej u˝ywane do tego celu kla-
syczne analizy conjoint sà ograniczone pod wzgl´dem
liczby mo˝liwych do zbadania cech produktu, stworzo-
no nowoczesne metody dekompozycyjne i  hybrydowe.
W dalszej cz´Êci artyku∏u zostanà przeanalizowane na-
st´pujàce klasyczne i wspó∏czesne metody:

– klasyczna analiza conjoint,
– metody bazujàce na wyborze, 
– hierarchiczna integracja informacji jako rozsze-

rzenie klasycznej analizy conjoint lub metod opartych
na wyborze.

Niehybrydowe metody adaptacyjne sà nieaktualne
metodologicznie i interesujàce g∏ównie z powodów hi-
storycznych. Z tego wzgl´du nie b´dà bli˝ej rozpatry-
wane w tym artykule. 

Klasyczne analizy conjoint

W klasycznej analizie conjoint nale˝y zazwyczaj oceniç
pe∏ny profil koncepcji. Oznacza to, ˝e np. na kartkach
sà przedstawiane opisy mo˝liwych koncepcji produk-
tu. Koncepcje te zawierajà wszystkie istotne cechy pro-
duktu w zmieniajàcych si´ wariantach. Uczestnik bada-
nia zostaje poproszony o pouk∏adanie tych kartek w ko-
lejnoÊci odpowiadajàcej jego preferencjom. 

Zaletà tej analizy jest jej zbli˝enie do rzeczywisto-
Êci, wysoki stopieƒ zrozumienia przez uczestników ba-
dania i przeprowadzajàce je osoby, wieloletnie spraw-
dzenie w praktyce i dost´pnoÊç dobrych programów
komputerowych do jej wprowadzenia. W ankiecie, w
przeciwieƒstwie do wielu nowoczesnych metod, nie
jest konieczne wsparcie komputerowe, co umo˝liwia
przeprowadzenie jej np. listownie. KompleksowoÊç tej
metody jest mniejsza ni˝ wspó∏czesnych metod dekom-
pozycyjnych czy hybrydowych. 

Wady stosowania analizy conjoint do rozwoju pro-
duktu wynikajà przede wszystkim z ograniczonej licz-
by mo˝liwych do zbadania cech, gdy˝ wybór pomi´dzy
dwoma lub wieloma produktami tylko wtedy opiera si´
na analizowaniu korzyÊci, je˝eli produkty te rzeczywi-
Êcie mogà byç ze sobà porównane. Dla us∏ugodawcy fi-
nansowego oznacza to, ˝e górnà granic´ stanowi zazwy-
czaj 6 do 8 cech. Po jej przekroczeniu mo˝na oczekiwaç
problemów z trafnoÊcià wyników, co wynika ze zbyt
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du˝ej iloÊci informacji wymaganych od badanej oso-
by13. W przypadku us∏ug finansowych ta maksymalna
liczba cech produktu cz´sto nie wystarcza, aby w pe∏ni
opisaç koncepcj´ produktu. 

Klasyczne analizy conjoint sà wi´c zalecane wte-
dy, kiedy trzeba zbadaç tylko niewielkà liczb´ cech
produktu, a decyzja zostaje podj´ta poprzez wybór po-
mi´dzy wieloma mo˝liwoÊciami. W innym przypadku
nale˝y raczej si´gnàç po opisane w dalszej kolejnoÊci
metody bazujàce na wyborze lub metody hybrydowe. 

Analiza bazujàca na wyborze (discrete choice analysis – DCA)

W przeciwieƒstwie do analizy conjoint uczestnicy ba-
daƒ bazujàcych na wyborze, szczególnie analizy discre-
te choice nie muszà okreÊlaç hierarchii wa˝noÊci ani
przydzielaç punktów, lecz muszà stwierdziç, czy byli-
by gotowi zakupiç jeden z dwóch lub kilku prezento-
wanych produktów14. Na tej podstawie zostanie na-
st´pnie okreÊlone, za pomocà odpowiedniej metody ob-
liczeniowej, w jaki sposób wyniki czàstkowe poszcze-
gólnych w∏aÊciwoÊci produktu przyczyniajà si´ do
podj´cia decyzji o zakupie.

Metoda DCA nale˝y tak˝e do najbardziej popular-
nych metod. W wielu dziedzinach wypiera dominujàcà
w latach 90. metod´ ACA (metoda hybrydowa, opisana
w nast´pnym podrozdziale) – przede wszystkim w za-
kresie polityki cenowej, ale tak˝e coraz wyraêniej w
rozwoju produktów15.

Podczas gdy w analizie conjoint uczestnik badania
musi nadaç hierarchi´ wa˝noÊci poszczególnym scena-
riuszom, a nawet oceniç je jakoÊciowo, nadajàc im war-
toÊç, w metodzie DCA wystarczy dokonaç wyboru. W
wielu sytuacjach jest to dla respondenta zdecydowanie
bli˝sze rzeczywistej sytuacji, co przypuszczalnie
zwi´ksza trafnoÊç wyników. Dalszymi zaletami sà do-
st´pnoÊç standardowych programów komputerowych
(np. modu∏ CBC firmy Sawtooth) oraz niewielka potrze-
ba objaÊnienia metody, dzi´ki czemu mo˝na jà stoso-
waç za pomocà Internetu. 

Z prostoty tego badania wynika zarazem jego wa-
da. W przypadku metody DCA mniejsza jest efektyw-
noÊç przep∏ywu informacji pomi´dzy uczestnikiem a
prowadzàcym badanie. Przyk∏adowo,  niemo˝liwe jest
zdobycie informacji o drugiej i trzeciej z kolei mo˝liwo-

Êci, co w symulacji przesuni´ç w udzia∏ach rynkowych
mog∏oby stanowiç istotnà informacj´. Kolejnà wadà
metody DCA jest du˝a kompleksowoÊç niezb´dnej ana-
lizy statystycznej. Pomimo dost´pnych programów
komputerowych konieczny jest udzia∏ eksperta.

Opierajàc si´ na empirycznym porównaniu, H.
Sattler i S. Hensel-Börner  (2000) wskazujà na przewa-
g´ DCA zarówno nad adaptacyjnà analizà conjoint
(ACA, opisana w dalszej cz´Êci artyku∏u), jak i nad me-
todami kompozycyjnymi. W sumie mo˝na zaleciç sto-
sowanie metody DCA, po∏àczonej ze wspomnianymi
nowoczesnymi, statystycznymi metodami analizy,
przede wszystkim w nast´pujàcych sytuacjach:

•  Decyzja o zakupie przez konkretnà osob´ opiera
si´ na niewielu cechach produktu (tzn. inne cechy nie
sà istotne do podj´cia decyzji) lub decyzja zostaje pod-
j´ta przede wszystkim na podstawie ró˝nic w stosunku
do konkurencji. Zdecydowanie analityczne, racjonalne
decyzje powinny byç badane raczej za pomocà klasycz-
nej analizy conjoint albo metod hybrydowych. 

•  Trzeba dokonaç symulacji szybkich, cz´sto emo-
cjonalnych reakcji na konkurencyjne oferty. Dotyczy to
przede wszystkim studiów nad markà i cenà. 

•  DCA jest jedynà metodà, która mo˝e zostaç u˝y-
ta tak˝e na podstawie posiadanych danych o wyborach
klientów, np. na podstawie nale˝àcego do firmy banku
danych o dokonanych zakupach produktów.

Hierarchiczna integracja informacji 

Hierarchiczna integracja informacji zosta∏a wprowa-
dzona przez J.J. Louviere’a w celu zastosowania kla-
sycznej analizy conjoint do badania obiektów, które
majà du˝à liczb´ cech16. W metodzie wszystkie cechy
zostajà podzielone na pojedyncze, logicznie niezale˝ne
grupy. Przyk∏adowo, w bran˝y us∏ug finansowych for-
my dystrybucji i oferta produktów sà odr´bnymi, mo˝-
liwymi obszarami czàstkowymi. Nast´pnie na poszcze-
gólnych obszarach mo˝na przeprowadziç klasycznà
analiz´ conjoint, gdy˝ w ramach jednego obszaru za-
zwyczaj spe∏niony zostaje podstawowy warunek u˝y-
cia tej analizy (badanie najwy˝ej oko∏o 6 cech). Za po-
mocà tak zwanego pomostowego zadania conjoint ∏àczy
si´ poszczególne wyniki uzyskane na ka˝dym obszarze
czàstkowym w ca∏oÊciowy model preferencji. 

Metodologicznie propozycja ta jest wtedy odpo-
wiednia i przekonujàca, je˝eli badany obiekt mo˝na lo-
gicznie podzieliç na odr´bne obszary. Niestety, autor

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 szczególnoÊci historii metodologii oce-
ny, patrz np. C. Hahn: Conjoint-und Discrete Choice-Analyse als Verfahren
zur Abbildung von Präferenzstrukturen und Produktauswahlentscheidungen;
Ein theoretischer und computergestützter empirischer Vergleich. Münster
1997 Lit Verlag. do badania rynku DCA u˝yli 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.

16 Patrz J.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. Ülegin: 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 ˝adnej opublikowanej, empirycznej i
porównawczej oceny tej metody. Zalecane jest wi´c
u˝ycie hierarchicznej integracji informacji tylko w
przypadku, kiedy poleca si´ osobne badania poszcze-
gólnych obszarów badanego obiektu.

Hybrydowe metody wieloczynnikowe 

Metody hybrydowe ∏àczà kompozycyjnà i dekompozycyj-
nà form´ badania. W dalszej cz´Êci artyku∏u zostanà omó-
wione nast´pujàce najwa˝niejsze metody hybrydowe:

•  W ramach ACA, tzw. adaptacyjnej analizy wy-
boru (adaptive choice analysis), blok kompozycyjny zo-
staje po∏àczony z oceniajàcym porównaniem dokony-
wanym w parach (respondent porównuje jednoczeÊnie
dwa profile i wystawia oceny).

•  Metoda CCA – tzw. zindywidualizowana anali-
za conjoint (customized conjoint analysis) – oraz jej od-
miana CCC, tzw. komputerowa zindywidualizowana
analiza conjoint (customized computerized conjoint
analysis), ∏àczà blok pytaƒ kompozycyjnych z analizà
conjoint pe∏nego profilu. W metodzie tej wykorzystuje
si´ wyniki kompozycyjnego bloku pytaƒ, aby ograni-
czyç liczb´ koniecznych do uwzgl´dnienia cech pro-
duktu. 

Adaptacyjna analiza wyboru (adaptive choice analysis –ACA)

Tak zwana adaptacyjna analiza wyboru zosta∏a stwo-
rzona przez C. Johnsona (1987). W metodzie tej ∏àczy
si´ w pary oparty na skali wystawiania oceny blok py-
taƒ, który ma na celu identyfikacj´ istotnych cech, z
oceniajàcym porównaniem. Pytania z tego drugiego
bloku sà na bie˝àco dopasowywane za pomocà kompu-
tera na podstawie indywidualnych odpowiedzi udzie-
lonych w pierwszym bloku17.

Na poczàtku lat 90. metoda ACA by∏a bardzo roz-
powszechniona. Wed∏ug W. Burhenne'a, M. Vriensa i
in. (1992), prawie po∏owa (42%) wszystkich przepro-
wadzonych w Europie studiów bazujàcych na meto-
dach wieloczynnikowych opiera∏a si´ na ACA, chocia˝
w niektórych dziedzinach metod´ t´ w ostatnim dzie-
si´cioleciu wypar∏a metoda DCA. Wg studium przepro-
wadzonego przez H. Sattlera i A. Hartmanna (2002),
ACA spad∏a na drugie miejsce (z 34% przeprowadzo-
nych studiów; DCA – 47%). 

PopularnoÊç tej metody wynika z jej zalet metodo-
logicznych (zw∏aszcza mo˝liwoÊci zbadania wielu cech
jednoczeÊnie) i dost´pnoÊci dobrych programów kom-
puterowych do jej stosowania (np. ACA firmy Sawto-
oth). Wadà tej metody sà niejednoznaczne wyniki ba-
daƒ empirycznych na temat trafnoÊci i znaczne proble-

my metodologiczne podczas badania ceny. ACA znie-
kszta∏ca tak˝e wyniki w przypadku zachowania nie-
kompensacyjnego, tzn. kiedy nie obowiàzuje g∏ówna
zasada wielu metod wieloczynnikowych, polegajàca na
tym, ˝e dzi´ki sta∏ej koƒcowej wartoÊci produktu po-
gorszenie si´ jednej jego cechy mo˝e zostaç zrekompen-
sowane poprzez popraw´ innej cechy18.

Tak jak w przypadku innych metod wieloczynni-
kowych zalecenie u˝ycia metody ACA musi uwzgl´d-
niaç specyfik´ badanej sytuacji:

•  ACA dobrze sprawdza si´ w symulowaniu
rynku, na którym klient podejmuje decyzje poprzez
porównanie niewielkiej liczby produktów. Je˝eli
decyzje nie sà podejmowane na podstawie porów-
nania kilku produktów, nale˝y wziàç pod uwag´ in-
ne metody. 

•  Metoda ACA jest równie˝ godna polecenia w
przypadku modelowania zachowania klientów, którzy
w trakcie wyboru produktu zwracajà uwag´ na wiele
cech produktu. ˚adna z cech nie jest przy tym zdecy-
dowanie mniej wa˝na 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), ∏àczy równie˝ blok pytaƒ opar-
ty na skali wystawiania oceny z analizà conjoint pe∏ne-
go profilu. W ramach CCA/CCC przeprowadza si´ naj-
pierw opartà na wystawianiu oceny kompozycyjnà ana-
liz´. Na tej podstawie do nast´pnego etapu (klasyczna
analiza conjoint pe∏nego profilu) wybiera si´ najwa˝-
niejsze cechy i warianty cechy. Tak zwana skomputery-
zowana, dopasowana do klienta analiza wyboru (custo-
mized computerized choice analysis, CCC) jest pod
wzgl´dem metodologicznym prawie identyczna. Stwo-
rzyli jà S. Hensel-Börner, H. Sattler (2001). Automaty-
zuje ona proces dopasowania drugiego bloku pytaƒ do
odpowiedzi udzielonych w bloku pierwszym (w CCA
przeprowadzany r´cznie).

Wydaje si´, ˝e metody CCA/CCC w idealny sposób
∏àczà zalety metod kompozycyjnych, przede wszystkim
mo˝liwoÊç przebadania wielu cech, z zaletami analizy
conjoint pe∏nego profilu. Najpierw w kompozycyjnej
cz´Êci badania zostaje zidentyfikowane, które cechy sà
wa˝ne dla indywidualnego respondenta (regu∏a
„80/20“). Nast´pujàce po tym kompleksowe badanie
dekompozycyjne pomija cechy, które nie sà istotne dla
uczestnika badania. 

Stosowana za pomocà komputera metoda CCC jest
instrumentem o wysokiej jakoÊci dostarczajàcym infor-
macji wa˝nych dla zarzàdzania. Analizy empiryczne

17 Dok∏adny opis poszczególnych 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.

18 Patrz tak˝e 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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wykaza∏y wysokà trafnoÊç metody CCC, tak˝e w porów-
naniu z ACA19. W szczególnoÊci wielce obiecujàce jest
u˝ycie metody CCC w przypadku badania podejmowa-
nia przez klienta racjonalnych decyzji. W badaniu tym
nale˝y uwzgl´dniç wiele cech produktu, lecz nie sà
znane cechy, które sà wa˝ne dla ka˝dego klienta. 

Niestety, w przeciwieƒstwie do metody ACA w
przypadku DCA na rynku nie ma jeszcze ˝adnych stan-
dardowych programów komputerowych, tak wi´c wie-
lu us∏ugodawców finansowych i firm zajmujàcych si´
badaniem rynku nie mo˝e jeszcze stosowaç tej metody. 

Podsumowanie

Jak wskazano powy˝ej, w teÊcie koncepcji konkretyzu-
je si´ oraz bada zebrane i przefiltrowane pomys∏y. Dla
us∏ugodawców finansowych faza ta jest jednym z naj-
wi´kszych wyzwaƒ stawianych badaniom rynku. Wy-
zwania te sà spowodowane potrzebà Êcis∏ego zaanga˝o-
wania klientów w tworzenie wielu ofert i wysokim
stopniem abstrakcji i niematerialnoÊci us∏ug do zbada-
nia. Niestety, faza ta jest cz´sto niedoceniana lub zupe∏-
nie pomijana, co na wybranych przyk∏adach obrazowo
przedstawia np. W. Grzegorczyk (2002).

Wywiady i grupy fokusowe powinny zostaç wyko-
rzystane w tej fazie po to, aby umo˝liwiç jakoÊciowà
ocen´ koncepcji, przez co mo˝na uzyskaç informacje na
temat zapotrzebowania, mo˝liwoÊci zakomunikowania
nowych koncepcji i ich wiarygodnoÊci. Metody te nie
pozwalajà jednak na jednoznaczne ustalenie hierarchii
wa˝noÊci poszczególnych cech i ocen´ wartoÊci doda-
nej dla klienta. Nie dostarczajà równie˝ prognozy za-
miarów zakupu ani prognozy udzia∏u w rynku. 

Dlatego niezb´dne jest zastosowanie dalszych me-
tod (metod wieloczynnikowych). Tylko one umo˝li-
wiajà stworzenie hierarchii wa˝noÊci i ocen´ u˝ytecz-
noÊci poszczególnych wariantów cech, przez co tworzà
solidnà podstaw´ nast´pnych faz rozwoju produktu.
Wobec tej grupy metod mo˝na sformu∏owaç nast´pujà-
ce zalecenia:

• Je˝eli przedmiotem badania sà produkty, które
opisane sà przez wiele cech, decyzje klientów zale˝à od
ich nastawienia do oferty i niekonieczne jest przepro-
wadzenie segmentacji. Nale˝y wówczas si´gnàç po pro-
ste i tanie metody kompozycyjne.

• Je˝eli trzeba przeprowadziç symulacj´ emocjo-
nalnego lub racjonalnego podj´cia decyzji, nale˝y zasto-
sowaç metody dekompozycyjne lub hybrydowe, tzn.:

– klasycznà analiz´ conjoint w przypadku niewie-
lu cech produktu i racjonalnego podejmowania decyzji,

– metod´ DCA w przypadku du˝ej liczby cech, wy-
boru pomi´dzy niewieloma mo˝liwoÊciami i szybkiego
podejmowania decyzji,

– metody hybrydowe w przypadku du˝ej liczby
cech i racjonalnego lub emocjonalnego podejmowania
decyzji, które uwzgl´dnia za ka˝dym razem pe∏en ze-
staw cech,

– metod´ CCC w przypadku du˝ej liczby cech i po-
dejmowania decyzji na podstawie kilku wybranych
cech. Je˝eli u˝ycie CCC nie jest mo˝liwe z powodu bra-
ku odpowiednich programów komputerowych, nale˝y
zastosowaç metod´ DCA lub ACA.

Fazy tworzenia pomys∏ów, testu produktu i testu
rynkowego nie zosta∏y powy˝ej omówione. W tym
miejscu mo˝na jednak daç kilka wskazówek co do mo˝-
liwej optymalizacji stosowanych instrumentów bada-
nia rynku:

•  Prawdziwe wyró˝nienie us∏ugi lub oferty osiàga
si´ zazwyczaj dzi´ki dodatkowym elementom us∏ugi i
czynnikom emocjonalnym. Koncepcje oferty i pozycjo-
nowania, które spe∏nià ten warunek, cz´sto mo˝na
stworzyç w wyniku intensywnych kontaktów z (poten-
cjalnym) klientem w ramach wywiadów jakoÊciowych,
wykorzystania grup fokusowych, panelu g∏ównych
klientów (instrumenty te dajà ciekawe wyniki, ale nie-
stety sà zbyt rzadko u˝ywane) oraz, ewentualnie, w re-
zultacie ustrukturyzowanej analizy odp∏ywu klientów.

•  Us∏ugodawcy finansowi nie powinni rezygno-
waç z eksperymentalnego testu produktu, uwzgl´dnia-
jàc przy tym szczególnie charakter wielu us∏ug. Funk-
cjonalnoÊç i przyjaznoÊç dla u˝ytkownika bankowoÊci
internetowej powinny np. byç testowane na podstawie
ca∏ego typowego procesu u˝ytkowania. Oprócz zbada-
nia funkcjonalnoÊci istotne w tej fazie jest tak˝e, czy ce-
chy zidentyfikowane w teÊcie koncepcji jako wa˝ne
przy podejmowaniu decyzji okreÊlajà równie˝ percep-
cj´ nowego produktu przez klienta.

•  Nie powinien zostaç pomini´ty tak˝e test rynko-
wy, cz´sto b∏´dnie uwa˝any za trudny do przeprowa-
dzenia w bran˝y us∏ug finansowych. Nale˝y skorzystaç
np. z kontrolowanych rynków testowych, przede
wszystkim w celu zbadania efektywnoÊci komunikacji. 

Przeprowadzone w tym artykule analiza i ocena
dost´pnych metod badania rynku wykazujà, ˝e równie˝
w sektorze us∏ug finansowych mo˝na zastosowaç no-
woczesne, wypróbowane w praktyce metody badania
rynku. 

Z powodu wielu wspólnych zagadnieƒ porusza-
nych w ramach rozwoju produktu i analizy potrzeb
klientów na poziomie strategicznym wnioski zaprezen-
towane w tym artykule i wyniki analizy porównawczej
dost´pnych metod mogà bez przeszkód zostaç zastoso-
wane w prawie niezmienionej formie do analizy po-
trzeb klientów.

19 Por. S. Hensel-Börner, H. Sattler: Ein empirischer Validitätsvergleich zwi-
schen der Customised Computerized Conjoint Analysis (CCC), der Adaptive
Conjoint Analysis (ACA) und Self-Explicated-Verfahren. Hamburg 2001.
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Wraz z wejÊciem do Unii Europejskiej Polska w∏àczy∏a
si´ w proces integracji monetarnej, który zosta∏ podj´ty
w Europie ponad pó∏ wieku temu, a zaowocowa∏ usta-
nowieniem w 1999 r. wspólnego pieniàdza – euro. Per-
spektywa zastàpienia z∏otego przez euro i zwiàzane
z tym wyzwania stojàce przed polskà gospodarkà, sta∏y
si´ przedmiotem nowej ksià˝ki Karola Lutkowskiego.
Autor, b´dàcy wybitnym specjalistà z dziedziny finan-
sów mi´dzynarodowych oraz mi´dzynarodowego sys-
temu walutowego, podjà∏ temat niezwykle wa˝ny dla
polskiej polityki gospodarczej, zarówno obecnej, jak
i wykraczajàcej daleko w przysz∏oÊç. 

Mo˝na wr´cz powiedzieç, ˝e przedstawiona
w ksià˝ce problematyka dostosowaƒ polskiej gospodar-
ki do wejÊcia do strefy euro oraz funkcjonowania w niej
ma fundamentalne znaczenie dla przysz∏oÊci naszego
kraju, jego pozycji w ramach Unii Europejskiej oraz po-
myÊlnoÊci spo∏eczeƒstwa. Z tego powodu podj´cie tej
tematyki przez Autora jest niezwykle wa˝ne i cenne,
zarówno z punktu widzenia teoretycznego, jak i prak-
tycznego. Ksià˝ka zawiera bowiem pog∏´bionà analiz´
mechanizmów i zjawisk wyst´pujàcych w procesie pro-
wadzàcym do przyj´cia przez Polsk´ wspólnego euro-
pejskiego pieniàdza. Zawarte w niej wnioski stanowià
istotny wk∏ad Autora w toczàcà si´ w Polsce dyskusj´
na temat, jakà drogà i w jakim tempie nasz kraj ma
zmierzaç do zastàpienia z∏otego przez euro. Nale˝y do-
daç, ˝e jest to faktycznie pierwsza w polskiej literaturze
tak obszerna i kompleksowa prezentacja tego zagadnie-

nia, uwzgl´dniajàca dorobek starszej i nowszej myÊli
ekonomicznej oraz obecne i przysz∏e realia polskiej go-
spodarki. 

Praca ta jest efektem d∏ugoletnich i konsekwent-
nych badaƒ Autora nad problematykà kursów waluto-
wych, polityki pieni´˝nej i bud˝etowej, rynku finanso-
wego oraz integracji walutowej. W ich wyniku powsta-
∏o dzie∏o wysoce u˝yteczne, stanowiàce bogate êród∏o
refleksji niezb´dnej do kszta∏towania kierunków i treÊci
polityki gospodarczej w Polsce jako krajem cz∏onkow-
skim Unii Europejskiej, zainteresowanym osiàgni´ciem
mo˝liwie najwi´kszych korzyÊci z tego cz∏onkostwa. 

Ksià˝ka sk∏ada si´ z dziesi´ciu powiàzanych ze so-
bà cz´Êci. Ich sekwencja oraz zawartoÊç zosta∏y tak
skonstruowane, aby czytelnik móg∏ ∏atwo uchwyciç
istot´ oraz mechanizmy procesu integracji monetarnej,
prowadzàcej do zastàpienia waluty narodowej przez
euro, a w rezultacie tak˝e problemy i wyzwania, które
z tym procesem si´ wià˝à. Punktem wyjÊcia do rozwa-
˝aƒ zawartych w pracy jest charakterystyka i ocena
pierwszej, nieudanej, próby ustanowienia wspólnego
pieniàdza, podj´tej przez kraje Wspólnoty Europejskiej
pod koniec lat 60. na podstawie tzw. Planu Wernera.
DoÊwiadczenia z nià zwiàzane okaza∏y si´ bardzo przy-
datne do okreÊlenia kszta∏tu Unii Gospodarczej i Walu-
towej, która zacz´∏a funkcjonowaç od 1999 r. Charakte-
ryzujàc ideowy rodowód realizowanej obecnie koncep-
cji integracji monetarnej, Autor wskazuje, ˝e odstàpio-
no w niej od przyj´tego w Planie Wernera za∏o˝enia, ˝e
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jednolitej polityce pieni´˝nej powinna towarzyszyç
scentralizowana na szczeblu Unii polityka bud˝etowa.
PodkreÊla, ˝e by∏o to skutkiem faktycznego odejÊcia od
dominujàcych w latach 60. i 70. poglàdów keynsizmu
na rol´ polityki bud˝etowej w stabilizowaniu gospodar-
ki. Wynika∏o równie˝ z przekonania, ˝e w unii waluto-
wej polityka ta powinna pozostaç w gestii krajów
cz∏onkowskich, aby zapewniç im pewne minimum
swobody w reagowaniu na ró˝nego rodzaju wstrzàsy
gospodarcze po utracie suwerennoÊci w sferze polityki
pieni´˝nej. 

Z punktu widzenia pozyskania spo∏ecznej akcep-
tacji dla poÊwi´ceƒ niezb´dnych w procesie dostoso-
wywania polskiej gospodarki do uczestnictwa w strefie
euro podstawowe znaczenie ma ÊwiadomoÊç korzyÊci,
jakie niesie ze sobà zastàpienie z∏otego przez euro.
W pracy znajdujemy analiz´ tych korzyÊci, zarówno
w uj´ciu makroekonomicznym, jak i mikroekonomicz-
nym. Zosta∏y one zaprezentowane w sposób wielo-
stronny. Wa˝ne by∏oby, by ta wiedza dotar∏a do mo˝li-
wie najszerszych rzesz polskiego spo∏eczeƒstwa, co
s∏u˝y∏oby lepszej mobilizacji wspólnego wysi∏ku w ce-
lu urzeczywistnienia obecnoÊci polskiej gospodarki
w strefie euro. 

JeÊli chodzi o potencjalne koszty, wynikajàce
z unifikacji walutowej, to Autor usytuowa∏ je g∏ównie
w kontekÊcie mo˝liwoÊci radzenia sobie z tzw. szokami
(wstrzàsami) asymetrycznymi przez kraj b´dàcy cz´Êcià
obszaru jednowalutowego. Szoki te zosta∏y zdefiniowa-
ne jako perturbacje natury popytowej lub poda˝owej,
zewn´trznej lub wewn´trznej, monetarnej lub realnej,
jednorazowe albo rozciàgni´te w czasie. Ich wspólnà
cechà jest to, ˝e nie dotyczà one wszystkich cz∏onków
tego obszaru w jednakowym stopniu. Powstaje wi´c py-
tanie, jak kraj dotkni´ty takim szokiem mo˝e sobie ra-
dziç z zaistnia∏ymi problemami w sytuacji, gdy instru-
ment w postaci kursu walutowego oraz stopy procento-
wej jest ju˝ dla niego niedost´pny. Odpowiedzi na te
pytania mo˝na szukaç w teorii optymalnego obszaru
walutowego (OOW). Teoria ta ma fundamentalne zna-
czenie dla analizy i oceny procesu integracji monetar-
nej w Europie Zachodniej. Autor odwo∏uje si´ zarówno
do tradycyjnej, jak i nowszej teorii OOW, wskazujàc, ja-
kie warunki powinny byç spe∏nione, by kraj móg∏ sobie
pozwoliç na rezygnacj´ z niezale˝nej polityki pieni´˝-
nej i kursowej. Chodzi tu w szczególnoÊci o gi´tkoÊç
cen i p∏ac, bran˝owà i geograficznà mobilnoÊç si∏y ro-
boczej, odpowiednio du˝y udzia∏ handlu zagraniczne-
go z resztà obszaru integracyjnego w stosunku do PKB
danego kraju, dywersyfikacj´ asortymentowà eksportu
oraz odpowiednio du˝y bud˝et unii, zapewniajàcy
wsparcie finansowe regionom dotkni´tym recesjà. Do-
datkowym czynnikiem przybli˝ajàcym zintegrowany
obszar walutowy do OOW jest te˝ integracja krajowych
rynków finansowych w jednolity rynek, mogàcy stano-
wiç szeroko dost´pne êród∏o funduszy niezb´dnych do

przezwyci´˝ania problemów wynikajàcych z szoków
asymetrycznych. 

Z punktu widzenia uczestnictwa Polski w strefie
euro interesujàce sà rozwa˝ania Autora wskazujàce na
znaczenie otwartoÊci gospodarki i rozwoju wzajemnego
handlu mi´dzy krajami uczestniczàcymi w integracji
monetarnej dla przebiegu i efektów tej integracji. Istot-
ne sà te˝ wnioski wskazujàce na wi´kszy ni˝ kiedyÊ
optymizm, jeÊli chodzi o ocen´ krajów Europy Ârodko-
wej i Wschodniej, w tym Polski, z punktu widzenia wa-
runków wynikajàcych z teorii OOW. JednoczeÊnie
w pracy podkreÊla si´, ˝e kryteria przyj´te w Traktacie
z Maastricht, koncentrujàce si´ tylko na post´pach no-
minalnej konwergencji, w ró˝nych jej aspektach, sà da-
lekie od uj´cia wszystkich wa˝nych okolicznoÊci, decy-
dujàcych o zdolnoÊci kraju do owocnego funkcjonowa-
nia wewnàtrz unii monetarnej. By takie funkcjonowa-
nie by∏o mo˝liwe, fundamentalne znaczenie ma prze-
prowadzenie odpowiednich przekszta∏ceƒ struktural-
nych w gospodarce. 

W Polsce jednym z g∏ównych obszarów, na któ-
rych takie przekszta∏cenia strukturalne sà konieczne
w ramach dostosowaƒ do przyj´cia euro, jest rynek pra-
cy. W ksià˝ce znajdujemy bardzo wnikliwà analiz´
g∏ównych s∏aboÊci tego rynku. Jest to analiza niezwykle
ciekawa i pouczajàca. Pokazuje, jak wiele jest jeszcze
w Polsce do zrobienia, zarówno w sferze prawnej, jak
i realnej, by ograniczyç sztywnoÊç wielu rozwiàzaƒ na
tym rynku, tak by mia∏ on elastycznoÊç niezb´dnà do
funkcjonowania na obszarze jednowalutowym. Autor
daje wiele cennych wskazówek dla polityki gospodar-
czej w kwestii zmian koniecznych z punktu widzenia
takiego ukszta∏towania zasad dzia∏ania rynku pracy, by
mog∏y na nim przebiegaç w przysz∏oÊci w miar´ harmo-
nijnie procesy dostosowawcze, konieczne po rezygna-
cji przez Polsk´ z niezale˝nej polityki pieni´˝nej i kur-
sowej. W przeciwnym razie koszty spo∏eczne tej rezy-
gnacji mog∏yby byç ogromne, co faktycznie oznacza∏o-
by niedojrza∏oÊç kraju do uczestnictwa w obszarze jed-
nowalutowym. 

W dalszej cz´Êci pracy znajdujemy rozwa˝ania po-
kazujàce, jak integracja rynków finansowych mo˝e
przyczyniç si´ do strukturalnej konwergencji. Autor
pokazuje tu w∏aÊciwie sprz´˝enie zwrotne mi´dzy tymi
zjawiskami, wskazujàc, ˝e jednolity pieniàdz mo˝e byç
(i faktycznie jest, jak wynika z dotychczasowego funk-
cjonowania strefy euro) czynnikiem integrujàcym rynki
kapita∏owe. Z drugiej natomiast strony efektywne po∏à-
czenie krajowych rynków kapita∏owych w jeden wielki
rynek kapita∏owy jest czynnikiem niezb´dnym do har-
monijnego funkcjonowania obszaru walutowego, u∏a-
twiajàcym finansowanie procesów dostosowawczych.
Du˝e walory poznawcze majà zawarte w tym rozdziale
rozwa˝ania Autora na temat rynku kapita∏owego
w dwóch modelach sektora finansowego, a mianowicie
w modelu anglosaskim oraz modelu kontynentalnym.
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Analizujàc doÊwiadczenia z lat 2001-2002, wynikajàce
z fali upad∏oÊci wielkich firm w Stanach Zjednoczo-
nych, Autor wysnuwa wiele wniosków na temat efek-
tywnoÊci modelu anglosaskiego wa˝nych dla praktyki
gospodarczej. Prezentuje te˝ wiele aspektów nowego
spojrzenia na model kontynentalny, charakteryzujàcy
si´ dominujàcà rolà banków w sektorze finansowym.
Przedstawione w ksià˝ce zastrze˝enia i postulaty w od-
niesieniu do obu modeli ukierunkowane sà na pokaza-
nie tych dzia∏aƒ, które sà konieczne do realizacji w ce-
lu ograniczenia ryzyka destabilizacji rynku kapita∏owe-
go, zagra˝ajàcej bezpieczeƒstwu sektora finansowego,
a w efekcie hamujàcej rozwój ca∏ej gospodarki. Na tym
tle podj´ta zosta∏a charakterystyka wyzwaƒ, które stojà
przed m∏odymi rynkami kapita∏owymi, w tym polskim,
w procesie integracji monetarnej. Chodzi w szczególno-
Êci o ryzyko destabilizujàcych przyp∏ywów i odp∏y-
wów lotnych funduszy z motywów spekulacji kurso-
wej. Jest to szczególne zagro˝enie dla systemu banko-
wego, a to z kolei implikuje koniecznoÊç efektywnego
nadzoru nad bankami, a tak˝e nad innymi instytucjami
finansowymi. 

Wiele interesujàcych uwag znalaz∏o si´ w rozdzia-
le poÊwi´conym ewolucji rynku papierów wartoÊcio-
wych oraz sektora bankowego w krajach Europy Ârod-
kowej, w tym przede wszystkim w Polsce. Zaprezento-
wana tu pog∏´biona analiza zjawisk i tendencji daje bar-
dzo czytelny obraz obecnego stanu oraz wyzwaƒ, przed
jakimi stojà instytucje odpowiedzialne za polityk´
w tych dziedzinach. Nale˝y tu zwróciç uwag´ na
ostrze˝enie przedstawione przez Autora, ˝e „Rozwój
sektora finansowego w Polsce na drodze do cz∏onko-
stwa w UGW, zw∏aszcza jego g∏ównego segmentu, ja-
kim jest system bankowy, mo˝e byç jednak zagro˝ony”.
Argumenty na rzecz tej tezy sà bardzo powa˝ne i nie
mogà byç bagatelizowane. Ich znajomoÊç jest bez-
wzgl´dnie konieczna, zarówno jeÊli chodzi o osoby od-
powiedzialne za kierowanie poszczególnymi bankami,
jak i instytucje paƒstwowe odpowiedzialne za nadzór
nad sytuacjà tych banków oraz systemem bankowym
jako ca∏oÊcià. Decydenci na szczeblu centralnym po-
winni te˝ mieç ÊwiadomoÊç skutków, jakie dla systemu
bankowego mogà nieÊç ró˝ne dzia∏ania w polityce go-
spodarczej, podejmowane na drodze prowadzàcej do
euro. Te potencjalne skutki zosta∏y obrazowo i przeko-
nywajàco przedstawione w ksià˝ce. Lektura tego roz-
dzia∏u wydaje si´ konieczna w szczególnoÊci dla osób,
które b´dà kszta∏towaç strategi´ banków na najbli˝sze
lata. Autor wskazuje na wiele dzia∏aƒ, które mogà zmi-
nimalizowaç ryzyko banków w tym newralgicznym
okresie, jakim b´dzie okres uczestnictwa z∏otego w me-
chanizmie stabilizacji kursów EMK-2. Istotne jest
stwierdzenie Autora, ˝e mechanizm kursu p∏ywajàcego
pozostaje narz´dziem, którego nie nale˝y wyzbywaç si´
zbyt poÊpiesznie, oraz ˝e przedwczesne zamro˝enie
kursu nie uczyni sektora finansowego bardziej odpor-

nym na wstrzàsy i napi´cia, mo˝e natomiast przynieÊç
skutek przeciwny do zamierzonego. 

W dalszej cz´Êci pracy Autor przedstawi∏ obszer-
nà charakterystyk´ strategii polityki monetarnej Euro-
systemu i jej realizacji w praktyce. Analizie poddano
zarówno cele tej polityki, jak i jej poszczególne instru-
menty. Pozwoli∏o to na ocen´ efektywnoÊci polityki
pieni´˝nej w strefie euro z punktu widzenia za∏o˝eƒ
traktatowych oraz przyj´tej strategii. Z kolei prezenta-
cja zasad i efektów polityki bud˝etowej w strefie euro
zosta∏a poprzedzona wyjaÊnieniem filozofii, która zna-
laz∏a si´ u podstaw rozwiàzaƒ przyj´tych w unijnych
regulacjach w odniesieniu do tej polityki. Wskazano tu
w szczególnoÊci na przyczyny nadania priorytetu celo-
wi w postaci stabilnej si∏y nabywczej pieniàdza. Anali-
zujàc uwarunkowania prowadzenia polityki bud˝eto-
wej w strefie euro, Autor zwróci∏ uwag´ na ogólne re-
gulacje w tej kwestii zawarte w traktacie oraz Pakcie
StabilnoÊci i Wzrostu. Wiele rozwa˝aƒ poÊwi´ci∏ anali-
zie znaczenia i sensu przyj´tych rozwiàzaƒ oraz ich
skutecznoÊci. Uwag´ zwraca zaprezentowana opinia
Autora, ˝e zdecentralizowany charakter polityki bud˝e-
towej w strefie euro nie powinien byç postrzegany jako
jej s∏aboÊç, ale jako raczej unikatowe, specyficzne roz-
wiàzanie, stosunkowo dobrze odpowiadajàce obecne-
mu etapowi integracji oraz istniejàcym potrzebom. Au-
tor stwierdza, ˝e nawet przy braku centralizacji polity-
ki bud˝etowej unia walutowa funkcjonuje zupe∏nie do-
brze, mimo przejÊciowych trudnoÊci. Analizujàc ró˝ne
zg∏oszone dotychczas koncepcje zmian w Pakcie Stabil-
noÊci i Wzrostu, w pracy wskazuje si´, ˝e zmiany te sà
mo˝liwe, ale w praktyce nie powinny byç zbyt radykal-
ne. Warto podkreÊliç poglàd Autora, ˝e w odniesieniu
do polityki bud˝etowej istniejàce w strefie euro rozwià-
zanie stanowi, mimo wszystko, ca∏kiem sensownà kon-
strukcj´, wartà zachowania i obrony. 

Na zakoƒczenie ksià˝ki Autor podjà∏ niezwykle
wa˝ne z punktu widzenia Polski rozwa˝ania na temat
drogi prowadzàcej do euro, którà powinien obraç nasz
kraj. Punktem wyjÊcia do tej analizy jest próba odpo-
wiedzi, czy kryteria z Maastricht sà adekwatne do na-
szej sytuacji i co z tego wynika. Wiele miejsca poÊwi´-
cono tu prezentacji tak zwanego efektu Harroda-Balassy-
Sameulsona (efekt H-B-S) i jego potencjalnego wp∏ywu
na poziom inflacji w Polsce. Na tym tle scharakteryzo-
wane zosta∏y g∏ówne niebezpieczeƒstwa okresu przej-
Êcia do euro. Du˝e znaczenie poznawcze ma zawarta
dalej charakterystyka dwóch specyficznych dróg, mo-
gàcych prowadziç do zastàpienia z∏otego przez euro,
a mianowicie poprzez ustanowienie tzw. urz´du walu-
towego („currency board” – CB) oraz jednostronnà eu-
ryzacj´. Obszernie zosta∏y przeanalizowane plusy i mi-
nusy tych obu rozwiàzaƒ. 

Rozwa˝ania koƒczàce ksià˝k´ majà wa˝ny walor
praktyczny. Autor identyfikuje najwa˝niejsze zagro˝e-
nia stojàce przed polskà gospodarkà na koƒcowym eta-



pie dostosowaƒ do przyj´cia euro. Istotna jest zawarta tu
przestroga, ˝e w okresie przed przystàpieniem do obsza-
ru euro polska gospodarka b´dzie nara˝ona na kryzys
walutowo-finansowy. Chodzi wi´c o to, by w tym czasie
Polska przeprowadzi∏a takie dostosowania strukturalne,
w tym w sferze finansów publicznych, które pozwoli∏y-
by to ryzyko zminimalizowaç. Wynikajà stàd okreÊlone
postulaty Autora co do momentu wejÊcia z∏otego do
EMK-2 oraz poziomu kursu, który b´dzie podstawà sta-
bilizacji kursu rynkowego mi´dzy z∏otym a euro. 

W studiowaniu zagadnieƒ przedstawionych
w ksià˝ce bardzo pomocne mogà do∏àczone do niej
aneksy. Prezentujà one wa˝niejsze teorie ekonomiczne
(keynsizm, monetaryzm i inne), które odegra∏y istotnà
rol´ w ewolucji idei integracji walutowej i okreÊleniu
jej obecnego kszta∏tu. 

Ksià˝ka „Od z∏otego do euro” jest lekturà godnà
polecenia dla szerokiego kr´gu czytelników zaintereso-
wanych problematykà integracji europejskiej, polityki
pieni´˝nej i bud˝etowej, realizowanej zarówno w strefie
euro, jak i w Polsce. Jest napisana jasnym j´zykiem,
a sam styl pisania stanowi zach´t´ do zg∏´biania prezen-
towanych treÊci. Wiele trudnych zjawisk i mechani-
zmów wyjaÊniono w sposób przyst´pny, a jednoczeÊnie
charakteryzujàcy si´ najwy˝szym poziomem meryto-
rycznym. Zwa˝ywszy na aktualnoÊç i ogromnà wag´ za-
gadnieƒ poruszanych oraz wniosków zaprezentowanych
w ksià˝ce, powinna ona dotrzeç do tych wszystkich gre-
miów, które decydujà i b´dà decydowaç o praktycznej
realizacji jednego z najwa˝niejszych dla pomyÊlnoÊci
Polski celów, jakim jest wejÊcie do strefy euro.

rec. Leokadia Or´ziak
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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 accession to the Economic and Monetary Union and
economic growth
Agnieszka Soko∏owska

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.

The quantification of inflationary expectations of persons 
with the use of regression methods 
Ewa Stanis ∏awska
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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.           

Monetary identity as an element of description of economic 
and social cohesion of Europe
Artur Nowak-Far

The article verified the widely held opinion about the
monetarist character of Polish economic policy,
especially the monetary policy, conducted after 1989.
This thesis, present also in some academic
communities, is 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
euro area, were also analysed. It allows the
determination of to what extent Polish monetary
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.

The monetarism problem in Polish monetary policy
Leszek Jerzy Jasiƒski



BANK I  KREDYT kwiecieƒ 200582 Summaries

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 presents the background of conducting
profitability analyses for the projects with the use of
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.

The use of binomial decision trees in the evaluation of flexibility
in research and development projects
Pawe∏  Mielcarz

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 demand for mortgage-secured debt
instruments may also influence the development of
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.

Economic aspects of mortgage claims securitisation. Part II
¸ukasz Reksa
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The important role of information about market,
customers and competitors in product development as
success factor for financial service providers in the
Retail segment is discussed. Concretely, a
recommended approach in this topic area is presented,
applicable market methods are described and
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.

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.

Product development
Martin Rehker




