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Zyciorys Jana Winieckiego
(1938-2016)

Byl wybitnym ekonomista, cenionym w Polsce i za granica, nauczycielem
akademickim, publicystg o cietym pidrze, spotecznikiem, osobg angazujaca
sie w sprawy publiczne.

Absolwent Szkoly Gléwnej Planowania i Statystyki, doktorat bronit na
Wydziale Prawa i Administracji UW (1971). Habilitowatl si¢ w zakresie
miedzynarodowej ekonomii politycznej (1978). Specjalizowal si¢ w kom-
paratystyce systemowej, makroekonomii, ekonomii instytucjonalnej oraz
miedzynarodowych stosunkach gospodarczych.

Za swoj dorobek naukowy w 2001 roku otrzymat tytut doktora honoris
causa Uniwersytetu Gdanskiego. Zwiazany byl z wieloma o$rodkami nauko-
wymi. Najpierw (1971-1973) pracowal w Zakladzie Polityki Gospodarczej
Centrum Informacji Naukowej Technicznej i Ekonomicznej, nastgpnie
byt pracownikiem naukowym Polskiego Instytutu Spraw Miedzynarodo-
wych (1973-1982). W roku 1982 przenidst sie¢ do Zaktadu Nauk Zarza-
dzania Polskiej Akademii Nauk, skad w 1984 roku zostat zwolniony za
wspolprace z podziemng Solidarnoscig (byt doradca ekonomicznym NSZZ



»Solidarnos¢”). Od 1985 roku byl pracownikiem naukowym w Instytu-
cie Pracy i Spraw Socjalnych. W drugiej potowie lat 80. prowadzil takze
wyklady na Katolickim Uniwersytecie Lubelskim, gdzie wspoitworzyl Sekcje
Ekonomiczng, ktora ksztalcila studentéw wedlug zachodnich programéw
i organizowata konferencje, na ktérych niezalezni ekonomisci przedstawiali
pomysty reformowania gospodarki.

W wolnej Polsce w latach 1994-2003 zajmowal stanowisko profesora
i kierownika Katedry Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych na
Europejskim Uniwersytecie Viadrina we Frankfurcie nad Odra. Wczesniej byt
dziekanem i profesorem Wyzszej Szkoty Informatyki w Lodzi. Od 2003 roku
profesor nadzwyczajny w Wyzszej Szkole Informatyki i Zarzadzania w Rze-
szowie. Wyklfadat takze na Uniwersytecie Aalborgu w Dani oraz w Wyzszej
Szkole Europejskiej im. ks. Jozefa Tischnera w Krakowie.

Pierwszy historycznie reprezentujacy Polske (1991-1993) cztonek Rady
Dyrektoréw w utworzonym w 1989 roku, a dziatajacym od 1991 roku Euro-
pejskim Banku Odbudowy i Rozwoju. Czlonek Rady Polityki Pienigznej
w latach 2010-2016.

Byl jednym z zalozycieli (1990) Centrum im. Adama Smitha i do 1995 roku
pelnit funkcje jego prezesa. Wspotzatozyciel (1993) TEP - Towarzystwa Eko-
nomistow Polskich, jego dlugoletni przewodniczacy. Za dziatalno$¢ wzmac-
niajaca pozycje Polski na arenie migedzynarodowej otrzymat w 2012 roku
Odznake Honorows ,,Bene Merito”

Szerszej opinii publicznej znany byl przede wszystkim jako niestrudzony
propagator ekonomii rynkowej, za co otrzymat w 1992 roku Nagrode Kisiela.
Pisat artykuly i felietony do wielonakltadowych gazet i tygodnikow, ale takze
do prasy regionalnej. Uwazal, ze jego misjg jest uczenie Polakéw ekono-
micznego rozsadku, czemu stuzyta takze aktywno$¢ TEP. Z przeciwnikami
intelektualnymi polemizowal bezkompromisowo, czgsto bardzo ostro.

Jego pasja byto tez krzewienie wiedzy ekonomicznej i ideatéw wolnosci
wérod mlodziezy akademickiej i nauczycieli szkot srednich. Za te ostatnia
dzialalnos¢ kierowane wowczas przez niego Towarzystwo Ekonomistow
Polskich zostalo w 2007 roku nagrodzone przez amerykanska Atlas Foun-
dation specjalng miedzynarodowa nagroda im. Sir Antonyego Fishera dla
najbardziej innowacyjnych projektow w skali §wiatowe;j.

Autor ponad 100 prac naukowych publikowanych w Polsce i wydaw-
nictwach zagranicznych. Mimo powaznej choroby do konca nie zwalniat



tempa. W 2014 roku ukazala si¢ jego ksiazka Economic Futures of the West
(wyd. Edward Elgar). W 2015 roku wydawnictwo Peter Lang opublikowato
jego Memoirs of a (Highly) Political Economist. W 2016 zdazyl jeszcze wyda¢
w Central European University Publications Shortcut or Piecemeal: Economic
Development Strategies and Structural Change - ksiazke, w ktdrej podsumo-
wywal swoje wieloletnie rozwazania nad rozwojem gospodarczym.






Wprowadzenie

Tytul pierwszej konferencji Towarzystwa Ekonomistow Polskich, dedy-
kowanej wspolzalozycielowi i wieloletniemu Prezesowi Towarzystwa Pro-
fesorowi Janowi Winieckiemu, ,,Gospodarka bez ekonoma - ktéredy do
dobrobytu?” odnosi si¢ do tytulu ksigzki pod Jego redakcja, ktéra ukazata
sie w 2006 roku. Skladaly si¢ na nig teksty, ktére powstaly w ramach realizo-
wanego przez TEP programu publicznej edukacji ekonomicznej pod nazwa
»Ktoredy do dobrobytu?”. Tytul przekazywanej wlasnie Czytelnikom ksigzki
przypomina ten projekt, nawigzujac jednoczesnie do dorobku naukowego
Profesora Jana Winieckiego w dziedzinie teorii ekonomii oraz polityki
gospodarczej oraz jego gtownych pasji. Jedng z nich bylo, jak to okreslit
Profesor Adam Brzeski, zwalczanie ,,socjalistycznego eksperymentu’, gdyz
tak centralne zarzadzanie upanstwowiong gospodarka nazywatl Jan Winiecki.
Ta pasja zaowocowala olbrzymim wktadem Profesora w budowe nowego,
rynkowego fadu ekonomicznego w Polsce. Druga z tych pasji to ksztalcenie
ekonomiczne spoleczenstwa. Z powodu tej pasji Profesor Stanistaw Wellisz
okreslit Winieckiego mianem ,wielkiego edukatora”

Celem zainicjowanej przez TEP we wspolpracy z Wydzialem Ekonomicz-
nym Uniwersytetu Gdanskiego oraz Wyzsza Szkolg Informatyki i Zarzadzania
z siedzibg w Rzeszowie serii konferencji naukowych dedykowanych Janowi
Winieckiemu jest propagowanie mysli i dorobku naukowego Profesora.
Mamy nadzieje, ze konferencje beda rowniez impulsem dla naukowcéw do
podejmowania badan z dziedzin, ktére byly przedmiotem jego zaintereso-
wania. Stworzg tym samym mozliwos$¢ prezentacji i omdwienia wynikow
badan prowadzonych w réznych osrodkach akademickich, przyczyniajac
sie do rozwoju nauki, popularyzacji wiedzy ekonomicznej oraz integracji
samego $rodowiska akademickiego.
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Wprowadzenie

Tematyke zwartych w ksigzce artykulow podzieli¢ mozna na trzy czesci.
Czes$¢ pierwsza: Pamieci Profesora Jana Winieckiego ma charakter bardzo
osobisty. Sktadaja si¢ na nig wspomnienia wybitnych osob, przedstawicieli
zaréwno Srodowiska nauki, jak i sztuki, bliskich wspotpracownikéw Profesora
z réznych okresow i dziedzin jego aktywnosci. Sg to Urszula Grzelonska
i Jacek Fedorowicz. W tej czesci znajda tez Panstwo zyciorys Jana Winiec-
kiego i tekst Leszka Balcerowicza, ktory zostal poproszony o wygloszenie
wykladu specjalnego na konferencji. Pos§wigcony jest on analizie odchylenia
etatystycznego w ekonomii, zaréwno po stronie podazowej, jak i popytowe;.
Lektura tej czesci opracowania pozwoli Czytelnikom uzmystowic sobie ogrom
dorobku Profesora, Jego niespotykang aktywno$¢ badawcza, publikacyjng
i edukacyjng, przyblizajac jednoczesnie Jego postac jako Czlowieka.

Kolejne cze$ci zawieraja referaty zgloszone na konferencje. W czesci
drugiej, zatytulowanej Zmiany w gospodarce polskiej, zamieszczono pigé
referatow. Pierwszy z nich, autorstwa Witolda Kwasnickiego z Uniwersy-
tetu Wroctawskiego, zatytulowany Polska konwergencja. Jak gonilismy, i czy
dogonimy, najbardziej rozwinigte gospodarczo kraje swiata?, bezposrednio
nawigzuje do badan prowadzonych przez Winieckiego. Przedmiotem badan
w kolejnych referatach sg zmiany zachodzace wspoélczesnie w gospodarce
polskiej. Zréznicowanie dochodowe spoleczenstwa analizowane jest przez
Bohdana Wyznikiewicza w pracy Dlaczego jedni sqg bogaci, a inni biedni
i Marie Lissowska w pracy zatytutowanej: Inequalities and use of financial
products against the concept of the life cycle of a household. Rozwdj bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych, obecnos$¢ miedzynarodowych korporacji
iich wplyw na wydajnos¢ to problemy poruszane w pracy Andrzeja Cieslika
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w gospodarce Polski i Lukasza Cywin-
skiego Wplyw obecnosci korporacji migdzynarodowych na regionalng przewage
w przetworstwie przemystowym.

W trzeciej czgsci, zatytulowanej Wybrane aspekty polityki pienigznej,
zamieszczono opracowania dotyczace wybranych probleméw tej polityki.
W pracach Tomasza Grabii Dobra polityka pieniezna - dyskrecjonalna czy
oparta na regule? i Jaroslawa Janeckiego Konsekwencje prowadzenia ultra-
luznej polityki pienigznej poruszane s zagadnienia zasad i narzedzi polityki
pienieznej oraz znieksztalcen wynikajacych z ich stosowania. Grzegorz
Waszkiewicz w pracy Rozwazania nad przyczynami nieefektywnosci rynkow
obligacji skarbowych w strefie euro analizuje procesy zachodzace na rynkach
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Wprowadzenie

obligacji. Zblizong problematyke, bardziej zorientowang na metody badaw-
cze, podejmuje Rafal Jézwicki w opracowaniu Wplyw agregacji danych na
efektywnos¢ systemow transakcyjnych stosowanych na rynku akcji.

Z kolei w tekscie Andrzeja Paczoskiego pt. Ewolucja polityki pienigeznej
NBP po transformacji systemowej w Polsce przedmiotem badan jest wplyw
polityki pienieznej na przebieg transformacji w Polsce.

W ostatniej czesci ksiazki zamieszczono spis wybranych pozycji z ogrom-
nego dorobku badawczego i popularyzatorskiego Profesora Jana Winieckiego,
opracowany przez Jarostawa Janeckiego.

Elzbieta Adamowicz
Henryk Cwikliriski






Czes¢ 1

Pamieci Profesora Jana Winieckiego






Jacek Fedorowicz

Moje szalone lata dziewig¢édziesigte
z Jankiem Winieckim

Chcialbym mdj kawalek miejsca w tej ksigzce poswieci¢ Profesorowi Janowi
Winieckiemu. To bedzie troche wspomnien i refleksji zwigzanych z nie-
tuzinkowg postacig, cztowiekiem wybitnym, do ktérego los mnie zblizyt
we wspanialych czasach odzyskiwania niepodlegtosci, a potem transformacji
ustrojowej. Przewiduje, ze to, co tu naskrobie, bedzie swego rodzaju dyso-
nansem gatunkowym, poniewaz pozostala zawarto$¢ ksigzki stanowi¢ beda
opracowania naukowe. Prosze wiec, by Czytelnicy zechcieli potraktowac ten
rozdzial jako co$ w rodzaju przerwy w obradach. Chwila relaksu. Powazniej-
Sze r0ZMmOwYy — moZe innym razem.

Takie tez lubi¢ i czasami uprawiam, do czego jestem upowazniony, jako
ze dzieki wielkiemu nakladowi pracy udalo mi si¢ przed laty zdoby¢ wysoki
stopien naukowy, magistra mianowicie. Jest to niestety magister — zaledwie —
sztuki. I to w dodatku w tak odleglej od ekonomii dziedzinie jak malarstwo.
Gdy mnie kto$ pyta, to kto pan wlasciwie jest, aktor czy satyryk, ja za kazdym
razem odpowiadam: nie, artysta malarz. Uscislajac: malarz sztalugowy, olejny,
niesprzedawalny. Wyrodzilem si¢ z klanu Fedorowiczéw-groszorobéw, jako
jedyny niemajacy zielonego pojecia o ekonomii. Ze nie wspomne o zwyczajnej
arytmetyce. To mialem od dziecka i do dzi$ pamigtam, jak ojciec dostawat
szalu, udzielajac mi korepetycji z prostych dzialan arytmetycznych. Dla
odpoczynku, po ciezkiej walce z moja tepota, ojciec wykladal w Wyzszej
Szkole Ekonomicznej w Sopocie jako specjalista od ubezpieczen morskich.
Bylo to na przetomie lat 40. i 50., zaraz po tym jak mu kolejng gdynska firme
rodzinng zabrano i upanstwowiono. Wykladal tam zreszta wtedy stynny
Eugeniusz Kwiatkowski, ktéry po wojnie szybko podnosit swoja Gdynie

17



Jacek Fedorowicz

na nogi, za co oczywiscie tez musial zosta¢ przez wladze ludowa surowo
ukarany. Widzac, co si¢ dzieje, postanowilem, ze uciekne w malarstwo, aby
ten system dotyczyt mnie w mozliwie jak najmniejszym stopniu. Nadzieja,
ze uda mi sie przed socjalizmem schowa¢, byta naiwnoscia, ale jednak
udalo mi si¢ nie dac si¢ wciagnaé w panstwowa propagande — pomagali
w tym po cichu starsi malarze, nasi profesorowie, bedacy w wigkszosci tzw.
czarng reakcja — nie mialem tez ani chwili zauroczenia éwczesna ideologia.
Powtarzalem z duma, ze w promieniu péttora metra dookota mnie socjalizmu
nie ma i nie bedzie.

Prosze si¢ nie obawia¢, ze mam zamiar opowiedzie¢ caly méj zyciorys,
zgodnie z zasadg, ze kiedy kto$§ ma kogo$ powspominac¢, to méwi gtéwnie
o sobie. Nie, chcialem tylko uzmystowi¢, jak wielkim wydarzeniem byla dla
mnie reforma Balcerowicza i wszystko, co sie dzialo w roku 1989. Spelnienie
marzen calego Zycia i zakonczenie sukcesem wieloletniego - cho¢ w moim
przypadku dos¢ skromnego zapewne - podgryzania socjalizmu.

Wierzytem od poczatku w stuszno$¢ poczynan Leszka Balcerowicza.
Bedac ignorantem ekonomicznym, mialem jednak w sobie widocznie jakies
szczatkowe geny odziedziczone po rodzinie i one nakazywaly mi przyjmowac
wszystko z entuzjazmem. Euforia mnie nie opuszczala, nawet gdy - poczat-
kowo - startu reformy nie moglem si¢ doczeka¢, a potem, gdy zaczeto do
mnie docierac, jak rozlegly jest opor i jak skutecznie go podsycaja przeciwnicy
transformacji.

Dla porzadku, a takze, zeby pokazad, ze nie jestem zauroczony Leszkiem
Balcerowiczem bezrefleksyjnie, powiem tu $mialo, ze on tez czasem si¢
myli. W ksiazce Trzeba sig bi¢ napisal - powtarzam w skrdcie - ze gloszeniu
antykapitalizmu w kapitalizmie trzeba si¢ przeciwstawia¢ poprzez krytyke,
perswazje i satyre, zwlaszcza t¢ ostatnia. Moim zdaniem Profesor Balcerowicz
mocno przecenia role satyry. Nie on jeden zreszta. Satyra ciggnie za sobg
ogromny balast w postaci czego$, co nazywam odwiecznym obowigzkiem
lewicowosci. Wielcy artysci, w tym tacy producenci $miechu, jak na przyklad
Charlie Chaplin, zawsze stawali murem po stronie ubogich i ucisnionych,
itojest pigkne. Nie sposob jednak nie westchna¢ z zalem, ze jako$ nie wbily mi
sie w pamieg¢ przyklady utworéw komediowych czy satyrycznych bioracych
w obroneg kapitalistow.

Satyra prokapitalistyczna wydaje si¢ w praktyce trudna, ale takze nie-
skuteczna. Tak mi si¢ przynajmniej wydawalo w czasach transformacji i tu
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Moje szalone lata dziewieédziesigte z Jankiem Winieckim

dochodzimy wreszcie do wlasciwego bohatera rozdziatu, Profesora Jana
Winieckiego. Miatem przyjemnos¢ pozna¢ Winieckiego na samym poczatku
polskiej drogi do normalnosci gospodarczej. Wiele lat pozniej, na 70-leciu
Profesora, ztozylem mu ogromne podzigkowanie, ktdre tu powtoérze, dzieki
niemu udalo mi si¢ zrealizowa¢ pomysl, jaki mialem tuz po pamigtnych
wyborach 4 czerwca 1989 roku. Otéz chciatem si¢ przyda¢ w budowie sys-
temu wolnorynkowego. Przedtem miatem mozliwo$¢ tylko nasmiewania
sie z socjalizmu, po transformacji uznalem, Ze nie czas na kopanie lezacego,
ize w ogole nie czas na $michy-chichy, teraz trzeba zacza¢ pomagac rodakom
w poznawaniu zasad systemu wolnorynkowego.

Centrum Adama Smitha, dziecko Winieckiego zreszta, zaproponowalo,
zebym pisal i nagrywat felietony radiowe, popularyzujace zasady dzialania
budowanego od podstaw zupelnie nowego systemu, w sposob mozliwie
przystepny, na poziomie powiedzmy troche wyzszym niz przedszkolny.
I to si¢ udato. Przepraszam za samochwalstwo, ale postuze si¢ powiedzon-
kiem mojego starego przyjaciela, Bohdana Lazuki, ktdry chwalgc si¢ na
potege, dodawal zawsze: ,,Skromno$¢ bytaby tu kokieterig”. Usprawiedliwia
mnie takze fakt, ze chwale nie tylko siebie. Winieckiego tez, a moze przede
wszystkim.

Sukces osiggniety zostal w duzej mierze dzieki Profesorowi Winieckiemu.
Stworzylismy efektywnie dziatajacy duet. Opisujac w skrdcie naszg metode
tworcza, powiem, ze odbywalo si¢ to tak, ze Profesor tlumaczyl mi co$
cierpliwie, ja staralem si¢ zrozumie¢, a potem mojg droge dochodzenia do
zrozumienia odtwarzalem w felietonie, jezykiem mozliwie prostym i zrozu-
miatym. W ten sposob zupelnie niezorientowany stuchacz powolutku mogt
przyswoic sobie kolejne pojecia, jak rynek, gielda, ceny i jak to wszystko
dotychczas nie dzialalo, a teraz bedzie. Podkreslam, mdgt sobie przyswoic,
a czy przyswoil, to juz zupelnie inny temat. My$Smy wierzyli wtedy, ze kropla
drazy skale. I warto na te skate kapac.

Powstala potem z tego jeszcze ksigzka, ktdrg zatytutowatem moze troche
na wyrost (ale skromnos¢ bytaby tu...) Wielka Encyklopedia Kapitalizmu.
Skonczylo sie to wszystko nawet Nagroda Kisiela w kategorii publicystyki,
ktéra w zasadzie powinienem byl si¢ z Profesorem podzieli¢. Powstrzymat
mnie fakt, ze - poza splendorem - jedyng nagroda w sensie materialnym byt
solidny odlew rzezby przedstawiajacej Stefana Kisielewskiego, niestychanie
trudny do przecigcia na pot.
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Jacek Fedorowicz

I znéw, zeby nie byto, ze wspdlprace opisuje jako nieprzerwang sielanke,
musze sie zwierzy¢, ze w roku 1995 narazitem si¢ na lekka... no... jakby
krytyke ze strony Profesora. Chodzito o Program Powszechnej Prywatyzacji.
W owym roku, na prosbe wspétautora PPP, Janusza Lewandowskiego, zrobi-
tem kilka bardzo pieczolowicie przygotowanych programoéw telewizyjnych
wyjasniajacych zasady PPP. Z wielkim zadgciem, w najwiekszym owczesnym
studiu na Woronicza, ze starannie zaprojektowana scenografig, scenkami
w wykonaniu dobrze dobranych aktoréw i obfitym komentarzem. Emito-
wal to w odcinkach najpopularniejszy wowczas kanat TVP1. Wcigz bylem
przekonany, ze nie ma akcji wazniejszej niz jak najszybsza prywatyzacja,
wiec wytazitem ze skory, zeby show wykona¢ mozliwie jak najefektownie;.
Niedlugo potem przeczytalem felieton Winieckiego, krytyczny wobec PPP,
pod tytulem Jak zrobic program masowej prywatyzacji, nie realizujgc niemal
Zadnych istotnych jej celow. To nie byta oczywiscie krytyka, ktérg mogtbym
przyjac do siebie, podobnie jak tworcy PPP. Winiecki oskarzat o nietrafne
posuniecia wlasciwie calg klase polityczna, precyzyjnie ttumaczac, ze PPP jest
spozniony, w zbyt malej skali i ,,za mato kapitalistyczny”. Troche to pewnie try-
wializuje, ale tak zrozumialem. Felieton zakonczyl proroctwem. Cytuje:

»6. Co niesie przysztos¢. Najbardziej prawdopodobna jest odpowiedz, ze
niewiele.Zaprzepaszczone szanse niestety nie wrocg i PPP nie zrealizuje
zadnego z waznych celow, oddziatujacych na catoksztalt procesu trans-
formacji. Najnowsze badania opinii publicznej wskazuja tez, ze program
wystartuje przy minimalnym zainteresowaniu spoleczenstwa. Wynika
z nich, ze tylko 15% uprawnionych stwierdza, ze na pewno wezmie udzial
i odbierze swiadectwa udziatowe [Rzeczpospolita z 16 sierpnia 1995 r.]. Brak
zainteresowania jest z pewnoscig lepszy niz nieche¢, czy aktywna opozycja,
ale potwierdza poglad o marginalnym znaczeniu catego przedsigwziecia.
Niewielki bedzie tez efekt ekonomiczny. To dobrze, ze program zbliza si¢
do startu. Lepiej, rzecz jasna, ze bedziemy mieli w przypadku objetych
programem firm z prywatyzacja taka, jak jest (tj. z PPP), niz gdyby firmy
mialy pozosta¢ panistwowe. Lepiej tez, Ze jest to prywatyzacja taka jaka jest,
niz prywatyzacja poprzez spolki pracownicze. Ale na tym lista korzysci sig
konczy” (Winiecki 1995).

Czas pokazal, ze przewidzial przyszlo$¢ zdumiewajaco precyzyjnie. Ale
mi nie wypominal, Ze wykonatem kawat solidnej, nikomu niepotrzebnej
roboty.
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Kiedy poznalismy si¢ blizej, miatem okazje przekonac si¢ o pewnym
chyba malo znanym rysie charakteru Profesora. Przedtem nie wiedziatem,
ze Winiecki ma ogromne poczucie humoru. Przekonalem si¢ o tym, czytajac
inne jego felietony, pelne ekspresji, pasji polemicznej, ale i umiejetnosci
sprowadzania pewnych mitéw ekonomicznych, a takze pogladéw politykow-
-populistow do absurdu, co jest przeciez podstawa satyry. Sam wiec stosowat
konwencje satyryczng, ale ogromnie tez lubil tworczos¢ satyryczna innych.
Byl wrecz fanem satyry. Zdarzylo mi si¢ kiedy$ wystepowaé w malym nie-
pozornym domu kultury w Warszawie na wieczorze pod tytulem ,Gielda
satyry”. Bylem tam jednym z sze$ciu réznych humorystéw, zaden nie byt
wymieniony z nazwiska na plakacie, co - nawiasem moéwigc — bylo sprzeczne
z kanonami reklamy i naiwnie liczylo na gotowo$¢ klienta do kupowania kota
w worku. Salka byta pustawa, mimo Ze sama w sobie niewielka, na widowni
byto 15 moze 20 oséb. Wchodzeg ci ja na sceng i widze, w pierwszym rzedzie,
troche z boku, Profesor Jan Winiecki. Po wieczorze pytam: ,,Skad si¢ tu
wzigles? Postali ci zaproszenie?” ,,Nie, wiesz, przechodzitlem przypadkiem,
zobaczylem plakat, no to wszedlem, zeby si¢ posmiac”.

Znal na wyrywki — bardzo bytem z tego dumny - wszystkie moje nielegalne
produkcje ze stanu wojennego, a potem przez lata bylem jego stalym dostawca
kaset z najprzer6zniejszymi tekstami satyrycznymi, ktére odstuchiwat chyba
gltéwnie podczas podrézy. Domagal sie absolutnie wszystkiego, chcial by¢ na
biezgco. Znajac moj pojawiajacy si¢ czasem (no... nie za czesto...) krytyczny
stosunek do wlasnej tworczosci, prosit, zebym nie przeprowadzat zZadnej
selekcji wstepnej, tylko dawal wszystko jak leci. Wzruszajaca byta przy tym
jego wiernos¢ kasecie magnetofonowej w charakterze nosnika. Nie uznawat
zapisu cyfrowego, mnie to zreszta bardzo odpowiadalo, bo dlugo jeszcze
nagrywalem na sprze¢cie muzealnym. Pamietam ostatnie zamodwienie. Wreczyt
mi - Zeby nie naraza¢ mnie bron Boze na koszty - pie¢ kaset 90-minutowych,
nowych, prosto ze sklepu, cho¢ juz bardzo trudno bylo je kupi¢, bo wyszly
z mody. Wreczyl z propozycja, zebym je zapetnil. Nie musi by¢ natychmiast,
ale sukcesywnie...

Niestety zdazytem zapetnic tylko trzy.

Dedykujac Jankowi cos, czego pewnie nie mial w reku, przepisuje fragment

ksigzki poswieconej wspomnieniom radiowym pt. Bedgc kolegg kierowni-
kiem (Fedorowicz 2015). Opisalem tam pierwsze kroki w upublicznianiu
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felietondow, o ktorych juz opowiadalem, tych radiowych, ktére wspottworzyt
Jan Winiecki.

»Andrzej Sadowski, wspoétzatozyciel Centrum imienia Adama Smitha,
a potem jego prezes postanowil, ze zglosi projekt Radiu ZET, ktére byto
o ile pamietam pierwszym dzialajacym w Polsce i to z rozmachem, radiem
prywatnym. Poszed! na negocjacje sam, potem opowiedziat jak byto.

- Dzien dobry - powiedzial Sadowski - jestem z Centrum imienia Adama
Smitha, mamy dla panistwa znakomita propozycje. Jacek Fedorowicz przed-
stawialby swoje felietony, krotkie, trzy, czterominutowe na waszej antenie
codziennie o stalej porze, cykl mdglby sie nazywac tak troche zartobliwie
~Wielka Encyklopedia Kapitalizmu”.

- Swietnie! — ucieszyta sie pani za biurkiem.

- Mozna by zacza¢ alfabetycznie. A, jak Akumulacja, B, jak Bank, C, jak
Ceny, D, jak Deficyt...

- Swietny pomyst!

- W sytuacji, gdy spoleczenstwo praktycznie nic nie wie o wolnym
rynku i nie potrafi si¢ jeszcze w nim znalez¢, taki cykl bytby niestychanie
pozyteczny.

- Z cala pewnoscia. Przyjmujemy!

- Bardzo sie ciesze. Moze od razu - jako stuprocentowy wolnorynko-
wiec Sadowski nie zapominat o sprawach niepomijalnych - ustalimy sobie
stawke.

- Bardzo prosz¢ — powiedziala pani - powiedzmy, ze bedzie to...

I tu wymienila sporg kwote. W obowigzujacych wowczas milionach.
Na dzisiejsze pienigdze byloby to 1000 ztotych.

- O, to bardzo tadnie z panstwa strony. Zgoda! - powiedzial Sadowski.

Pani przez chwile robila wrazenie zmieszanej, ze si¢ pospieszyla, ale si¢
zmitygowala.

- Noo... - powiedziala - oczywiscie powinno by¢ wigcej, ale z uwagi,
ze to jest jednak pozyteczne spolecznie, to niech bedzie tysigc. Cztery
minuty?

— Za tekst i wykonanie, bo pan Fedorowicz sam czyta.

- To juz jak wam pasuje.

- Wydaje mi sie, ze pan Fedorowicz bedzie usatysfakcjonowany - ocenit
Sadowski i zaczal zabierac sie do wyijscia.
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- Zdajemy sobie sprawe — dokonczyta mysl pani zegnajac si¢ — Ze to jest
edukacja spoteczna, stad taka kwota, ulgowa, bo pan wie, ze od kazdego
innego wzielibysmy wiece;j.

Sadowskiemu wydawalo si¢ przez moment, ze si¢ przestyszal.

- Stucham?

- Dajemy cale cztery minuty czasu antenowego. To bardzo duzo. Wie pan
ile liczymy firmom za trzydziesci sekund...?

- Prosze pani - wykrzyknat Sadowski - ja méwilem o honorarium dla
Fedorowicza!

- Jak to honorarium? - teraz zdumiona byla pani - ja zrozumialam, ze pan
Fedorowicz jest teraz u panstwa dyrektorem, czy prezesem, wiec myslatam,
ze to on bedzie placil. Nam!

- Nie!

- Znaczy... to my... mamy placi¢? — zdumienie pani zza biurka bylo
szczere i ogromne, powoli uswiadamiata sobie pomylke - nie, nie, zaraz, to ja
przepraszam, tysiac.. nie, nie ma mowy o takiej kwocie... proponuje...

Zaproponowata 200, Sadowski podbil, staneto na trzystu, uzgodniono
terminy i przez wiele miesiecy propagowatem kapitalizm na antenie Radia
ZET, nic za to nie ptacac”
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Urszula Grzelotiska
Instytut Nauk Ekonomicznych PAN

Jak pamietam Jana Winieckiego

Poznalam go w koncu lat 80. ubieglego wieku. Z moim kolega Januszem
Beksiakiem uczestniczyliémy w jednym ze spotkan naukowych organizo-
wanych przez Instytut Rozwoju Gospodarczego SGPiS, gdzie byl takze Jan
Winiecki. W kuluarowej rozmowie wszyscy troje wymieniliémy kilka zdan,
w ktorych stwierdziliSmy, czy raczej potwierdzilismy, Ze mamy wspolny
jeden z tematéw zainteresowan naukowych - procesy inflacyjne w gospo-
darce socjalistycznej. Jan Winiecki byt autorem ksigzki Zjawiska inflacyjne
w gospodarce kapitalistycznej i w gospodarce planowej, a ja z Beksiakiem auto-
rami pracy zatytulowanej Rownowaga gospodarcza w socjalizmie, wydanej,
podobnie jak ksigzka Winieckiego, przez PWN. Zastanowila mnie wowczas
réznica terminologiczna w naszym podejsciu do problemu dociekan. Pod-
czas gdy Winiecki méwil po prostu o inflacji w socjalizmie, dla nas inflacja
oficjalnie nie istniala i uzywali§my do$¢ pokretnego terminu ,,réwnowaga
gospodarcza” Pomyslalam wtedy, ze widocznie w naszym sposobie ekspresji
uwidocznily si¢ skutki diugoletniego procesu wychowawczego uprawianego
przez srodowiska redakcyjno-cenzorskie, a na niego nie mialy one wptywu.
Dzisiaj uwzglednitabym terminy publikacji obu prac, nasza ksigzka wyszta
w 1969 roku, a praca Winieckiego w roku 1986, z perspektywy naszej polskiej
rzeczywisto$ci byly to juz catkiem inne §wiaty.

W dluzszej nieco perspektywie ten pierwszy kontakt z Janem Winieckim
zaskoczyl mnie. Zacze¢lam sig zastanawiad, skad wzial sie u nas w Polsce taki
czlowiek, prawie mdj rowiesnik, bo blisko piecdziesigciolatek, praktycznie
nieznany w srodowisku ekonomistéw akademickich (przynajmniej nieznany
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mnie, cho¢ uczestniczylam w tym $rodowisku bez mata 30 lat)’, catkiem
»pozbierany” jako ekonomista, moéwiacy ,,bez odlotéw”, co uznatam za
dos¢ rzadkie u znanych mi ekonomistéow niezakotwiczonych w dydaktyce.
Wkrétce jednak mialam sie przekonad, jak bardzo si¢ mylitam, gdy okazato
sie, ze Winiecki ,,eksplodowal” jako ekonomista na wszystkich polach swo-
jego dzialania: jako ekspert, komentator wydarzen i sytuacji gospodarczej,
publicysta, dydaktyk i organizator. Prawdopodobnie przyczynita sie do tego
zmiana ustrojowa w Polsce i start transformacji polskiej gospodarki.
Sposréd wydarzen i sytuacji z pierwszej potowy lat 90. ubiegtego wieku,
w ktorych uczestniczylam, kilka zwigzanych z osoba Jana Winieckiego utrwa-
lito si¢ w mojej pamieci. Pierwszym bylo spotkanie ekonomistow z bylych
krajow demokracji ludowej poswiecone wymianie doswiadczen i opinii na
temat postepow transformacji w tych krajach (organizatorem tego spotkania,
ktore odbyto si¢ w Madralinie, byla jedna z amerykanskich fundacji, dziata-
jacych wtedy na rzecz demokracji i gospodarki rynkowej w bylych krajach
komunistycznych, a wspdtorganizatorem - o ile pamietam - Centrum im.
Adama Smitha). Zobaczylam woéwczas Winieckiego jako kompetentnego
ekonomiste, wytrawnego polemiste, bardzo bieglego w tematach debat,
a co uznalam za nie mniej wazne - pozostajgcego w zazylych i szerszych niz
tylko zawodowe relacjach z wigkszoscig uczestniczacych w tym spotkaniu
ekonomistow z wszystkich bylych krajéw komunistycznych. Z dzisiejszej
perspektywy patrzac, mozna byloby stwierdzi¢, Ze juz na wejsciu w lata 90.
byt Winiecki nieprzecigtnie ,umiedzynarodowiony” jako badacz, a takze
jako autor publikujacy wyniki swoich i wspdlnych prac naukowych i publi-
cystyke®. Drugim zapamietanym wydarzeniem byto wspolne redagowanie
(z Januszem Beksiakiem i Tadeuszem Rybczynskim?®) Listu otwartego do pre-
zydenta RP. Autorem idei tego listu byt Janusz Beksiak, ktory, bedac wowczas

! Pézniej dowiedziatam sie, ze od 1985 roku pracowat jako docent w Katolickim Uniwer-
sytecie Lubelskim, gdzie uczyl studentéw ekonomii.

> Gdy w polskiej nauce zaczeto liczy¢ liczbe publikacji w zagranicznych czasopismach
i wydawnictwach publikowanych kazdego pracownika naukowego, co roku Jan Winiecki
zajmowal przez wiele lat pierwsze miejsce wirdd przedstawicieli polskiej ekonomii. A i dzisiaj
posiadanie tak wiele publikujacego za granica wspotpracownika byloby marzeniem wielu
szefow ,ewaluowanych” jednostek naukowych.

* Ten przebywajacy od zawsze poza Polskg wybitny ekonomista, specjalizujacy sie w teorii
handlu zagranicznego, uaktywnit si¢ w ten sposéb w dzialaniach na rzecz przebudowy systemu
gospodarczego Polski.
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doradca premiera rzadu Krzysztofa Bieleckiego, chcial wyposazy¢ swojego
szefa w pomysty do dyskusji o sposobie prowadzenia polityki gospodarczej
z ewentualnymi oponentami, a ponadto, a moze przede wszystkim, Beksiak
i Winiecki, jako gtéwni wspodtautorzy sporzadzonego w 1989 roku raportu
Zarys programu stabilizacyjnego i zmian systemowych, chcieli w ten sposéb
subtelnie zdystansowa¢ si¢ wobec panujgcych wtedy niepodzielnie idei
zawartych w planie Balcerowicza. Cele tej inicjatywy raczej pozostaly w sferze
projektow, niemniej list otwarty powstal i zostal opublikowany w ,,Rzecz-
pospolitej” (15 pazdziernika 1991 r.), pomnazajac materie szerokiego wowczas
dyskursu publicznego w sprawach gospodarki. Prawie wszyscy ekonomisci
intensywnie brali wowczas udzial w roznych forach dyskusyjnych, ja uczest-
niczylam gléwnie w dyskusjach toczonych w Centrum im. Adama Smitha,
ktéremu przewodniczyl w pierwszej polowie lat 90. wtasnie Jan Winiecki.
Przekonalam sie wtedy, Ze jest sprawnym organizatorem, zrecznie dobiera-
jacym tematy i osoby inicjujace dyskusje, a dbajac o obecno$¢ dziennikarzy,
potrafi zapewni¢ debatom odpowiednig ,,publicity”.

Z czasem zaczal lansowac powolanie trwalej organizacji upowszechnia-
jacej wiedze o gospodarce — Towarzystwa Ekonomistéw Polskich, otwarcie
moéwigc - alternatywy PTE. Udzielalam si¢ wtedy w zespole zalozycieli
Towarzystwa, a ze nie byla to sprawa prosta, swiadczy¢ moze to, Ze zajmujac
sie obecnie Winieckim, znalaztam w swoich papierach tekst uchwaly drugiego
walnego zgromadzenia czlonkéw zatozycieli z 12 maja 1995 roku (oficjalnej
daty zalozenia Towarzystwa) gdyz, jak sie¢ okazalo, tekst pierwszej uchwaty
z pierwszg lista zalozycieli po rocznym prawie przelezeniu w biurach sagdu
rejestrujgcego po prostu gdzies zagingl. Od tego czasu debaty i inne formy
dziatalnosci upowszechniajace wiedze o gospodarce przeniosty si¢ z Centrum
im. Adama Smitha na forum Towarzystwa. Jan Winiecki zostal pierwszym
jego przewodniczacym (formalnie przewodniczacym Rady Naukowej),
cze$¢ popularnych jego prac i prac powstajacych z jego inspiracji, wzglednie
ukazujacych sie pod jego redakeja, zaczeta ukazywac sie od 1995 roku pod
szyldem Towarzystwa Ekonomistow Polskich, a wreszcie znaczne grono oséb
bywajacych przez kilka lat na ul. Bednarskiej, gdzie miescito sie¢ i do dzisiaj
miesci Centrum im. Adama Smitha, stalo sie po pewnym czasie bywalcami
salonu Jana Winieckiego. Gdzies$ na przelomie wiekéw Winiecki wyprowa-
dzil si¢ bowiem z Warszawy do Jozefowa koo Otwocka, gdzie wybudowat
dom i zaczal zaprasza¢ dos¢ regularnie swoich znajomych i kolegdw, przy
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czym z réwng starannoscig troszczyl si¢ osobiscie o walory stotu, co o zbior
uczestnikow zapewniajgcych atrakcyjnos¢ dyskusji. Zawsze podziwialam
wtedy jego spokdj, pelne ,wyluzowanie”, bo przeciez nawet na moment nie
zwalnial tempa i zakresu swojego zaangazowania zawodowego, pracowal
wtedy etatowo m.in. na Uniwersytecie Viadrina we Frankfurcie nad Odrs,
gdzie systematyczne dojezdzal z J6zefowa.

Wisrod oséb, za obecnosé ktorych w moim zyciu winna jestem podzie-
kowac¢ losowi, Jan Winiecki zajmuje poczesne miejsce. Nie tyle dlatego, ze
byt czlowiekiem przepelnionym energia, zorganizowanym i pracowitym,
ale dlatego, ze swoja postawa, zawsze wolng od fochéw i humoroéw, zarazal
energia ludzi zyjacych wokol niego, sprawial, ze ich aktywnos¢ nabierata
znaczenia i sensu.

Mozna chyba powiedzie¢, ze poczynajac od 2000 roku obecnos¢ Jana
Winieckiego w polskim srodowisku ekonomicznym spowszedniata, mozliwe
stalo si¢ wiec popatrzenie zimnym okiem na rézne strony jego aktywnosci
zawodowej. A wiec trzeba stwierdzi¢, ze nie byl faworyzowany przez rzadza-
cych w Polsce i to bez wzgledu na to, jaka partia czy strona polityczna byla
przy wladzy. Wprawdzie zlecano mu pewne wielce cenione w srodowisku
ekonomicznym funkcje*, miano mu przy tym za zte upieranie sie przy
swoich racjach oraz zbyt ciety jezyk w polemikach i formutowanych ocenach
o ludziach i zdarzeniach. Te zarzuty wymieniam dla porzadku, ale i dlatego,
ze w sumie $wiadczg chyba na jego korzys¢. Nie zdotat tez zdoby¢ sympatii
i uznania wséréd polskiego naukowego establishmentu ekonomicznego,
o czym $wiadczy chociazby to, ze ludzie krazacy wokot niego byli przewaznie
co najwyzej doktorami lub osobami z marginesu profesji. Profesorowie
ekonomii zarzucali mu male wyrafinowanie warsztatowe i przede wszystkim
nieczynienie réznicy miedzy jezykiem dyskursu naukowego a jezykiem
popularnej publicystyki. Zwazywszy na wlasne do$wiadczenie z pierw-
szym kontaktem z Winieckim, uznaje nieche¢ wobec niego ze strony czesci
srodowiska zawodowego za poniekad wytlumaczalng, gdy uwzgledni sie¢
fakt, ze pojawit si¢ nagle jako duzo publikujacy profesor, zatrudniany przez

* Na poczatku przemian systemowych reprezentowal Polske w Europejskim Banku
Odbudowy i Rozwoju w Londynie (w latach 1991-1993), a od 2010 do 2016 roku pelnit
funkcje czlonka Rady Polityki Pieni¢znej przy polskim banku centralnym.
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polskie i niepolskie uczelnie, a nie przezyt wspdlnych z innymi doswiadczen
w zdobywaniu szczebli kariery i budowie hierarchii srodowiskowe;.
Sprawa jako$ci warsztatu naukowego i rodzaju jezyka, jakim Jan Winiecki
uprawial ekonomie, dotykaja bardziej istotnej kwestii — kwestii ekonomii Jana
Winieckiego. I temu chce poswieci¢ ostatnia czes¢ tego wspomnienia. Jakkol-
wiek sam Winiecki w réznych wersjach swojego zyciorysu wymienial rézne
problemy swojego zainteresowania badawczego, dla mnie pozostaje przede
wszystkim ekonomistg transformacji. To znaczy ekonomistg zastanawiajagcym
sie, jak trzeba zmieni¢ instytucje dzialajacej historycznie gospodarki, aby
stala sie ona innym systemem gospodarczym. Wedlug Winieckiego innym
znaczyto takim, w ktérym gospodarka moze by¢ efektywna. Czyli, ze stanie
sie ona ponownie, czy po raz pierwszy, gospodarka rynkowa. Winiecki byt
przekonany, ze model rynkowy gospodarki koresponduje z takim realnie
istniejacym systemem gospodarczym, ktory najefektywniej gospodaruje zaso-
bami $wiata i ludzi. Kazda inna, czy to pomyslana, czy to dziatajaca w praktyce,
odmiana gospodarki jest systemem gorszym. Byt czystym ekonomistg libe-
ralnym. Z perspektywy efektywnego wykorzystania zasobow walczyl przede
wszystkim z wysokim udzialem budzetu panstwa w produkcie narodowym,
pozwalajacym skutecznie interweniowac w tworzenie i podzial tego produktu,
a szczegotowo - z interwencjg wladzy panstwowej w réznych postaciach i przy
réznych okazjach, wszelkimi formami protekeji i ochrony wymiany handlowe;j
miedzy poszczegdlnymi krajami, z ingerencja administracyjng w imie ochrony
srodowiska przyrodniczego, z redystrybucja dochodéw przez panstwo w imig
sprawiedliwosci spotecznej (W ten sposob wymienitam wlasciwie wszystkie
tematy rozleglej publicystyki Winieckiego, jaka uprawial przez ostatnie 25 lat
zycia). W swoich pracach poswigconym instytucjom wyraznie wskazywal, ze
podstawa ,,spontanicznego” powolywania instytucji regulujacych ingerowanie
wladzy panstwowej w gospodarke i pozwalajacych na monopolistyczne zacho-
wania wielu podmiotéw na rynku sg interesy osob i grup spofecznych. Ale jak
tych regulacji nagromadzi si¢ tak duzo, ze tworzg one juz inny system, ktory
predzej czy pdzniej doprowadzi do obnizenia efektywnosci gospodarowania,
trzeba taki system ,,przetransformowa¢” w normalna gospodarke rynkowa.
Rola ekonomisty polega wlasnie na pilnowaniu, zeby ta transformacja odbyla
sie bez zbednej zwloki i zeby od poczatku nie zaczyna¢ ,,majsterkowania”
(termin Winieckiego) prowadzacego juz na starcie do deformacji systemu.
Tak wiec w $wiecie zawsze odbywa si¢ transformacja systemu gospodarczego
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jakiego$ kraju, zawsze istniejg jakies emerging markets i fakt, ze w pewnym
momencie los wskazal na Polske czy Czechy, nie jest niczym nadzwyczajnym
i zajmujac si¢ jako case study transformacja krajow postkomunistycznych, sta-
ral sie pilnowa¢, aby juz przy powrocie do racjonalnego systemu nie zaczyna¢
na starcie od poprawiania go’.

W $wietle przyjetego przeze mnie rozumienia ekonomii Winieckiego
ani uzywany przez niego jezyk (z elementami publicystyki), ani postugi-
wanie si¢ niezbyt wyrafinowanymi narzedziami badawczymi nie wydaja
sie czym$ kompromitujagcym czy niestosownym. Nie dazyt do dokonania
rewolucji kopernikanskiej w ekonomii. Nie sadze, zeby nie mégt zasypia¢
z tego powodu, ze nie uzywa w swojej ekonomii ztozonych modeli DSGE
lub jezyka teorii ztozonosci. Przyjawszy, ze rynkowy system gospodarczy
najlepiej spetnia warunki efektywnego gospodarowania i ze w praktyce
o sprawnosci tego systemu decydujg tworzone przez ludzi instytucje, stal
sie instytucjonalistg. Opisywal ekonomiczne instytucje zwyklym jezykiem
i dokumentowal dziatanie instytucji lepszych i gorszych (zlych), dobierajac
z literatury i analizujac odpowiednig informacje statystyczng.

Na koniec zatrzymam si¢ jeszcze raz na kwestii zarzutéw srodowiska
wobec Winieckiego jako ekonomisty, i chce napisa¢ o jednej wlasciwosci
naszej polskiej ekonomii na przelomie wiekdéw. Winiecki moze mianowicie
postuzy¢ jako przyklad pewnego sposobu rozwazania niektérych spraw.
Gdy ktos rozczula si¢ nad - przyjmijmy - sposobem dystrybucji dochodéw
w ramach aktualnego systemu gospodarczego, potraktowane jest to z reguly
Z najwyzsza uwaga, bez wzgledu na to, jakim jezykiem jest to powiedziane
i jakimi narzedziami jest to dowodzone. Natomiast gdy kto$ utrzymuje, ze
sprawa udzialu osoby lub grupy jest nie tyle sprawg systemu gospodarczego co
sprawg indywidualnej przedsiebiorczosci i zapobiegliwosci, analize problemu
zaczyna sie i konczy na ocenie jezyka i narzadzi uzytych do postawienia
problemu. Ta prawidlowos¢ na szczgscie nie spedzata Winieckiemu snu
z powiek i spokojnie robit swoje.

® W 2012 roku napisalam recenzje ksiazki, podrecznika Winieckiego, Transformacja
postkomunistyczna. Studium przypadku zmian (C.H. Beck, Warszawa 2012). Nie potrafitam
wtedy odczytaé idei wiodacej w jego ekonomii, troche zamieszania wywolata u mnie tez jego
interpretacja systemu gospodarki centralnie kierowanej (ciagle uwazam, Ze jest niejasna),
tak Ze w konsekwencji napisalam pare niemgdrych zdan, dokladajac si¢ do niepoliczalnych
zbioréw stéw upowszechniajacych nieporozumienia.
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Etatystyczne odchylenie w ekonomii

Streszczenie

Ekspansja etatyzmu w zachodniej ekonomii rozpoczeta sie w XX wieku i wynikata ze splotu
kilku czynnikéw. Jednym z nich bylo skupienie si¢ ekonomii na statycznych modelach
gospodarki rynkowej, ktére dawaly formalne, ale ztudne uzasadnienie, ze socjalizm moze
funkcjonowa¢ réwnie dobrze co wolnorynkowy kapitalizm. Innym - falszywe odczytanie
wielkiego kryzysu jako krachu kapitalizmu, a doswiadczent ZSRR jako tryumfu socjalizmu.
Jeszcze innym bylo przesuniecie uwagi ekonomistéw ku krétkookresowej i interwencjoni-
stycznej ekonomii popytowej (keynesizm), co sitg rzeczy odsuneto ich uwage od badan strony
podazowej. Wreszcie, etatyzmowi w odniesieniu do tej strony stuzylo zaniedbywanie az do
lat 70. badan nad zmiennymi instytucjonalnymi jako determinantami wzrostu gospodarki.
Ostatnie 40 lat przyniosto w ekonomii wyrazne ostabienie etatyzmu po stronie podazy.
Natomiast ostatnie kilkanascie lat przyniosto wybuch etatyzmu po stronie popytu, zaréwno
jesli chodzi o polityke fiskalng, jak i monetarna.

Stowa kluczowe: popytowa strona w gospodarce, strona podazowa, ekonomia, instytucje,
polityka gospodarcza

Wstep

Jan Winiecki zostawil po sobie wielkg luke, ale i wielki dorobek, ktéry warto
rozpowszechnia¢. Byt czlowiekiem wybitnego umystu i charakteru, jak
przystalo na klasycznego liberala w czasach etatyzmu. Miat tez dar stowa
i pasje polemiczng. Nie znosit zarozumialej gtupoty i zwyktego oportunizmu
w naukach spotecznych, ktéry - zaleznie od ustroju — polega na podlizywaniu
sie wladzy lub dominujacym etatystycznym pradom w opinii publicznych.
Niniejszy esej na temat odchylenia etatystycznego w ekonomii jest konty-
nuacja jego tradycji.
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1. Podstawowe rozrdznienia

Tekst ten poswigcam etatystycznemu odchyleniu w zachodniej ekonomii.
Dyscyplina o nazwie ,,ekonomia” istniala rowniez w krajach socjalistycznych,
ale jej sztandarowe przedmioty byly czescia oficjalnej socjalistycznej propa-
gandy, a nie nauki. Ekonomia polityczna kapitalizmu glosila, Ze Marks miat
racje, wieszczac jego nieuchronny upadek, i usitowala wyjasni¢, dlaczego
on jeszcze nie upadl. Dominowala teza, ze to panstwowy interwencjonizm,
zwlaszcza keynesowskiego typu, przejsciowo przedtuzyl zywot tego ustroju.
Ekonomia polityczna socjalizmu z kolei byta zlepkiem marksistowskich
dogmatow i biezacej propagandy na temat sukceséw aktualnie rzadzacych.
Do tego dochodzity niekiedy nierealistyczne schematy wzorowane na pracach
Oskara Langego z lat 30. XX wieku, ktore pokazywaly, jak to o$wiecony
centralny planista steruje totalnie upanstwowiong gospodarka za pomocg
ksztaltowania cen (zob. punkt 4). O wiele mniej zdeformowane, przynajmniej
w Polsce, byly niestandardowe dyscypliny, takie jak ekonomia migdzyna-
rodowa, ekonomika rolnictwa, ekonomika transportu oraz — oczywiscie —
dyscypliny metodologiczne: ekonometria czy statystyka.

Ekonomia na Zachodzie w ciagu ostatnich 300 lat nie podlegata kontroli
politycznej, mogla wiec w sposdb niezalezny identyfikowa¢ i bada¢ wazne
problemy spoteczno-gospodarcze. Ale owe kwestie znajduja si¢, zwlaszcza
wspolczesnie, w orbicie debat politycznych i medialnych w stopniu o wiele
wiekszym niz dotyczy to nauk $cistych. Nie pozostawalo i nie pozostaje
to bez wplywu na dobdr tematow, stanowisk i propozycji rozwiazan wysu-
wanych w zachodniej ekonomii. Stad w duzej mierze wynika, jak sadze,
odchylenie etatystyczne widoczne w zachodniej ekonomii, o ktérej bedzie
dalej mowa.

Aby okresli¢ i zmierzy¢ etatystyczne odchylenie, trzeba zdefiniowa¢ punkt
odniesienia. Jest nim system zlozony z gospodarki wolnorynkowej i tak
ograniczonego panstwa (ang. limited government), ze zapewnia ono dobra
ochrone prywatnego prawa wlasnosci i dotrzymywania umoéw, a jednoczesnie
nie wypiera, nie deformuje i nie destabilizuje wolnego rynku. Gtéwne cechy
tego ustroju to:

- nie istniejg w zasadzie firmy panstwowe;
- legislacja obejmuje gtéwnie ogolne prawa, a nie szczegdétowe przepisy;
- wymiar sprawiedliwosci jest niezalezny od politykow;
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- panuje wolny handel wewnatrz i na zewnatrz;
- obowigzuje niepisana zasada zréownowazonego budzetu;
- pole dla polityki pienieznej jest bardzo ograniczone (Gold Standard).

Taki system popierali klasyczni ekonomisci, poczawszy od Adama Smitha,
a skonczywszy na Alfredzie Marshallu (przetom XIX i XX wieku). W prak-
tyce najblizej do tego modelu byto Wielkiej Brytanii na przelomie wiekow
XIX i XX, a dzi$ - cho¢ z wigkszym dystansem - najblizej jest Irlandii czy
Hongkongowi (jak na razie).

Fundamentalne znaczenie dla zrozumienia gospodarki ma odréznianie
w niej strony (sfery) podazy i strony popytu. Ta pierwsza obejmuje produ-
centéw (dostawcow) dobr i ustug, tworzacych tacznie zdolnos¢ wytwodrcza
spoleczenstwa, t¢ druga — nabywcy owych dobr i ustug, reprezentujacy jego
site nabywcza. W ekonomii wiele uwagi poswigcono pytaniu: skoro w toku
produkcji powstaja jednoczesnie dochody, to czy w kazdym krétkim okresie
podaz i popyt sg sobie réwne — co glosilo tzw. prawo Saya. Klasycy w zasadzie
je uznawali, natomiast Keynes je zdemonizowal. W tej dyskusji pominigto
najwazniejszy problem, a mianowicie, ze od uksztaltowania sfery podazy,
odbijajacego ustrdj polityczno-gospodarczy, zalezy zdolnos¢ wytworcza
spoleczenstwa, a w efekcie — jego sita nabywcza.

W perspektywie pordwnawczej i dtugookresowej nie ulega watpliwosci, ze
to ustrojowy ksztalt sfery podazy w gospodarce okresla site nabywcza spote-
czenstwa. Te tez¢ mozemy okresli¢ jako prawo Saya w ujeciu dynamicznym.
Poréwnajmy site nabywczg ludzi w Korei Pétnocnej i Potudniowej lub w daw-
nych Niemczech Wschodnich i Zachodnich albo poziom konsumpcji obecnie
w Polsce i np. w Ukrainie. Zadna polityka popytowa, tzn. zmierzajgca do zwiek-
szenia masy pienigdza w gospodarce, nie jest w stanie skompensowac skutkow
zdeformowanej sfery podazowej, czyli zlego ustroju polityczno-gospodarczego.
Na tym tle musi budzi¢ zdumienie to, ile uwagi poswieca ekonomia gléwnego
nurtu owej polityce w ciggu ostatnich 100 lat (zob. punkt 7).

Najgorsza destrukejg strony podazowej gospodarki, a — w efekcie - sity
nabywczej spoleczenstwa, nie jest zniszczenie jego fizycznego majatku, lecz
likwidacja wolnosci gospodarczej (w tym wlasnosci prywatnej) i wynikaja-
cych z niej mozliwosci i bodzcow (dzieki rynkowej konkurencji) do produk-
tywnych inwestycji, innowacji i wydajnej pracy. A im wiecej arbitralnej wladzy
politycznej w kraju, tym mniej wolnosci gospodarczej i — w rezultacie - tym
gorsza strona podazy i tym mniejsza sita nabywcza spoteczenstwa.
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Warto rozrézni¢ odchylenie etatystyczne po stronie podazy i po stronie
popytu. To pierwsze, jak wspomnialem, ma zasadnicze znaczenie dla zdolno-
$ci wytworczej i — w efekcie — dla poziomu zycia spofeczenstwa. W realnym
zyciu ten etatyzm ukladat si¢ na skali, gdzie jednym krancem jest system
wolnorynkowy, a drugim - skrajnie antyrynkowy socjalizm. Pomiedzy
tymi krancami lokujg si¢ rozmaite odmiany systeméw interwencjonistycz-
nych réznigce sie zakresem wlasnosci panstwowej, natezeniem regulacji
wypierajacych lub deformujacych rynek, poziomem praworzadnosci, skalg
budzetu itp.

Deklarowanym celem etatyzmu po stronie popytu, czyli polityki popyto-
wej, jest zapobieganie (rzadziej) lub tagodzenie recesji lub glebszych zalaman
gospodarki (czesciej) poprzez polityke fiskalng lub pieniezna, ktdre zmierzaja
do zwigkszenia tgcznych wydatkow w kraju.

W dalszych cze$ciach eseju skupie sie na odchyleniu etatystycznym w eko-
nomii dotyczacym strony podazy (zob. punkty 2-7). Wspomne tez jednak
o etatyzmie popytowym (punkt 8).

I na koniec stowo o kryteriach oceny, jakie nalezy stosowa¢ wobec wszel-
kich produktow intelektualnych (innych niz artystyczne). Po pierwsze, musi
by¢ wiadomo, o co chodzi, czyli gloszone tezy musza by¢ jasne. Po drugie,
w przypadku nauk empirycznych - a do nich nalezy przeciez ekonomia -
powinno by¢ wiadome, jakiego fragmentu rzeczywistosci (problemu) dotyczy
dana teoria czy analiza. Po trzecie, niezbedna jest konfrontacja gloszonych tez
z faktami, najlepiej w formie préby ich popperowskiej falsyfikacji. Wreszcie,
patrzac na dang dyscypling, w tym eseju na ekonomie, warto pyta¢ o empi-
ryczng istotno$¢ podejmowanych tematdéw, czyli o rozklad jej zainteresowania
pomiedzy tematy o réznym znaczeniu dla realnych spoteczenstw. Idzie tu
o gloszony przez samych ekonomistow postulat optymalizacji wykorzysty-
wanych zasobow.

2. Adam Smith i jego klasyczni nastepcy

Za autora wolnosciowego przelomu w mysli ekonomicznej i w opinii publicz-
nej. Zachodu stusznie uchodzi Adam Smith dzi¢ki swemu dzietu Badania
nad naturg i przyczynami bogactwa narodow (1776). Jeszcze w jego czasach
dominowaly w $wiecie ustroje etatystyczne, gdzie wolno$¢ gospodarcza byta
silnie ograniczona przez przezytki feudalizmu (cechy, gildie), zewnetrzny
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protekcjonizm i krélewskie monopole. To takie systemy krytykowat Smith jako
nieefektywne i niesprawiedliwe i kontrastowat je ze swoim ustrojem ,,doskona-
tej wolnosci”, czyli wolnorynkowym, ktéry - jak podkreslat - wymagatl odpo-
wiednio ograniczonego panstwa. Poréwnujac te dwa systemy, zdecydowanie
réznigce sie zakresem wolnego rynku i - odpowiednio - zakresem interwen-
cjonizmu, Smith stal si¢ prekursorem poréwnawczej analizy ustrojow. Zwrocit
uwage, ze w wolnorynkowej gospodarce ma miejsce oddolna koordynacja, tak
jak gdyby kierowata nig ,,niewidzialna reka”. To sformulowanie spotyka si¢ do
dzi$ dnia z prostackimi szyderstwami rozmaitych etatystow, ktérym nie miesci
sie w glowie, ze gospodarka bez odgérnego kierowania moze unikng¢ chaosu.
Ale to oni okazali si¢ zacofani w stosunku do osiemnastowiecznego mysliciela,
bo - przy calym sztafazu modernizacyjnej retoryki - forsowali antyrynkowe
rozwigzania, oparte na wszechwladzy panstwa i panstwowych monopoli,
ktére dominowaly w jego czasach i ktére on demaskowat jako zrodto biedy
i nieréwnosci. Warto doda¢, ze Adam Smith byt zwolennikiem konkurencji
tam, gdzie dzi$ zwykle jej brak — w ustugach medycznych i w edukacji.

Innym wielkim wkladem Smitha bylo podkreslenie, ze rozszerzanie
zakresu rynku umozliwia wzrost specjalizacji i — w efekcie — wzrost wydaj-
nosci pracy.

Wybitni klasyczni nastepcy Adama Smitha, David Ricardo, John Stuart
Mill, Alfred Marshall, podtrzymywali jego wolnorynkowy przekaz, cho¢ nie
rozwijali jego poréwnania ustroju wolnorynkowego i systemow etatystycz-
nych, co wigzalo sie z tym, ze nie przeprowadzili pogtebionej analizy panstwa
i jego roli w gospodarce (Stigler 1965).

Tak na przyktad Mill (1885) pisal: ,,(...) we wszystkich bardziej rozwinie-
tych spotecznosciach znaczna wiekszo$¢ rzeczy jest gorzej wykonywana przez
ingerencje rzadu, niz gdyby pozostawione same sobie jednostki najbardziej
nimi zainteresowane wykonywaly je lub sprawily, ze zostaly one wykonane.
(...) Ludzie lepiej rozumiejg wlasne sprawy i wlasne interesy i troszczg sie
o nie bardziej niz robi to rzad”.

Role postepu technicznego w warunkach gospodarki kapitalistycznej
mocno podkreslal Alfred Marshall, najszerzej uznawany ekonomista prze-
fomu XIX i XX wieku (zob. Blaug 2000, s. 429).

W sumie mozna powiedzie¢, ze wybitni klasyczni ekonomisci rozumieli
ogromne znaczenie wolnosci gospodarczej i - w zwigzku z tym - potrzebe
ograniczenia roli panstwa, cho¢ nie rozwineli gltebszych badan nad wzrostem
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gospodarki i jego instytucjonalnymi determinantami. Taka sytuacja bedzie
sie utrzymywac¢ w ekonomii przez niemal sto lat!

Na przetomie XIX i XX wieku dominujgcy nurt zachodniej ekonomii
skupit sie na problemie krétkookresowej (statycznej) réwnowagi gospodarki
rynkowej, co zepchnelo z pola zainteresowan problem dlugofalowego wzrostu
i jego zaleznosci od ksztaltu ustroju. Taka sytuacja trwala przez nastepne
kilkadziesiat lat.

A przedtem frontalny atak na wolnorynkowy kapitalizm i ,,burzuazyjne”
panstwo przypuscil Karol Marks (1818-1883).

3. Karol Marks i marksizm

Na temat Marksa i marksizmu istnieje ogromna literatura. Moim zdaniem jej
najlepszym omoéwieniem jest ksigzka Leszka Kolakowskiego Gtowne nurty
marksizmu (1976-1978). Tutaj skupie si¢ tylko na tych tezach Marksa, ktdre
dotycza ustrojow polityczno-gospodarczych. Oto gléwne z nich:
1. Wolny rynek (i zwigzana z nim ,,burzuazja”) spelnity historyczna role,
ale okazuja si¢ hamulcem rozwoju i zrodtem glebokich kryzyséw.
2. Dlatego trzeba znies¢ wlasnos¢ prywatng, rynek i podziat pracy,
zastepujac je ,,swiadomym” kierowaniem gospodarka.
3. Sile sprawcza tej przemiany bedzie proletariat, ktory po obaleniu kapi-
talizmu i wladzy burzuazji musi wprowadzic¢ ,,dyktature proletariatu”
Do tych tez dodam pare uzupetnien. Wolny rynek dla Marksa i marksi-
stow byl ,,anarchia produkcji”. Ciekawe, ze dla Johna M. Keynesa prywatne
inwestycje byly Zrédlem niestabilnosci kapitalistycznej gospodarki, bo pry-
watni inwestorzy kieruja sie, jego zdaniem, ,,zwierzecymi instynktami”
Dlatego proponowal ,,uspofecznienie” inwestycji, co musiatoby oznacza¢
badz socjalizm, badz korporacjonizm w stylu wloskiego faszyzmu. Takie
byty rady najgtosniejszego ekonomisty XX wieku.
Koniecznos¢ (czy tez nieunikniono$¢) zniesienia wlasnosci prywatnej
i rynku wynikala dla Marksa nie tylko z powodéw ekonomicznych, ale
i z jego filozoficznych spekulacji. Inaczej bowiem nie zniesie sie, jak glosit,
»alienacji” — czyli ludzie nadal beda mieli odrebne zycie prywatne i zbiorowe.
A tymczasem trzeba ten rozdzial zlikwidowa¢, co wymaga tez zniesienia
podziatu pracy w gospodarce! (Kotakowski 1976-1978, s. 160).
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Co do zastgpienia kapitalizmu socjalizmem, to nie jest jasne, czy Marks
i jego zwolennicy glosili, czy jest to tylko ewentualnos¢, ktora sie zisci tylko
przy odpowiedniej rewolucyjnej dziatalnosci proletariatu.

Przejde teraz do oceny ustrojowych tez marksizmu, postugujac sie
wczesniej sformulowanymi kryteriami. Lektura dziet Marksa pokazuje, ze
zawierajg one tezy absurdalne z empirycznego punktu widzenia. Na przyklad,
w jaki sposdb ma sie dokona¢ ,,zespolenie” indywidualnej i spolecznej natury
czlowieka? W tym postulacie czy proroctwie przejawialo sie typowe dla socja-
listycznych ideologéw i sprzeczne z calg wiedzg o czlowieku przekonanie, ze
nie ma natury ludzkiej jako zestawu pewnych poznawczych i motywacyjnych
niezmiennikoéw, ze czlowiek to psychologiczna plastelina. Marks i marksisci
wiele deklamowali o ludzko$ci, ale nie dostrzegali indywidualnych ludzi. Nie
sposob tez nie zauwazy¢, ze Marks — samozwanczy ,,socjalista” naukowy —
byt o wiele bardziej utopijny niz tak lekcewazeni przezen socjalisci utopijni,
np. wtedy gdy postulowal zniesienie podziatu pracy.

Z najwazniejszego punktu widzenia — empirycznej trafnosci diagnoz,
rekomendacji i proroctw — marksizm byl gwaltownym cofnieciem si¢ w sto-
sunku do wolnosciowego przekazu Smitha i jego klasycznych nastepcow,
ito w $wietle wiedzy dostepnej za zZycia samego Marksa. Proponujac de facto
skrajny etatyzm w przebraniu pseudofilozoficznego, podburzajacego zargonu,
Marks wprowadzil do obiegu publicznego propozycje o wiele bardziej wrogie
wolnosci, nie tylko gospodarczej, niz feudalno-merkantylistyczne ustroje,
ktore tak krytykowal Smith.

Atrakcyjno$¢ marksizmu nie brala si¢ z jego waloréw intelektualnych, lecz
z quasi-religijnego, emocjonalnego oddzialywania. Mamy w nim wskazanie
na zto: kapitalizm, burzuazja; dobro: proletariat, bedacy zarazem ludem
uciskanym i wybranym; proroctwo: lud wybrany przeprowadzi spoleczenstwo
do socjalistycznego raju.

Historia marksizmu powinna by¢ wielkim ostrzezeniem: uragajace
logice i faktom teorie moga w wolnym spoteczenstwie uzyskiwa¢ wielkie
wplywy, jesli przybiora posta¢ quasi-religijnych doktryn dzielacych ludzi
na wyznawcow i niewiernych. Wierzacy marksisci i inni fundamentalisci
(religijni, nacjonalistyczni) nie dbajg o logike i fakty, skupiaja si¢ natomiast
na podburzajacej propagandzie. Obroncy wolnosci muszg wigc by¢ aktywni
i sprawni w masowej komunikacji.
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4. Miedzywojenny spor o efektywno$c¢ socjalizmu'

Marksizm nie zdominowal zachodniej ekonomii, ale jej koncentracja na
statycznej, krotkookresowej rownowadze w gospodarce kapitalistycznej
spowodowala, ze zajeta ona bledne stanowisko w sporze o efektywnos¢
gospodarczg socjalizmu, jaki toczyl si¢ w ramach tej ekonomii w pierwszej
potowie XX wieku.

Spor o sprawno$¢ gospodarczg socjalizmu toczyl si¢ wsrdd ekonomistow
na Zachodzie i rozpoczat si¢ na przelomie XIX i XX wieku. Za punkt zwrotny
w tym sporze uwaza si¢ powszechnie opublikowanie w jezyku niemieckim
przez Ludwika von Misesa w 1920 roku artykutu kwestionujacego mozliwosé
prowadzenia racjonalnego rachunku ekonomicznego w socjalizmie (wersja
anglojezyczna ukazala si¢ w: Mises 1935). Mises rozwinal swoja krytyke
socjalizmu w kilku nastepnych dzietach (Mises 1951). Innym wybitnym
przedstawicielem krytykéw socjalizmu byl Friedrich Hayek. Na uwage zastu-
guje rowniez analiza stabosci gospodarczych socjalizmu przedstawiona
w 1922 roku przez Borysa Bruckusa w trzech artykufach opublikowanych
w Rosji radzieckiej (Bruckus 1922). Wazny wkiad w dyskusje wnidst takze
norweski ekonomista Trygve J.B. Hoft w dziele opublikowanym w oryginale
w 1938 roku (Hoff 1949).

Strong ,,socjalistyczng’, ktora odpierata zarzuty krytykéw i formutowata
twierdzenia o ekonomicznych zaletach socjalizmu, reprezentowali tacy
ekonomisci, jak: Fred M. Taylor (1929), Henry D. Dickinson (1933), Maurice
Dobb (1933) i Oskar Lange (1938), ktéry zyt wowczas w USA, a potem zostal
jednym z dygnitarzy w PRL. Udzial w dyskusji po tej stronie nie zawsze szedt
w parze z socjalistycznymi sympatiami. Czotowym przykltadem moze by¢
Joseph Schumpeter, ktérego trudno posadzi¢ o polityczne zaangazowanie
w sprawe socjalizmu. W omawianym sporze opowiedzial si¢ jednak zdecy-
dowanie po stronie jego zwolennikéw (Schumpeter 1995).

Gléwnym tematem sporu byla mozliwos¢ racjonalnego rachunku eko-
nomicznego w gospodarce socjalistycznej, czyli totalnie upanstwowionej
i pozbawionej rynku, a wiec i rynkowych cen. Mises i inni ,,antysocjali$ci”
twierdzili, ze taki rachunek w tych warunkach nie bedzie mozliwy. Lange

! Opieram sie w tym punkcie na swoim eseju napisanym w 1988 roku (zob. Balcerowicz
1997, s. 39-60).
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odpowiedzial na to modelem opartym na skrajnie upraszczajacych zaloze-
niach statycznej teorii rtownowagi ogdlnej. W ramach tego modelu centralny
planista mial zaja¢ miejsce walrasowskiego auctioneer i symulowa¢ rynek
przez ustalanie cen metodg prob i bledow, tzn. na podstawie obserwacji
reakcji niedoboréw i nadwyzek na poprzednie ceny. Natomiast menedzerowie
przedsigbiorstw i galezi mieli z zalozenia stosowac si¢ do regul wzietych
z ekonomii dobrobytu; tak np. kierownicy przedsigbiorstw mieli produkowac
taka ilos¢ danego wyrobu, przy ktérej koszt krancowy zréwnuje si¢ z ceng
wyrobu, oraz wykorzystywac tyle kazdego czynnika produkgji, aby jego pro-
dukt kranicowy byt réwny jego cenie. Na tej podstawie standardowa zachodnia
ekonomia uznawala przez wiele lat Langego za ,teoretycznego” zwyciezce
sporu z Misesem. Pokazywalo to bezuzyteczno$¢ 6wczesnej i pozniejszej
teorii rownowagi ogdlnej jako narzedzia analizy realnego $wiata (zob. tez
Kornai 1977, s. 29-35).

Mises wyraznie podkreslal, ze problem danych dla rachunku ekonomicz-
nego dotyczy nieuchronnie zmiennych, dynamicznych warunkéw realnej
gospodarki. Oto odpowiedni cytat: ,,(...) Jezeli zalozymy, ze socjalistyczny
system produkcji bylby oparty na ostatnim stanie — wypartego przez socja-
lizm - systemu wolnosci gospodarczej i ze nie nastapilyby odtad zadne
zmiany, to w rzeczy samej mozemy sobie wyobrazi¢ racjonalny i ekonomiczny
socjalizm. Ale tylko w teorii. Stacjonarny system gospodarczy nigdy nie
moze istnie¢. Swiat ciggle sie zmienia i stan statyki, chociaz potrzebny jako
instrument umystowej spekulacji, jest teoretycznym zalozeniem, ktore nie
ma odpowiednika w rzeczywistosci” (Mises 1935, s. 122).

Dla Misesa (a takze m.in. i dla Hayeka, w odréznieniu od zdecydowanej
wigkszosci jego oponentow, problem ,,teoretyczny” nie byt przeciwienstwem
»praktycznego”. Interesowal go problem teoretyczny, ktéry byl zarazem
problemem praktycznym, tzn. problemem do rozwigzania w rzeczywistym
$wiecie. Zwrdcit na to tez uwage juz w 1938 roku Hoff, piszac ,,(...) Lange
powinien byl w kazdym badz razie wspomnie¢, ze jego rzekome rozwigzanie
nie ma praktycznej wartosci” (Hoff 1949, s. 188).

W sporze o sprawnos¢ gospodarcza socjalizmu chodzilo o to, co si¢ stanie
z dziataniami zwigzanymi z ryzykiem, gdy w miejsce konkurencyjnego rynku
opartego na prywatnej przedsigbiorczosci pojawi si¢ szczegdtowe panstwowe
planowanie i panstwowa wlasnos¢ srodkéw produkeji. Zaréwno Bruckus, jak
i Mises twierdzili, ze trudno bedzie uczyni¢ socjalistycznych menedzeréw
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odpowiedzialnymi za straty ponoszone przez ich przedsigbiorstwa (Bruckus
1922,nr 1,s.53-591nr 3, s. 57; Mises 1935, s. 116-118). Obaj przewidywali,
ze brak wilasciwych mechanizméw odpowiedzialnosci finansowej wywota
tendencje do zapelniania tej luki szczegélowymi przepisami, ktore spetaja
menedzerdw.

Zblizony problem podnidst Hoft. Zauwazyl on mianowicie, ze w spole-
czenstwie kapitalistycznym istnieje zawsze sporo osob, ktére nieodparcie
przyciagaja inwestycje w ryzykowne przedsiewziecia techniczne. Takie osoby
beda réwniez istnie¢ w socjalizmie, ,,ale nie bedzie mozna wykorzystac ich
szczeg6lnych wlasciwosci i samoposwigcenia, gdyz system socjalistyczny
nie dopuszcza dziatalnosci gospodarczej na wlasny rachunek” (Hoff 1949,
s. 89). Hoff wskazal wiec na jedng z waznych zaleznosci miedzy typem prawa
wlasnosci a innowacyjnoscia gospodarki.

A jakie byly poglady wybitnych reprezentantéw strony socjalistycznej?
Lange przyznal, ze biurokratyzacja moze rzeczywiscie grozi¢ gospodarce
socjalistycznej. Zaraz jednak dodal, Ze ,,nie widzimy sposobu uniknigcia tego
samego — lub moze nawet wiekszego niebezpieczenstwa w monopolistycznym
kapitalizmie” (Lange 1961, s. 114%). W monopolistycznym charakterze kapita-
lizmu upatrywal on réwniez jego narastajaca niezdolnos¢ do wykorzystywania
nowych wynalazkow (Lange 1961, s. 116-118). Poréwnujac w swym naj-
glosniejszym dziele o socjalizmie obydwa systemy, Lange stosowal dwa rézne
paradygmaty. Opisujac socjalizm, obracat si¢ w ramach statycznej teorii w stylu
Walrasa, ktérej zalozenia usuwaja z pola widzenia gtéwne problemy, na jakie
musi natrafi¢ socjalizm w rzeczywistym $wiecie. Wyjatkiem jest tu wzmianka
o biurokratyzacji, ktérg uznal jednak za problem socjologii. Natomiast opisujac
kapitalizm, Lange stosowal paradygmat marksowski, w mysl ktérego system
kapitalistyczny nieuchronnie wkracza w stadium monopolistyczne.

Schumpeter byt jeszcze bardziej kategoryczny co do innowacyjnych
mozliwosci socjalizmu, definiowanego przezen jako publiczne zarzadzanie
gospodarka nierynkowa (Schumpeter 1995, s. 167-168). Kierownictwa
galezi zostang po prostu poinstruowane, ze majg produkowac jak najtaniej.
W rezultacie beda one wprowadzaé nowe, efektywniejsze maszyny. Schum-
peter twierdzit réwniez, ze ,,w systemie socjalistycznym kazde usprawnienie

? Polski przeklad artykutu Langego pt. O teorii ekonomicznej gospodarki socjalistycznej
opublikowany zostat w jego Pismach ekonomicznych i spotecznych 1930-1960 w 1961 roku.
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mozna, teoretycznie rzecz biorgc, rozpowszechnia¢ przez zadekretowanie, co
pozwoli na szybkie wyeliminowanie praktyk nie spelniajacych wspotczesnych
wymagan efektywnos$ci” (Schumpeter 1995, s. 246). W zdaniu tym nie jest
jasne, co to znaczy ,teoretycznie” Lektura nastepnego fragmentu zdaje si¢
jednak wskazywac, ze chodzi o mozliwosci socjalizmu niewyimaginowanego,
lecz dziatajacego w rzeczywistym $wiecie.

Kazdy, kto zna doswiadczenia ,,realnego socjalizmu” fatwo stwierdzi, ze
naszkicowane poprzednio problemy, na jakie wskazywali krytycy w toku
interesujgcego nas sporu, w ogromnym stopniu pokrywaja sie ze stabosciami
rzeczywistej gospodarki socjalistycznej. Dla kontrastu praktycznie zZadne
przepowiednie co do zalet socjalizmu, jakie w swych gléwnych dzietach
formulowali w omawianym sporze przedstawiciele strony socjalistycznej, nie
znajduja pokrycia w doswiadczeniach ,,realnego socjalizmu”

Z czego wynikaly tak jaskrawe pomylki strony socjalistycznej w ocenie
relatywnej sprawnosci socjalizmu i kapitalizmu?

Po pierwsze, przedstawiciele strony socjalistycznej porownywali nie-
poréwnywalne modele socjalizmu i kapitalizmu. Obracajac si¢ w ramach
statycznej i wysoce uproszczonej teorii, tworzyli wyidealizowany obraz
socjalizmu, nienatrafiajgcego — na mocy samych jej zalozen - na zadne
powazniejsze komplikacje realnego $wiata. I taki wlasnie obraz zestawiali
z tworzonym przez siebie wizerunkiem pelnego ulomnosci rzeczywistego
kapitalizmu. U Langego jest to kapitalizm panstwowo-monopolistyczny, ktory
traci - z zaloZenia - gléwna site napedowa: konkurencje. U Schumpetera jest
to kapitalizm coraz bardziej ,,spetany”: coraz mniejsza spoteczna legitymi-
zacja, rosnaca koncentracja, spadajaca stopa zysku. Schumpeter zaklada na
dodatek, ze analizowany przezen socjalizm jest wprowadzony we wlasciwym
momencie upadku kapitalizmu, kiedy to - jak powiada — ,,rzeczy i dusze” sg
przygotowane (Schumpeter 1995, s. 237-275)°.

Po drugie, opisujac funkcjonowanie gospodarki socjalistycznej, zwo-
lennicy tezy o jej wyzszosci przyjmowali, czesto milczgco, nierealistyczne

* Odnotujmy, iz uzaleznienie aktywnosci socjalizmu od momentu jego wprowadzenia,
czyli od jego genezy, oznacza lekcewazenie wptywu na te efektywnos¢ samej struktury socja-
lizmu, tzn. takich jego wlasciwosci instytucjonalnych, jak dominacja wlasnosci panstwowej,
centralizacja decyzji itp. A tymczasem mozna dowodzié, ze niezaleznie od tego, w jakim
momencie socjalizm zostaje wprowadzony, wplyw jego struktury jest tak silny, iz osiaga sie
na dluzszg mete mniej wiecej podobne wyniki.
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zalozenie co do natury czlowieka i calego spoleczenstwa. W sferze motywacji
byto to zalozenie o harmonii intereséw. Eliminuje ono problem zachowan
menedzeréw dysfunkcjonalnych z punktu widzenia wladzy centralnej, a takze
kwestie wlasnych intereséw samego aparatu wladzy. W sferze informacji byto
to natomiast zalozenie o niemal nieograniczonej zdolnosci ludzi - a wiec
i centralnego planisty — do zbierania i przetwarzania danych niezbednych
do sprawnego kierowania gospodarka.

5. Teorie wzrostu

Marksizm byt gigantycznym cofnieciem si¢ pod wzgledem empirycznej
trafno$ci diagnoz, prognoz i zalecen w stosunku do klasycznych ekonomistow.
Z kolei tworcy tzw. rewolucji marginalistycznej i teorii produktywnosci
krancowej z przetomu XIX i XX wieku sporo wniesli do zrozumienia funk-
cjonowania gospodarki wolnorynkowej, ale nie zajmowali si¢ najwazniejszym
problemem: jej dtugofalowym wzrostem (Blaug 2006, s. 447). Na dodatek,
poczawszy od lat 30. ubiegtego wieku, zarysowat si¢ w zachodniej ekonomii
z czasem rosnacy przechyl ku ekonomii popytowej, zwiazany z praca pt.
Generalna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza Johna M. Keynesa (1936).
Spotegowalo to marginalizacje w ekonomii tego zagadnienia, zwigzanego
ze strong podazowa gospodarki.

Tej luki nie usune¢la w odniesieniu do realnego $wiata i wbrew swojej
nazwie tzw. teoria wzrostu, ktéra pojawita sie w koncu lat 30. XX wieku®.
Miala ona postac prostych réwnan, w ktérych figurowaly plytkie determinanty
wzrostu: zatrudnienie, inwestycje, produktywno$¢. Pierwsze modele: Harroda
(1939) i Domara (1946), bedace pod wptywem Kapitatu Marksa (Blaug 2000,
s. 263) i rzekomych sukcesow gospodarczych ZSRR, przypisywaly — wskutek
nierealistycznych zalozen - skrajne ulomnosci gospodarce kapitalistycznej
(dlugie okresy bezrobocia lub malejacego wykorzystywania kapitatu) oraz
zalecaly panstwowe regulowanie stopy inwestycji oraz forsowng industriali-
zacje w krajach o duzym zatrudnieniu w malo wydajnym rolnictwie.

Model Solowa-Swana (Solow 1994), nazywany modelem neoklasycznym,
usungl owe nierealistyczne zalozenia, a wraz z nimi rzekome ulomnosci
kapitalistycznej gospodarki oraz etatystyczne zalecenia. Zwrdcil tez uwage

* Wiecej na ten temat zob. (Balcerowicz i Rzoica 2010, s. 17-43).
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na zasadnicze znaczenie postepu technicznego (ang. total factor producti-
vity — TFP), ktory zostal abstrakcyjnie oddzielony od nakladow kapitatu.
W modelu Solowa-Swana nie miescilo si¢ jednak wyjasnienie zréznicowania
tempa postepu technicznego, bo podobnie jak wczesniejsze i pdzniejsze
prace z teorii wzrostu pomijal on instytucjonalne determinanty czynni-
kow, na ktorych sie¢ skupial. Ponadto model ten prowadzil do wnioskow
sprzecznych z doswiadczeniem, np. ze kapitat bedzie masowo przeptywac
z krajow bogatych do biednych, podczas gdy najwieksze przeplywy maja
miejsce miedzy tymi pierwszymi. Ta empiryczna anomalia brala si¢ z kolei
z kontrfaktycznego zalozenia o identycznej technologii w réznych krajach
$wiata i - ponownie - z pomijania zmiennych instytucjonalnych.

Ta niezgodno$¢ zaréwno zalozen, jak i wnioskéw modeli neoklasycznych
przyczynila si¢ do powstania tzw. teorii wzrostu endogenicznego, ktéra pro-
buje w swoich ramach wyjasnia¢ gtéwny czynnik wzrostu: TEP, uwypuklony,
ale niewyjasniony w modelu Solowa-Swana. Czyni to poprzez jego wigzanie
z dzialaniami, o ktorych sie sadzi, ze wplywaja na TFP: uczenie si¢ w toku
dziatania (ang. learning by doing), akumulacja kapitatu ludzkiego, dziatalno$¢
badawczo-rozwojowa (B+R). Omawiane modele natrafiajg jednak na powazne
problemy matematyczne, a ponadto, podobnie jak poprzednie, pomijaja
wplyw zréznicowania systemow instytucjonalnych na determinanty TFP,
ktore uwzgledniajg. A wplyw ten jest ogromny. Przykladowo ZSRR wydawat
nie mniejszy niz USA odsetek PKB na B+R, ale dynamika TFP byla tam duzo
gorsza, nie tylko dlatego, ze produktywnos$¢ naukowcéw w naukach $cistych
i technicznych byta tam nizsza niz w USA, ale gléwnie dlatego, ze totalnie
zmonopolizowana i upanstwowiona socjalistyczna gospodarka tworzyla
nieprzezwyci¢zalne bariery dla wprowadzania co bardziej produktywnych
projektow innowacyjnych (Balcerowicz 1997, s. 39-61).

Wyrazem ograniczen empirycznej istotno$ci tzw. teorii wzrostu jest
przeglad literatury na ten temat autorstwa Jonathana Templea (1999). Wsréd
omoéwionych determinantéw wzrostu nie znalazly sie tam tak fundamentalne
czynniki, jak charakter praw wlasnosci i struktura wlasnosciowa gospodarki,
czy natezenie rynkowej konkurencji. W zwigzku z tym brak jest omowienia
przyspieszenia wzrostu w Chinach od konca lat 70. oraz w reformujacych
sie krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 90.
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6. Ekonomia rozwoju

Dekolonizacja po II wojnie $wiatowej wywotala pytanie, jaka strategie rozwoju
izwiazany z tym system instytucjonalny powinny przyjac kraje postkolonialne,
by moc si¢ rozwija¢. Na tym polu ZSRR, Chiny i caly oboz socjalistyczny rywa-
lizowaly z Zachodem. Ten pierwszy propagowal i wspieral, poprzez pomoc
ekspercka, finansowa i — gdy bylo trzeba — wojskowa, swoje rozwigzania:
antyrynkowa dyktature monopartii potaczong z nacjonalizacja i forsowna
industrializacja kosztem rolnictwa. Do krajow, ktore w réznych okresach
mialy ten model, nalezaly np. w Afryce — Tanzania i Etiopia. Socjalistyczne
dyktatury daty w Trzecim Swiecie nie lepsze rezultaty niz w Europie.

Tutaj interesuje nas jednak odpowiedz zachodnich ekonomistow i zwia-
zane z tym stanowisko rzagdow krajow Zachodu oraz organizacji miedzyna-
rodowych - na postawione na wstepie pytanie. Na ten temat wnikliwg prace
napisal Jan Winiecki (2016, s. 39-94). Ot6z zachodni ekonomisci badajacy
rozwdj biedniejszych krajow i tworzacy tzw. ekonomie rozwoju, zajmowali
silnie etatystyczne stanowisko, cho¢ na ogét nie tak skrajne, jak propagowane
i forsowane przez obdz socjalistyczny. Niektorzy z nich byli otwartymi
zwolennikami sowieckiego modelu, np. Jan Baran, profesor Uniwersytetu
Stanforda w Stanach Zjednoczonych. Do wyjatkow w latach 1950-1970 nale-
zeli zachodni ekonomisci, ktorzy ostrzegali przed niszczycielskimi skutkami
antyrynkowych systemow i strategii. Na szczegdlne wyrdznienie zastuguje
Peter Bauer, brytyjski ekonomista wegierskiego pochodzenia.

Etatyzm ekonomii rozwoju wynikal z przekonania jej czotowych przedsta-
wicieli, ze model sowiecki, w tym zwlaszcza ogdlnogospodarcze planowanie,
odniodst sukces. Innym powodem tego antyrynkowego nastawienia byla opinia,
ze wielki kryzys lat 30. i zwigzane z tym zalamanie si¢ miedzynarodowego
handlu pokazaty kruchos¢ kapitalizmu i niebezpieczenstwo zaleznosci bied-
niejszych krajow od rynkéw krajow bogatszych. Ta opinia nie byla oparta na
dowodach, lecz wynikala z popularnej etatystycznej interpretacji zdarzen.

To jednak wystarczalo czolowym przedstawicielom ekonomii rozwoju
(Gunnar Myrdal, Raul Preibish, Ragnar Nurkse), by z powodzeniem propa-
gowac strategie substytucji importu, czyli rozwoju rodzimego przemystu za
murem protekcjonizmu (wysokich cel, kwot importowych oraz subsydiow
dla krajowych, czesto panstwowych, firm). Site oddzialywania tej strategii,
ale dopiero po latach jej praktykowania, podwazyl niespodziewany sukces
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czterech azjatyckich tygrysow, ktdre w latach 60. rozpoczely swoéj imponujaco
szybki wzrost oparty na rozwoju eksportu (Winiecki 2016, s. 79-87).

Inng doktrynalng konstrukcja, ktéra wyrzadzita biednym krajom wiele
szkody, byta tzw. putapka biedy, wedle ktérej owe kraje bez zewnetrznej
pomocy nie mogly sie wydostac z biedy. Oto co pisal o tej doktrynie Bauer
(1998, s. 32): ,W toku historii mnostwo 0séb, rodzin, grup, spoleczenstw,
krajow (...) przeszlo od biedy do zamoznosci bez zewnetrznych dotacji.
Wszystkie obecnie rozwiniete kraje zaczynaly jako stabo rozwiniete” ,,Pulapka
biedy” odwracala uwage od potrzeby prorozwojowych zmian w biednych
krajach, a takze od szkodliwych skutkéw zewnetrznej pomocy, takich jak
wspieranie zlych rzadéw czy wytwarzanie postaw petentow w spoteczen-
stwach krajow-biorcow.

Ci zachodni ekonomisci, ktorzy wykraczali poza postulat pomocy jako
recepte na rozwdj biednych krajow, propagowali antyrynkowe rozwigzania,
wlacznie z rozwojem sektora pafistwowego. W 1975 roku Bank Swiatowy
pozyczyl Tanzanii 10 mln dolaréw na przymusowa kolektywizacje rolnictwa
oparta na modelu ZSRR (!). Jeszcze w latach 80. Bank Swiatowy 80% pozy-
czek dla Brazylii i Meksyku przeznaczat dla tamtejszych firm panstwowych
(Bandow 1998, s. 220).

Przed kolonialnym podbojem Afryki istnialo tam ponad 10 tys. jednostek
politycznych, ktére w jego wyniku zgrupowano w 40 koloniach, a nastepnie
w pokolonialnych panstwach (Meredith 2005). Nie wiemy oczywiscie, jaka
bytaby instytucjonalna ewolucja tego kontynentu bez kolonializmu. Trak-
tujac go jako fakt historii, mozna powiedzie¢, ze kolonialne rozwigzania
w panstwach Afryki utatwily rozrost etatyzmu po uzyskaniu przez nie nie-
podlegtosci. Do tych rozwigzan nalezaly marketing boards, ktére narzucaty
ceny rolnikom, czy monopole w eksporcie dyktujace ceny producentom tych
dobr (Bauer 1998, s. 25-40).

Do sztandarowych zalecen zachodnich specjalistéw od rozwoju nalezalo
panstwowe planowanie gospodarki. Myrdal stwierdzit w 1956 roku: ,(...)
Jedna z najwigkszych stabosci w krajach, ktére podjety probe komplekso-
wego planowania polegala na tym, Ze bylo ono za mato ambitne i za mato
kompleksowe” (za: Bandow 1998, s. 216).

Glowne zalecenia ,ekonomii rozwoju”, z domieszka sowieckich wzo-
row, byly wprowadzane w niepodlegtych Indiach. Jawaharlal Nehru
powiedzial w 1936 roku: ,,(...) wszedzie wystepuje poglebiajacy sie regres,
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wszedzie z wyjatkiem ZSRR, gdzie - w szokujacym kontrascie z reszta
$wiata — nastepuje zadziwiajacy postep we wszystkich kierunkach” (za:
Bandow 1998, s. 212). Ksztalcacy si¢ w Wielkiej Brytanii Nehru byl rowniez
pod wplywem doktryny Beatrice i Sidneya Webbdw, ktérzy pod hastem
»fabianskiego socjalizmu” zalecali daleko posuniety interwencjonizm,
ale nie socjalistyczng dyktature. W efekcie Indie nie poszly w kierunku
pelnego socjalizmu sowieckiego typu, ale wyksztalcily system cechujacy
sie skrajnym protekcjonizmem, duzym sektorem panstwowym (m.in.
w bankowosci), bardzo restrykcyjnym prawem pracy, subsydiowaniem
niewydajnego rolnictwa.

Protekcjonizm oraz dwa ostatnie mechanizmy blokowaly i blokujg odptyw
ludzi z rozproszonego rolnictwa i w ten sposob hamowaly rozwoéj proeks-
portowo nastawionego przemystu i zwigzane z tym przyspieszenie wzrostu
gospodarki. A takie wlasnie prorozwojowe zmiany zostaly uruchomione
z koncem lat 70. w Chinach dzigki liberalizacji gospodarki.

Kraje Ameryki Lacinskiej odzyskaly niepodleglos¢ od Hiszpanii i Por-
tugalii (Brazylia) juz w pierwszej potowie XIX wieku, ale odziedziczyly po
swoich metropoliach antyrozwojowy i niesprawiedliwy ustroj: tradycyjny
system praw wlasnosci byt patologiczny — posady byty kupowane i sprzeda-
wane jak towary, natomiast produkcja débr i ustug podlegala drastycznym
restrykcjom. Wtasnos$¢ publiczna stala sie prywatng na skutek sprzedazy
posad, a wlasno$¢ prywatna byla tak skrepowana przez liczne podatki i regu-
lacje, ze przeistoczyla si¢ de facto w publiczng. Byl to system masowego
rent-seeking, paralizujgcy rozwoj i rodzacy masowa korupcje (Bandow 1998,
s. 229-230).

Zamiast rozmontowywac ten system przez liberalizujace reformy, etaty-
stycznie nastawieni naukowcy i instytucje reprezentujace ,,ekonomie rozwoju”
nalozyli nan dodatkowe antyrynkowe mechanizmy: ogélnogospodarcze
planowanie, rozwoj sektora panstwowego i skrajny protekcjonizm pod hastem
ochrony rodzimego przemystu (Winiecki 2016, s. 54-66).

Podsumowujac, ustroje, z jakimi kraje Trzeciego Swiata wyszty z kolonia-
lizmu, byly duzo bardziej zdeformowane przez etatyzm niz ustroje krajow
rozwinietych (wyjatkiem jest tu Hongkong). ,,Ekonomia rozwoju” pchata te
kraje w kierunku jeszcze wiekszego etatyzmu. Jesli wsrod nowych elit w Trze-
cim Swiecie nie byto popytu na wolnorynkowe reformy, to minimalna szkoda,
jaka wyrzadzita ta ekonomia biednym krajom, polegala na tym, ze utwierdzata
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ona ich przywddcow w blednych przekonaniach. Nie da sie jednak wykluczy¢,
ze przynajmniej w niektdrych przypadkach ,,ekonomia rozwoju” pchneta ich
ku etatystycznym, antyrozwojowym rozwigzaniom.

7. Redukgcja etatystycznego odchylenia po stronie podazy

W latach 80. ubieglego stulecia rozpoczat sie w zachodniej ekonomii odwrot
od etatystycznych diagnoz i zalecen ku rozwigzaniom rynkowym. Przyczynity
sie do tego wczesniejsze lub rownolegte prace wybitnych ekonomistow, w tym
noblistéw, takich jak Friedrich A. von Hayek (Nobel w 1974 roku), George
J. Stigler (1982), James M. Buchanan (1986), Ronald Coase (1991), Douglass
C. North (1993), Vernon L. Smith (2002).

Przesunigcie w kierunku badania zmiennych instytucjonalnych nastapito
w obrebie takich pradow, jak analiza praw wlasnosci (Alchian 1977; Furu-
botn i Pejovich 1972), teoria wyboru publicznego (Buchanan 1989; Tullock
1998; Niskanen 1971), ekonomia konstytucyjna (Hayek 1960; Buchanan
1989); teoria grup nacisku (Olson 1965; Becker 1985), czy teoria historii
gospodarczej (North 1998).

Nurt etatystyczny zostal tez powaznie ostabiony przez bankructwo socja-
lizmu w $wiecie. W tym samym kierunku dzialaly empiryczne badania
pokazujace, jak panstwowe regulacje zwigkszaja bezrobocie i ograniczaja
konkurencje na rynku produktéw (zob. prace OECD, zwlaszcza na temat
regulacji rynku pracy i produktow).

Wskutek tych oddzialywan trudno znalez¢ obecnie na Zachodzie uzna-
nych ekonomistow, ktérzy proponowaliby nacjonalizacje firm lub kontrole
cen. Mozna wigc powiedzie, ze etatystyczne odchylenie po stronie podazy
zostalo wyraznie zredukowane. Ale etatyzm nie zanikl i odradza si¢ pod
nowymi szyldami, np. nowej polityki przemystowe;j.

Duzo gorzej wyglada sytuacja po stronie etatyzmu popytowego.

8. Etatyzm po stronie popytu
W XIX wieku wystepowaly w krajach rozwinietych cykle koniunkturalne
i zalamania. Jednak gospodarka si¢ z nich dzwigata bez specjalnej polityki

popytowej. Klasyczna ekonomia nie domagala sie takiej interwencji. Zasada
zardwno w teorii, jak i praktyce byta rownowaga budzetu, a pole dla polityki
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pienieznej byto silnie ograniczone przez obowigzek wymiany pienigdza
na zloto w stosunkach wewnatrzkrajowych i miedzynarodowych (Gold
Standard).

Z poczatkiem XX wieku ekonomia zaczeta poswigcac coraz wiecej uwagi
kwestii falowania gospodarki kapitalistycznej. To zainteresowanie ogromnie
sie wzmogto pod wplywem dominujgcych interpretacji przyczyn wielkiego
kryzysu jako rzekomego dowodu na utomno$¢ kapitalizmu, a takze zwigzanej
z tym popularnosci, szczegdlnie wsrod mlodszych ekonomistéow w USA
i Wielkiej Brytanii, ksigzki Johna M. Keynesa pt. Generalna teoria zatrudnie-
nia, stopy procentowej i pienigdza (1936). W efekcie pojawit si¢ w ekonomii
nowy, rosngcy prad: ekonomia popytowa, nazywana makroekonomia. Zdobyt
on wsérdd ekonomistéw, zwlaszcza w krajach anglosaskich, bardzo silng
pozycje, wypierajac problemy wzrostu gospodarczego i jego ustrojowych
determinant.

Ekonomia popytowa wplyneta z pewnym opdznieniem na polityke gospo-
darczg, szczegolnie w USA w latach 60. i w Wielkiej Brytanii az do przetomu
lat 70. 1 80. — w obu przypadkach z miernymi skutkami (zwtaszcza podbitej
inflacji).

Przedstawiciele ekonomii popytowej zajmuja si¢ zwykle dwoma proble-
mami: jak zapobiec falowaniu kapitalistycznej gospodarki oraz jak ztagodzi¢
recesje.

Propozycji prewencji jest mato, a najgtosniejsze sg skrajnie etatystyczne.
Marks otwarcie proponowal zastgpienie kapitalizmu socjalizmem, a Key-
nes sugerowal ,,uspolecznienie” prywatnych inwestycji, co prowadzitoby
do takiego samego skutku lub do korporacjonizmu w stylu wloskiego
faszyzmu.

Co do sposobdw fagodzenia recesji mozna rozr6znic keynesizm generalny
i keynesizm techniczny. Ten pierwszy glosi, ze najlepszym, a moze nawet
jedynym lekarstwem na obnizong aktywno$¢ gospodarczg jest zwiekszanie
facznych wydatkéw w kraju. Ten drugi dotyczy narzedzi dla osiggania tego
celu. Z tego punktu widzenia mozna wyrdznic¢ keynesizm fiskalny (orto-
doksyjny) i keynesizm monetarny. Keynes glosil, Ze polityka pieni¢zna jest
nieskuteczna w pobudzaniu lgcznego popytu, a wiec jedynym - i dobrym -
narzedziem jest polityka fiskalna (wzrost wydatkéw budzetu lub obnizenie
wydatkow). Poglad o nieskutecznosci polityki monetarnej podwazyt w latach
60.170. Milton Friedman. Keynesizm fiskalny jednak nie umarl, a pozostat
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w uspieniu. Do repertuaru polityki popytowej doszedl natomiast keynesizm
monetarny.

Nowe prady w ekonomii oraz zte doswiadczenia z keynesowska polityka
popytowa doprowadzily do tego, Zze w ekonomii gléwnego nurtu powstat
w latach 80. konsensus idacy w kierunku klasycznej ekonomii, a mianowicie,
ze zarowno polityka pieniezna, jak i fiskalna powinny podlega¢ regulom
zapewniajacym dlugookresowq stabilnos¢ gospodarki (brak probleméw
budzetowych i niska inflacja).

Ale polityka gospodarcza, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych w latach
1987-2008, przyczynita si¢ do narastania ogromnej banki na rynku nie-
ruchomosci, ktdrej pekniecie byto gléwna przyczyna globalnego kryzysu
finansowego, ktéry wybucht w 2008 roku. A wtedy w kat poszly powyzsze
zalecenia, zaréwno w polityce gospodarczej, jak i — w duzej mierze — w eko-
nomii. Pojawil si¢ spotegowany keynesizm, zaréwno fiskalny, jak i monetarny.
Ten drugi przybral szczegdlng postaé niekonwencjonalnej polityki pienigznej
polegajacej na utrzymywaniu przez gléwne banki centralne stopy procentowej
na poziomie bliskim zeru i tworzeniu przez nie ogromnych ilosci pienigdza
dla zakupu papieréw wartosciowych (ang. UMP). Wbrew poczatkowym
deklaracjom taka polityka byla prowadzona az do wybuchu pandemii.

Jeszcze przed tym wydarzeniem zwracano uwage na narastajgce negatywne
skutki UMP: brak ,,amunicji” na wypadek nastepnego kryzysu, ogromny
wzrost zadtuzenia w $wiecie, deformacje alokacji kredytu na korzys¢ duzych
nieefektywnych firm (tzw. zombi).

No i kryzys nadszed! z poczatkiem 2020 roku i wywolal nastepng dawke

agresywnej polityki popytowe;j...
9. Uwagi konicowe

Przedstawiony rejestr przejawdéw etatyzmu w ekonomii jest oczywiscie
niekompletny. Ale chyba wystarczy, by pokaza¢, jak silnie wystepowato
i wystepuje w tej dyscyplinie owo zjawisko.

Etatyzm po stronie podazy i popytu wykazywaty r6zna dynamike. Rozpo-
czynajac od wolnosciowego przelomu Adama Smitha, mozna zauwazy¢, ze
ten pierwszy w zasadzie nie byl obecny w XIX wieku, pomijajac oczywiscie
gwaltowny atak Marksa na kapitalizm i ,,burzuazyjne” instytucje. Wybitni kla-
syczni nastepcy Smitha akceptowali — chyba na zasadzie oczywistosci - jego
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wolnorynkowe przestanie, cho¢ nie rozwijali gltebszych poréwnawczych
badan nad panstwem i rynkiem.

Ekspansja etatyzmu rozpoczela sie w XX wieku i wynikala ze splotu kilku
czynnikéw. Jednym z nich bylo skupienie sie ekonomii na statycznych mode-
lach gospodarki rynkowej, ktore dawaly formalne, ale ztudne uzasadnienie, ze
socjalizm moze funkcjonowac réwnie dobrze co wolnorynkowy kapitalizm.
Innym - falszywe odczytanie wielkiego kryzysu jako krachu kapitalizmu,
a do$wiadczen ZSRR jako tryumfu socjalizmu. Jeszcze innym, ale zwigzanym
z powyzszym czynnikiem, byto przesunigcie uwagi ekonomistéw ku krétko-
okresowej i interwencjonistycznej ekonomii popytowej (keynesizm), co sila
rzeczy odsunelo ich uwage od badan strony podazowej. Wreszcie, etatyzmowi
w odniesieniu do tej strony stuzyto zaniedbywanie az do lat 70. badan nad
zmiennymi instytucjonalnymi jako determinantami wzrostu gospodarki.
Jednakze ostatnie 40 lat przyniosto w ekonomii wyrazne osfabienie etatyzmu
po stronie podazy. Nie nalezy jednak pochopnie zaklada¢, ze bedzie to trwae.

W XIX wieku nie bylo tez w zasadzie etatyzmu po stronie popytu, czyli
ekonomii popytowej. Rozpoczat on swoj silny wzrost w latach 30. XX wieku,
w duzej mierze pod wplywem wspomnianej interpretacji wielkiego kryzysu
i zwigzanej z tym popularno$ci Generalnej teorii zatrudnienia... Keynesa.
Ortodoksyjny keynesizm, tzn. realizowany za pomoca polityki fiskalnej,
opanowal podreczniki oraz polityke gospodarcza w niektorych krajach,
zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Na przetomie lat
70. i 80. stawalo si¢ jasne, Ze prace Miltona Friedmana z jednej strony oraz
zle wyniki keynesowskiej polityki z drugiej podwazyty fiskalny keynesizm.
Wybucht on jednak ponownie po 2007 roku, nie tyle w ekonomii, co w poli-
tyce gospodarczej. A do tego doszed! keynesizm monetarny w postaci nie-
konwencjonalnej polityki pieni¢znej.

Jesli spojrze¢ na rozklad zasobéw w ekonomii (czasu i uwagi ekonomi-
stow) pomiedzy problemy o rozmaitej wadze dla realnych spoleczenstw,
to nie moze nie szokowac, jak bardzo gwalcit on drogi ekonomistom postulat,
a mianowicie — optymalny rozklad tych zasobow. Nieproporcjonalnie duzg
ich czes¢ poswiecili oni bowiem problemom krétkiego okresu, a razaco mato
fundamentalnemu problemowi dlugofalowego wzrostu. Na dodatek badania
i zalecenia na ten drugi temat przez wiele lat byly skazone ideologicznym
etatyzmem i dopiero w ostatnich kilkudziesigciu latach dostrzegly podsta-
wowe czynniki instytucjonalne, takie jak prawa wlasnosci, zakres wolnosci
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gospodarczej czy ograniczenia wladzy panstwa, ktérych znaczenie byto
oczywiste dla Smitha.

Etatyzm byl wyrazem pewnych schematéw myslowych, ktére sa badz
bledami (jesli sg stosowane nieswiadomie), badz manipulacja (jesli sq uzy-
wane z premedytacja). Gtéwny schemat to brak jakiejkolwiek lub rzetelnej
analizy porownawczej krytykowanych przez etatystow rozwigzan rynkowych
z jasno nakreslonymi etatystycznymi wariantami alternatywnymi. W najbar-
dziej prostackim ujeciu wystarczy krytyka faktycznych lub fabrykowanych
»zawodnosci rynku”, by odrzuci¢ rynek i proponowa¢ — najczesciej mgliste
lub niesprawdzone - rozwigzanie etatystyczne.

Wigaze sie to z bezrefleksyjng idealizacjg panstwa jako agencji dobroci
i wszechwiedzy. Jest to oczywiscie razaco sprzeczne z tym, co wiadomo
o realnych panstwach. Mozna by powiedzie¢, ze etatysci milczaco przyj-
muja, ze wskutek jakichs tajemniczych mechanizmoéw selekcji najlepsi ludzie
zaludniajg aparat panstwa, a gorsi dzialaja na rynku, ktéry wymaga zastgpie-
nia przez panstwowy interwencjonizm lub przynajmniej §wiatlej regulacji
i makroekonomicznego pobudzania.

W bardziej wyrafinowanym, ale takze blednym ujeciu stosowanym przez
etatystow wystarczy wykaza¢, ze realny rynek nie spetnia zalozen idealnego
modelu (czyli wykazuje tzw. niedoskonalosci), by kwestionowaé rozwigzania
rynkowe. Poprawna i uczciwa metoda polega oczywiscie na poréwnaniu
modeli opisujacych realne warianty.

Pospolitym bledem etatystow jest tez traktowanie rynkéw dzialajacych
pod wplywem rozmaitych panstwowych regulacji jako wolnych i - jesli owe
regulowane rynki wykazuja okreslone dysfunkcje — domaganie si¢ nastepnych
regulacji pod haslem, Ze wolny rynek zawodzi.

Etatyzm w ekonomii wplywa na antyrynkowg orientacje w polityce.
I w opinii publicznej. Nie da si¢ tez wykluczy¢, ze sam jest - w wykonaniu
okreslonych ekonomistéw — odpowiedzig na takg orientacje ze strony opinii
publicznej. W koncu, gdy jest popyt, to pojawia si¢ i podaz.

Z tego wszystkiego wynika jeden praktyczny wniosek: jesli chcemy
powstrzymywac szkody, jakie etatyzm wyrzadza w §wiadomosci spofecznej
i w gospodarce, musimy mu aktywnie przeciwdziata¢, wplywajac na opinie
publiczng. Tak jak to robil Jan Winiecki.

51



Leszek Balcerowicz

Bibliografia

Alchian A. (1977), Economic Forces at Work, Liberty Press, Indianapolis.

Balcerowicz L. (1997), Socjalizm, kapitalizm, transformacja. Szkice z przetomu epok,
PWN, Warszawa.

Balcerowicz L., Rzonica A. (2010), Wzrost gospodarczy: znaczenie, zroznicowanie, metody
badania [w:] L. Balcerowicz, A. Rzonca (red.), Zagadki wzrostu gospodarczego: sity
napedowe i kryzysy — analiza poréwnawcza, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa.

Bandow D. (1998), The First World’s Misbegotten Economic Legacy to the Third World
[w:] J.A. Dorn, S.H. Hanke, A.-W. Walters (eds.), The Revolution of Development
Economics, Cato Institute, Washington D.C.

Bauer P. (1998), The Disregard of Reality [w:] ].A. Dorn, S.H. Hanke, A.-W. Walters
(eds.), The Revolution of Development Economics, Cato Institute, Washington D.C.

Becker G.S. (1985), Public Policies, Pressure Groups, and Dead Weight Costs, ,,Journal
of Public Economics”, No. 3.

Blaug M. (2000), Teoria ekonomii, Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa.

Bruckus B. (1922), Problemy narodnowo choziajstwa pri socialisticzeskom stroje,
»Economist”, No. 1-3.

Buchanan J.M. (1989), Exploration into Constitutional Economics, Texas A&M
University Press, College Station.

Coase R. (1991), The Institutional Structure of Production. Nobel Prize Lecture, https://
www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/1991/coase/lecture/ [dostep:
1.06.2020].

Dickinson H.D. (1933), Price Formation in a Socialist Community, ,,The Economic
Journal”, Vol. 43, Issue 170.

Dobb M. (1933), Economic Theory and the problems of Socialist Economy, ,The Eco-
nomic Journal”, December.

Furubotn E.G., Pejovich S. (1972), Property Rights and Economic Theory : A Survey
of Recent Literature, ,,Journal of Economic Literature”, Vol. 10.

Hayek EA. (1960), The Constitution of Liberty, Chicago University Press, Chicago.

Hoft T.].B. (1949), Economic Calculation in the Socialist Society, London.

Keynes J.M. (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, Harcourt,
Brace & Company, New York.

Kotakowski L. (1976-78), Glowne nurty marksizmu. Powstanie, rozwdj, rozktad,
Instytut Literacki, Paryz.

Kornai]. (1977), Anti-equilibrium. Teoria systeméw gospodarczych. Kierunki badan,
PWN, Warszawa.

52



Etatystyczne odchylenie w ekonomii

Lange O. (1938), On the Economic Theory of Socialism [w:] B.]. Lippincott (ed.),
On the Economic Theory of Socialism, University of Minnesota Press, Minneapolis.

Lange O. (1961), Pisma ekonomiczne i spoteczne 1930-1960, PWN, Warszawa.

Meredith M. (2005), The Fate of Africa. A history of Fifty Years of Independence,
Public Affairs, New York.

Mill].S. (1885), Principles of Political Economy, New York; przettumaczony na jezyk
polski (Sebastian Szymanski) i opublikowany w: L. Balcerowicz (wybor tekstow
iwstep) (2012), Odkrywajgc wolnosé. Przeciw zniewoleniu umystow, Wydawnictwo
Zysk i S-ka, Poznan.

Mises von L. (1935), Economic Calculation in the Socialist Commonwealth [w:] EA. Hayek
(ed.) Collectivist Economic Planning, London.

Mises von L. (1951), Socialism. An Economic and Sociological Analysis, New Haven.

Niskanen W. (1971), Bureaucracy and Representative Government, Aldine/Atherton,
Chicago.

North O. (1993), The New institutional Economics and Development, ,WUSTL
Economics Working Paper Archive”, No. 9309002.

North O. (1998), Institutions, Ideology, and Economic Performance [w:] A. Dorn,
S.H. Hanke, A.W. Walters (eds.),The Revolution of Development Economics, Cato
Institute, Washington D.C.

Olson M. (1965), The Logic of Collective Action: Public Goods and the Theory of Groups,
Harvard University Press, Cambridge, Mass.

Schumpeter J. (1995), Kapitalizm, socjalizm, demokracja, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa.

Smith A. (2015), Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa.

Smith V.L. (2003), Constructivist and Ecological Rationality in Economics, ,The Ame-
rican Economic Review”, Vol. 93, No. 3.

Stigler G. (1965), Essays in the History of Economics, Univ. Chicago Press, Chicago.

Taylor EM. (1929), The Guidance of Production in a Socialist State, ,The American
Economic Review”, March.

Temple J. (1999), The New Growth Evidence, ,Journal of Economic Literature”,
Vol. 37, No. 1.

Tullock G. (1998), On Voting: A Public Choice Approach, Elgar Cheltenham,
UK-Northhampton, Mass.

Winiecki J. (2016), Shortcut or Piecemeal. Economic Development Strategies and Struc-
tural Change, CEU Press, Budapest-New York.

53



Leszek Balcerowicz

The statist bias in economics

Summary

Expansion of statism in the Western economics has started in XX century and has resulted
from a tangle of factors. Economics’ focus on the statistic models of the market economy was
one of them; these models gave a formal but illusory justification, that socialism can function
the same well as free market capitalism. Another factor was a false interpretation of the Great
Depression as a collapse of capitalism, and experiences of the USSR as a triumph of socialism.
Yet another was a shift of economists’ attention towards short term and interventionistic
demand economics (keynesism), which necessarily distracted them from research of supply
side. Finally, it is the negligence, that lasted until about 1970., of institutions as determinants
of the economic growth, that served the statism on the supply side. The last 40 years has
brought about visible weakening of statism with respect to the supply side, whereas the last
several years produced an explosion of statism on the supply side, both in case of fiscal policy
and monetary policy.

Keywords: the supply side of the economy, demand side, institutions, economics, policies
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Polska konwergencja. Jak gonilismy, i czy dogonimy,
najbardziej rozwiniete gospodarczo kraje swiata?

Streszczenie

Podstawowym celem tego krétkiego opracowania jest pokazanie, jak zmienialo si¢ w ostatnich
200 latach opdznienie w rozwoju gospodarczym Polski w stosunku do najbardziej rozwinietych
krajow $wiata (USA i Niemiec). Poréwnania tego dokonano na podstawie zmian PKB oraz
zmian w strukturze zatrudnienia. Kolejne pytanie, na ktére starano si¢ odpowiedzie¢, dotyczyto
tego, kiedy Polska dogoni oba te kraje w rozwoju gospodarczym.

Obraz przysztego rozwoju gospodarki polskiej, jaki si¢ rysuje na podstawie tych rozwazan,
nie jest w pelni optymistyczny. Wiele wskazuje, ze gdyby$my poprowadzili dosy¢ restrykcyjnie
polityke zainicjowang zmianami proponowanymi przez Mieczystawa Wilczka w 1988 roku
i Leszka Balcerowicza w 1989 roku, to dogonienia rozwinietych gospodarczo krajow swiata
zachodniego moglibysmy oczekiwa¢ ok. 2030 roku. Tymczasem obserwowana w ostatnich
15-20 latach postepujaca etatyzacja polskiego zycia gospodarczego przesuwa te mozliwos¢
o0 co najmniej jedno pokolenie, to jest na lata 2050-2060.

Stowa kluczowe: rozwoj gospodarczy, luka rozwojowa, wolnosé¢ gospodarcza, etatyzm

Wstep

Kiedy dowiedzialem si¢ o zamiarze zorganizowania przez Towarzystwo
Ekonomistéw Polskich (TEP) konferencji po$wieconej pamieci Profesora Jana
Winieckiego, od razu pomyslalem, ze powinienem w niej uczestniczy¢ i ze
musze napisa¢ artykul na t¢ konferencje. Potem zadatem sobie pytanie: czego
oczekiwalby Profesor, bym zaprezentowat na konferencji? Dlaczego zadalem
sobie takie pytanie? Odpowiedz jest dosy¢ prosta. Jan Winiecki zwykle miat
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SWojg jasng wizje, czy to organizowanej przez niego konferencji, czy powsta-
jacej pod jego redakcja ksigzki. Czesto w takich sytuacjach dzwonil do mnie
i mowil co$ w stylu: ,Witek, organizuje takie a takie wydarzenie i chciatbym
by$ napisal co$ na taki i taki temat. Napiszesz?”. Profesorowi nie wypadato
odmawia¢ i zwykle odpowiadatem: ,,Janku, naturalnie. A na kiedy to ma by¢
napisane?”. Tak byto np. 17 lat temu, kiedy pod jego redakcja przygotowywana
byta ksigzka pt. Gospodarka bez ekonoma. Ktoredy do dobrobytu (Winiecki
2006), kiedy poprosil mnie o napisanie eseju pt. Zapomniany podatnik.
Dwa lata pdzniej poprosit mnie o napisanie dwoch rozdzialéw do ksigzki
pt. Ekonomia po polsku (Winiecki 2007) i tez wymyslit ich tytuly: Co decyduje
o miejscu firmy na rynku? i Jakie skutki niesie za sobg prywatna wlasnos¢?.
Podobnie byto w 2015 roku, kiedy organizowana byla konferencja z okazji
dwudziestolecia powstania TEP pt. ,,Kapitalizm: fakty i iluzje” (konferencja
odbyta si¢ w Warszawie 18 listopada 2015 roku). Tez zadal mi temat referatu
(Kapitalizm - jedyny system ekonomiczny w historii, ktory wyciggnagt ludzkos¢
z biedy), ktory potem przeksztalcil si¢ w rozdzial ksigzki pod takim samym
tytutem jak konferencja (Kondratowicz 2016).

Teraz tez wyobrazitem sobie, ze Jan Winiecki wymyslit dla mnie temat
i dzwoniac do mnie, pyta sie czy nie napisatbym referatu pt. Polska konwe-
rgencja. Jak gonilismy, i czy dogonimy, najbardziej rozwinigte gospodarczo
kraje swiata? Odpowiedzialem mu, ze dzigkuje za te propozycje i naturalnie
podejmuje sie tego.

1. Ostatnie trzydziesci lat i jak to bylo dawniej

Zwykle, by pokaza¢ proces doganiania w rozwoju gospodarczym jakie-
go$ kraju, poréwnuje si¢ zmiany poziomu dobrobytu tego kraju z krajami
najbardziej rozwinietymi gospodarczo. Najczesciej przyjmowang miarg
dobrobytu jest PKB na osobe. Tak tez uczynie w tej sekcji. W nastepnej
zaproponuje¢ inng miare dystansu polskiej gospodarki od krajow najbardziej
zaawansowanych gospodarczo, mianowicie zwigzang ze zmianami struktury
zatrudnienia.

Z grona krajow najbardziej rozwinietych gospodarczo wybratem
Niemcy i Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej (USA). Dane statystyczne
dotyczace realnego PKB (wyrazonego w dolarach USA) z 2011 roku na
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osobe zaczerpnatem ze zbioréw Groningen Growth and Development
Centre'.

Na rysunku 1 pokazano relacje pomiedzy PKB na osobe m.in. w Niem-
czech, USA i Polsce w dlugim okresie od XV wieku do wspdtczesnosci. Wiek
XVTI to tzw. ztoty wiek w rozwoju gospodarczym Polski. Pod koniec XVI wieku
standard Zycia w Polsce byl bardzo zblizony do niemieckiego (PKB na osobe
w Polsce byt réowny ok. 80% PKB na osobe w Niemczech). W nastepnych
wiekach byto jednak coraz gorzej, dystans Polski do Niemiec i innych krajow
Europy Zachodniej stale rést. Wzglednie szybki rozwoéj gospodarczy na
ziemiach polskich rozpoczat si¢ dopiero po wojnach napoleonskich i kon-
gresie wiedenskim w 1815 roku. W XX wieku, w okresie miedzywojennym,
po odzyskaniu niepodleglosci w 1918 roku, rozpoczat si¢ proces odbudowy
polskiej gospodarki, ale rezultaty nie byty spektakularne (o czym w dal-
szej czesci). Po zapasci spolecznej i gospodarczej spowodowanej II wojna
$wiatowy, po zdobyciu wladzy przez komunistéw, pod kuratelg sowiecka,
rozpoczal si¢ proces industrializacji kraju i budowy ,,nowego spoleczenstwa”
Wyniki gospodarcze w latach 60. i na poczatku lat 70. XX wieku byly dosy¢
dobre i polska gospodarka zaczeta nadrabia¢ dystans do krajow zachodnich.
Proces ten zakonczyl si¢ w 1976 roku. Koniec lat 70. oraz lata 80. to regres
gospodarczy. Stosunkowo szybkie nadrabianie opdznienia gospodarczego
zaczelo sie w latach 90. XX wieku, po zainicjowaniu reform przez komuni-
styczne rzady Zbigniewa Messnera (reforma systemu bankowego w kwietniu
1988 roku zaproponowana przez 6wczesnego prezesa NBP Wladystawa
Bake) i Mieczystawa Rakowskiego (ustawa o dziatalnosci gospodarczej, tzw.
ustawa Wilczka z 23 grudnia 1988 roku, od nazwiska 6wczesnego ministra
przemystu Mieczystawa Wilczka) i, naturalnie, po wprowadzeniu 1 stycznia
1990 roku tzw. planu Balcerowicza (pakietu dziesigciu ustaw z 27 i 28 grudnia
1989 roku).

Na rysunku 1 umieszczono tez dane dotyczace rozwoju gospodarczego
Japonii, Korei Poludniowej i Chin. Kraje te wydaja si¢ by¢ dobrymi przy-
kladami mozliwosci szybkiego nadrabiania op6znienia gospodarczego

! Baza danych jest dostepna pod: https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddi-
son/releases/maddison-project-database-2018 [dostep: 22.03.2020]. Uniwersytet w Groningen
kontynuuje prace Angusa Maddisona (1926-2010), ktéry przez dziesieciolecia prowadzit
badania nad oszacowywaniem wielkosci PKB w wielu krajach w odlegtej przeszlosci.
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po zainicjowaniu prorynkowych reform (w Japonii po Rewolucji Meji
w 1868 roku, w Korei Potudniowej po 1953 roku i w Chinach po reformach
Deng Xiaopinga w 1978 roku).

$50,000

Stany Zjednoczone
Niemcy

Japonia

Korea Potudniowa
Polska

$20,000

Chiny

$10,000

$5,000

$2,000
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$500 I
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Rysunek 1. PKB na osob¢ w Niemczech, USA, Polsce, Japonii, Korei Potudniowej
i Chin - lata 1400-2016 (skala logarytmiczna)

Zrédto: (Roser 2013).

Rysunek 2 pokazuje natomiast, jak w XX i w XXI wieku zmieniat si¢
dobrobyt w Polsce w stosunku do dobrobytu Niemiec i USA. To, ze po
IT wojnie $wiatowej PKB na osobe w Polsce osiagneto poziom ok. 60% PKB na
osobe w Niemczech wynika z ogromnych zniszczen gospodarczych Niemiec
w ostatnich latach wojny. W tym samym czasie, po II wojnie §wiatowej, PKB
na osobe w Polsce to ok. 30% PKB na osob¢ w USA. Na rysunku 2 wida¢,
jak szybko spadat dobrobyt w Polsce wzgledem Niemiec w latach 50., po
prorynkowej reformie Ludwiga Erharda w 1948 roku. W 1960 roku PKB
Polski na osobg to ok. 40% PKB na osob¢ w Niemczech. Lekki wzrost tego
wskaznika wida¢ w pierwszej potowie dekady Gierka (lata 1971-1976), ale
to dokonalo si¢ dzigki ogromnym kredytom zaciagnietym w tym czasie przez
Polske. Zlote lata epoki Gierka szybko si¢ skoniczyty i od 1977 roku wskaznik
ten spada z 45% w 1976 do 27% w 1991 roku.

Efekty wprowadzenia mechanizméw rynkowych w polskiej gospodarce
widoczne sg od 1992 roku, relatywny dobrobyt w Polsce w stosunku do
Niemiec stale ro$nie od 28% w 1992 do 55% w 2016 roku. Podobne tendencje
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w relatywnym dobrobycie Polski wystepuja w stosunku do USA, cho¢ war-
tosci s nizsze, ze wzgledu na wigkszy dobrobyt w Stanach Zjednoczonych:
wskaznik ten ros$nie z 25% w 1992 do 47% w 2016 roku.

0,65
0,60
0,55
0,50

0,45
~=a—Polska/Niemcy

0,40 V Polska/USA
0,35

0,30
0,25

0,20
1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Rysunek 2. PKB na osob¢ w Polsce w stosunku do PKB na osob¢ w Niemczech
i USA (lata 1900-2016)

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Na podstawie tych statystyk mozemy pokusic sie o odpowiedz na nurtujace
wielu z nas pytanie: kiedy Polska dogoni najbardziej rozwiniete gospodarczo
kraje zachodnie?

Przyjmujac, ze $rednie stopy wzrostu gospodarczego, jakie obserwowalismy
w Niemczech, USA i w Polsce w ostatnich 30 latach, utrzymaja sie w przyszto-
$ci, mozemy si¢ spodziewac, ze PKB na osobe w Polsce zréwna sie z wartoscia
w Niemczech ok. 2036 i ok. 2046 roku z USA. Obrazuje to rysunek 3.

Mozemy oczekiwac¢, ze w kolejnych dziesig¢cioleciach wzrost gospodarczy
Polski nie bedzie wyraznie wiekszy od szybkosci wzrostu gospodarczego
panstw wysoko rozwinietych (jak np. Niemiec czy USA), tak jak to byto
w ostatnich 30 latach. Mozna oczekiwa(, ze roznica ta bedzie stopniowo
zanikala. Sytuacje takg mozemy opisa¢, przyjmujac, ze wskazniki wzglednego
dobrobytu beda zmienialy si¢ w przyszlosci zgodnie z trendem liniowym,
estymowanym na podstawie danych z lat 1990-2016. W takiej sytuacji osiag-
niecia takiej samej warto$ci PKB na osobe w Polsce, jaka bedzie w Niemczech,
spodziewac si¢ mozemy ok. 2056 roku, a zréwnamy sie tym wskaznikiem
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z USA ok. 2077 roku (co obrazuje wykres na rysunku 4). Poréwnujac obie
prognozy (przedstawione na rysunkach 3 i4), mozemy oszacowac, ze dobro-
byt Polski zréwna si¢ z dobrobytem Niemiec pomiedzy 2036 1 2056, a z USA
pomiedzy 2046 i 2077.

500 000
F-4 —&—polska
g
g
2
g Niemcy
g
—USA
wesneess Wk, (Polska)
50000
Wykt. (Niemcy)
Wykt. (USA)
lata
5000
1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050
Rysunek 3. Prognoza PKB na osobe¢: Polska, Niemcy, USA
Zrédto: Obliczenia wlasne.
11
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Rysunek 4. Prognoza PKB na osobe Polski w stosunku do Niemiec i USA
(trend liniowy)

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Jesli oba wskazniki PKB na osobe Polski w stosunku do PKB na osobe
Niemiec i USA beda zmienialy sie w przysztosci zgodnie z obserwowanymi
w latach 1990-2016 trendami wykladniczymi, to naturalnie prognoza dogo-
nienia Niemcéw i Amerykandw jest taka sama jak na rysunku 3 — dogonimy
Niemcow ok. 2036 roku, a Amerykandw ok. 2046 roku (obrazuje to wykres
na rysunku 5). Przedstawienie tej prognozy w tej formie pozwala nam osza-
cowac optymistyczne oszacowania momentu osiagniecia poziomu dobrobytu
Niemiec czy USA na okreslonym poziomie. Mozemy si¢ zatem spodziewac,
ze 80% dobrobytu Niemiec osiagniete zostanie w Polsce po 2028 roku, a 80%
poziomu dobrobytu USA po 2037.
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Rysunek 5. Prognoza PKB na osobe Polski w stosunku do Niemiec i USA
(trend wyktadniczy)

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Warto jednak podkresli¢, ze do tego typu szacunkowych prognoz nalezy
podchodzi¢ bardzo ostroznie. Gdyby$smy dokonali takich samych prognoz na
podstawie danych dotyczacych rozwoju gospodarczego Polski, Niemiec i USA
z1at 1970-1976 (tzn. okresu Gierkowskiej prosperity), to przy prognozowaniu
z trendem wykladniczym poziom dobrobytu Polski i Niemiec powinien
zrownac sie ok. 2007, natomiast ze Stanami Zjednoczonymi ok. 2003 roku.
Natomiast przy prognozowaniu wskaznikéw PKB na osobe Polski w stosunku
do Niemiec i USA przy zalozeniu trendu liniowego poziom dobrobytu Polski
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i Niemiec zréwnac¢ si¢ powinien ok. 2026, a Polski i USA ok. 2022 roku.
Jak wiemy kolaps gospodarczy Polski po 1977 roku catkowicie zmienit te
tendencje.

Czy w nadchodzacych latach mozemy spodziewac¢ si¢ nieoczekiwanej,
negatywnej zmiany w rozwoju gospodarczym Polski? Mysle, ze jakiej$ zapasci
gospodarczej raczej nie nalezy si¢ spodziewac¢, ale wyraznego spowolnienia,
a moze nawet zahamowania procesu doganiania krajéw rozwinietych gospo-
darczo mozemy si¢ obawiac.

Sugeruje to analiza oparta na danych statystycznych z ostatnich lat. Jesli
do okreslenia trendéw uzylibysSmy danych z lat 2009-2016, to z analizy
trendu wykladniczego mozna si¢ spodziewa¢, ze PKB na osobe w Polsce
i w Niemczech zréwnajg sie ok. 2055 roku, natomiast zréwnanie dobrobytu
w Polsce i w USA nastgpi ok. 2063. Pamigtajmy, ze przy estymacji trendu
wykladniczego na podstawie lat 1990-2016 te daty zréwnania sie polskiego
dobrobytu z Niemcami i USA to odpowiednio 2036 i 2046 (patrz rysunek 3).
Wynika z tego, ze wzgledne spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce
w ostatnich latach jest wyrazne i skutkuje spowolnieniem doganiania gospo-
darek Niemiec i USA o okofo 12-17 lat.

Potwierdzajg to analizy oparte na okresleniu trendu liniowego wskaznikow
dobrobytu na podstawie danych z lat 2009-2016. Z tej analizy wynika, ze
z Niemcami mogliby$my si¢ zréwnac ok. 2072 roku, a z USA ok. 2091 roku.
Poréwnanie tych lat z odpowiednimi latami uzyskanymi na podstawie trendu
liniowego z lat 1990-2016 (przypomnijmy odpowiednie wzgledem Niemiec
20561 USA 2077 - rysunek 4) potwierdza, ze wzgledne spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Polsce obserwowane w ostatnich latach powoduje przesu-
niecie czasu dogonienia Niemiec i USA o ok. 12-17 lat. Konsekwencja tego
spowolnienia jest tez podobne przesuniecie momentu osiggniecia 80-pro-
centowego dobrobytu Niemiec i USA o 12-17 lat — z 2028 roku do 2041 roku
(Niemcy) iz 2037 do 2049 (USA) - patrz rysunek 5.

O tym, ze pewne negatywne zjawiska sprzyjajace temu spowolnieniu poja-
wily sie w ostatnim dziesi¢cioleciu napisze tez w nastepnej sekcji, analizujac
ewolucje struktury zatrudnienia w Polsce i w USA.
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2. Dlugookresowe zmiany struktury zatrudnienia®

Obserwacja diugookresowych tendencji zmiany struktury zatrudnienia
pozwala okresli¢ pewne typowe wzorce zmian tej struktury na poziomie
gospodarki narodowej. W ramach tzw. tréjsektorowego modelu gospodarki
wyrdznia sie trzy podstawowe sektory, mianowicie rolnictwo, przemyst
i ustugi. Typowa ewolucje tej struktury zatrudnienia przedstawia rysunek 6,
na ktérym zobrazowano udzial w ogélnym zatrudnieniu pracownikéw
w rolnictwie, przemysle i ustugach w USA w ostatnich 200 latach.

Udziat w zatrudnieniu (%)

.. % pl SR s BT i
g ‘ ! ﬁ - .‘g- L

0 To P
1800 1820 1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Rysunek 6. Zmiana struktury zatrudnienia w gospodarce USA w ostatnich
200 latach

Zrodlo: (A Better Way... 2003).

Stany Zjednoczone od konca XIX wieku, kiedy to wyprzedzity Wielka
Brytani¢ w rozwoju gospodarczym, staly sie tzw. krajem benchmarkowym, do
ktérego wszyscy inni si¢ poréwnuja. Przyjmijmy i my taka perspektywe.

> Wstepne wyniki analizy przedstawione w tej sekcji zaprezentowalem w referacie
na konferencji pt. ,Kapitalizm kontra socjalizm. Anatomia zmian systemowych w Polsce
w latach 1918-2018”, zorganizowanej przez Wydzial Ekonomii i Zarzadzania Uniwersytetu
w Biatymstoku, 25-26 czerwca 2018 roku. Krétki esej na ten temat opublikowany zostal na
portalu Obserwator Finansowy 7 grudnia 2018 roku pod tytulem Aby dogoni¢ swiat, musimy
biec dwa razy szybciej (https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/
trendy-gospodarcze/aby-dogonic-swiat-musimy-biec-dwa-razy-szybciej/).
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Mozna przyjaé, ze moment, w ktorym wielkos¢ zatrudnienia w rolnic-
twie spada ponizej 50%, okresla przejscie z rozwoju rolniczego (agrar-
nego) do rozwoju przemystowego, natomiast moment, kiedy zatrudnienie
w ustugach przekracza 50%, okresla przejscie z gospodarki przemystowej
do gospodarki postindustrialnej (nazywanej niekiedy gospodarka ustug,
gospodarka dualng).

W Stanach Zjednoczonych przejscie do spoteczenstwa industrialnego
dokonalo si¢ ok. 1885 roku, natomiast do spoteczenstwa postindustrialnego
ok. 1955 roku. Te dwa lata, 1885 i 1955, mozna uznac za lata referencyjne,
umozliwiajace pokazanie, jaka jest sytuacja w innych krajach, jak duze jest
opdznienie w rozwoju gospodarczym danego kraju w stosunku do USA.

Przygladajac sie statystykom zatrudnienia w Polsce, mozemy stwierdzic,
ze ok. 1955 roku zatrudnienie w rolnictwie spadlo ponizej 50% (w tym
czasie zatrudnienie w sektorze ustug bylo réwne ok. 21%), natomiast
ok. 2001 roku zatrudnienie w ustugach w Polsce osiagneto poziom 50%
(w 2001 roku zatrudnienie w rolnictwie bylo ok. 26%). Zatem biorac pod
uwage te dane, mozemy oszacowac, ze w drugiej polowie lat 50. XX wieku
opdznienie w rozwoju gospodarczym Polski w stosunku do Stanéw Zjedno-
czonych bylo réwne ok. 70 lat, natomiast pod koniec XX wieku opdznienie
to zostalo zmniejszone do ok. 46 lat.

Warto jednak przyjrzec si¢ doktadniej statystykom zatrudnienia w Polsce
w ostatnich 100 latach. Tuz po uzyskaniu niepodleglosci, w 1921 roku, w pol-
skim rolnictwie pracowato 64% ogotu zatrudnionych®. Taki poziom zatrud-
nienia w rolnictwie (64%) osiagniety zostal w USA ok. 1845 roku. Zatem
biorac to pod uwage, mozemy powiedzie¢, ze na poczatku lat 20. XX wieku
opdznienie rozwoju gospodarczego Polski w stosunku do Stanéw Zjedno-
czonych bylo réwne ok. 75 lat. Natomiast w 1921 roku w Polsce w ustugach
zatrudnionych bylo 19% pracujacych. W USA wskaznik 19% zatrudnienia
w ustugach osiagniety byt ok. 1850 roku. Na tej podstawie mozemy szacowaé
opdznienie rozwojowe Polski na ok. 70 lat. Zatem w 1921 roku opdznienie
rozwojowe Polski w stosunku do Stanéw Zjednoczonych mozemy szacowa¢
na 70-75 lat.

* Dane dotyczace struktury zatrudnienia w Polsce na podstawie GUS.
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Stosujac podobne szacunki w wybranych latach, mozemy stwierdzi¢, ze
na koniec dwudziestolecia miedzywojennego, w 1938 roku:

o Zatrudnienie w rolnictwie w Polsce wynosito 59%; w USA 59% zatrud-
nienie w rolnictwie bylo ok. 1853 roku - dlatego op6znienie rozwojowe
Polski mozemy szacowa¢ na ok. 85 lat.

« Zatrudnienie w ustugach w Polsce wynosilto 18%, w USA 18% zatrud-
nienia w ustugach byt ok. 1840 roku - przy takiej mierze opdznienie
rozwojowe Polski w stosunku do USA szacowa¢ mozna na ok. 95 lat.

Zatem pod koniec dwudziestolecia miedzywojennego, przed wybuchem
IT wojny $wiatowej, opdznienie w rozwoju gospodarczym Polski w stosunku
do USA mozemy szacowac na 85-95 lat.

Moze by¢ to zaskoczeniem, ale wyniki te wskazuja wyraznie, Ze w okre-
sie miedzywojennym, mimo niewatpliwie wielu osiggnie¢ gospodarczych
II Rzeczpospolitej, wzgledna pozycja gospodarcza Polski ulegla wyraznemu
pogorszeniu. Opdznienie rozwojowe Polski w stosunku do najbardziej roz-
winietego gospodarczo kraju na $wiecie zwigkszyto sie o ok. 20 lat!

Po zakonczeniu II wojny $wiatowej, po ostatecznym przejeciu wladzy
przez komunistow, w 1950 roku sytuacja byla nastepujaca:

e Rolnictwo - zatrudnienie w Polsce 56%; w USA 56% zatrudnie-
nie w rolnictwie bylo ok. 1863 roku - opdznienie rozwojowe Polski
to ok. 85 lat.

o Uslugi - zatrudnienie 19% w Polsce; w USA 19% zatrudnienie w ustu-
gach bylo ok. 1850 roku - opdznienie ok. 100 lat.

Zatem w pierwszych latach rozwoju PRL opéznienie bylo tylko niewiele
wigksze niz przed II wojng $wiatowa (ok. 93 lata, tj. Srednia z 85 i 100).

Przyjrzyjmy sie teraz, jaka byta sytuacja w momencie upadku PRL i roz-
poczecia polskiej transformacji w 1990 roku:

e Rolnictwo - zatrudnienie 28% w Polsce; w USA 28% zatrudnienie
w rolnictwie bylo ok. 1925 roku - opdznienie rozwojowe Polski mozna
szacowa¢ na ok. 63 lata.

o Uslugi - zatrudnienie 36% w Polsce; w USA 36% zatrudnienia w ustu-
gach bylo ok. 1922 roku - op6znienie ok. 66 lat.

Wynika z tego, ze przez te 40 lat gospodarki komunistycznej doko-
nany zostal jednak wyrazny postep. Opdznienie w rozwoju gospodarczym
zostalo zredukowane do ok. 65 lat (czyli o ok. 30 lat). Wiele ztego dzialo si¢
w Polsce Ludowej, to nie podlega dyskusji, jednakze jesli chodzi o zmiany
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strukturalne w gospodarce (a dodatbym takze zmiany w edukacji spoteczen-
stwa), to obiektywnie rzecz ujmujac, postep byt wyrazny. Osobng kwestia,
wymagajaca dluzszej dyskusji, jest to, jak wielkim kosztem spolecznym
(gtéwnie widocznym w bardzo niskim, wzglednym poziomie zycia, niskim
zadowoleniu Polakow z warunkoéw, w ktorych przeszlo im zy¢, np. zwigzanych
z ograniczeniami dotyczacymi swobody wypowiedzi i otwartosci dyskusji)
zostalo to dokonane.

Przeanalizujmy teraz okres transformacji w Polsce po 1990 roku.
Po 20 latach tej transformacji, w 2010 roku, struktura zatrudnienia wygladata
nastepujaco:

e Rolnictwo - zatrudnienie 16% w Polsce; w USA 16% zatrudnienie
w rolnictwie osiggnigto ok. 1952 roku — opdznienie rozwojowe Polski
to ok. 58 lat.

o Uslugi - 57% zatrudnienie w Polsce; w USA 57% zatrudnienie w ustu-
gach bylo ok. 1968 roku - opdznienie ok. 42 lata.

Zatem w ciagu pierwszych 20 lat polskiej transformacji op6znienie roz-
wojowe Polski w stosunku do Stanéw Zjednoczonych zredukowane zostato
o ok. 15 lat (z ok. 65 lat do ok. 50 lat, tj. $rednia z 58 i 42).

Mozemy by¢ z tego zadowoleni. Jest jednak pewne, bardzo niepokojace
zjawisko. Wiele wskazuje na to, Ze w ostatnich latach nastgpito zahamowanie
tej tendencji. W 2017 roku zatrudnienie bylo nastepujace:

e Rolnictwo — 10% zatrudnienie w Polsce; w USA 10% zatrudnienie
w rolnictwie bylo ok. 1960 roku — op6znienie rozwojowe to ok. 57 lat.

o Ustugi - 59% zatrudnienia w Polsce, w USA ten 59% wskaznik byt
ok. 1970 roku - opdznienie ok. 47 lat.

Widac¢ zatem wyraznie, ze mierzac to opdznienie wskaznikiem zatrudnie-
nia w rolnictwie, w ostatnich latach nic sie nie zmienito, natomiast mierzac
to opdznienie wskaznikiem zatrudnienia w ustugach, sytuacja si¢ wyraznie
pogorszyla (wzrost op6znienia z 42 do 47 lat).

Usredniajac te wskazniki, mozemy powiedzie¢, Ze op6Znienie rozwojowe
Polski w 2017 roku wynosilo ok. 52 lata, czyli byto o dwa lata wigksze niz
w 2010 roku.

Podobnie w przypadku ostatnich danych, jakimi dysponuje z 2019 roku.
W IV kwartale 2019 roku w ustugach zajecie znajdowato 58,6% pracujacych
ogolem, w przemysle - 32,2%, a w rolnictwie 9,2%. Zatem opdznienie roz-
wojowe liczone na podstawie zatrudnienia w rolnictwie szacowa¢ mozna na
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58 lat, a na podstawie zatrudnienia w ustugach na 48 lat. Usrednienie obu
tych opoznien pozwala na oszacowanie opdznienia rozwojowego Polski
w 2019 roku w stosunku do USA na 53 lata.

Podsumowanie tych wynikéw przedstawione zostalo na rysunku 7.
W okresie dwudziestolecia miedzywojennego (II Rzeczpospolita) opoznienie
rozwojowe Polski wzrosto z ok. 72 lat do ok. 90 lat. Druga wojna $wiatowa
przyczynila si¢ do dalszego wzrostu tego opdznienia do ok. 95 lat. W okresie
PRL opdznienie to zostalo zredukowane do ok. 65 lat (w 1990). Znaczna
redukcja tego opdznienia (mozna nawet nazwac jg spektakularng) dokonata
sie w pierwszym dziesiecioleciu polskiej transformacji. W 2000 roku opdznie-
nie to zmniejszone zostato do ok. 48 lat. Jednakze ostatnie lata to zahamowa-
nie tego trendu. Przestalismy nadrabia¢ zap6znienie gospodarki, a nawet daje
sie zauwazy¢ lekki wzrost tego opdznienia do ok. 53 lat w 2019 roku.
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Rysunek 7. Opdznienie rozwojowe gospodarki polskiej w stosunku do Stanéw
Zjednoczonych w okresie II Rzeczpospolitej, PRL i III Rzeczpospolitej (w latach)

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Linia przerywana na rysunku 7 pokazuje, jak mogloby przebiega¢ zmniej-
szanie tego opdznienia w ostatnich latach, gdyby kolejne rzady III Rzecz-
pospolitej prowadzily w pierwszej i drugiej dekadzie XXI wieku mniej
etatystyczng, mniej interwencjonistyczna polityke gospodarczg. Jak mozna
szacowaé, obecnie to opdznienie mogloby by¢ ponaddwukrotnie mniejsze
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i wynosi¢ ok. 18 lat, zamiast ok. 48 lat. Wyniki te korespondujg z wynikami
przedstawionymi w poprzedniej sekeji, kiedy analizowane byty trendy roz-
wojowe PKB na osob¢. Przypomnijmy, z analiz tych wynikalo, ze wzgledne
spowolnienie wzrostu gospodarczego Polski w ostatnich latach skutkuje prze-
sunieciem czasu dogonienia gospodarek Niemiec i USA o ok. 12-17 lat.

Mozemy by¢ niewatpliwie zadowoleni z osiggnie¢ ostatnich 30 lat budowy
»~nowego spoteczenstwa” (nie o$miele si¢ jednak napisaé spoleczenstwa
rynkowego czy spoleczenstwa kapitalistycznego, bo byloby to dalekie od
prawdy). Na pewno standard zycia (mierzony np. dochodem na osobe, PKB
na osobe, czy $rednig oczekiwang dlugoscig Zycia w momencie narodzin)
napawa optymizmem. Swiat jednak nie stoi w miejscu, i nie tylko my sie
rozwijamy®.

* Powinni$my moze przeczytaé ponownie Przygody Alicji w krainie czaréw i przypomnieé
sobie tzw. hipoteze Czerwonej Krélowej. Zacytujmy ten fragment, kiedy to Alicja wraz
z Krélowa zaczynaja swoja podréz z Drugiego Kwadratu i maja dotrze¢ do Osmego Kwadratu
(Carrol 1975, 5. 169-171):

»Na poczatek znajdujesz si¢ w Drugim Kwadracie: Gdy dotrzesz do Osmego Kwadratu,
zostaniesz Krélows ... - W tej samej chwili, chcgc nie chegc, zaczely biec.

... biegly trzymajac sie za rece, a Krélowa posuwala sie tak szybko, ze zaledwie mogta
dotrzymac jej kroku, lecz krélowa ciagle wolala: - Predzej! Predzej! — Alicja czula, ze predzej
juz nie moze, lecz brakowalo jej tchu, zeby to wypowiedzie¢.

Ale najdziwniejsze w tym wszystkim bylo to, Ze drzewa i reszta otoczenia w ogdle nie
zmienialy miejsca: bez wzgledu na to, jak szybko pedzity, nie mijaty niczego. ,,Ciekawa jestem,
czy wszystkie rzeczy poruszaja sie razem z nami?” pomysélala zaintrygowana Alicja. A Krélowa
zdawata si¢ odgadywa¢ jej mysli, gdyz zawolala: — Predzej! Nie probuj mowic!

Alicji ani w glowie to nie postato. Wydawalo jej sie, ze juz nigdy nie bedzie zdolna do
powiedzenia czegokolwiek, tak bardzo brakowalo jej tchu, a Krolowa ciggle nawolywata: — Pre-
dzej! Predzej! - ciagnac ja za soba. — Czy juz dobiegamy do celu? — wysapala wreszcie Alicja.

- Dobiegamy! — Powtorzyla Krolowa. - Jak to? Minelysmy cel juz dziesie¢ minut temu!
Predzej! - I dalej biegty przez pewien czas w milczeniu. Wiatr $wistat w uszach Alicji i wyda-
walo sig, Ze niemalze zdziera jej wlosy z glowy.

- Juz! Juz! - zawotata Krélowa. — Predzej! Predzej! - I pomknety tak szybko, ze w koncu
niemal uniosty sie w powietrze, zaledwie dotykajac ziemi stopami, az nagle, gdy Alicja byta
juz bliska zupelnego wyczerpania, zatrzymaly si¢ i przysiadta na ziemi, zupelnie bez tchu,
czujac zawrot glowy.

Krolowa uniosta ja i oparta o drzewo, méwiac tagodnie: - Mozesz odpocza¢ troche teraz.

Alicja rozejrzala sie z ogromnym zdumieniem. - Jak to, przeciez jestem pewna, ze przez
caly czas staly$my pod tym drzewem! Wszystko jest takie samo, jak byto!

- Oczywiscie, ze jest — powiedziata Krolowa. — Czy chciatabys, zeby bylo inaczej?
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Niestety, w ostatnich 15-20 latach w Polsce nie tylko nie biegniemy dwa
razy szybciej, ale odnies¢ mozna wrazenie, ze biegniemy wrecz wolniej niz
to bylo na poczatku naszej transformacji. To nie napawa optymizmem. Czy
zatem nie powinni$my wroéci¢ do stylu myslenia z przetomu lat 80. i 90.
XX wieku i zaproponowac nowa regulacje gospodarki polskiej w duchu
liberalnej ,,ustawy Wilczka” i oryginalnego planu Balcerowicza?® Od wielu
lat postuluje to Centrum im. Adama Smitha.

Troche inne warto$ci opdznienia w rozwoju gospodarczym Polskii USA
uzyskujemy, kiedy porownamy warto$ci PKB na osobe w obu tych kra-
jach. W 1921 roku PKB na osobe w Polsce wynosito ok. 3350 dolarow
(USD, z 2011 roku). W USA ten poziom PKB na osobe byl 59 lat wczesniej
(w 1862 roku). Podobne szacunki opdznienia w rozwoju gospodarczym Polski
i USA daja nastepujace wyniki: 1938 - 60 lat, 1950 - 71 lat, 1955 - 60 lat,
1975 - 35 lat, 1989 - 53 lata, 2000 - 50 lat, 2010 - 46 lat, 2016 - 45 lat.

Widag, ze tak liczone opdznienie rozwoju gospodarczego Polski w sto-
sunku do USA jest mniejsze niz te wynikajace z szacunkéw dokonanych
na podstawie zmian struktury zatrudnienia. Jednakze tendencje zmian
w poszczegolnych okresach rozwoju Polski w XX i w XXI wieku sg w obu
oszacowaniach podobne.

Zakonczenie

Przedstawilem w tym opracowaniu dosy¢ mechanistyczne, formalne roz-
wazania dotyczace procesu doganiania przez Polske krajéow rozwinietych
gospodarczo. Obraz przysztego rozwoju gospodarki polskiej, jaki si¢ rysuje
na podstawie tych rozwazan, nie jest w pelni optymistyczny. Wiele wska-
zuje, ze gdybysmy poprowadzili dosy¢ restrykcyjnie polityke zainicjowang
zmianami proponowanymi przez Mieczystawa Wilczka w 1988 roku i Leszka

- Céz, w naszym kraju - powiedziala wcigz jeszcze zdyszana Alicja - zwykle jest sie
w innym miejscu ... jezeli biegto sie tak szybko i tak dtugo, jak my bieglysmy.

— Musi to by¢ powolny kraj! - powiedziata Krolowa. — Bo tu, jak widzisz, trzeba biec tak
szybko, jak sie potrafi, zeby zosta¢ w tym samym miejscu. Jezeli chce si¢ znalez¢ w innym
miejscu, trzeba biec co najmniej dwa razy szybciej!”

* Wydaje mi sie, ze zasadna jest opinia, ze juz po kilku latach reformy Balcerowicza
zaczeto odchodzi¢ od ,,ducha planu Balcerowicza” i juz od ok. 1995 roku obserwowac daje
sie coraz wigksza etatyzacje gospodarki polskiej i zwigkszenie interwencjonizmu panstwa
w zycie gospodarcze.
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Balcerowicza w 1989 roku, to dogonienia rozwinietych gospodarczo krajow
$wiata zachodniego mogliby$my oczekiwa¢ ok. 2030 roku. Tymczasem
obserwowana w ostatnich 15-20 latach postepujaca etatyzacja polskiego
zycia gospodarczego przesuwa t¢ mozliwos¢ o co najmniej jedno pokolenie,
to jest na lata 2050-2060. A i tak wydaje si¢ to by¢ dosy¢ optymistyczna wizja.
Jesli proces etatyzacji bedzie dalej postepowal, to mozemy doswiadczy¢ tego,
co juz przezyliSmy w okresie dwudziestolecia migedzywojennego — zamiast
dogania¢ $§wiat zachodni, bedziemy traci¢ do niego dystans.

Z pewnoscig rozwazania te powinny by¢ uzupelnione badaniami, ktére
pozwolilyby na wskazanie przyczyn tego, ze w okresie miedzywojennym,
mimo ogromnych wysitkow spoteczenstwa, nie dokonato sie zmniejszenie
dystansu w rozwoju gospodarczym Polski i Niemiec (czy USA). Podobnie
warte rozwazenia jest to, dlaczego po 1989 roku udato si¢ nam na stosunkowo
diugi okres wejs¢ na droge ,,rynkowego, kapitalistycznego rozwoju” (w odroz-
nieniu od ,,préb urynkowienia gospodarki polskiej’, jakie byty podejmowane
po 1956, 1970 i 1980 roku i szybko si¢ konczyly).

W tym kontekscie az si¢ prosi, by wejs¢ w polemike (niekiedy w ostra
polemike) z niektérymi stawianymi tezami np. przez Marcina Pigtkowskiego
(Pigtkowski 2019), Piotra Korysia (Korys 2018) czy Andrzeja Ledera (Leder
2014). Nie majac na t¢ polemike miejsca w tym artykule, zostawie ja do
podjecia w przysztosci.

By jednak nie by¢ gotostownym, zasygnalizuje¢ niektére kontrowersyjne
poglady tych autoréw.

Marcin Pigtkowski uwaza, ze w 1989 roku po raz pierwszy w historii
mieliSmy bezklasowe, egalitarne, dosy¢ dobrze wyksztalcone spoteczen-
stwo, a dokonalo sie to dzieki radykalnej, wrecz szokowej zmianie struktury
spoleczenstwa polskiego w wyniku tego co wydarzyto sie w czasie II wojny
swiatowej i w okresie komunistycznego PRL. Zdaniem Pigtkowskiego II wojna
$wiatowa i komunizm byly wstrzasem, ktéry sprawit, ze Polska pozbyla
sie starego, oligarchicznego, opartego na ukladach systemu, ktory przez
wieki hamowal nasz rozwéj. W jego opinii do 1939 roku Polska kierowata
waska elita, ktora rzadzila tylko w interesie elit i blokowata rozwdj reszty
spoleczenstwa.

Kilka lat przed publikacja ksigzki Marcina Pigtkowskiego podobne
poglady wyrazil bardziej radykalnym jezykiem Andrzej Leder w Przesnio-
nej rewolucji (2014). Juz na poczatku swojej ksigzki, we wstepie, pisze on:
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~W Polsce w latach 1939-1956 dokonala si¢ rewolucja spoteczna. Okrutna,
brutalna, narzucona z zewnatrz, ale jednak rewolucja. Niestychanie glteboko
przeorata ona tkanke polskiego spoteczenstwa, tworzac warunki do dzisiejszej
ekspansji klasy $redniej, czyli po prostu mieszczanstwa. To za$ oznacza, ze
utorowata droge do, najgtebszej by¢ moze od wiekdw, zmiany mentalnosci
Polakéw — odejscia mentalnosci okreslonej przez wies i folwark ku zdeter-
minowanej przez miasto i miejski sposdb zycia” (Leder 2014). Leder pisze
jezykiem, ktory niezbyt mi odpowiada; podam tylko jeden mniej radykalny
przyktad: ,,Co wigcej, w latach 70. instytucjonalng wtadze nad kulturg uzy-
skali ludzie, ktérych biografia wiodla czesto wlasnie przez awans zwigzany
z unicestwieniem polskiego zZydostwa. Przez polska przesniong rewolucje”
(Leder 2014).

Piotr Korys (2018) wyraza fagodniejsze stanowisko odnosnie do powo-
jennej struktury spotecznej Polski, piszac, ze zostala zaburzona, a zmiana
demograficzna zwigzana byta ze ,,zniknieciem” znacznej czgsci klasy wyzszej
i sredniej. Po wojnie i po powojennych przesiedleniach polskie spoteczenstwo
stalo si¢ monoetniczne, gléwnie chlopskie. Stwierdza on, ze w wyniku inten-
sywnej industrializacji w pierwszych dziesiecioleciach socjalistycznej Polski
powstalo socjalistyczne spoleczenstwo przemystowe z rosngcym odsetkiem
miejskiej klasy robotniczej. Standard Zycia nowo powstalej klasy robotniczej
i sredniej w kolejnych dziesiecioleciach stawal si¢ coraz bardziej niekorzystny
w poréwnaniu z ich aspiracjami. Dalsze zmiany spoleczne i modernizacja
okazaly sie niemozliwe w totalitarnym, a nastepnie autorytarnym rezimie
komunistycznym i gospodarce centralnie planowane;j.

Zdaniem Korysia transformacja po 1990 roku spowodowala szybkie
dostosowanie struktury spolecznej do modelu charakterystycznego dla
wspolczesnych spoteczenstw przemystowych i postindustrialnych. Trzema
kluczowymi elementami polskiego dlugofalowego sukcesu gospodarczego
byty talent i pracowito$¢ polskich przedsiebiorcow, ktdrzy zdotali szybko
dostosowac si¢ do wymogow gospodarki rynkowej, elastycznosci inteligencji,
ktora zamienila si¢ w klase specjalistow, oraz rosnacej liczbie wykwalifiko-
wanych pracownikow.

W zakonczeniu swojej ksigzki Korys uogdlnia, piszac, ze ,okresy rela-
tywnego spadku rozwoju gospodarczego Polski w stosunku do §wiatowych
lideréw mozna zaobserwowac przede wszystkim w okresie wczesnej indu-
strializacji, a nastepnie miedzy I wojng $wiatowg a upadkiem komunizmu”
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(Kory$ 2018, s. 360). Konkluduje, ze 50 lat po wojnie nowe terytorium Polski
zostalo w pelni zintegrowane pod wzgledem gospodarczym i spolecznym,
a negatywne skutki zmian terytorialnych i migracji nie byty juz obserwowane.
W nowym otoczeniu rynkowym komunistyczne inwestycje w infrastrukture
i edukacje zaczely wreszcie przynosi¢ zysk, a dostosowanie Polakéw do zasad
rynkowych byto szybkie i wzglednie ptynne. Jego zdaniem byty to prawdopo-
dobnie kluczowe czynniki, ktére polozyly podwaliny pod niezwykty sukces
gospodarczy ostatnich dziesiecioleci.
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Polish convergence. How did we pursuit, and will we catch up,
the most economically developed countries in the world?

Summary

The main goal of this short study is to show how the lag in Poland’s economic development
with the most developed countries in the world (USA and Germany) has evolved in the last
200 years. This comparison was based on changes in GDP and evolution of the structure
of employment. Another question that was tried to answer was when Poland would catch up
with both countries.
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Polska konwergencja...

The picture of the future development of the Polish economy that is drawn on the basis
of these considerations is not entirely optimistic. There are many indications that if we had
pursued a somewhat restrictive policy initiated by the changes proposed by Mieczystaw Wilczek
in 1988 and Leszek Balcerowicz in 1989, we could expect to catch up with the economically
developed countries of the Western world around 2030. Meanwhile, the progressive statism
of Polish economic life observed in the last 15-20 years shifts this possibility by at least one
generation, that is to the years 2050-2060.

Keywords: economic development, catching up, economic freedom, statism
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Dlaczego jedni s3 bogaci, a inni biedni

Streszczenie

Artykul poswigcony jest rozwazaniom na temat rozktadu dochodéw, czyli jednego z watkéw
ekonomii, ktéry lezal w kregu zainteresowan Profesora Jana Winieckiego. Punktem wyjécia
autora jest teza o powszechnym wystepowaniu logarytmiczno-normalnego rozktadu docho-
dow. Konsekwencja takiego rozkltadu dochoddw jest uzyskiwanie najwyzszych i wysokich
dochodéw przez niewielu i niskich oraz bardzo niskich dochodéw przez wielu. Autor podaje
czynniki prowadzace do uzyskiwania wysokich dochodéw oraz do niskich dochodéw. Prze-
suwanie sie w cyklu zycia 0sob po krzywej logarytmiczno-normalnej nie zmienia jej ksztattu.

Stowa kluczowe: rozktad dochodéw, rozktad logarytmiczno-normalny, czynniki bogactwa,
ubdstwo

Wstep

Rozktad dochodéw jest dziedzing ekonomii stabo znang w Polsce, nie tylko
wsrdd politykow czy dziennikarzy, lecz takze wérdd ekonomistow. Jednym
z przejawow takiego stanu rzeczy jest brak krajowych podrecznikéw aka-
demickich na temat rozktadu dochodéw. Jedynie w 1973 roku ukazata sie
ksigzka prof. Jana Kordosa na ten temat pt. Metody analizy i prognozowania
rozktadow ptac i dochodow ludnosci (Kordos 1973). W spoleczenstwie kraza
obiegowe opinie w rodzaju ,,pierwszy milion trzeba ukras¢” czy ,,bogaci si¢
bogaca, a biedni biedniejg”. Dane statystyczne obejmujace duze zbiorowosci
nie potwierdzaja takich prawidtowosci, cho¢ pojedyncze przypadki moga je
potwierdzac.

Rozklad dochodéw i wynagrodzen nie lezal w centrum zaintereso-
wan badawczych Jana Winieckiego, lecz byl mu bliski juz od poczatkow
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dzialalnosci naukowej. Dowodzg tego, migdzy innymi, druga (Winiecki 1974)
i szosta (Winiecki 1980) pozycja z jego bibliografii przedstawionej przez
Towarzystwo Ekonomistow Polskich w 2019 roku. W pierwszym przypadku
mamy do czynienia z szerszym spojrzeniem na problem wykraczajacy poza
polska gospodarke, w drugim - z wlaczeniem kwestii wynagrodzen w ztozony
system mechanizmdéw gospodarki rynkowe;j.

W zeszycie 7 Towarzystwa Ekonomistéw Polskich pod redakcja Jana
Winieckiego (Winiecki 2003) powraca tematyka rozkladu dochodéw, jako
poklosie konferencji naukowej pt. ,,Kapitalistyczna gospodarka rynkowa
a tzw. sprawiedliwos¢ spoteczna’, odbytej w listopadzie 2002 roku. Warto
podkresli¢, ze Winiecki zadbatl o interdyscyplinarny charakter tak samej
konferencji, jak i poZniejszej publikacji. W zeszycie tym zawarty jest artykut
pt. Nierdwnosé dochodow a sprawiedliwos¢ spoteczna (Wyznikiewicz 2003).
W obszernej przedmowie Winiecki podkresla teze autora artykutu, ze ,,tzw.
sprawiedliwo$¢ spoteczna z punktu widzenia ekonomii sprowadza si¢ do
dylematu wyboru miedzy bardziej elitarng lub bardziej egalitarng polityka
dochodowg”

W 2006 roku ukazala si¢ kolejna ksiazka pod redakcja Winieckiego
pt. Gospodarka bez ekonoma (2006), ktora w duzej czesci byla zbiorem
artykulow pisanych przez cztonkéw Towarzystwa Ekonomistéw Polskich.
Artykuty te powstaty w ramach projektu zainicjowanego przez Winieckiego
pt. ,Ktéredy do dobrobytu” Projekt ten polegal na pisaniu przez znanych
ekonomistow krotkich tekstéw na wazne tematy zwigzane z gospodarka
i ekonomig zamieszczanych réwnocze$nie w kilkunastu dziennikach lokalnej
prasy w calej Polsce. W ksigzce tej znajduje sie tez duzy wybor popularno-
naukowych artykutow - felietonéw Jana Winieckiego zamieszczanych regu-
larnie w tygodniku ,Wprost”

Rozdzial drugi tej ksiazki zatytutowany Podatki, nieréwnosci i rozwdj
zawiera artykul Winieckiego Cisnij bogatych... czyli obnizaj podatki!. Roz-
poczynajac od znanej koncepcji krzywej Arthura Laffera, autor przytacza
liczne dobrze uzasadnione argumenty o spotecznych korzysciach z niskiego
opodatkowania najbogatszych. W rozdziale tym znajduja si¢ artykuly innych
autoréw pokazujace korzysci z liniowego opodatkowania dochodow, a takze
artykul omawiajgcy korzysci z nieréwnego podzialu dochodéw (Wyznikie-
wicz2006).
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Obie wspomniane wyzej publikacje sg przykladami konsekwentnej
popularyzacji przez Profesora liberalnej mysli ekonomicznej wskazuja-
cej na spoteczne korzysci z zastosowan wielu mechanizméw gospodarki
rynkowej.

Jubileusz dwudziestolecia powotania Towarzystwa Ekonomistéw Polskich
zostal uczczony konferencja, ktérej poklosiem byla ksigzka pt. Kapitalizm.
Fakty i iluzje (Kondratowicz 2016). Jan Winiecki miat by¢, wspolnie z Andrze-
jem Kondratowiczem, redaktorem naukowym tej ksigzki, jednak choroba
uniemozliwila mu zajecie si¢ redakeja ksigzki. Kapitalizm zostat decyzja Rady
Towarzystwa dedykowany jego pamieci.

W ksiazce tej znalazt si¢, miedzy innymi, rozdzial po$wigcony podwa-
zeniu szeroko rozpowszechnianej tezy o tzw. pulapce $redniego dochodu
(Wyznikiewicz 2016). Rozdzial ten jest istotny dla wsparcia gtownej tezy tego
artykulu, pokazuje bowiem, ze wszelkie dochody, nawet odnoszace si¢ do
produktu krajowego brutto per capita w skali globalnej, podlegaja rozkladowi
logarytmiczno-normalnemu.

Pierwsza czgs$¢ artykulu zostanie po$wiecona rozwinieciu powyzszej
tezy. W dalszej kolejnosci omdwione zostang czynniki ksztaltujace rozklad
logarytmiczno-normalny. Przy przyjeciu powyzszej tezy przedmiotem roz-
wazan stang sie gorna i dolna cze$¢ rozkltadu dochodow, czyli najwyzsze
i najnizsze dochody. Oméwione zostang czynniki powodujace bogace-
nie sie i pozostawanie w ubdstwie. Konsekwencja tezy o uniwersalnosci
logarytmiczno-normalnego rozkladu dochodéw i trwalosci tego rozkltadu
jest przesuwanie si¢ dochodow ,w gore” i ,w do1” rozkladu bez zmieniania
jego ogodlnego ksztaltu.

Rozwazania bedg w duzej mierze oparte o dostepne informacje dla Polski
i innych krajéw. Warto doda¢, ze dane statystyczne o najnizszych i najwyz-
szych dochodach s3 trudne do zebrania i tym samym dostepne statystyki
na ten temat dostarczajg niepelnych informacji. W przypadku najwyzszych
dochoddéw mato wiarygodne sg informacje z badania budzetéw gospodarstw
domowych, znacznie lepiej jest ze statystyka zeznan podatkowych. Dochody
najubozszych sa natomiast przedmiotem niezaleznych od statystyki analiz
i badan.
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1. Rozklad logarytmiczno-normalny

Wielu zjawiskom w przyrodzie, a takze w gospodarce, mozna przypisac roz-
kfad zblizony do rozktadu normalnego. Oznacza to, ze elementy zbiorowosci
badz zdarzen o skrajnych warto$ciach, czyli najmniejszych i najwiekszych
warto$ciach, wystepuja z podobng niewielka czestotliwo$cig, natomiast
zdecydowana wigkszos¢ elementéw zbiorowosci uktada si¢ symetrycznie,
czasami nawet idealnie symetrycznie, woko!l srednich wartosci. Rozktad
normalny nazywany jest tez krzywa Gaussa lub krzywa logistyczna.

Wystepowanie rozkladu normalnego w zjawiskach gospodarczych nie jest
powszechne, cho¢ w modelach ekonometrycznych i analizach statystycznych,
a szczegblnie w testach statystycznych, na ogoél zaklada sie rozklad normalny
badanych zmiennych, nawet bez empirycznej weryfikacji takiego zalozenia.

W praktyce gospodarczej, poza nielicznymi wyjatkami, dochody nie
tworzg rozktadu normalnego. Rozklad normalny moze mie¢ miejsce tylko
w homogenicznych i raczej niewielkich zbiorowosciach, na przyklad w przy-
padku rozktadu wynagrodzen ludzi wykonujacych ten sam zawdd (oddzielnie
kobiet i me¢zczyzn) lub 0s6b w jednakowym wieku czy z podobnym stazem
pracy. Zjawisko to jest bardziej wyrazne w przypadku grup oséb o niskich
kwalifikacjach i - co za tym idzie - o niskich dochodach. Ich dochody, sita
rzeczy, zréznicowane sg w niewielkim stopniu.

Na podstawie badan empirycznych, ktéorym towarzyszyl rozwdj staty-
styki i metod obliczeniowych z wykorzystaniem maszyn liczacych, juz pod
koniec XIX wieku badacze i naukowcy (m.in. Vilfredo Pareto) stwierdzili,
ze rozktad dochodéw w duzych zbiorowosciach przyjmuje posta¢ rozktadu
logarytmiczno-normalnego. Okazalo sie, ze zjawisko przyjmowania przez
dochody ludnosci takiego wasnie rozktadu ma uniwersalny charakter. Rozklad
ten moze by¢ postrzegany jako ,,zdeformowana” wersja rozkladu normalnego.
Jego lewa cze$¢ jest na ogot podobna do lewej czesci rozkladu normalnego,
natomiast prawa cz¢s$¢ jest wyraznie rozciggnieta. Taki rozklad okresla si¢ mia-
nem prawosko$nego. Warto dodac, ze w rozkladzie dochodéw, a tym bardziej
w rozkladzie wynagrodzen, lewa, dolna cz¢$¢ wykresu nie zaczyna sie od zera.
Mamy bowiem, po pierwsze, ustawowo okreslona wysokos¢ minimalnego
wynagrodzenia, a po drugie, dochody o0séb ze strefy ubdstwa s zwigkszane
o transfery ze srodkéw publicznych przy pomocy rozmaitych form pomocy
finansowej badz rzeczowej, wynikajacych z realizacji celéw polityki spoteczne;.
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Rysunek 1. Rozktad logarytmiczno-normalny
Zrédto: (Kordos 1973, s. 121).

Na powyzszym wykresie przedstawiony jest przykladowy teoretyczny prze-
bieg rozktadu logarytmiczno-normalnego. Termin rozktad ,,logarytmiczno-
-normalny” wynika z faktu, ze uzyskuje si¢ go po zlogarytmowaniu idealnie
symetrycznego rozkladu normalnego. Zgodnie z wzorem opisujacym rozklad
normalny o ksztalcie samej krzywej decyduja dwa podstawowe parame-
try statystyczne: $rednia dochodéw i ich wariancja. W zaleznosci od tych
parametrow rozktad dochodéw moze by¢ mniej lub bardziej sptaszczony
i rozciggniety w prawo. Wigksza asymetria krzywej oznacza wigksze zroz-
nicowanie dochodéw.

Warto dodag, ze ksztalt krzywej logarytmiczno-normalnej przyjmujg same
z siebie odpowiednio grupowane obserwacje empiryczne (nawet agregowane
w przedziaty dochodowe) i nie ma potrzeby transformacji logarytmicznej
danych empirycznych.

Pareto badal gorng czes¢ rozkltadu dochodéw i jej jest poswiecony opis tej
czesci rozkladu dochodéw, znany jako rozklad Pareto (Bronfenbrenner 1972,
s. 43-47). Warto wspomnie¢ o prawie potegowym Pareto, wedlug ktorego
jezeli najwigkszy dochéd wynosi 100, to drugi z kolei 50, trzeci 25 i tak dalej.
Ta prosta formula znajduje w przyblizeniu potwierdzenie w rozmaitych
rozkladach empirycznych, w gornej ich czesdci.

Uniwersalnos$¢ ukladania si¢ w rzeczywistosci gospodarczej rozkladu
dochodéw wedlug rozkladu logarytmiczno-normalnego jest zadziwiajaca
i obserwowana w roznych aspektach zycia gospodarczego.
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W przypadku bardzo duzych zbiorowosci gospodarstw domowych, liczo-
nych w dziesigtkach milionéw, prawidlowos¢ ta moze wydawac sie oczywista.
Pojawia si¢ ona takze w znacznie mniejszych zbiorowosciach, ktére jednak
stanowig liczebnie istotng zbiorowos¢.

Dochody przypadajace na 1 osobe w badaniu budzetéw gospodarstw
domowych na prébie losowej liczacej ponad 20 tys. obserwacji uogdlnio-
nej na ludno$¢ catego kraju ukladajg si¢ wedtug rozkladu logarytmiczno-
-normalnego.
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przedziaty dochodowe w tys. zt
Uwaga: w celu zachowania czytelnosci na wykresie zaprezentowano jedynie przedziaty dochodowe do 80 tys. zt. W rzeczywistosci krzywa
liczebnosci jest bardziej rozciggnieta w prawo.
Rysunek 2. Rozklad dochodéw w gospodarstwach domowych w Polsce w latach
200712013
Zrodlo: (Dochody i warunki Zycia ludnosci Polski... 2014, s. 157).

Dwa rozktady logarytmiczno-normalne pokazane na wykresie roznig si¢
miedzy sobg z powodu mniejszego zréznicowania dochodéw w 2013 roku.
Warto podkresli¢, ze wykres zostal ograniczony do dochodéw ponizej 80 tys.
zlotych przypadajacych w ciggu roku na 1 osobe. Gdyby chcie¢ dokonczy¢
obserwacje na osi odcietych, to nalezatoby ja znaczaco przedluzy¢, by poka-
zac¢ liczbe 0sob osiagajacych dochody w wysokosci kilkuset tysiecy ztotych
i wieksze.

Wiele przykladéw rozkladu logarytmiczno-normalnego obserwowanych
w zyciu gospodarczym i poza nim zostalo przytoczonych w znajdujacej
w druku mojej ksigzce (Wyznikiewicz 2020). Jest tak w przypadku tzw.
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rankingéw najbogatszych ludzi na $wiecie, takze Polakéw czy Francuzow.
Osobami takimi sg prawie wylacznie przedsigbiorcy lub ich rodziny, a kry-
terium kolejnosci w takich rankingach jest zazwyczaj warto$¢ rynkowa
przedsiebiorstw bedacych ich wlasnoscig. Rozklad logarytmiczno-normalny
pojawia sie w przypadku przychodéw najwiekszych przedsiebiorstw polskich
i zagranicznych (tzw. listy 500), podobnie jak rozklad przychodéw przypa-
dajacych na 1 mieszkanca w 2477 polskich gminach.

Od kilkunastu lat trwaja badania nad tzw. putapka sredniego dochodu kra-
jow, ktore mimo wzrostu gospodarczego nie s w stanie zblizy¢ sie poziomem
PKB per capita do krajow o najwyzszej wartosci tej wielko$ci. Wysuwane sg
rozmaite hipotezy o przyczynach takiego scenariusza wywodzace si¢ z teorii
rozwoju gospodarczego. Tymczasem odpowiedzig moze by¢ teoria rozkladu
dochodow, czyli logarytmiczno-normalny rozklad PKB per capita obejmujacy
wiegkszos¢ krajow. Analiza danych dla tych samych 101 krajow z lat 1990
12014 pokazata, ze rozklad ten nie zmienit si¢, mimo zmian kolejnosci krajow
w badanych latach.

Jako ciekawostke mozna w tym miejscu przytoczy¢ obserwacje, ze
liczba bramek zdobywanych przez pitkarzy w krajowych rozgrywkach
pierwszych lig pitkarskich, tzw. krolow strzelcow, takze przyjmuje rozklad
logarytmiczno-normalny.

2. Co ksztaltuje logarytmiczno-normalny rozklad dochodéow

Ksztaltowanie si¢ rozkladu dochodéw jest dlugim procesem, jednak odbywa
sie ono nieustannie. Mechanizm jego powstawania mozna przesledzi¢ na
podstawie rozkladu wynagrodzen. We wszystkich przedsigbiorstwach pojawia
sie hierarchiczny system wynagradzania pracownikéw. Oznacza to, ze osoba
zajmujgca najwyzsze stanowisko ma najwyzsze wynagrodzenie, jej zastepcy,
czlonkowie zarzagdu odpowiednio nizsze, dyrektorzy i kierownicy dziatéw
jeszcze nizsza, a najnizej oplacani sg szeregowi pracownicy. Pracownikow na
nizszych stanowiskach w hierarchii jest wiecej niz na wyzszych stanowiskach.
Mamy zatem baze do rozktadu logarytmiczno-normalnego.

Taka sytuacja powtarza si¢ u wiekszosci pracodawcéw i sumowane wyna-
grodzenia wielu firm wzmacniajg wyzej opisany rozklad. Srednie wynagro-
dzenie rdzni si¢ znaczaco miedzy przedsigbiorstwami i galeziami gospodarki,
co takze przyczynia sie do formowania asymetrycznego rozkladu dochodow.
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Dochody z wynagrodzen réznicowane sg réwniez ze wzgledu na poziom
wyksztalcenia i kompetencji zawodowej pracownikéw. Ludzi z wysokimi
kwalifikacjami jest znacznie mniej niz osob gorzej wyksztalconych, zatem
i gorzej optacanych.

Na ksztalt rozkladu dochodéw wplywaja liczne czynniki réznicujace
dochody osobiste. Obok najwazniejszych, jakimi sg wyksztalcenie i kom-
petencje, nalezg do nich takze:

o wiek i staz pracy,

o ple¢,

« miejsce zamieszkania i pracy (miasta duze, male, wsie),

« status majatkowy rodzicow i wspotmatzonkow,

« srodowisko i wzorce zachowan nabyte w mtodosci,

» wielodzietno$¢ (duza liczba dzieci w rodzinie),

« pozycja na rynku pracy/zrédla dochodéw: praca najemna, praca na
wlasny rachunek, dochody z kapitatu i praw wladnosci, $wiadczenia
spoleczne (emerytury, renty, zasitki),

o status w kraju (rezydenci, nierezydenci, w tym imigranci).

3. Okolicznosci i czynniki prowadzace do wzbogacania sie

Patrzac z perspektywy historycznej, zamoznos$¢ pewnej grupy ludzi byla
czyms§ naturalnym. W Polsce do ludzi zamoznych zaliczala si¢ arystokracja
i duza cze$¢ szlachty. Zrodlem zamoznosci byta wlasnos¢ ziemi, nierucho-
mosci i do momentu zniesienia panszczyzny prawie darmowa sita robocza.
Rozwdj przemystu na ziemiach polskich postepowal powoli, a szlachta tylko
w niewielkim stopniu zajmowala si¢ dzialalnoscig przedsiebiorczg, zostawia-
jac ja glownie mieszczanom.

Zamoznos$¢ wiaze si¢ z dziedziczeniem majatku, co nie oznacza auto-
matycznego i dozywotniego bycia zamoznym. Wsrdd ludzi zamoznych
zdarzaja si¢ utracjusze, ktorzy sa w stanie roztrwoni¢ kazda fortune. Dotyczy
to w szczegdlnosci osob, ktore staly sie zamozne bez wysitku ze swojej strony.
Rozmaite wydarzenia historyczne (wojny, zmiany ustroju, katastrofy natu-
ralne) moga w drastyczny sposob zmieni¢ status majatkowy.

Do znacznego majatku mozna dochodzi¢ w sposéb nieuczciwy, uczest-
niczac w grupach przestepczych lub korzystajac z réznych form korupcji
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politycznej. Przykladéw drugiego przypadku mamy duzo w krajach lezacych
na wschod od Polski.

Dla zachowania pokaznego majatku konieczne jest umiejetne zarzadzanie
nim. Chodzi o wykorzystanie go do uzyskiwania dochodu, bez czego majatek
moze szybko zmniejszac si¢. Mozna zajmowac si¢ tym osobiscie lub, w przy-
padku wigkszych majatkéw, angazowac do tego celu profesjonalistow.

Wiele 0s6b uzyskuje wysokie dochody dzigki rzadkim przymiotom,
talentom i pracowitosci, jak rozmaici celebryci, sportowcy, aktorzy czy
ludzie show-biznesu. Brak umiejetnosci zarzadzania duzymi pieniedzmi
prowadzi w wielu przypadkach do ich utraty. Mozna tu podac¢ przykliad pol-
skiego tenisisty Wojciecha Fibaka i przeciwstawi¢ go szwedzkiemu tenisiscie
Bjornowi Borgowi. Fibak, mimo zarobienia na tenisie znacznie mniejszych
pieniedzy, stal si¢ bardzo zamoznym cztowiekiem, a Borg oglosit bankruc-
two. Amerykanski miesiecznik ,,Sports Illustrated” podal, ze 60% graczy
najlepszej koszykarskiej ligi na swiecie (NBA) bankrutuje w okresie pieciu
lat po przejsciu na sportowa emeryture (Torre 2009). Podobnie rzecz si¢ ma
z zawodowymi graczami footballu amerykanskiego, gdzie az 78% zawodnikow
traci swoje majatki i pienigdze zaledwie w dwa lata po zakonczeniu kariery
zawodniczej. Wartos$¢ rocznych kontraktow najlepiej ptatnych zawodnikéw
w tych dyscyplinach sigga milionéw dolaréw. Podobne przychody osiagaja
oni z uczestnictwa w reklamach.

Bankructwa najbogatszych przedsiebiorcéw zdarzajq sie znacznie rzadzie;j.
Rzecz w tym, ze kontrolujg oni swoje przedsiewziecia biznesowe, a wigkszo$¢
zyskow inwestuja w rozwdj przedsiebiorstw, co prowadzi do uzyskiwania
dochodéw w przysztych okresach. Ponadto ich majatki raczej nie sg w bez-
troski sposdb roztrwaniane.

W Stanach Zjednoczonych i w innych krajach zdarzajg si¢ przypadki
dochodzenia do ogromnych fortun przez ludzi rozpoczynajacych dziatalnos¢
gospodarczg od malych przedsiewzig¢ biznesowych. Dobrym przyktadem
moze by¢ Bill Gates, ktory juz w wieku 14 lat jako uczen rozpoczat wspotprace
z firmami zajmujgcymi si¢ opracowywaniem oprogramowania komputeréw.
Trafif na okres dynamicznego rozwoju technik komputerowych i potra-
fil to niezwykle skutecznie wykorzysta¢, balansujgc na krawedzi regulacji
antymonopolowych.

Oprdcz przedsigbiorcow, wiascicieli kapitalu do 0sdb o najwyzszych docho-
dach nalezy kadra zarzadzajaca korporacjami i duzymi przedsigbiorstwami.
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Roczne dochody kilkudziesigciu najlepiej optacanych szeféw korporacji
amerykanskich i ponadnarodowych przekraczaja 10 mln dolaréw. Rozmaite
zabiegi prowadza do tego, Ze ich nominalne wynagrodzenia s3 stosunkowo
niskie, za$ wiekszos¢ dochodéw pochodzi z opcji na akcje spoétek, ktdrymi
zarzadzajg. Odpowiednio wysokie w relacjach krajowych, cho¢ zdecydo-
wanie nizsze niz w USA, sg dochody zarzadéw duzych przedsiebiorstw
gietdowych, i nie tylko gieldowych, takze w innych krajach europejskich,
w tym w Polsce.

Do grup zawodowych o najwyzszych dochodach naleza wysoko kwa-
lifikowani profesjonalisci, tacy jak prawnicy, lekarze, piloci samolotéw
pasazerskich, specjalisci od IT, a takze ludzie show-biznesu oraz rozmaici
celebryci. Rzecz w tym, ze tylko niektorzy, najwybitniejsi z nich, osiagaja
bardzo wysokie dochody. Ich przyktad powoduje jednak, ze jest bardzo wielu
chetnych pragnacych osigga¢ podobnie wysokie dochody, w efekcie czego
na rynku pracy podaz prawnikoéw, aktoréw, ludzi show-biznesu wielokrotnie
przewyzsza popyt rynkowy.

Jednym ze sposdb ograniczania takich patologii na rynku pracy jest
reglamentacja dostepu do tych zawodéw, np. w drodze wyznaczania limitow
na studiach kilku kierunkéw, dziatania korporacji zawodowych, co nie zawsze
okazuje sie skuteczne.

4. Czynniki prowadzace do trwania w ubdstwie

Ograniczanie ubostwa i wykluczenia spotecznego sa celami polityki socjalnej
panstwa, zatem informacje statystyczne z badania budzetéw domowych
i innych programoéw badawczych lepiej pokazuja to zjawisko niz dochody naj-
bogatszych osob. Badania te wskazuja najwazniejsze czynniki prowadzace do
ubostwa. W 2018 roku stopa ubdstwa skrajnego (dochody ponizej minimum
egzystencji) wynosita w Polsce $rednio 5,4%. Tabela 1 jednoznacznie wskazuje
czynniki przyczyniajace sie¢ do znajdowania si¢ gospodarstw domowych
o réznej charakterystyce w strefie skrajnego ubostwa.

Przy interpretacji danych z tabeli 1 nalezy pamietac, ze wigkszos¢ osob
z grupy skrajnego ubdstwa znajduje sie w niej z powodu wiecej niz jednego
kryterium podanego w tej tabeli. Przykladowo, mozna sobie wyobrazi¢
zamieszkate na wsi wielodzietne rodziny oséb bezrobotnych, z wyksztalce-
niem podstawowym.
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Tabela 1. Stopa skrajnego ubdstwa w gospodarstwach domowych w 2018 roku, w %

Gospodarstwa domowe Stopa ubostwa
Utrzymujacy sie z innych niezarobkowych zrodet 14,1
Wyksztalcenie co najwyzej gimnazjalne 11,9
Co najmniej 3 dzieci w wieku ponizej 17 lat 9,7
Zamieszkanie na wsi 9,4
Niepetnosprawna gtowa gospodarstwa domowego 8,0
Co najmniej 3 dzieci 7,0

Zrodlo: (Zasieg ubdstwa ekonomicznego w Polsce..., 2019).

Grupa gospodarstw domowych utrzymujgcych si¢ z tzw. innych nieza-
robkowych zrédet jest niejednorodna. W jej sktad wchodza w przewazajacej
liczbie bezrobotni, ale znajduja sie tam réwniez rentierzy uzyskujacy dochody
ze zgromadzonego majatku. Emeryci i rencisci nie wchodzg do tej grupy.
W grupie tej wskaznik skrajnego ubostwa byt w 2018 roku najwyzszy i doty-
czyl nieomal co siddmej osoby. Brak pracy, dobrowolny lub wymuszony,
potwierdza tym samym jedno z podstawowych praw ekonomii, ze zrédlem
bogactwa i dochodéw jest przede wszystkim praca.

Wysoki odsetek 0sob z wyksztalceniem co najwyzej gimnazjalnym znajdu-
jacych sie w sferze skrajnego ubdstwa potwierdza generalng prawidlowos¢, ze
poziom wyksztalcenia odgrywa duzg role w ksztattowaniu rozktadu docho-
dow. W omawianej grupie przewazaja osoby z wyksztalceniem podstawowym
i niepelnym podstawowym, czyli o niskich kwalifikacjach zawodowych lub
bez zadnych kwalifikacji. Edukacjg zakonczong na poziomie gimnazjalnym
wykazuje si¢ w Polsce niewiele oséb, a po wprowadzeniu reformy systemu
edukacji obowigzujacej od 2019 roku ich liczba nie bedzie si¢ juz powiekszala.

Wielodzietno$¢ jest kolejnym czynnikiem prowadzacym do wpadania
w strefe ubdstwa. Posiadanie wielu dzieci utrudnia lub wrecz uniemozliwia
aktywno$¢ zawodows, szczegdlnie kobiet, a utrzymanie rodziny przez jednego
zywiciela prowadzi czesto do wpadania w strefe ubostwa. Podobnie rzecz
przedstawia si¢ z niepelnosprawnoscia, kolejnym czynnikiem prowadzacym
do znajdowania sie gospodarstw domowych w strefie ubdstwa.

Paradoksalnym, ale dajacym sie wyjasnic¢ zjawiskiem jest wzrost odsetka
0s6b znajdujacych sie w sferze ubdstwa miedzy rokiem 2018 i 2017, szczegolnie
wyraznym w przypadku gospodarstw domowych korzystajacych ze $wiadczen
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spotecznych. Paradoks polega na tym, ze od 2016 roku wprowadzono w Polsce
rozbudowany system $wiadczen spolecznych w postaci programu ,,Rodzina
500 plus” czy trzynasta emerytura. Wiele wskazuje na to, zZe osoby o stosun-
kowo niskich dochodach po ich zwiekszeniu dzigki programowi ,,Rodzina
500 plus” traca motywacje do kontynuowania pracy. Odnosi si¢ to w szcze-
golnosci do kobiet, ktére decyduja si¢ na opuszczenie rynku pracy. Wyniki
Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci Gtéwnego Urzedu Statystycz-
nego pokazujg, ze wspolczynnik aktywnosci zawodowej kobiet w przedziale
25-34 lata w 2018 roku byl nizszy niz w 2015 roku (75,2 wobec 78,2%),
podczas gdy w innych grupach wiekowych odnotowano wyrazny wzrost tego
wspotczynnika (Informacja o rynku pracy. .. 2020). Jedynie w kolejnej grupie
wiekowej 35-44 lata, czyli takze w grupie kobiet w wigkszosci wychowujacych
dzieci, byl on nieznacznie nizszy (o 0,5 p.p.).

Istnieja jeszcze inne czynniki powodujgce trwanie w sferze ubdstwa lub
wchodzenie do niej. Wymienic tu nalezy w pierwszej kolejnosci dziedziczenie
ubostwa przez kolejne pokolenia w rodzinach okreslanych jako patologiczne.
Pewne negatywne wzorce zachowan i postawy nabyte od rodzicow badz
otoczenia sg trudne do przezwycigzania. Chodzi tu o dgzenie do utrzymy-
wania si¢ ze $wiadczen spolecznych, lekcewazenie potrzeb edukacyjnych,
schodzenia na droge zachowan patologicznych czy przestepczych. Wyrwanie
sie z takiego kregu udaje sie tylko nielicznym.

Podobnie jest z wieloma rodzajami uzaleznien, poczynajac od uzaleznienia
od alkoholu, narkotykéw czy hazardu. Dzieci alkoholikow czesto rodzg sig
z obcigzeniem chorobami lub dolegliwosciami, ktére stawiajg je w gorszej
sytuacji wyjsciowej niz dzieci z rodzin pozbawionych patologii. W przypadku
uzaleznien od hazardu czy narkotykow do strefy ubdstwa trafiaja czesto
osoby, ktérych dochody przed uzaleznieniami plasowaly je w bezpiecznej
odlegtosci od strefy ubdstwa.

Zakonczenie

Mimo prawidiowosci ksztaltowania i utrzymywania si¢ rozkltadu dochodow
w ksztalcie krzywej logarytmiczno-normalnej w kolejnych badanych okre-
sach nastepuja przesuniecia osob na tej krzywej w obu kierunkach. Inaczej
mowigc, pewne osoby zwiekszaja swoje dochody i przesuwaja sie w prawa
strone rozkladu dochodéw (do wyzszych decyli), a pewne osoby zmniejszaja
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swoje dochody i przesuwaja si¢ w lewg strone rozktadu dochodow (do
dolnych decyli).

Przyczyn prowadzacych do przesuwania si¢ 0s6b wzdtuz krzywej rozkladu
dochoddw jest wiele i trudno byloby wskaza¢ najwazniejsza z nich. W przy-
padku kazdej osoby dochody zmieniaja si¢ w cyklu zycia. Wraz z wiekiem
zwykle wynagrodzenia zwigkszaja sie, chocby z tytulu zwiekszania doswiadcze-
nia i awansoéw na wyzsze stanowiska, az do przejscia na emeryture. Przyjmuja
one ksztalt zblizony do odwroconej litery U. Trzeba mie¢ na uwadze fakt, ze
caly czas mowa jest o duzych zbiorowosciach, zatem o masowym zjawisku.

O ile w przypadku wynagrodzen mamy do czynienia na ogét ze zwieksza-
niem dochodéw w ciagu zycia, to w przypadku dochodéw przedsigbiorcow
sprawa wyglada zupelnie inaczej. Po pierwsze, ich dochody zawsze sa bardzo
zrdznicowane, tak jak zréznicowane sg przychody z dzialalnosci gospodarcze;.
Po drugie, zmiany dochodéw sg szybsze i odbywaja si¢ w obu kierunkach.
Po trzecie, trudno byloby wskaza¢ gérna granice dochodéw przedsigbior-
cow, co w przypadku wynagrodzen jest mozliwe tylko dla nielicznych oséb
zarzadzajacych najwiekszymi przedsiebiorstwami.

Opisane wyzej zjawisko okresla sie mianem mobilnosci rozktadu docho-
dow. Badanie tego zjawiska jest trudne i kosztowne. Jedyne szerzej znane
badania z tego zakresu prowadzone sg okresowo przez stuzby podatkowe
Stanéw Zjednoczonych. Opisujg one zmiany w rozktadzie dochodéw kohorty
podatnikéw (tych samych os6b) w grupach kwintylowych miedzy okresami
odlegtymi od siebie o 9 lat. W tabeli 2 pokazano, jak dochody z grup kwin-
tylowych z 1996 roku rozkladaly sie w 2005 roku.

Tabela 2. Mobilno$¢ dochodowa w grupach kwintylowych ludno$ci USA w wieku
ponad 25 lat, w latach 1996-2005, w %

Grupa kwintylowa Grupa kwintylowa w 2005 roku
21996 roku najnizsza | druga |$rodkowa | czwarta |najwyzsza| razem
najnizsza 37,8 27,1 16,1 11,8 7,2 100,0
druga 15,8 30,1 28,0 17,2 9,0 100,0
$rodkowa 5,9 14,0 32,6 31,1 16,3 100,0
czwarta 3,1 57 15,5 41,9 33,8 100,0
najwyzsza 2,0 2,0 5,7 17,2 73,2 100,0

Zrodlo: (Income Mobility in the U.S.... 2007, s. 14).
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Gdyby rozklad dochodéw nie zmienit si¢ w badanym okresie, to na
przekatnej tabeli 2 (wyrdéznionej pogrubiong czcionka) byloby 100% w kazdej
grupie kwintylowej. Po dziewieciu latach najwigcej 0sob utrzymato si¢ w naj-
wyzszej grupie kwintylowej, az ponad 73%, podczas gdy do dwéch najnizszych
grup z najwyzszej grupy przesunelo sie w sumie tylko 4% oséb.

W przypadku najnizszej grupy kwintylowej prawie jedna piata (19%) jej
sktadu z 1996 roku przesunela si¢ do dwdch najwyzszych grup dochodo-
wych wyrdznionych w tym badaniu. Skupiajac uwage na najbogatszych i na
najbiedniejszych grupach kwintylowych, mozna stwierdzi¢, ze w Stanach
Zjednoczonych jest znacznie wigksze prawdopodobienstwo przesunigcia si¢
biedniejszych podatnikéw do gornych grup kwintylowych, czyli wzbogacenia
sie, niz przesuniecie sie 0s6b najbogatszych do dolnych grup kwintylowych.
Inaczej moéwigc, biedniejsi majg wigksze szanse wzbogacenia si¢ niz najbogatsi
stania si¢ biedniejszymi.

Przypadek Stanéw Zjednoczonych trudno byloby uogélni¢ na inne kraje.
Mozna jednak postawi¢ hipoteze, ze podobny mechanizm ma miejsce takze
w Polsce, tyle Ze z mniejszym natezeniem.
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Why some people are rich and some are poor

Summary

The paper concentrates on income distribution that was one of fields of professional interests
of Professor Jan Winiecki. An universal appearance of the log-normal distribution of any
income is a point of departure for author’s deliberations. As a consequence of such income
distribution very few people earn high income and very many people earn low income. Author
identifies factors leading to high and low income earners and concludes that income mobility
does not change the general shape of the log-normal distribution.
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Inequalities and use of financial products against
the concept of the life cycle of a household'

Summary

This paper attempts to compare the trends of borrowing and saving of the poorest European
households in the larger perspective of financial decisions taken by a household over the life
time. It uses the classical permanent income and life cycle hypotheses but admits irrationality
of decisions taken by households. It takes into account recently much researched phenomenon
of increasing inequality of European households and deepening poverty of the poorest. It takes
into account the impact of more recently proliferating financial products, as short time loans,
as a substitute of income in the financial planning of households. Using microeconomic data
it concludes that the behaviour of the poorest households significantly departs from those
hypotheses, generally relevant for the middle class households, as perceived 50 years ago.
In particular, mortgage borrowing is less frequent and it seems to be for a part of households
replaced by non-mortgage borrowing for current purposes. The poorest households are more
frequently refused credit and suffer of credit repayment burden. Financial stress and probably
also behavioural biases make the poorest households to gather less financial resources for
retirement. Among underpinnings may be indicated poverty, but also lower financial aware-
ness, less appropriate borrowing decisions and being subject to deselection from financial
offers dedicated to better customers and aggressive selling of short term and high cost loans.

Keywords: household; credits; poverty

! This paper uses the data from the Eurosystem Household Finance and Consumption
Survey.
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Introduction

The objective of this paper is to assess to what degree the theories relevant
for middle class households may be also applied for the poorest households
in their taking financial decisions over lifetime.

To understand borrowing by households one needs to look into the whole
of the financial decisions of a household. The traditional approach to those
decisions is this of a life cycle hypothesis according to which households try
to smoothen consumption over lifetime. In particular, they save to remedy
expected loss of income after retirement. They borrow when they expect their
income to increase, so when they are young, and save when expect income
to decline, so before retirement.

The data in general confirm relevance of life cycle hypothesis of borrowing
together with age-related mortgage contracting (borrowing in younger
and paying back in older age; the incidence of mortgage is also higher
for richer households). However, even in developed European economies
the pattern of borrowing for consumer purposes seems to be less clear
and more related to satisfying current needs then to smoothening consump-
tion (Gomez-Salvador, Loichova, Westermann 2011).

We claim that both saving and borrowing propensity of the poorest
European households reveal specific features. Some of them are linked to cul-
ture and mentalities; others directly to poverty. The development of offers
of financial providers specifically addressing the poorest (as payday loans)
is an important factor impacting households’ decisions.

We use the data from the Euro area from the Eurosystem Household
Finance and Consumption survey carried out around 2010 and 2014. In this
survey data for households of different age and income groups is available,
both for financial assets and for credits.

The perspective of financial planning of a household seems to be, unfor-
tunately, absent, in the writings of Professor Winiecki and of the other
macroeconomists, authors of Polish transition to the market economy. This
contribution intends to shed some light on the dark side of the market econ-
omy as it stands in all European countries, to which the Polish households
(and also policymakers) where completely not prepared.
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1. Basic theory and further departures

The most often quoted theories of saving and borrowing are based
on an assumption of optimum choices of households.

The permanent income hypothesis developed by Friedman (1957) sup-
poses that a person’s consumption at a point in time is determined not just
by her current income but also by her expected income in future years -
her “permanent income”. This hypothesis assumes not only full rationality
of the consumer, but also her knowledge of future income over lifetime.
To achieve the optimum consumption path consumers need periodically
to borrow and to save.

According to more developed Life Cycle Hypothesis a household con-
sumes at each age an amount proportional to the present value of total
resources accruing to it over the rest of its life (Ando, Modigliani 1963,
p. 57). As the households expects to get retired at some point and to see their
income shrinking, they save to preserve their consumption at retirement.
Those expecting increase of their income may borrow (if positively assessing
their capacity of repayment), while those expecting decrease of income would
save. In the terms of age groups, young households borrow, and older save,
in particular to accumulate resources for older age when resources are sold
out to ensure satisfactory level of consumption (Modigliani, Brumberg 1954).

A different hypothesis as to the dynamics of consumption and savings has
been formulated by Fernandez-Villaverde and Krueger (2010). They claim
that consumption (approximated by expenditures on non-durables) is not
smoothened over the life time, but reveals a hump shape. Based on empir-
ical data, it is expenditures on durables (apartment, durable household
equipment) which starts early in family life and, after a peak in mid-forties,
decreases. In fact, young households accumulate initially durables and only
much later (mid-forties) they start actually to accumulate financial assets,
which are run down in retirement. Fernandez-Villaverde and Krueger claim
that such a portfolio composition is optimal for a household, because durables
serve as a collateral for further borrowing, necessary in case of unexpected
income decrease”. Poorer households may be unable to invest in houses, but

* It is important to note that in this model no rental market is assumed.

95



Maria Lissowska

only in other durables, as cars or household equipment. They may be also
unable to gather substantial savings or other financial assets.

The hypotheses above repose on some assumptions. First, households are
able to effectively limit their consumption. Next, they can rationally foresee
the path of their future income. Third, sellers of goods and credit providers are
passive and do not try to make people borrow more than optimum. Specific
reasons and consequences of taking non-mortgage credits (for consumption
purposes) are not taken into account.

However, actual borrowing behaviour of households often departs from
any of those patterns. The first reason is the impact of current income.
As claimed by Keynes (1936) before the Life Cycle Hypothesis was proposed,
consumption may depend directly on current income. This may be most often
the case of people unable to reason in the terms of optimum and, in particular,
under pressure of uncertainty of their future income. According to the thesis
of Keynes poor people save nothing or very little and their consumption being
to a high degree due to basic vital needs is constrained by current income,
contrary to rich people who put aside a big portion of their income.

Nowadays the research focuses more on other, behavioural, factors impact-
ing on saving and borrowing. Households may reveal different “impatience”
with respect to consumption and over-confidence as to future income,
and thus borrow more than optimum (Bertola, Disney and Grant 2006). From
the supply side, borrowing may differ from optimum because of liquidity
constraints imposed by the banks rationing credits (Jappelli 1990) or, con-
versely, by banks aggressively advertising it.

People may also start saving for old age too late. This may be an outcome
of irrational temporary choices of the consumers, who, using hyperbolic
accounting, wish to save but “tomorrow” (Thaler, Benartzi 2004).

Another factor impacting on consumption and, indirectly, on borrowing
behaviour, is previous maximum consumption, according to the hypothesis
of relative consumption by Duesenberry (1947). What may also impact
is conspicuous consumption (Veblen) and the phenomenon of consumption
cascades meaning mirroring consumption of the richer by the poorer. In this
vein, higher is income inequality, stronger may be the tendency to mimic
consumption by the reference households, usually richer (“be as Joneses”).
It was demonstrated that in run-up to crisis borrowing was boosted by
increasing income inequality and pressure of conspicuous consumption
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(Cynamon, Fazzari 2014). More general impact of inequality on rise of bor-
rowing is demonstrated by Perugini et al. (2013).

The theories in principle do not distinguish the different types of credits
and their role for consumption. While mortgage credits do not contribute
to rise of consumption in short term (even may limit it, due to necessity
of repayment), consumer credits provide additional liquidity for consumption
and may substantially modify spending and saving behaviour of households
(Lissowska 2015).

The article summarising the results of the analysis of the EU-SILC dataset
claims that the data partly confirm relevance of life cycle hypothesis of bor-
rowing together with age-related mortgage dynamics (Gomez-Salvador,
Loichova, Westermann 2011). Households take mortgage when young
and pay it at older age, when they can start building savings. However, limited
participation of households in mortgage borrowing and its relationship with
income mean that a part of households is credit constrained, or impacted by
cultural features (living with parents or in rented apartments). Their financial
decisions over life cycle do not cover investment in housing, while house-
holds can still save for securing their revenues for retirement. The pattern
of borrowing for consumer purposes seems to be less clear and more related
to satisfying current needs in particular of the younger households then
to smoothening consumption over longer periods.

2. Recent developments that may impact on financial decisions
of household

The inequality being the focus of this research is important for two reasons:
- growing layer of the poor, the financial planning of whom is of interest
for policy makers,
- development of specific financial products on the market impacting
on decisions of households.

Recently published report on inequality in Europe stated that not only
inequality between the European countries increased, but also within
the countries. 10% of the richest captured in 2017 34% of national income
compared to 29% in 1980. In parallel, while 20% of citizens lived in Europe
below poverty line, they were 22% in 2017 (Blanchet et al. 2019, p. 3).
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Poor people are also consumers of specific financial products. Those
are now short term and high cost loans, as payday loans. For poor people,
who can hardly afford expenditures before they are paid for the last period
(a week or a month) it is actually a solution to make ends meet. However,
it is a risky product because it easily leads to the endless loop of loans to pay
back previous loans, and finally to over-indebtedness.

Financial products are now often offered online (The Future... 2017;
Behavioural 2019). Alternative providers are in principle suppliers of internet
tools (FinTechs) specialized in offering consumer credits to poor, unbanked
people (The Future... 2017, p. 21).

Those market developments actually broadened access of all custom-
ers, in particular the poor, to credit for consumption needs, as indicate
for example Rona-Tas and Guseva (2018). It implied also a deep change
of behaviour. Credit started to be treated as an equivalent of income, irrespec-
tively of the necessity to pay it back. This attracted all consumers to current
spending, with less and less attention to saving (moreover, in low interest
rate climate, saving was not productive). It also exposed them to higher risk
of over-indebtedness.

3. Evidence from Eurosystem Household Finance
and Consumption Survey

General features

Around 2010 a Wave 1 of the survey of household finance and consumption
was carried out in the countries of Euro area (ECB 2013). The survey covered
households in Belgium, Germany, Greece, Spain, France, Italy, Cyprus, Lux-
embourg, Malta, Netherlands, Austria, Portugal, Slovenia, Slovakia and Fin-
land. In 2014 a Wave 2 of the survey was carried out, covering additionally
Estonia, Hungary, Ireland, Latvia and Poland. Both waves provided overall
features of assets (real and financial), borrowing and some elements of con-
sumption. The HFC Surveys use, among others, two criteria of classification
of households: age of the head of the household and belonging to a particular
income quintile. It allows to analyse use of financial products according
to both criteria separately and also cross-cutting both criteria.
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In this paper aiming at assessing the coherence of decisions taken by
households with Life Cycle Hypothesis, we will use the features of financial
assets and of borrowing for households of different age and income group,
to assess the impact of poverty. The comparison will be mostly carried out
on the income groups in Wave 2 (taking into account age). Some general
comparisons with Wave 1 will be carried out to check stability of phenomena.
Drawing conclusions as to Lifecycle using static data on age groups is obvi-
ously an approximation.

To start with, we will look into the differences of age composition of differ-
ent income quintiles. It is clearly biased as compared to the age distribution
of the whole sample. In the bottom quintile (the poorest people) there
is over-representation of the youngest age group (16-34), under-representation
of middle-age groups (35-44 and 45-54) and over-representation of the oldest
(75+). The highest income quintile, No. 5, has a reverted structure of Quin-
tile 1: over-population of middle-aged households and under-population
of the youngest and the oldest households. It visualises changes of income
during lifetime (earning less when young, then much more when in middle
age, and finally less when old). Thus, with respect to income, the structure
of sample population by age and income is generally coherent with Life Cycle
Hypothesis. However, a non-negligible proportion of households aged 35-65
in Quintile 1 constitutes a layer of permanent poverty, seemingly unable
to move to higher income quintiles.

Savings and financinal assets

Financial assets are held by quasi totality of the European households (96.8%
in Wave 1,97.2%in Wave 2). Holding deposits is the most common (96.4% in Wave 1
and 96.9% in Wave 2) and then private pensions (but it decreased from 33%
in Wavel and to 30.3% in Wave 2). Proportion of households holding private
pensions increases with age till 54 and decreases for older age groups. This
may reveal not only age-related preference, but also difference in availability
of offers of private pensions in different moments of the past (lower when those
now aged 75+ were young). It should be noted also that in no age group holding
voluntary pensions exceeds 45%, so it is not a general phenomenon.

As to deposits, taking into account broad participation in their holding,
only their value will be tabled below.
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Table 1. Participation in financial assets and their median value by age groups

Median Median value Participation Median value
Ace grou value of total of deposits in voluntary private| of voluntary private
BE8TOUP | ihancial assets (EUII: th) pensions/ whole life| pensions/ whole life
(EUR th) insurance insurance (EUR th)
16-34 5.0 3.1 30.6 4.0
35-44 8.9 5.0 37.0 9.0
45-54 12.5 52 40.9 17.8
55-64 15.7 7.0 35.5 20.6
65-74 14.1 8.2 18.7 19.8
75+ 114 8.0 13.0 203

Source: (ECB 2016, tab. A5.B and A4.B).

Value of financial assets increases only till 64, like the value of private pen-
sions. The value of deposits, which is much smaller than that of private pensions,
increases till the end of life of a household. This reveals different role of deposits,
traditionally used as a buffer against insecurity. Private pensions are held by not
more than around 40% of any age group. Age is however not the only parameter
impacting on the value of financial assets, income matters also.

Participation in financial assets and their value for Wave 2 will be analysed
in more detail, by crossing the criteria of age and income.

Table 2. Participation in financial assets by age and income groups — Wave 2

Age/income 1 2 3 4 5 Total
16-34 91.76% 95.26% 96.80% 98.89% 98.94% 96.36%
35-44 83.35% 93.52% 96.61% 97.73% 99.10% 96.15%
45-54 83.38% 93.89% 96.41% 98.01% 98.98% 96.24%
55-64 83.39% 93.41% 96.08% 97.95% 99.13% 95.34%
65-74 84.87% 91.51% 95.55% 98.02% 99.30% 94.00%

75+ 81.27% 90.37% 93.29% 97.10% 99.19% 90.23%
Total 84.37% 92.61% 95.81% 97.98% 99.09% 94.84%

Classes of income - in percentiles of EU income: quintile 1 — below 20%, quintile 2 -
20-39.9%, quintile 3 — 40-59.9%, quintile 4 — 60-79.9%, quintile 5 more than 80%.

Source: Own calculation based on (ECB 2016).
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The table above discloses an important feature of the first quintile,
the poorest population. Namely it is low participation in financial assets for
all but the youngest people. It means that the percentage of people not having
even a savings account (so more probably unbanked) is the highest in this
quintile. As to the youngest people, some of them do not have bank account
because they do not have regular earnings, but higher percentage of account
holders predicts normal use of financial services when older. On the contrary,
for older age groups, the reason of not holding an account may be irregular
situation as to residence (like for some immigrants), extreme poverty or insuf-
ficient financial literacy. Being unbanked is a barrier to access the financial
services offered by banks and may expose those people to more expensive
offers (as short-term credits) by alternative financial providers.

Table 3. Median value of financial assets of those participating, Wave 2

Age/income 1 2 3 4 5 Total
16-34 1050 2034 3224 6905 13059 4000
35-44 800 2000 3997 7669.491 | 24344 7825
45-54 1000 2390 5000 9804.84 33191 11130
55-64 1242 3536 7043 16231.58 59211 14000
65-74 2049 5200 11888 25000 106335 13844

75+ 3140 7000 14930 36500 150132 11442
Total 1619 3700 6534 12021.75 40776.01 10000

Source: Own calculation based on (ECB 2016).

The median value of financial assets increases with age, as in lifecycle
hypothesis. This is the case also for the poorest quintile, while the median
values are for this quintile substantially lower than for the others.

Both participation in voluntary pensions and their median value gener-
ally increase with age. However, participation in voluntary pensions is far
from general. Even for the highest income quintile it does not exceed 50%.
In particular, it is substantially lower for the first quintile than for the other
quintiles and does not exceeds 15% for any age group of this quintile. Also
the median value of pensions is lower for the first quintile than for other
income groups, but reveals the same pattern of differences by age (increase till
55-64, then decrease after retirement and final increase for the oldest).
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Table 4. Participation in voluntary pensions and their median value - Wave 2

Age/income 1 2 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ Total
Participation

16-34 9.12% 16.39% 22.62% 29.39% 39.45% 23.33%
35-44 12.53% 20.81% 27.39% 36.25% 49.53% 35.15%
45-54 13.20% 21.88% 28.59% 36.77% 52.66% 37.80%
55-64 13.30% 20.78% 26.31% 34.09% 52.45% 33.99%
65-74 8.20% 11.05% 15.92% 20.78% 42.34% 19.82%

75+ 4.28% 8.38% 11.15% 16.35% 39.76% 12.60%
Total 9.35% 15.46% 22.23% 31.14% 48.95% 28.40%

Median value

16-34 1291 1520 1794 3000 4021 2600
35-44 3000 3000 4000 5200 9440 6403
45-54 3650 4784 6000 8000 18280 11900
55-64 4705 6540 8917 12918 34000 18000
65-74 3932 4419 8000 15572 70000 19929

75+ 5000 6395 14000 22478 189045 28361
Total 3088 4000 5400 7636 20000 10227

Source: Own calculation based on (ECB 2016).

There is also a strong relationship between accumulation of real assets
(as ownership of main residence) and age class. It increases from around 30%
for the youngest to over 70% for those aged 65-74. This is coherent with life
cycle hypotheses. Also the income influences on holding real property (less
than 50% for the poorest to almost 80% of the richest). Those features are
stable, the participation did not change between Wave 1 and Wave 2.

The strong impact of income on real assets may be explained by two rea-
sons. The first are obviously financial constraints disabling poor households
to buy a property. The second is tradition and opportunity of renting public
property, which exists in some countries (Germany, Austria). Thus, young
households are not under pressure to invest rapidly in house ownership
in those countries. More wealthy people may wish to invest in real assets for
precautionary reasons, as paying less for apartment in old age or renting it.
Investment in real estate may be an alternative for gathering financial assets.
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This data confirms relevance of life cycle hypothesis for savings (accumu-
lation of real and financial assets to smoothen consumption in old age), but
also strong influence of income as a barrier to save. It should not be forgotten,
that in European countries there are general (but not necessarily generous)
public pension systems. Saving in voluntary pensions depends on possibilities
(so people on low income may be unwilling or unable to participate, those
on high income may rather invest in real estate or shares) and on behavioural
features (precautionary or not, financially literate or not).

Credits

In fact, having credits is much less common than holding financial assets.
In Wave 2 only 42.4% of households in the euro area have any credit. Mort-
gages are less common (26.7% of households) than non-mortgage debt (which
is composed of credit lines, credit cards debt and non-mortgage loans).
28.8% of households have non-mortgage debt. Holding credits is impacted
both by age of the person leading a household and by income, but the impacts
are different.

Holding mortgage debt is impacted by the life cycle logic of pressure
to acquire property, essentially as a place to live. Participation in those credits
is low for the youngest households (who may not feel necessity to have own
house/apartment, or not be sufficiently creditworthy to get a credit), then
peaks in forties and later decreases, when house is already bought and credits
are being reimbursed. Similarly, the value of mortgage debt, very high for
young households (very close to the initial value of credit, if they hold this
kind of debt) systematically decreases due to debt repayment.

Participation in mortgage debt is the highest for middle aged people
in all income categories. However, this participation is much lower among
people on lower income (lower than 20% for any age group in Quintile 1).
It reflects lower creditworthiness of poorer households and their higher
reliance on renting and access to social housing.
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Table 5. Participation and median value of mortgage debt, Wave 2

Participation in mortgage debt
Age/income ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ Total
Participation
16-34 7.75% 16.39% 28.84% 43.09% 54.95% 30.27%
35-44 18.54% 26.48% 38.24% 52.91% 66.52% 48.48%
45-54 14.91% 21.77% 30.37% 39.84% 52.16% 38.71%
55-64 8.63% 14.06% 19.10% 25.36% 37.16% 24.20%
65-74 4.23% 7.13% 10.63% 13.22% 20.57% 11.24%
75+ 1.09% 2.53% 4.34% 5.50% 7.99% 3.50%
Total 7.51% 12.77% 21.57% 32.96% 44.94% 26.76%
Median outstanding balance (for those participating)
16-34 57453 74392 84780 108786 120000 98046
35-44 44100 60000 67678 79731 115000 87000
45-54 40000 42071 48000 54889 82323 65000
55-64 25569 25600 35000 35000 65000 46620
65-74 19604 21562 28900 39857 81000 40101
75+ 28995 25000 27318 54664 45000 36000
Total 36000 44249 51096 65000 91000 70000

Source: Own calculation based on (ECB 2016).

Outstanding balance of mortgage debt is for each category of income
the highest for the youngest households, because they start their family
and buy a house or apartment. It decreases with age, because households have
less needs (if they buy next house, they can sell the previous one) and also
because they pay back credits. Those features are coherent with lifecycle
hypothesis.

Clearly non-mortgage debt has a different role in the life of families.
It is more popular than mortgage debt for all, but less for the richest house-
holds. The value of this debt is however much lower than in the case of mort-
gage debt and, while it increases with income, it is much less differentiated
between income categories. It is remarkably low for the oldest households
in all income quintiles. It seems that the role of those credits is much more
similar irrespectively of age and income - to extend consumption possibilities
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when young and partly to smoothen consumption in shorter periods when
unexpected needs or opportunities appear (as planned purchases of house-
hold equipment), for all income groups. It should be noted that this kind
of debt was not clearly indicated in Lifetime Hypothesis, probably due
to limited popularity of this debt in the past. Also lower participation
in non-mortgage debt for the oldest households seem to be a cultural feature
(during their active life this kind of debt was less popular). However, now
it is an increasing feature both of offers of finance providers and of debt
portfolios of the households.

Table 6. Participation in non-mortgage debt

Age/income‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ Total
Participation
16-34 29.71% 38.50% 45.79% 47.07% 43.52% 41.06%
35-44 30.73% 33.27% 40.32% 44.30% 43.40% 40.61%
45-54 26.65% 34.09% 35.70% 39.94% 41.95% 38.09%
55-64 20.97% 26.46% 29.85% 30.85% 31.73% 28.97%
65-74 12.69% 14.01% 16.80% 18.20% 19.26% 16.22%
75+ 3.22% 5.92% 7.19% 7.56% 10.13% 6.11%
Total 17.87% 22.39% 28.72% 33.91% 35.08% 28.79%
Median value of outstanding balance for participating

16-34 3019 3112 4844 7000 6773 4700
35-44 3000 3000 4000 5300 9000 5500
45-54 3000 3151 4000 6500 9728 6200
55-64 1940 2997 4462 5500 9500 5000
65-74 1465 2000 4000 5000 9000 3760
75+ 1932 1495 2000 4000 6000 2515
Total 2480 2881 4200 5974 9000 5005

Source: Own calculation based on (ECB 2016).

The indicators of high debt burden are substantially higher for the poor-
est households. It means that what charges the most the poor households
is not mortgage loans (which are not frequent for this income Quintile),
but non-mortgage loans. However, if a poor household has a mortgage
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loan, its service amounting to 43.8% of income, leads it to the border
of over-indebtedness.

Table 7. Debt burden for income classes [%]

Loan-val i
Percentile of EU | Debt/income Debt service/ Mor.tga.ge debt | Loan-value ratio
) . B . service/income | of household
income ratio income ratio . . .
ratio main residence
Less than 20 101.1 27.5 43.8 42.2
20-39 424 17.4 22.8 41.9
40-59 58.4 14.5 19.4 46.0
60-79 82.3 13.3 15.6 46.8
80-100 85.4 10.7 11.2 42.0

Source: Eurosystem Household Finance and Consumption Survey.

Moreover, almost one third of the poorest households report being refused
a credit or allowed to take only one of the lower value. This may indicate that if
those people are under financial pressure, they turn more often to alternative
providers, who give access to credits, but more expensive, what makes for
high debt burden.

Back to lifetime hypothesis

If we show together the value of mortgage debt and of financial assets by age,
we obtain a very different picture for the richest and the poorest quintile
of income. Graph 1 exhibits the situation for the richest households.

The changes in holding financial products in the lifetime of the richest
households clearly reveal the standard life cycle of finance: Taking mortgage
credit when young, paying it back till 50s, then increasing effort of sav-
ings for retirement (in private pensions and insurance). The final value
of financial assets is much higher than the value of mortgages at any age
of a household.

The trends for the poorest households are shown in graph 2.
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Graph 1. Fifth income quintile, mortgage against financial assets
Source: Own calculation based on (ECB 2016).
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Graph 2. First income quintile, mortgage against financial assets
Source: Own calculation based on (ECB 2016).

In the case of the poorest households not only the median value of mort-
gage credits (subject to participation) is lower than in the case of richer
quintile, which may come from lower propensity to take mortgage cred-
its (due to accessibility of social housing or lack of creditworthiness), but
also the period of repayment takes longer. The most significant difference
is the almost flat shape and low value of financial assets.
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It is also interesting to compare differences of non-mortgage debt
and financial assets by age for different income quintiles. Graph 3 is for
the richest households, graph 4 for the poorest.

160 000
140 000
120 000
100 000

80 000

Value

non-mortgage
60 000
financial assets

40 000

20000

0
16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+
Age

Graph 3. Fifth income quintile, non-mortgage loans against financial assets
Source: Own calculation based on (ECB 2016).

For the richest quintile the median value of non-mortgage debt is negligible
in comparison with financial assets, the value of which increases continuously
with age. The amount of outstanding non-mortgage debt does not change
significantly with age (except much lower amount for the oldest households,
which seems to be a cultural feature) and the age of more significant repayment
of non-mortgage credit does not influence on gathering financial assets.

The situation of the poorest quintile is very different. The most signif-
icant feature is that here the value of non-mortgage debt and of financial
assets is comparable. In some way the relation between the two is similar
to what could be foreseen with respect to the differences of mortgage credit
and financial assets between age classes: increase of financial assets coincides
with decrease of credit. It may mean that having more non-mortgage debt
at some point of family life disables or discourages people to save for old
times, because they treat credit as a part of income and allow themselves
to spend on things which otherwise would be outside their reach’.

* We tested also the potential impact of having non mortgage debt on the evolution
of mortgage and financial assets across the age groups in Quintile 5. Even in this richest
quintile having non mortgage debt slightly slows down cumulation of financials assets.
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Graph 4. First income quintile, non-mortgage loans against financial assets
Source: Own calculation based on (ECB 2016).

Additional analysis was performed on quintile 1 distinguishing peo-
ple having and not having non-mortgage debt. The objective was to check
the relationship between non-mortgage debt and holding financial assets®.
Graph 5 below exhibits the changes of non-mortgage loans and financial
assets for the poorest households without mortgage.

Here we see some similarity to the lifecycle changes (increase of financial
assets when debt decreases) with this difference that, in the absence of mort-
gage debt, there is some sensitivity of the financial behaviour of a household
to lowering of non-mortgage debt. It shows some substitution of mortgage by
non-mortgage debt in the financial planning of a household. However, while
financial assets increase for older households without mortgage (so probably
poorer) they are much lower than for households having mortgage debt.

Finally, in graph 6 below is reproduced the shape of financial assets
cumulation, for the households of Quintile 1, without any debt (neither
mortgage, nor non-mortgage). Having no debt is a reality of a great majority
of the poorest households.

* The sub-sample of quintile 1 having mortgage was not analysed due to its small size
(921 households) compared with the size of sub-sample not having outstanding mortgage
(9504 households).
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Graph 5. First income quintile, households without mortgage, non-mortgage
loans against financial assets
Source: Own calculation based on (ECB 2016).
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Graph 6. First income quintile, households without any debt, dynamics of finan-
cial assets
Source: Own calculation based on (ECB 2016).

In this case there is a clear cumulation of financial assets, which increase
from middle aged households (35-44) to the oldest. It can be said that if
there is a cultural or a financial barrier to access to debt, even the poorest
households cumulate financial assets. So it is access to debt which discourages
or disables the poorest households from cumulating resources for old age.
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Conclusion

The results from the analysis of the second Wave of Eurosystem Household
Finance and Consumption data reveal a strong influence of the context -
broader availability of non mortgage loans (for consumption purposes),
which are subject to less strict creditworthiness assessment check. This
context made for a change of culture and behaviour of households, which
seem to treat this kind of debt as a permanent extension of current income.
Pressure of everyday needs (or desire for some goods, previously unavaila-
ble) pushes households to borrow. Thus the impact of expected permanent
income during the whole lifecycle is weaker and mostly reserved to richest
people and to older generation, having the habits from before the extension
of availability and promotion of short term loans.

The poorest households (Quintile 1) have specific features of financial
decisions. Their frequency of having any financial assets is lower than for
richer people, even for middle aged households. 15% of this group does not
hold any financial asset. It may mean that a bigger part of those households
than in other quintiles is unbanked. This, in turn, would mean exclusion
of those households from bank credit offers which would turn them to more
expensive short-term credits from non-bank providers (as payday loans).
Higher debt burden of the poorest households and declared difficulty to access
credits show this.

The poorest households very rarely hold voluntary pensions and the value
of their financial assets is low. However, some interesting differences can be
revealed between the poor holding a mortgage (so richer, more creditworthy),
those without mortgage but with non-mortgage loans and those without
any debt. Those without any debt cumulate financial assets which increase
from one age category to the next. For those having only non mortgage loans
cumulated financial assets are very small and they are higher for age groups
having lower non-mortgage indebtedness, so in some way those households
behave similarly to mortgage holders, but with respect to non-mortgage
loans It seems thus that holding non mortgage loans financially or culturally
blocks gathering financial assets. The style of financial decisions of the poorest
population is only partly coherent with Lifecycle Hypothesis. More substantial
cumulation of financial assets, which would be the basic feature in agreement
with Lifecycle Hypothesis is a feature of households who do not borrow.
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As to all income quintiles, the clear compliance with Lifecycle Hypoth-
esis may be demonstrated only for the richest households. They cumulate
different resources for old time, not only in the form of voluntary pensions,
but also other financial assets (mutual funds, bonds, shares) and real estate.
Contrary to the situation of poorest households, cumulation of financial
assets of the richer households does not seem to be strongly impacted by
holding non mortgage loans. However, there seems to be an impact of culture
on the oldest households, less prone to hold non mortgage loans.

Thus the data seem to reveal rather rare compliance of financial planning
of European households with Lifecycle Hypothesis. Two most important
decisions: contracting mortgage debt when young and saving for retirement
when older, are far from being the general pattern. On top of this, households
more frequently take less rational decision of contracting a lot of consumer
credit. While it is without substantial impact on cumulating financial assets
for rich households, it focuses attention of other households on current
and not permanent income and discourages their savings.

Those observations show the importance of broader access to consumer
(non-mortgage) credits on the financial planning of all, but especially the poor-
est households. This access has detrimental impact on correct long term
planning (for the whole of lifetime) by the illusion of availing of additional
income and tendency to excessive spending. On the other hand it destroys
traditional imperative of precautionary saving. Both lead to over-indebtedness
with its negative social and economic consequences.
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Nierownosci dochodowe a korzystanie z produktow finansowych
w poréwnaniu z koncepcja cyklu zZyciowego gospodarstwa domowego

Streszczenie

Opracowanie ma na celu przedstawienie trendéw pozyczania i oszcz¢dzania przez najubozsze
europejskie gospodarstwa domowe na tle szerszej perspektywy decyzji finansowych podej-
mowanych przez gospodarstwo domowe w calym cyklu jego zycia. Zaktada si¢ klasyczna
hipoteze dochodu permanentnego i jego wplyw na cykl zZyciowy gospodarstwa domowego,
ale przyjmuje sie tez mozliwo$¢ nieracjonalnosci decyzji podejmowanych przez gospodarstwo
domowe. Bierze si¢ sie tez pod uwage ostatnio czesto badane zjawisko rosnacej nierdwnosci
europejskich gospodarstw domowych i pogtebiajacego si¢ ubdstwa najubozszych. Brany
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jest tez pod uwage wplyw ostatnio upowszechniajacych sie produktéw finansowych, jak
pozyczki krétkookresowe, co jest traktowane jako substytut dochodu w planowaniu finanso-
wym gospodarstw domowych. Na podstawie danych mikroekonomicznych dochodzimy do
wniosku, ze zachowanie najubozszych gospodarstw domowych znacznie rozni si¢ od hipotez
klasycznych, odpowiednich dla gospodarstw domowych klasy $redniej, jak to postrzegano
50 lat temu. W szczegdlnosci kredyt hipoteczny jest rzadszy i dla wielu gospodarstw domowych
zostal zastapiony kredytem niehipotecznym zaciaganym dla zaspokojenia biezacych potrzeb.
Najubozsze gospodarstwa domowe czgéciej spotykaja sie zodmowa kredytu i czgsciej tez maja
kiopoty ze splatg kredytu. Trudnoéci finansowe i prawdopodobnie tez cechy behawioralne
powoduja, ze ubogie gospodarstwa domowe gromadzg mniej zasobéw finansowych na okres
emerytalny. Jako przyczyny tego mozna wskaza¢ ubdstwo, ale tez nizsza wiedz¢ finansows,
podejmowanie nieodpowiednich decyzji o wzigciu pozyczki i niemozno$¢ skorzystania
z korzystniejszych ofert finansowych, przeznaczonych dla lepszych klientéw, oraz agresywna
sprzedaz krétkoterminowych kredytéw o wysokim koszcie.

Stowa kluczowe: gospodarstwo domowe, kredyty, ubdstwo
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne
w gospodarce Polski

Streszczenie

W artykule przeprowadzona zostala analiza dziatalnosci przedsi¢biorstw miedzynarodowych
i dokonywanych przez nie zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w trzech ostatnich
dekadach. W pracy pokazano, ze w badanym okresie nastapit kilkukrotny wzrost liczby spétek
z udzialem kapitalu zagranicznego dzialajacych w Polsce. Ponadto zmienila sie struktura BIZ,
a takze wzrosta orientacja eksportowa spotek z udzialem kapitalu zagranicznego. To z kolei
$wiadczy o rosnacej roli pionowych BIZ, chociaz przychody spélek z udzialem kapitatu
zagranicznego generowane na rynku polskim nadal stanowia wiekszo$¢ przychodéw z ich
dziatalno$ci. Przedsigbiorstwa miedzynarodowe odegraly istotna role w transformacji polskiej

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, Polska, przedsigbiorstwa
miedzynarodowe

Wstep

W ciagu trzech dziesiecioleci Polska do$wiadczyta istotnego naplywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), ktére odegraly znaczaca
role w transformacji polskiej gospodarki na przelomie XX i XXI wieku.
W 1991 roku dokonana zostala istotna liberalizacja ustawodawstwa regulu-
jacego zakladanie i dzialalnos¢ spotek z udziatem zagranicznego kapitatu.
Natomiast jego nowelizacja, ktéra miata miejsce w roku 1996, zniosta ist-
niejace wczesniej wymogi uzyskiwania zezwolen na utworzenie tego typu
spolek oraz ograniczyta do minimum zezwolenia na nabywanie lub obej-
mowanie udzialéw w spétkach juz istniejacych. W rezultacie jeszcze przed
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przystapieniem Polski do OECD w 1998 roku usuniete zostaty praktycznie
wszystkie biurokratyczne bariery inwestowania w Polsce.

Bardziej liberalne przepisy dotyczace prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej przez inwestorow zagranicznych w Polsce w polgczeniu z otwarciem
gospodarki oraz sukcesem przeprowadzonych reform rynkowych sprawily, ze
polska gospodarka stata si¢ atrakcyjnym miejscem prowadzenia dzialalnosci
przez przedsiebiorstwa miedzynarodowe (Winiecki 1996; Jozwik 2016)*.
W rezultacie liczba dziatajacych spotek corek tych przedsigbiorstw oraz wiel-
kos¢ zainwestowanego w Polsce kapitatu zagranicznego zaczely dynamicznie
rosng¢’. Kolejnym impulsem prowadzacym do zwiekszenia zaangazowania
inwestorow zagranicznych w polskiej gospodarce bylo przystapienie Polski
do Unii Europejskiej (UE) w 2004 roku (Cieslik 2017a; 2020a, b). Obecnie
Polska jest krajem, ktory przyciggnal najwiecej BIZ sposrod wszystkich
nowych krajoéw czlonkowskich UE.

Wedlug najnowszych dostepnych danych polskiego Gléwnego Urzedu
Statystycznego (GUS 2020) w 2018 roku w Polsce dziatalo 26 787 spodtek
z udziatem kapitalu zagranicznego. Chociaz firmy te stanowig mniej niz
1% ogdlnej liczby podmiotéw gospodarczych w Polsce, to majg one znaczace
udzialy w ogdlnej liczbie pracujacych, przychodach z caloksztaltu dziatal-
nosci, wydatkach inwestycyjnych oraz handlu zagranicznym (GUS 2019).
W szczegolnosci w roku 2018 liczba pracujacych w firmach z udziatem
kapitatu zagranicznego wyniosta ponad 2 mln o0séb, co stanowilo ponad
13% ogodtu pracujacych w polskiej gospodarce. Uzyskane przez nie przy-
chody wyniosly 1 646 850,7 mln zl, a ich udzial w przychodach wszystkich
podmiotéw bilansowych wynidst ponad 44%. Z kolei na nabycie nowych
srodkow trwatych firmy z udzialem kapitalu zagranicznego przeznaczyly

! We wczesniejszym okresie dziatalno$¢ firm z udziatem zagranicznego kapitatu w Polsce
byla niewielka i ograniczala si¢ prawie wylacznie do zagranicznych przedsiebiorstw drobnej
wytworczosci bedacych z reguly wlasnoécia 0sob polskiego pochodzenia. W drugiej potowie
lat 80. XX wieku podjeto proby przyciagniecia do Polski zagranicznych inwestoréw poprzez
liberalizacje przepiséw prawnych regulujacych ich dziatalno$¢, jednak dziatalnos¢ ta zostata
obwarowana szeregiem prawnych ograniczen, ktére skutecznie przeciwdzialaly naplywowi
zagranicznego kapitatu na szeroka skale.

> W okresie poprzedzajacym transformacje liczba dziatajacych w Polsce spotek z udzia-
fem kapitalu zagranicznego w drugiej potowie lat 80. XX wieku wynosita $rednio okoto
300 rocznie. Do 1988 roku liczba ta rosta w niewielkim tempie $rednio zaledwie okoto 9%
rocznie (Cieslik 2005).
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83 214,1 mln zl, co stanowilo ponad jedng czwarta wydatkéw na $rodki
trwale poniesionych przez podmioty bilansowe. Przychody ze sprzedazy na
eksport spolek z udzialem kapitalu zagranicznego wyniosty 543 183,4 min zt,
natomiast ich wydatki na import 531 212,8 mln zl, czyli odpowiednio 57,1%
wartosci calego polskiego eksportu i 54,7% wartosci calego polskiego importu
(GUS 2019).

Gléwnym celem niniejszej pracy jest omowienie roli spolek z udzialem
zagranicznego kapitatu w polskiej gospodarce w ostatnich trzech dekadach.
W szczegdlnosci przedstawiona zostanie analiza trendow dotyczacych BIZ
dokonywanych na terenie Polski, ktora obejmowata bedzie liczbe i wielkos¢
spolek z udziatem kapitatu zagranicznego, Zrédla pochodzenia tego kapitatu
wedlug kraju pochodzenia inwestora, sektorowg oraz galeziowq strukture BIZ,
a takze ich lokalizacje i orientacje eksportowg. Wyniki tej analizy pozwola,
miedzy innymi, na identyfikacje kluczowych prawidtowosci zwigzanych
z BIZ dokonywanych w Polsce oraz ich odniesienie do teorii przedsiebiorstwa
miedzynarodowego.

Struktura niniejszej pracy jest nastepujaca. W kolejnej czesci omowione
zostang dane statystyczne wykorzystane do analizy roli BIZ w polskiej gospo-
darce. Nastepnie scharakteryzowana zostanie geograficzna struktura BIZ
wedlug krajow pochodzenia kapitatu zagranicznego. W dalszej kolejnosci
przedstawiona zostanie sektorowa i gateziowa struktura BIZ, ich lokalizacja
oraz orientacja eksportowa, a takze wyniki badan dotyczacych motywow
inwestowania w Polsce.

1. Dane statystyczne

Przedsigbiorstwa migedzynarodowe odgrywaja coraz wazniejsza role w proce-
sie globalizacji i miedzynarodowej integracji gospodarek narodowych. Przez
wiele dziesigcioleci dominujgca czg$¢ BIZ lokowana byta w krajach wysoko
rozwinietych, a inwestycje dokonywane byly w galeziach wykorzystujacych
intensywnie kapital ludzki, ktére w duzej czesci nalezaly do sektora ustug.
Jednak od pewnego czasu obserwuje si¢ wzrost naptywu BIZ do krajow
rozwijajacych si¢ i transformujacych. Jest to powodowane liberalizacjg oraz
otwarciem na $wiat ich gospodarek, a takze znaczacym spadkiem kosztéw
transportu i prowadzenia dzialalnosci w skali miedzynarodowej dzieki
rozwojowi technologii telekomunikacyjnych.
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Wraz ze wzrostem znaczenia tych przedsiebiorstw ewolucji ulega réw-
niez struktura dokonywanych przez nie BIZ. W teorii przedsi¢biorstwa
miedzynarodowego wyrdznia si¢ dwa gléwne motywy podejmowania BIZ
w zaleznosci od rodzaju integracji firmy macierzystej z jej zagraniczna filig:
dostep do rynku zbytu w kraju goszczacym oraz redukcja kosztéw produkji.
To z kolei znajduje swoje odzwierciedlenie w dwoch réznych rodzajach
BIZ: poziomych, ktére zastepuja eksport z kraju macierzystego do kraju
goszczacego poprzez produkcje na miejscu, oraz pionowych, ktdre generuja
eksport z kraju goszczacego do kraju macierzystego lub na rynki krajow
trzecich (Cieélik 2017b).

Poziome BIZ zwigzane s z budowg od podstaw badz tez nabywaniem
juz istniejacych zakladéw produkcyjnych lub sieci dystrybucyjnych w kraju
goszczacym w tych samych sektorach i galeziach co w kraju macierzy-
stym. Ten rodzaj BIZ oznacza, ze zagraniczne filie produkuja takie same lub
podobne dobra i ustugi co firma macierzysta niezaleznie od lokalizacji. Tego
typu inwestycje wystepuja w galeziach gospodarki kraju goszczacego, ktore
charakteryzuja sie geograficzng segmentacja rynkow zbytu. Dotyczy to przede
wszystkim wielu galezi sektora ustug, takich jak hotelarstwo, gastronomia,
ustugi transportowe, bankowos¢, ubezpieczenia i konsulting. Oprocz sektora
uslug poziome BIZ wystepuja w galeziach przetworstwa przemystowego,
takich jak produkcja artykutéw spozywczych i napojow oraz produkcja
podstawowych wyrobow z metali.

Z kolei pionowe BIZ wigzg si¢ z miedzynarodowg fragmentaryzacja pro-
cesu produkcji i lokalizacjg jego poszczegolnych stadiow w roznych krajach
w oparciu o ich przewagi komparatywne. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa
miedzynarodowe w czesci swoich zakladéw wytwarzaja dobra lub ustugi
wykorzystywane jako naktady w innych prowadzonych przez nie rodzajach
dzialalnosci. Pionowe BIZ moga by¢ zwigzane z wydobywaniem surowcéw
naturalnych, produkcjg nakladow posrednich lub tez z dystrybucja wyrobow
gotowych.

Analiza zawarta w niniejszej pracy opiera si¢ na jednolitym materiale
statystycznym pochodzacym z publikacji polskiego Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego (GUS). W poczatkowym okresie transformacji do roku 1993 dane
dotyczace dziatalnosci firm z udzialem kapitatlu zagranicznego w Polsce nie
byty zbierane regularnie i byly bardzo fragmentaryczne, co uniemozliwia
przeprowadzenie analiz porownawczych dla tego okresu. Z powyzszych
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wzgleddw analiza zawarta w opracowaniu warunkowana jest dostepnoscia
danych i dotyczy okresu 1993-2018.

Dane dotyczace spotek z udziatem kapitalu zagranicznego wykorzystane
w tej pracy pochodza z nastepujacych publikacji GUS o réznych tytulach,
ktore wydawane byty w kolejnych latach: Podstawowe informacje o podmiotach
z udziatem kapitatu zagranicznego (1994), Wyniki finansowe podmiotow
z udziatem kapitatu zagranicznego (1995-1997), Dziatalnos¢ gospodarcza
spotek z udziatem kapitatu zagranicznego (1998-2004), a takze Dzialalnos¢
gospodarcza podmiotow z kapitatem zagranicznym (2005-2020). Dane te obej-
mujg pelng populacje spotek z udziatem kapitalu zagranicznego niezaleznie
od ich wielkosci oraz udzialu kapitatu zagranicznego.

Dane statystyczne dostepne w publikacjach GUS od roku 1993 umozli-
wiajg zbadanie rozktadu spotek z udziatem kapitatlu zagranicznego dziala-
jacych w Polsce poprzez dokonanie ich podzialu wedtug wielkosci zatrud-
nienia na mikrofirmy zatrudniajace do 9 osob, firmy mate zatrudniajgce
od 10 do 49 os6b i firmy $rednie zatrudniajgce od 50 do 249 o0séb oraz firmy
duze zatrudniajgce 250 i wiecej 0s6b. Zmiany w rozkladzie spotek z udzialem
kapitalu zagranicznego wedlug wielkosci zatrudnienia w okresie 1993-2018
przedstawione zostaly w tabeli 1.

Tabela 1. Firmy z udziatem kapitalu zagranicznego wedlug wielkosci zatrudnienia
w latach 1993-2018 (udziat %)

Wielko$¢ firmy 1993 2004 2018
Mikrofirmy - do 9 0séb 60,8 58,5 67,1
Firmy mate 10-49 oséb 25,9 22,8 16,2
Firmy $rednie 50-249 os6b 10,5 13,4 11,0
Firmy duze 250 i wigcej 0s6b 2,8 5,3 5,7

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS (1994-2020).

Udzial mikrofirm w ogdlnej liczbie spdtek z udzialem kapitatu zagranicz-
nego dziatajacych w Polsce zmalat z 60,8% w 1993 do 58,5% w 2004 roku,
jednak pdzniej wzrdst do wartosci 67,1% w 2018 roku. Z kolei udzial firm
malych systematycznie malal w ciggu catego okresu, spadajac z 25,9% w 1993
do 22,8% w 2004 roku, a nastepnie 16,2% w 2018 roku. Z kolei udzial firm
srednich charakteryzowal si¢ relatywnie malymi zmianami. Zauwazalny jest
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jego wzrost z 10,5% w 1993 do 13,4% w 2004 roku, a nastepnie spadek do 11%
w 2018 roku. Natomiast udziat najwigkszych firm zatrudniajacych 250 i wigcej
0sob w catkowitej liczbie dzialajacych spotek z udziatem kapitalu zagranicz-
nego, ktoéry w 1993 wynosit 2,8%, w 2004 osiagnat 5,3%, a w roku 2018 wzrdst
do 5,7%. Powyzsze tendencje sugeruja zatem postepujaca polaryzacje rozkladu
spolek z udziatem kapitatu zagranicznego, w ramach ktérej nastepuje wzrost
znaczenia obu koncéw rozkladu, czyli firm najwigkszych oraz najmniejszych,
kosztem utraty znaczenia firm matych i srednich ze $rodka rozktadu.

2. Geograficzna struktura BIZ

W okresie 1993-2018 w zdecydowanie najwigkszej liczbie spotek z udzialem
kapitalu zagranicznego dzialajacych w Polsce wystapit kapitat pochodzacy
z krajow czlonkowskich Unii Europejskiej, a zwlaszcza ze starych krajow
UE-15. W szczegolnos$ci w 2018 roku z krajow Unii Europejskiej pochodzito
20 034 firm, czyli prawie 75% calej populacji spotek z udzialem zagranicznego
kapitatu dzialajacych w Polsce. Natomiast z krajow starej UE-15 pochodzito
17 051 firm (63,6%). Sposrod nich najbardziej liczne byty firmy z udziatem
kapitalu niemieckiego — 5415 firm (20,2%), holenderskiego — 2452 firm
(9,1%) oraz brytyjskiego — 1426 firm (5,3%).

Z krajow Unii Europejskiej pochodzila tez zdecydowana wiekszo$¢
zainwestowanego w Polsce kapitatu zagranicznego (91,4%). Podobnie jak
w przypadku liczby firm wigkszo$¢ kapitalu pochodzita z krajow starej
UE-15 (85%). Na czotowych miejscach znalazly si¢ odpowiednio Holandia
(23,2%), Niemcy (16,6%) oraz Francja (12,8%). Najwiekszym inwestorem
zagranicznym spoza Unii Europejskiej byty Stany Zjednoczone, ktore zain-
westowaly w Polsce 2,3% ogoétu kapitatu zagranicznego i ktorych kapitat
obecny byt w 813 firmach. Pochodzenie kapitalu zagranicznego wedlug
krajow w poszczegdlnych latach przedstawione zostalo w tabeli 2.

Struktura geograficzna BIZ w Polsce odzwierciedla swiatowe tendencje.
Zgodnie z nimi zdecydowana wigkszo$¢ BIZ dokonywana jest przez geo-
graficznie bliskie kraje wysokorozwiniete, ktorymi w przypadku Polski sg
kraje starej UE-15. To z kolei ttumaczy relatywnie niewielkie zaangazowanie
firm pochodzacych z innych krajow wysokorozwinietych, takich jak Stany
Zjednoczone czy Japonia, ktore sa istotnymi zrédfami zagranicznego kapi-
talu na swiecie. W przypadku Polski w 2018 roku amerykanscy inwestorzy
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posiadali udzialy w 813 spétkach z udzialem kapitalu zagranicznego, na
ktore przypadalo 2,3% catosci kapitatu zagranicznego zainwestowanego
w Polsce. Zaangazowanie kapitalowe Stanéw Zjednoczonych w Polsce jest
zatem poréwnywalne z malymi krajami europejskimi, takimi jak Szwecja
i Szwajcaria, na ktére przypadio odpowiednio 2,6% i 2,2% zagranicznego
kapitalu zainwestowanego w Polsce. Z kolei japoniscy inwestorzy posiadali
udziaty tylko w 86 spétkach, na ktdre przypadato jedynie 0,6% calosci kapitatu
zagranicznego zainwestowanego w Polsce. Zaangazowanie firm pochodzacych
z Japonii byto mniejsze niz zaangazowanie inwestoréw pochodzacych z Korei
Potudniowej, ktorych kapital obecny byt w 203 firmach, na ktére przypadato
1,2% calosci kapitatu zagranicznego zainwestowanego w Polsce.

Tabela 2. Pochodzenie kapitatu zagranicznego

1993 2004 2018
Kraj liczba | udzial | liczba | udzial | liczba | udzial %
firm % firm % firm % kapitalu
Niemcy 2943 37,1 5543 35,0 5415 20,2 16,6
Ukraina 61 0,8 323 2,0 2619 9,8 0,1
Holandia 388 4,9 1686 10,7 2452 91 23,2
Wielka Brytania 319 4,0 688 4,4 1426 5,3 4,0
Wtochy 387 4,9 849 5,4 1379 5,1 2,6
Cypr 7 0,1 160 1,0 1283 4,8 3,6
Francja 425 5,4 967 6,1 1194 4,9 12,8
Luksemburg 33 0,4 288 1,8 1068 4,0 11,5
Austria 475 6,0 698 4,4 822 3,1 2,7
Stany Zjednoczone 532 6,7 755 438 813 3,0 2,3
UE-15 5904 74,4 | 13494 85,3 17051 63,6 85,0
UE-27 6039 76,1 14283 90,3 | 20034 74,8 91,4
Razem 7935 | 100,0 | 15816 | 100,0 | 26787 | 100,0 | 100,0

Zr6dto: Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS (1994-2020).

Relatywnie niewielkie zaangazowanie inwestoréw pochodzacych z poza-
europejskich krajéw w Polsce oraz w innych krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej wynika¢ moze z réznic w motywach dokonywania inwestycji
bezposrednich pomiedzy firmami pochodzacymi z krajow Unii Europejskiej
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a firmami pochodzacymi z tych krajow (Cieslik, Ryan 2004; Cieslik 2018).
Firmy spoza Europy w znacznie wiekszym stopniu niz firmy europejskie
zainteresowane s obstuga rynku krajowego Polski, jak i pozostatych krajow
UE, niz dokonywaniem inwestycji majacych na celu fragmentaryzacje procesu
produkcji stuzacg redukcji kosztéw, poniewaz tego typu inwestycje dokony-
wane sg przez nie gtéwnie w krajach Azji Potudniowo-Wschodnie;j.

Ponadto po przystgpieniu Polski do UE zaobserwowa¢ mozna bardzo
duzy wzrost zaangazowania w Polsce inwestoréw pochodzacych z Ukrainy.
W 2018 roku w Polsce dziatalo 2619 firm z udzialem kapitatu ukrainskiego,
co sprawilo, ze pod wzgledem liczby firm Ukraina znalazla si¢ w $cistej
czotéwce najwiekszych inwestoréw zagranicznych w Polsce, plasujac si¢ na
drugim miejscu zaraz po Niemczech. Na firmy te przypada jednak mniej niz
0,1% calosci kapitatu zagranicznego zainwestowanego w Polsce. To sprawia,
ze pod wzgledem zaangazowania kapitalowego Ukraina znalazla si¢ dopiero
na odleglej 30 pozycji.

3. Sektorowe i galeziowe rozmieszczenie firm z udzialem kapitatu
zagranicznego w Polsce

Pod wzgledem liczby spétek z udzialem kapitalu zagranicznego, wielkosci
zainwestowanego kapitalu zagranicznego, a takze liczby pracujacych najwiegk-
sze znaczenie odgrywa obecnie sektor ustug. Natomiast sektor pierwotny, jesli
chodzi o liczbe spdtek z udziatem kapitatu zagranicznego, wielko$¢ zainwe-
stowanego kapitalu oraz liczbe pracujacych, ma znaczenie marginalne.

W 2018 roku w sektorze ustug dziatalo 21 708 firm, co stanowilo 81%
ogotu spolek z udzialem zagranicznego kapitatu dziatajacych w Polsce.
W sektorze tym zainwestowano 120 610,5 mln z1, co stanowilo 61,4% zagra-
nicznego kapitalu, i pracowalo w nim 1 100 036 oséb, co stanowilo 54,1%
ogolu pracujacych w spoétkach z udziatem kapitalu zagranicznego. Z kolei
w sektorze przetworstwa przemystowego dziatalo 4956 firm, co stanowito
18,5% ogodtu spotek z udziatem zagranicznego kapitatu dzialajacych w Polsce.
W sektorze tym zainwestowano 74 242,9 mln z1, co stanowilo 37,8% zagra-
nicznego kapitalu, i pracowato wnim 928 819 oséb, co stanowito 45,7% ogotu
pracujacych w firmach z udziatem kapitatu zagranicznego. Rozmieszczenie
firm z udzialem kapitatu zagranicznego wedlug sekeji Polskiej Klasyfikacji
Dzialalnos$ci (PKD) w roku 2018 przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Rozmieszczenie BIZ w 2018 roku w Polsce wedlug sekcji PKD

Spotki Kapi.t al Pracujacy
zagraniczny
Sekcje PKD
liczba udziat mln 71 udzial osoby udziat
% % %

Ogodtem 26787 | 100,0 | 196 399,3 | 100,0 | 2033286 | 100,0
Goérnictwo i wydobywanie 123 0,5 1545,9 0,8 4431 0,2
Przetworstwo przemystowe 4956 | 18,5| 74242,9| 37,8| 928819 45,7
Energia, gaz, para wodna 540 2,00 83977 43 8167 0,4
Dostawa wody, gospodarowanie
$ciekami 135| 0,5 897,61 0,5 9930, 0,5
Budownictwo 2040 7,6 80719 4,1 58 247 2,9
Handel i naprawy 8221| 30,7| 44876,1| 22,8| 493331| 24,3
Zakwaterowanie i gastronomia 726 2,71 25352 1,3 29102 1,4
Transport i gospodarka magazy-
nowa 1408 53| 49554| 2,5 114455 5,6
Informacja i komunikacja 1816 68| 17952,7 9,1| 140974 6,9
Obstuga rynku nieruchomosci 2109 79| 19085,3 97| 11069| 0,5
Dziatalnos¢ profesjonalna,
naukowa i techniczna 2557 9,5/ 9084,7 4,6 99501 4,9
Administrowanie i dzialalnos¢
wspierajaca 1459 54| 30234 1,5] 105112 52
Edukacja 148 0,6 76,9 0,0 1548 0,1
Ochrona zdrowia i pomoc
spoleczna 157 0,6 12224 0,6 18 563 0,9
Dzialalno$¢ zwigzana z kultura,
rozrywka i rekreacjg 167 0,6 316,9 0,2 3024 0,1
Pozostala dzialalno$¢ ustugowa 225 0,8 1144 0,1 7013 0,3

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS (2020).

Najwazniejszym rodzajem dzialalnosci wykonywanej w obrebie sek-
tora ustug byt handel i naprawy, ktérymi zajmowalo si¢ prawie 31% ogétu
firm, w ktére zainwestowano blisko 23% zagranicznego kapitatu i w ktérych
pracowalo ponad 24% ogoétu pracujacych w firmach z udzialem kapitatu
zagranicznego. Na dalszych miejscach pod wzgledem liczby dziatajacych firm
znalazly si¢ odpowiednio przetwdrstwo przemystowe (18,5%), dziatalnos¢
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profesjonalna, naukowa i techniczna (9,5%), obstuga rynku nieruchomosci
(7,9%), a takze budownictwo (7,6%). Podsumowujgc, mozna zauwazyc¢, ze
dzialalnos¢ spotek z udzialem zagranicznego kapitatu koncentruje si¢ glownie
w sektorze ustug, co zgodne jest ze Swiatowymi trendami i Swiadczy¢ moze
o dominacji w polskiej gospodarce BIZ o charakterze poziomym.

4. Lokalizacja i orientacja eksportowa spotek z udziatem kapitalu
zagranicznego

W celu bardziej precyzyjnego okreslenia, z jakim rodzajem inwestycji bezpo-
srednich mamy do czynienia w Polsce, pomocne jest réwniez zbadanie orien-
tacji eksportowej firm z udzialem kapitalu zagranicznego. W szczegoélnosci
mozna oczekiwad, ze w przypadku inwestycji o charakterze pionowym duza
cze$¢ przychodéw bedzie generowana ze sprzedazy na rynkach zagranicznych.
Biorac po uwage fakt, ze wiekszos¢ BIZ w Polsce pochodzi z krajow starej
UE-15, mozna oczekiwac, ze ze wzgledu na latwiejszy dostep do rynkéow
zbytu wiekszo$¢ tego typu inwestycji zlokalizowanych bedzie w zachodniej
czesci Polski, gdzie koszty dostepu do rynku UE-15 sg nizsze. Z powyzszych
wzgledéw inwestycje dokonywane w tej czgsci Polski powinny mie¢ charakter
bardziej proeksportowy.

Orientacje eksportowg firm z udzialem kapitalu zagranicznego wedtug
wojewodztw w latach 1998, 2004 i 2018 przedstawia tabela 4. Z tabeli tej
jednoznacznie wynika, ze spotki z udzialem kapitatu zagranicznego zoriento-
wane s3 przede wszystkim na obstuge rynku krajowego, poniewaz wigkszo$¢
ich przychodéw generowana jest na rynku krajowym. To z kolei oznacza,
ze BIZ dokonywane w Polsce maja gldwnie charakter poziomy. Wniosek
ten jest zgodny z wnioskami wyciggnietymi w poprzedniej czesci pracy na
podstawie analizy struktury sektorowej BIZ. Tym niemniej mozna zauwazyc¢,
ze znaczenie pionowych BIZ ro$nie wraz z uplywem czasu, co swiadczy
o postepujacej integracji polskiej gospodarki z gospodarkami innych krajow
UE i jej wlaczaniu si¢ w globalne fancuchy dostaw.
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Na poziomie ogélnopolskim udzial przychodéw z eksportu w catosci
przychodow ze sprzedazy firm z udzialem kapitatu zagranicznego, ktory
w 1998 roku wynosit 14,1%, wzrdst do 21,9% w 2004, a nastepnie do 33,0%
w 2018 roku, a wiec zwigkszyl sie ponaddwukrotnie. Ponadto zauwazy¢
mozna, ze w niektorych wojewddztwach dominujg pionowe BIZ, poniewaz
udziat przychoddéw z eksportu w calosci przychodéw przekracza tam ponad
50%. W szczegoélnosci w 2018 roku najbardziej proeksportowo zoriento-
wanymi byly odpowiednio wojewddztwa: podkarpackie (66,1%), lubuskie
(65,1%), warminsko-mazurskie (64,5%), podlaskie (58,6%), zachodniopo-
morskie (55,6%) oraz $lgskie (52,0%).

4. Badania motywdow podejmowania BIZ w Polsce

Badania motywéw podejmowania BIZ w Polsce poczatkowo prowadzone
byly na niewielkiej liczbie losowo wybranych firm z udziatem kapitalu
zagranicznego. Badania te czesto miaty charakter nieformalny, jednorazowy
i ograniczaly sie do bezposrednich wywiadéw lub ankiet prowadzonych wsréd
wyzszej kadry kierowniczej. Od lat 90. XX wieku prowadzone sg natomiast na
zlecenie Polskiej Agencji Inwestycji i Handlu (PAiH), a wczesniej Panstwowej
Agencji Informacji i Inwestycji Zagranicznych (PAIIZ), regularne badania
klimatu inwestycyjnego w Polsce. Badania te bazujg na probie kilkuset
firm wybranych sposrdéd najwiekszych inwestorow zagranicznych w Polsce.
Z badan tych wynika, Ze na przestrzeni lat w czoléwce powtarzaja si¢ wcigz
te same motywy, chociaz przypisywane im znaczenie podlega pewnym
zmianom w czasie (Cie$lik 2005).

Wedlug ostatnich dostepnych badan PAiH (2019) przeprowadzonych
w roku 2018 dziesig¢ najczesciej wymienianych motywow wedtug kolejnosci
wskazan to: 1) wielko§¢ rynku wewnetrznego, 2) stabilnos¢ gospodarcza,
3) lojalnos¢ pracownikoéw, 4) wydajnos¢ pracy, 5) transparentnosc i rzetel-
no$¢ partneréw biznesowych, 6) dostepnos¢ materialéw i komponentow,
7) wspolpraca z administracja lokalng, 8) dostepnos¢ wykwalifikowanych
kadr, 9) jakos$¢ gruntéw inwestycyjnych, 10) stan infrastruktury.

Biorac pod uwage wymieniony jako pierwszy motyw, mozna przypusz-
cza¢, ze BIZ w Polsce majg charakter gtéwnie poziomy, a podstawowym
powodem ich podejmowania jest che¢ lepszego dostepu do rynku polskiego.
Jest to zgodne z wynikami analizy opisowej przedstawionej we wczesniejszej
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czesci pracy, pokazujacej koncentracje dzialalnosci firm z udzialem kapitatu
zagranicznego w sektorze ustug, a takze ich orientacji eksportowej, ktora
pokazuje, ze wiekszo$¢ przychodow ze sprzedazy tych firm generowana jest
nadal na rynku krajowym. Jednak ze wzgledu na konstrukcje powyzszej
ankiety interpretacja uzyskanych na jej podstawie wynikéw oraz wyciaggniecie
glebszych wnioskdw odnosnie do relatywnego znaczenia poszczegélnych
typow inwestycji dokonywanych w Polsce, a takze ich zmian w czasie nie jest
mozliwe. Wyniki te stanowig bowiem zbidr réznych motywdw, zwigzanych
zaréwno z inwestycjami o charakterze zardwno poziomym, jak i pionowym,
jednak bez przypisania im konkretnych wag’.

Wyniki badan ankietowych sg do pewnego stopnia potwierdzane przez
badania empiryczne dotyczace determinant dzialalnosci firm z udziatem
zagranicznego kapitalu w Polsce. Wyniki tych badan pokazuja, Ze znaczenie
majg zarOwno motywy poziome, jak i pionowe, jednak ich znaczenie moze
rézni¢ si¢ miedzy réznymi grupami inwestorow (Cieslik 2017a, c; 2018;
2020a, b). Przeprowadzone badania pokazujg takze, iz znaczenie poszcze-
golnych motywow dokonywania BIZ ewoluuje w czasie. W szczegdlnosci po
akcesji Polski do Unii Europejskiej wzrosto znaczenie motywu pionowego,
natomiast ostabieniu ulegt motyw poziomy, co moze wigza¢ si¢ ze zwigk-
szeniem zaangazowania firm zagranicznych w globalne fancuchy dostaw
(Cieslik 2020a).

Zakonczenie

W niniejszej pracy zawarta zostala analiza dziatalnosci przedsiebiorstw mie-
dzynarodowych i dokonywanych przez nie zagranicznych inwestycji bezpo-
$rednich w Polsce w trzech ostatnich dekadach. Przedsiebiorstwa te dzieki
obecnosci na rynkach wielu krajéw oraz dostepowi do $wiatowych zasobow
wiedzy s postrzegane jako katalizatory zmian strukturalnych w gospodarkach
krajow goszczacych BIZ. W szczegolnosci przedsiebiorstwa te moga wptywac
na wielko$¢ produktu narodowego w tych krajach, charakter ich specjalizaciji,
intensywnos$¢ konkurencji, popyt na czynniki produkeji, a takze na wielkos¢

* Podobne motywy byly identyfikowane réwniez w wielu innych badaniach ankietowych
dla Polski, ktdre nie mialy charakteru powtarzalnego. Streszczenie tych wczesnych badan
mozna znalez¢ w pracy Cieslika (2005).
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oraz strukture obrotow handlu zagranicznego zaréwno w sposéb bezpo-
sredni, jak i generujac liczne efekty zewnetrzne (Bedi i Cieslik 2002; Gorynia
i in. 2006; Kolasa 2008; Cieslik 2009; Cieslik i Hagemejer 2014). W pracy
pokazano, ze w badanym okresie nastapil kilkukrotny wzrost liczby spotek
z udzialem kapitatu zagranicznego dzialajacych w Polsce. Ponadto zmienita
sie struktura BIZ, a takze wzrosla orientacja eksportowa spolek z udzialem
kapitalu zagranicznego. To z kolei $wiadczy o rosngcej roli pionowych BIZ,
chociaz przychody spétek z udziatem kapitatu zagranicznego generowane
na rynku polskim nadal stanowig wiekszos¢ przychodéw z ich dzialalnosci.
Podsumowujac, przedsigbiorstwa miedzynarodowe odegraly istotng role
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Foreign direct investment in Poland’s economy

Summary

The article presents an analysis of the activities of multinational enterprises and their foreign
direct investments in Poland in the last three decades. The chapter shows that in the analyzed
period, the number of companies with foreign capital operating in Poland increased several
times. Moreover, the structure of FDI has changed, and the export orientation of companies
with foreign capital has increased. This, in turn, proves the growing role of vertical FDI,
although the revenues of companies with foreign capital generated on the Polish market still
constitute the majority of revenues from their activities. Multinational enterprises played
an important role in the transformation of the Polish economy and its integration into
the world economy.

Keywords: foreign direct investment, Poland, multinational enterprises
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Wyzsza Szkola Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie

Wplyw korporacji miedzynarodowych na regionalna
produktywno$¢ w przetworstwie przemystowym

Streszczenie

Sektorowa wydajno$¢ w Polsce nie jest homogeniczna. Wojewddztwa rdznig si¢ pod wzgle-
dem produktywnosci oraz zdolnosci absorpcji efektéw rozlania wiedzy z bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Czynnikami, ktore wptywaty na ujawniong regionalng przewage
w przetworstwie przemystowym, byly koszt zatrudnienia w tym sektorze w relacji do kosz-
tow zatrudnienia we wszystkich sektorach gospodarki narodowej oraz kapitat z zagranicy
zlokalizowany w inwestycjach bezposrednich. Wzrost pierwszego czynnika o 1% powodowat
poprawe przewagi w przetworstwie o 40%, natomiast 1% wzrost kapitalu zagranicznego
skutkowal poprawa przewagi w przetworstwie o 3%.

Slowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, efekty rozlania, przetwdrstwo
przemystowe

Wstep

»Globalizacja nie jest niczym nowym, lecz logiczna konsekwencja liberalnego
kapitalizmu, poniewaz jego zdolnosci tworzenia bogactwa sg w tych warun-
kach jeszcze wigksze” — mowit wielokrotnie Profesor Jan Winiecki — gdy byt
kierownikiem Katedry Miedzynarodowego Handlu i Finanséw Uniwersytetu
Europejskiego Viadrina we Frankfurcie nad Odra. Sektor przetworstwa
przemystowego stanowi wciaz jeden z najwazniejszych w polskiej gospo-
darce. Jezeli chodzi o ten sektor, to ktére z wojewddztw w Polsce skorzystaty
z liberalizacji §wiatowego handlu w najwigkszym stopniu?

Wedlug Winieckiego (2012) o gospodarce nalezy mysle¢ w kategoriach
ruchomych schodéw. Nie stoi ona w miejscu, lecz zmienia swoja strukture
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w miare uprzemystawiania si¢ — wytwarzajac najpierw i eksportujac tzw. pro-
dukty pracy prostej. A nastepnie coraz bardziej ztozone, takie jak maszyny i urza-
dzenia, srodki transportu, wlacznie z samolotami, elektronika przemystowa albo
farmaceutykami. Czy w wojewodztwach, ktore posiadaly przewage wydajnosci
w sektorze przetworstwa przemystowego, przewaga ta zmieniala si¢ w czasie?

Winiecki (2012) zwraca przy tym uwage, ze w miare wzrostu zamoznosci
w Polsce rost poziom wyksztalcenia sity roboczej, rosty umiejetnosci zarzad-
cze i rozwijal sie (stawal si¢ bardziej skomplikowany) system finansowy.
To w wymierny sposéb przyczynialo sie do intensyfikacji konkurencyjnosci
w nowych galeziach wytwdrczosci. Zgodnie z powyzszym do modelowania
ekonometrycznego wlaczono koszty zatrudnienia w sekcji C w relacji do
kosztow zatrudnienia we wszystkich sekcjach ogotem.

Do innych czynnikéw, ktére przyczynily sie do wzrostu zamoznosci
i poprawy produktywnosci polskiej gospodarki, zaliczy¢ mozna wg Winiec-
kiego (1997) wszelkie zmiany instytucjonalne, ktére pozytywnie wplynety na
otwarto$¢ gospodarki. Zmiany regut gry wplynely wedtug niego na strukture
eksportu i w konsekwencji na strukture gospodarki, a ponadto przyczynity sie
do radykalnego wzrostu konkurencyjnosci. Czy efekty zewnetrzne kapitatu
naplywajacego do bezposrednich inwestycji zagranicznych zlokalizowanych
w wojewodztwach w Polsce byly pozytywne czy negatywne? Czy mogly one
wplynac na konkurencyjno$¢ na poziomie regionalnym?

1. Dane, metody i hipotezy badawcze

Do badan strukturalnych w gospodarkach narodowych stosuje sie najczesciej
indeksy specjalizacji lub indeksy heterogenicznosci. Jednym z najbardziej
popularnych miernikéw pierwszego typu jest indeks Herfindahla-Hirshmana
(HHI)'. Stuzy on do badania koncentracji w rynku. Lecz najczesciej uzywa
sie go do badania tego, czy w gospodarce znajduja sie oligopole albo kartele
(Palan 2010), gdy wyktadnik jest rowny 2.

W badaniach ekonomicznych do pomiaru specjalizacji uzywa si¢ réwniez
indeksu entropii Shannona (1948), ktory jest dobrym miernikiem dystrybucji

' HHI = Y1 xf, gdzie najczesciej przyjmuje sie, ze @ = 2 (i interpretowane jest jako
przesuniecie w kierunku wiekszych firm), i — oznacza galezie gospodarki, a x jest udziatem
w rynku.
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dochodoéw, ale ma réwniez wiele innych zastosowan; indeksu Ogive — w bada-
niach ekonomicznych po raz pierwszy uzyty przez Tressa (1938); albo indeksu
dywersyfikacji Rodgersa (1957) oraz indeksu Gini (1921). Cechg wspdlng
powyzszych indeksow jest to, ze dokonujg one pomiaru dystrybucji.

Indeksy heterogeniczno$ci stuzg z kolei najczesciej do badania odchylen
struktury gospodarki od grupy referencyjnej. Do rozpoznawalnych indeksow
zaliczy¢ mozna indeks Krugmana (1991), indeks struktury produkcyjne;j
(Cuadrado-Roura i in. 1999) i indeks Theil (1967). Cecha wspolng powyz-
szych indeksow jest to, ze stuzg one do badania odchylenia gospodarki od
grupy referencyjne;j.

Do osobnej koncepcji, ktdra znalazla szerokie zastosowanie w badaniach
eksportu, zalicza si¢ indeks Balassy (1965). Indeksu tego uzywa si¢ do badania
»ujawnionych” przewag komparatywnych (ang. revealed comparative advan-
tage, RCA) na poziomie gospodarek narodowych. Wedlug Balassa (1965,
s. 5) przewagi komparatywne ,,ujawniaja si¢ poprzez wyniki w handlu na
poziomie poszczegolnych krajow w odniesieniu do wytwarzania produktéw,
w tym sensie, ze schemat towarowy handlu odzwierciedla koszty wzgledne”
Jest tak dlatego, ze struktura eksportu odzwierciedla przewagi komparatywne
w produkeji dobr i ustug. Balassa (1965) zwraca jednak uwage, ze wyniki
takiego pomiaru mogg by¢ nieco znieksztalcone, poniewaz kraje stosowac
moga rézng polityke taryfowq.

Na podstawie powyzszych doswiadczen obliczy¢ mozna wskaznik
ujawnionych przewag w sektorach gospodarki narodowej na poziomie
regionalnym (np. wojewddztw NUTS2). W takim przypadku wojewodz-
two A posiada ujawniong przewage Y w sektorze gospodarki narodowej,
gdy warto$¢ wszystkich wyrobow i ustug wytworzonych przez podmioty
gospodarcze dzialajace w sekcji i, pomniejszona o koszty zwiazane z ich
wytworzeniem w relacji do wartosci we wszystkich sektorach, jest wigksza
niz ten sam stosunek wyliczony dla wszystkich 16 wojewodztw. Indeks ten
wyrazony wzorem przyjmuje nastepujaca postac:

o XAi ZiEIXPi
b YeXa Xpi

gdzie: I oznacza zbior wszystkich sektoréw (i € I), X;0znacza produkcje w woj.
A w sektorze i, natomiast Xp; oznacza produkcje w sektorze i we wszystkich

Y, (1)
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wojewddztwach P. Wojewodztwo posiada przewage w produkeji dobra i, gdy
jegoY > 1.

Do obliczen wskaznika ujawnionych przewag w produkcji na poziomie
regionalnym uzyto dane nt. warto$ci dodanej brutto (w cenach biezacych) -
PKD 2007 - ESA 2010 z banku danych lokalnych GUS?. Obliczen przewag
komparatywnych dokonano dla wszystkich sekcji PKD 2007. Do dalszego
modelowania ekonometrycznego przygotowano dane dla sekcji C (prze-
twlrstwo przemystowe).

Hipotezy badawcze sg nastepujace:

H,: Bezposrednie inwestycje zagraniczne wplynely na ujawniong przewage
w produkgji przemystowej w Polsce.

H,;: Na ujawniong przewage w produkcji przemystowej w Polsce wpty-
nety koszty zatrudnienia w przemysle w relacji do kosztow zatrudnienia
w gospodarce ogotem.

Zgodnie z definicja przyjeta przez GUS koszt zatrudnienia to ,,pelne
wynagrodzenie, pieni¢zne lub w naturze, do zaplacenia przez pracodawce
na rzecz pracownika, w zamian za wykonang przez niego prace w okresie
ksiegowym” i zawiera ,wynagrodzenia (pieni¢zne i w naturze) oraz sktadki na
ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcow™. Wszystkie wyzna-
czone do modelowania zmienne sg zlogarytmowane (logarytm naturalny);
postac liniowa modelu jest nastepujaca:

kg
Yy = Bras+n (E)At+ Xpt Epp (2)

gdzie: @, #iy to estymowane parametry, « , oznacza stale albo losowe efekty,
a £4,~NID(0,0?) oznacza blad. A = 1,...,16 to wojewddztwa NUTS-2,
At =2000,...,2017, a,, oznacza kapital zagraniczny w podmiotach z udzialem
kapitalu zagranicznego, k, — koszty zatrudnienia w sekeji C, k, - koszty
zatrudnienia we wszystkich sekcjach (ogétem). Ponizej zaprezentowano
podstawowe informacje na temat danych zebranych do badania.

? Dane zebrano przy uzyciu API (ang. application programming interface); dostep uzyskano
za pomocg skryptow wilasnych.

* Zrédlem tych definicji jest rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych
iregionalnych w Unii Europejskiej (Tekst majacy znaczenie dla EOG).

134



Wplyw korporacji miedzynarodowych...

i
1
\
0,15 0,15 i
!
" .
7y \
e ‘
ik il bl
0,10 o]t 0,10 AR
! ' AN 3
(N F R Rt
’ o
] AN / R U
v / yo N 1] ‘ ity
] IR I 2 .
005 ' N\ /0,05 \ ,' 1
\ ,I ‘ \\ Y - Noa
| ;! v \
\ i \, .
o ! v '
i ! v
|I’ \
000}, 0,00- <
1
2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015

Rysunek 1. Przetworstwo przemystowe (szary), BIZ (linia przerywana) i koszt

zatrudnienia (przerywana linia kropkowa), warto$ci % wzgledem okresu
poprzedniego, Polska

Zrédto: Obliczenia wlasne.

W relacji do 2000 roku $redniookresowy wzrost w przetwdrstwie prze-
mystowym do 2017 roku wyniost 6,43%. Koszty zatrudnienia (we wszystkich
sekcjach PKD) w tym samym czasie wzrastaly srednio w tempie 5,50%.
A od 2003 roku naptyw kapitalu zagranicznego w BIZ az do 2017 roku
wzrastal $redniorocznie w tempie 5,45%. Najwiekszy wzrost w przetwor-
stwie przemystlowym mial miejsce w roku 2004 (17,02% w relacji do roku
poprzedzajacego), co mogto mie¢ zwiazek z przystapieniem Polski do Unii
Europejskiej. Natomiast najwigksze spadki mialy miejsce w latach 2001,
2013 oraz w 2017 roku. Najwiekszy naplyw kapitalu zagranicznego do BIZ
mial miejsce w okresie po przystapieniu Polski do UE, czyli po 2004 roku;
do 2008 roku $rednioroczny naptyw oscylowal w granicach 6,75%-10,95%.
Pézniej kapital zagraniczny naptywal do BIZ znajdujacych sie w Polsce,
lecz juz nie tak intensywnie, jak mialo to miejsce przed okresem $wiatowej
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dekoniunktury. W przypadku kosztéw zatrudnienia (we wszystkich sekcjach
PKD), z wyjatkiem lat 2007 i 2008 (powyzej 10%), wzrastaly one w grani-
cach 0,20%-0,59% rocznie. Tabela 1 przedstawia krotkie podsumowanie
(statystyke opisowa) zmiennych przygotowanych do modelowania.

Tabela 1. Statystyka opisowa

o ¢ .| Odchylenie .
Wyszczegolnienie] N | Srednia standardowe Min | Pctl (25) | Pctl (75) Max
Y ctjac 288| 1,05 0,18 062 091 1,18 1,48
BIZ 240 |9 874,13 18 796,29 | 208,00 | 1 523,70 | 10 440,30 | 99 721,80
Koszt
zatrudnienia 288 0,23 0,04 0,20 0,20 0,26 0,30

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Poszczegdlne wojewoddztwa rdznig sie strukturalnie od siebie — w nie-
ktérych lepiej bedzie rozwijaé si¢ przetworstwo przemystowe, natomiast
w innych sektor ustug lub rolnictwo. Réznie reaguja one réwniez na obecno$é
kapitalu zagranicznego naptywajacego do BIZ. Pomiedzy wojewddztwami
zaobserwowac¢ mozna tez roznice w kosztach zatrudnienia w przetworstwie
przemystowym w relacji do kosztow zatrudnienia ogdtem we wszystkich
sekcjach PKD. W zalaczniku znajduje sie tabela, ktéra przedstawia krot-
kie podsumowanie wynikow badania korelacji pomiedzy ujawnionymi
przewagami w produkcji przemystowej, kapitatem zagranicznym w BIZ
i kosztami zatrudnienia oraz korelacje pomiedzy kosztami zatrudnienia oraz
kapitalem zagranicznym w BIZ - kolumna ,,Korelacja”. Ponizej za$ znajduje
sie wykres (rys. 2), ktéry stanowi podsumowanie powyzszych wynikow —
korelacje BIZ oraz ujawnionych przewag w przetworstwie przemyslowym
oraz kosztow zatrudnienia oraz ujawnionych przewag w przetwodrstwie
przemystowym.
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Rysunek 2. Korelacja pomiedzy BIZ i ujawnionymi przewagami w przetworstwie
przemystowym oraz kosztami zatrudnienia i ujawnionymi przewagami w prze-
tworstwie przemystowym

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W kolejnym kroku przeprowadzono analize klasteryzacji metoda Warda.
Na tej podstawie wyodrebniono trzy klastry 1) woj. mazowieckie, lubelskie,
t6dzkie i malopolskie; 2) zachodniopomorskie, laskie, lubuskie, dolnoslaskie,
swietokrzyskie, podlaskie i podkarpackie; 3) kujawsko-pomorskie, pomorskie,
wielkopolskie, opolskie i warminsko-mazurskie. Wyniki analizy klasteryzacji
znajduja sie w zalgczniku (zob. dendrogram).

2. Wyniki i dyskusja

W 2017 roku ujawnione przewagi w przetwOrstwie przemystowym posiadaty
odpowiednio woj. lubuskie (1,30), podkarpackie (1,28), opolskie (1,23),
wielkopolskie (1,22), dolnoslaskie (1,22), kujawsko-pomorskie (1,17), $laskie
(1,15), warminsko-mazurskie (1,12), pomorskie (1,11) i t6dzkie (1,06).
Ponizej progu znajdowaly si¢ natomiast woj. $wigtokrzyskie (0,96), podlaskie
(0,91), matopolskie (0,90), zachodniopomorskie (0,85), lubelskie (0,77), oraz
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mazowieckie (0,64). Mapa na rysunku 3 przedstawia ujawnione przewagi
w przetworstwie przemystlowym w poszczegolnych wojewddztwach - ciem-
niejsze kolory oznaczaja, Ze wojewddztwo posiada ujawnione przewagi nad
innymi w przetworstwie.

skala

1,2
1,0

0,8

Rysunek 3. Mapa ujawnionych przewag w przetworstwie przemystowym, rok
2017

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

Przewagi w przetworstwie przemystowym moga mie¢ podloze histo-
ryczne, lecz hipoteza ta zostanie przetestowana w osobnych badaniach (za
pomoca modelu IV). W drugiej potowie XX wieku przemysl na obszarze
woj. lubuskiego zdominowany byl przez produkcje wyrobéw z drewna oraz
mebli, a takze wyrobdw papierniczych. Od 2010 roku rozwija si¢ tam réwniez
przemyst motoryzacyjny oraz produkcja wyrobéw chemicznych - przede
wszystkim tworzyw sztucznych. Kostrzynsko-Stubicka Strefa Ekonomiczna,
ktdra czgsciowo zlokalizowana jest na terenie woj. lubuskiego, od 1997 roku
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jest jedng z najwiekszych stref w Polsce i skutecznie przycigga inwestycje
zagraniczne z takich krajow, jak: Niemcy, Belgia, Wlochy.

Przetworstwo przemystowe w woj. podkarpackim (w 2017 roku druga
pozycja w Polsce) rozwija sie¢ intensywnie od lat 30. XX wieku, czyli od
rozbudowy infrastruktury w ramach programéw COP (Centralny Okreg
Przemyslowy). W woj. podkarpackim rozwinal si¢ przemyst lotniczy
i motoryzacyjny (najprawdopodobniej waznym etapem w rozwoju tego
wojewodztwa bylo rozpoczecie produkgji silnikéw turbinowych w latach
50. oraz kontrakty z kanadyjskim Pratt & Whitney w latach 70.). Mielecka
Strefa Ekonomiczna, zlokalizowana gléwnie w woj. podkarpackim, nalezy
do najstarszych i najwigkszych. Przycigga ona inwestycje wiedzointensywne,
takie jak Centrum Badawczo-Rozwojowe napedéw lotniczych Pratt & Whit-
ney (otwarte w 2016 roku).

Wojewodztwa opolskie, wielkopolskie i dolno$laskie, podobnie jak lubu-
skie i podkarpackie, przyciagaja inwestycje zagraniczne, ktére powoduja
liczne efekty rozlania wiedzy. Przetworstwo przemystowe i przedsigbiorstwa,
ktore sie na ich terenie znajduja, s3 w stanie wlaczy¢ sie w globalne tancuchy
produkcji poprzez sie¢ dostawcdw i maja na tyle silna pozycje i doswiadczenie,
ze nie dotyka ich efekt wypychania (ang. crowding-out effect). W woj. opolskim
znajduje si¢ przy tym dobrze wykwalifikowana kadra z doswiadczeniem
w produkgji sprzetu motoryzacyjnego, a place w poréwnaniu z woj. dolno-
slaskim i $lgskim sg tam nieco nizsze. W woj. wielkopolskim produkuje si¢
podzespoty do produkeji maszyn (gtéwnie dla przemystu motoryzacyjnego),
a w dolnoslaskim od lat rozwija si¢ przemyst elektromaszynowy.

Analiza ujawnionych przewag w przetworstwie przemystowym w latach
2000-2017 za pomocg mapy cieplnej (ang. heat map) dostarcza dodatkowych
informacji (rys. 4). W ciggu ostatnich prawie dwdch dekad wojewddztwami,
ktore posiadaja przewagi nad innymi w przetworstwie przemystowym, bylty
woj. dolnoslaskie i wielkopolskie. Utracily je one na rzecz woj. lubuskiego
i podkarpackiego stosunkowo niedawno - ze wzgledu na to, ze te drugie
lepiej przyciagaja inwestycje wiedzointensywne i najprawdopodobniej lepiej
absorbujg pozytywne efekty zewnetrzne, ktdre z tych inwestycji ptyna.
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Rysunek 4. Mapa cieplna ujawnionych przewag w przetwdrstwie przemystowym
w latach 2000-2017

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Wyniki modelowania wskazujg, ze zaréwno H, jak i H, nie mogg zosta¢
odrzucone. To oznacza, ze naplyw kapitalu zagranicznego do BIZ znajdu-
jacych si¢ w wojewddztwach mial wptyw na poprawe ujawnionych prze-
wag w przetworstwie przemystowym. Oznacza to réwniez, ze relatywne
koszty zatrudnienia, czyli stosunek kosztéow zatrudnienia w przetworstwie
przemystowym do kosztéw zatrudnienia ogétem, mial wplyw na poprawe
ujawnionych przewag w produkgji.

Wynik testu LM wskazuje na wystepowanie efektow, natomiast wynik
testu F sugeruje, ze model ze stalymi efektami jest lepszy niz OLS (pooling).
W kolejnym kroku przeprowadzono zatem test Hausmana, ktéry réwniez
wskazal, ze model ze statymi efektami (fixed) jest lepszy niz z losowymi (ran-
dom). Nastepnie przeprowadzono test Breusch-Pagan; wykazat on heteroske-
dastycznos¢, dlatego zastosowano model White (1980, 1984) i Arellano (1987)
w celu otrzymania odpornych estymatoréw. Ponownie przeprowadzono test
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LM, F-test oraz test Hausmana i wskazaly one, ze najlepszym modelem jest
wciaz model fixed, czyli ze stalymi efektami. W kolejnym kroku sprawdzono,
czy wystepuje wspolliniowos¢ (VIF) i okazalo sig, ze nie. Zbadano réowniez
wystepowanie autokorelacji i wyniki sugeruja, ze nie zachodzi ona w czasie
(zob. zalacznik). Wykres na rysunku 5 przedstawia wyniki regresji do celow
diagnostycznych dla modelu ze stalymi efektami.

Tabela 2. Wyniki modelowania

Wyszczegolnienie Fixed Random Pooling
1) ) ©)
C 0.68* 117
(0.00) (0.00)
Kapital zagraniczny 0.03*** 0.03*** 0.03***
wBIZ (0.004) (0.0001) (0.00)
Koszty zatrudnienia 0.40** 0.57%* 0.93**
(0.00) (0.00) (0.00)
LM- test >0.05
F test >0.05
Hausman >0.05
R? 0.25 0.41 0.87
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

7Zrédto: Obliczenia wlasne.

Kapital zagraniczny naptywajacy do BIZ przyczynit sie do zwigkszenia sie
przewag wojewddztw w przetworstwie przemystowym. Zwigkszenie udziatu
kapitatu zagranicznego o 1% powodowalo 3% poprawe tego wskaznika — BIZ
mialy wigc bezposrednie przelozenie na produktywno$¢ na poziomie woje-
wodztw. Obecnos¢ BIZ tworzyla zatem pozytywne efekty zewnetrzne — efekty
rozlania (ang. spillover) w przetworstwie przemystowym. Mogly one wystapic
poprzez migracje miedzyzakladowa, wsteczne fancuchy produkeji (ang.
backward linkages), postepujace tancuchy produkcji (ang. forward linkages)
lub efekty demonstracji.
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Zrédlo: Obliczenia wiasne.

Do czynnikéw, ktére majg wpltyw na poprawe przewag w przetworstwie
przemystowym, zaliczy¢ mozna réwniez koszty pracy w przetwoérstwie
w relacji do kosztéw zatrudnienia ogétem we wszystkich sektorach. I tak
1% wzrost tego stosunku (czyli jesli rosng one relatywnie szybciej) prze-
ktada si¢ na 40% poprawe produktywnosci w przetworstwie przemystowym.
Moze by¢ to zwigzane z tym, ze wzrost zarobkdw w sektorze przetwdrstwa
przemystowego powoduje, ze sektor ten przyciaga kreatywnych specjalistow —
w szczegOlnosci w dziedzinach o wysokiej intensyfikacji wiedzy. Obserwacja
ta jest szczegolnie widoczna w wojewddztwach, ktére maja duze przewagi nad
innymi i przyciagaja wiedzointensywne BIZ. Potwierdza to zarazem obser-
wacje Winieckiego (2012), ktora dotyczyta zaleznosci pomiedzy wzrostem
produktywnosci a wzrostem zamoznosci.

W kolejnym kroku zastosowano model LSDV. Modelu tego uzyto, aby
sprawdzi¢, czy kapital zagraniczny obecny w BIZ oraz relatywne koszty
zatrudnienia sg statystycznie istotnym czynnikiem wplywajacym na ujaw-
nione przewagi w przetworstwie przemystowym we wszystkich wojewodz-
twach. Wyniki modelowania prezentowano w tabeli 3.
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Tabela 3. Wyniki modelowania z zastosowaniem estymatora LSDV

LSDV
Wyszczegdlnienie

Kapital zagraniczny w BIZ 0.028***
(0.0001)

Koszty zatrudnienia 0.406***
(0.000)

dolnoslaskie 0.577***
(0.000)

kujawsko-pomorskie 0.498***
(0.000)

lubelskie 0.277***
(0.006)

lubuskie 0.512%**
(0.000)

todzkie 0.435%4**
(0.00001)

malopolskie 0.341%*
(0.001)
mazowieckie 0.093
(0.453)

opolskie 0.527+%*
(0.000)

podkarpackie 0.505***
(0.000)

podlaskie 0.357***
(0.0001)

pOIIlOISkie 0.454%*
(0.00001)

$laskie 0.463***
(0.00001)

$wigtokrzyskie 0.373***
(0.00004)
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Tabela 3. cd.
LSDV
Wyszczegolnienie
warminsko-mazurskie 0.451%%*
(0.00000)
wielkopolskie 0.459***
(0.00000)
zachodniopomorskie 0.209**
(0.031)
N 240
R? 0.968
F 377.052%+* (df = 18; 222)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Wyniki modelowania LSDV wskazujg, ze kapital zagraniczny w BIZ
oraz relatywne koszty zatrudnienia mialy wplyw na ujawnione przewagi
w przetworstwie przemystowym w niemal wszystkich wojewodztwach w Pol-
sce. Wyjatek stanowilo woj. mazowieckie. Wojewodztwo to dodatkowo
charakteryzowalo si¢ najnizszymi wartosciami wskaznika. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze lepiej rozwijajg sie tam ustugi niz przemyst, mozliwe tez, ze
cze$¢ inwestycji zagranicznych ma zarejestrowane w tym wojewddztwie
siedziby, ale produkcje prowadzi w innych wojewddztwach. Kwestia druga
wymaga dalszych badan.

3. Wstepne wnioski

Kapital zagraniczny obecny w BIZ, ktdre znajduja si¢ w polskich wojewodz-
twach, przyczynil sie do poprawy produktywnosci tych wojewodztw w sek-
torze przetworstwa przemystowego. Innym czynnikiem, ktéry wptywal na
poprawe produktywnosci — mierzong przez ujawniong przewage w produkcji
w ww. sektorze — byly koszt zatrudnienia w przetwdrstwie przemystowym
w relacji do kosztow zatrudnienia ogolem we wszystkich sektorach.
Wojewddztwa dolnoslaskie, wielkopolskie, podkarpackie, lubuskie, opol-
skie, kujawsko-pomorskie i §laskie w latach 2000-2017 posiadaly ujawniong

144



Wplyw korporacji miedzynarodowych...

przewage w sektorze przetworstwa przemyslowego. Przewagi te zmienialy
sie w czasie, na przyklad w roku 2014 dolnoslaskie i wielkopolskie stracily
dominujacg pozycje na rzecz woj. lubuskiego i podkarpackiego. Wojewodztwo
kujawsko-pomorskie od dluzszego czasu traci przewagi w przetworstwie
przemystowym; inne wojewddztwa, np. warminsko-mazurskie, sukcesywnie
te przewage wzmacniaja.

Koszty pracy w przetworstwie w relacji do kosztow zatrudnienia ogétem
we wszystkich sektorach miaty wptyw na produktywnos¢ w polskich woje-
wodztwach. Wojewodztwa, w ktorych place w Sekeji C rosty szybciej niz
w innych sekcjach, charakteryzowaly sie wigksza produktywnoscia. Efekty
zewnetrzne kapitalu naptywajacego do bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych zlokalizowanych w wojewddztwach w Polsce byty w gtéwnej mierze
pozytywne. Wplywaly one na konkurencyjnos¢ na poziomie regionalnym.
Okres transformacji instytucjonalnej i radykalny wzrost konkurencyjnosci,
ktory sie z nig wigzal, przygotowal polskie przedsigbiorstwa na konkurencje
ze strony korporacji miedzynarodowych. Mozliwe réwniez, ze cze$¢ przed-
siebiorstw wlaczyla si¢ w globalne sieci dostawcow. W wojewddztwach, gdzie
ujawnione przewagi s3 mniejsze niz 1, nalezy si¢ spodziewa¢ dodatkowo
znacznie czestszych historii porazki niz sukcesu — przedsiebiorstwa mogly
nie wytrzymac tam presji konkurencyjnosci firm zachodnich.

Czy niektdre wojewodztwa w Polsce skorzystaly z liberalizacji swiatowego
handlu w wigkszym stopniu niz inne? Wszystko wskazuje, ze tak. Cze$¢
wojewodztw, np. lubuskie i podkarpackie, bardzo dobrze radzi sobie w warun-
kach otwartej gospodarki i z sukcesem przycigga nowe technologie i kapitat
do bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wojewddztwa te umacniajg
swoja obecnos¢ w globalnych fancuchach produkcji. W wojewodztwach
tych mozemy spodziewac¢ sie odnalezienia licznych historii sukcesu, ktore
powinny zosta¢ przestudiowane w dalszych badaniach.
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Multinational Corporations and regional productivity spillovers
in the manufacturing sector in Poland

Summary

The sectoral productivity in Poland is not homogeneous. Polish voivodeships differ in terms
of sectoral productivity and the ability to absorb knowledge from foreign direct investment.
The factors that determined the revealed regional advantage in the manufacturing were the cost
of employment in the abovementioned sector relative to employment costs in all sectors
of production, and foreign direct investment. The increase of the first factor by 1% improved
the revealed regional advantage in manufacturing by 40%, while a 1% increase in foreign
capital resulted in an improvement in the revealed regional advantage in manufacturing by 3%.

Keywords: foreign direct investments, spillover effects, manufacturing
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Zalacznik

Korelacja na poziomie wojewddztw
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Wojewodztwo BIZ Koszt zatrudnienia Korelacja
dolnoélaskie 0,59 0,24 0,76
kujawsko-pomorskie 0,45 -0,40 -0,62
opolskie 0,19 0,18 0,46
$wigtokrzyskie 0,37 0,65 0,11
mazowieckie -0,51 0,76 -0,86
$laskie 0,55 0,78 0,77
warminsko-mazurskie 0,14 0,14 0,15
zachodniopomorskie 0,60 0,62 -0,04
wielkopolskie -0,09 0,16 0,46
todzkie 0,38 0,46 -0,15
podlaskie -0,66 0,48 0,04
matopolskie 0,53 0,65 -0,44
lubuskie 0,33 0,84 0,38
podkarpackie 0,40 0,54 -0,12
pomorskie -0,40 -0,35 -0,69
lubelskie -0,45 0,87 -0,51

Dendrogram (metoda Warda)
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Wystepowanie autokorelacji - podsumowanie
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Wybrane aspekty polityki pieni¢znej
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Uniwersytet £odzki

»Dobra” polityka pieni¢zna -
dyskrecjonalna czy oparta na regule?

Streszczenie

Polityka monetarna moze mie¢ charakter dyskrecjonalny lub oparty na regule. W opracowaniu
zaprezentowano wybrane przyklady regut polityki pienieznej oraz przedstawiono koszty
i korzysci zwigzane z ich stosowaniem. Za cel artykulu przyjeto prébe rozstrzygniecia dyle-
matéw zwigzanych z pozytywnymi i negatywnymi konsekwencjami stosowania uznaniowej
iopartej na regule polityki pienieznej. W zwiazku z tym weryfikacji poddano hipoteze, zgodnie
z ktéra stosowanie regul w polityce monetarnej jest rozwigzaniem korzystniejszym niz dys-
krecjonalnos¢. W artykule stwierdzono, ze stosowanie regul moze by¢ korzystniejsze z uwagi
na wieksza wiarygodno$¢ i nizsze koszty. Z drugiej strony wiaze sie ono jednak z mniejsza
stabilnoscia i elastycznoscia, co szczegolnie niekorzystne moze okaza¢ sie podczas kryzysu.
Ponadto problem zero lower bound sprawil, ze stosowanie reguly polityki pienieznej jest obecnie
w wielu bankach centralnych niemozliwe, w zwiazku z czym postawiona hipoteze odrzucono.

Stowa kluczowe: polityka pienigzna oparta na regule, reguta Taylora, dyskrecjonalna polityka
pieniezna

Wstep

Polityka monetarna moze mie¢ charakter dyskrecjonalny lub oparty na
regule. W pierwszym przypadku decydenci przeprowadzaja swobodny osad
aktualnej i przewidywanej przysztej sytuacji gospodarczej. Na jego podstawie
stosuja narzedzia, ktore stanowig wylacznie efekt ich samodzielnych opinii
i rozstrzygnie¢ dokonywanych wedlug wtasnych wiedzy i sumienia.
Alternatywa dla polityki uznaniowej moze by¢ polityka oparta na regule.
W takim przypadku dziatania banku centralnego powinny mie¢ na celu
osiggniecie jakiegos konkretnego poziomu albo, chociazby, przedziatu inflacji.
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Podstawowym instrumentem utatwiajagcym osiagniecie tego celu jest stopa
procentowa. Wykorzystujac odpowiednia regule, jej optymalny poziom
mozna wyliczy¢ przez wstawienie odpowiednich wartosci okreslonych
zmiennych do danego wzoru.

Warto podkresli¢, ze przedstawiciele wspotczesnych szkot makroekonomii
nie s3 zgodni co do sensu stosowania regul w polityce makroekonomicz-
nej. Zwolennikami takiego podejscia sa przede wszystkim nowi klasycy
oraz przedstawiciele ortodoksji monetarystycznej, szkoty austriackiej oraz
realnego cyklu koniunkturalnego. Z kolei oredownikami uznaniowosci sg
gléwnie ekonomisci zwigzani z ortodoksjg keynesistowska i postkeynesizmem
(Snowdon, Vane, Wynarczyk 1998, s. 436).

Biorgc pod uwage odmienne podejscie tych szkét do badanego pro-
blemu, za cel artykulu przyjeto probe rozstrzygniecia dylematéw zwigzanych
z pozytywnymi i negatywnymi konsekwencjami dyskrecjonalnej i opartej na
regule polityki pieni¢znej. W zwigzku z tym wstepnej weryfikacji poddana
zostanie hipoteza, zgodnie z ktorg stosowanie regul w polityce monetarne;j
jest rozwigzaniem korzystniejszym niz uznaniowos¢. Opracowanie sktada
sie z niniejszego wstepu oraz dwdch czesci zasadniczych i zakonczenia.
W pierwszej z nich (pkt 1) zaprezentowano przyktady wybranych regut
polityki pienieznej. W drugiej czesci zasadniczej (pkt 2) przedstawiono
koszty i korzysci stosowania regul. Calos¢ zamknieto podsumowaniem
zawierajagcym wnioski koncowe.

Artykul ma charakter gléwnie teoretyczny i jest oparty na przegladzie
literatury przedmiotu. Niemniej zawarto w nim réwniez krétka czes¢ empi-
ryczng w celu ukazania niekorzysci ze stosowania regul. Rzeczywiste stopy
procentowe bankéw centralnych w Polsce i w strefie euro skonfrontowano
z hipotetycznymi obliczonymi na podstawie dwdch wariantow reguly Taylora.
Na tej podstawie postawiong hipoteze odrzucono.

1. Przykladowe reguly polityki pienieznej

Mowigc o regutach polityki monetarnej, nalezy podkresli¢, ze moga one doty-
czy¢ zaréwno celow, jak i instrumentéw. Najpopularniejszymi zaliczanymi
do tych pierwszych sg wszystkie strategie polityki pienieznej. Mozna do nich
zaliczy¢ np. strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), a takze kontrole
poziomu cen, kursu walutowego (przy zalozeniu, ze nie jest on catkowicie
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plynny) czy nominalnego PKB. Wspdlczesnie duzg popularnoscia cieszy
sie pierwsza z nich. Zgodnie z tg strategia banki centralne oficjalnie wyzna-
czajg okreslony poziom wzrostu ogélnego poziomu cen jako cel inflacyjny
(w postaci punktowej lub pewnego przedzialu) i za priorytet stawiaja sobie
jego osiagniecie i utrzymywanie w danym okresie. Stosujac strategie BCI,
banki centralne biorg pod uwage szereg czynnikéw mogacych oddziatywaé na
inflacje. Nie sg one przy tym zwigzane z zadnymi dodatkowymi celami, takimi
jak np. tempo wzrostu podazy pienigdza lub poziom kursu walutowego.

Strategia BCI wyklucza zatem stosowanie celow posrednich. Do niedawna
czesto byly one jednak przyjmowane. Najpopularniejszym z nich byt cel zwig-
zany z limitami dotyczacymi stopy wzrostu podazy pienigdza. Miat on pelni¢
funkcje pomocnicza w realizacji celu gléwnego, czyli utrzymywania na odpo-
wiednim poziomie inflacji. Zwigzane to bylo z teorig monetarystyczna. Jej
przedstawiciele, za Friedmanem, wnioskowali, aby bank centralny prowadzit
polityke pieniezng w taki sposéb, zeby nominalna podaz pienigdza wzrastata
rokrocznie w stalym tempie — nieco przewyzszajacym przecietny w jakims
okresie wzrost realnej produkcji (w zaleznosci od uwarunkowan mogtoby
to by¢ 2%, 4% lub 5%). W takim wypadku, jak sugerowal m.in. Friedman,
polityka pieni¢zna nie powinna odpowiada¢ na zadne zakldcenia ze strony
globalnego popytu. Zgodnie ze stynnym réwnaniem wymiany towarowej
(MV = PY) ta niewielka réznica miata gwarantowa¢ dodatnig, ale takze
niewielkg inflacje (Friedman 1969, s. 144).

W nieco bardziej rozbudowanej wersji optymalna stopa wzrostu podazy
pienigdza mogtaby si¢ zmienia¢ pod wplywem zmian stopy bezrobocia.
Regula dziatalaby wowczas na zasadzie funkgji reakeji. Jak proponujg Dor-
nbusch i Fischer (1990), do stalej wartosci stopy wzrostu podazy pieniagdza,
ustalonej np. na 4%, mozna by dodawac lub odejmowac¢ wartos¢ dodatkowsa,
uzalezniong od tego, czy bezrobocie przekracza, czy jest nizsze od wartosci
uznanej za docelowa (optymalng). Dla kazdego punktu procentowego, o jaki
rzeczywista stopa bezrobocia przewyzsza docelowa (ustalong np. na 5%),
stopa wzrostu podazy pienigdza moglaby by¢ np. o 2 p.p. wyzsza. Wowczas
stope t¢ mozna by ustala¢ wg wzoru:

AM/M=4%+2 (u-5%) (1),

gdzie M - podaz pieniadza, u - stopa bezrobocia.
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Z powyzszego wzoru wynika, ze polityka monetarna powinna by¢ bardziej
ekspansywna w okresach wyzszego bezrobocia, a bardziej restrykcyjna w okre-
sach nizszego bezrobocia (Dornbusch, Fischer 1990, s. 462-464). Naturalnie
przedstawione powyzej wartosci — 4%, wspdtczynnik 2, 5% moga przyjmowac
nieco inny poziom w zaleznosci od uwarunkowan danej gospodarki.

Warto podkresli¢, ze skutecznemu wypelnieniu regul celéw (jak np. celu
inflacyjnego badz wzrostu podazy pienigdza) stuzy¢ moga reguly instrumen-
tow. Sg one jednak znacznie rzadziej wykorzystywane w sposob oficjalny.
Reguly instrumentéw cieszg sie natomiast duzg popularnoscig w dyskursie
akademickim i to wlasnie gléwnie im poswigcony jest niniejszy artykul.

Najpopularniejszym obecnie instrumentem polityki monetarnej jest
stopa procentowa'. W XX wieku na popularnosci zaczely w zwigzku z tym
zyskiwac reguly, zgodnie z ktérymi mozliwe stalo si¢ wyliczenie optymalne;j
dla gospodarki stopy procentowej banku centralnego. Najprostsza wersja
tego typu reguty odnosita si¢ poczatkowo do tzw. hipotezy Fishera, zgodnie
z ktoérg wzrost inflacji o 1 p.p. powinien spowodowa¢, Ze nominalna stopa
procentowa (np. ustalana przez bank centralny) wzrosnie réwniez o 1 p.p. -
tak aby stopa realna pozostala niezmieniona.

W pdzniejszych analizach zaczeto zwracac uwage, ze banki centralne przy
ustalaniu stoép procentowych powinny bra¢ pod uwage nie tylko inflacje, ale
takze PKB. W takim wypadku pozadane byloby skonstruowanie pewnego
modelu dla stopy procentowej, ktéra mogtaby sie zmienia¢ zaréwno pod
wplywem odchylen inflacji od celu, jak i odchylen wzrostu produkcji od
jej naturalnej stopy (McCallum 2000, s. 4-5). Przykladem tego typu reguly
polityki pieni¢znej jest powstala w 1993 roku regula Taylora. W oryginale
jej postac algebraiczna byla nastepujaca:

r=p+0,5y+0,5(p - 2%) + 2%, (2)

gdzie: r — stopa procentowa banku centralnego’; p - stopa inflacji w ciagu
ostatnich czterech kwartatéw; y — procentowe odchylenie realnego PKB od
potencjalnego okreslone wzorem:

! W dalszej czedci opracowania zwrdcona zostanie jednak uwaga, ze po kryzysie gospodar-
czym lat 2008-2009 niektore banki centralne zmuszone byly do czestszego wykorzystywania
instrumentéw niekonwencjonalnych.

> W oryginale stopa funduszy federalnych. Propozycja pierwotnie dotyczyta bowiem USA.
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=100——2 3
y Y, (3)
gdzie: Y - realny PKB; Y, - potencjalny realny PKB.

Autor reguty - Taylor - opart ja na pewnych zatozeniach, wsréd ktérych za
najwazniejsze nalezy uznac to, ze bank centralny powinien przyja¢ docelowy
poziom inflacji (cel inflacyjny) i starac sie go utrzymac. Ponadto polityka
pieniezna powinna reagowac¢ na zmiany dwdch podstawowych wielkosci -
realnego produktu krajowego brutto i inflacji, co wynika bezposrednio
z wzoru 2. Jesli realny PKB jest rowny PKB potencjalnemu (rozumianemu
jako wieloletnia $rednia), a inflacja jest réwna celowi ustalonemu na 2%
(y oraz p — 2% we wzorze 2 s3 wowczas rowne zeru), to stopa procentowa
banku centralnego powinna wynosi¢ 4%. Oznaczatoby to wowczas, ze realna
stopa procentowa wynosi 2% — obrazuje to ostatni komponent po prawe;j
stronie réwnania 2. Poziom ten Taylor przyjal jako realng stope procentowa
réwnowagi (naturalng) (Taylor 1993, s. 202)°.

Zwzoru 2 wynika, ze Taylor przyjat identyczne wspoiczynniki dla odchy-
len inflacji od celu oraz PKB od trendu (w obydwu przypadkach 0,5). Warto
jednak zauwazy¢, ze po prawej stronie réwnania 2 stopa inflacji wystepuje
dwukrotnie. Oznacza to, Ze jej wzrost o 1 p.p. powodowalby de facto koniecz-
no$¢ zwigkszenia nominalnej stopy procentowej o 1,5 p.p. (pierwszy kom-
ponent po prawej stronie réwnania wzrdstby bowiem o 1 p.p., a dodatkowo
trzeci komponent o 0,5 p.p.). Alternatywnie wzdr 2 mozna zatem przedstawié
W nastepujacej postaci:

r=0,5y+1,5(p — 2%) + 4% (4)

Ustalenie wspodlczynnika odchylenia inflacji od celu na poziomie de facto
wyzszym od 1 wydaje si¢ o tyle zasadne, ze podniesienie nominalnej stopy
procentowej w reakcji na zmiane stopy inflacji w stosunku 1:1 spowodowa-
toby, Ze realna stopa procentowa pozostalaby bez zmian, co jedynie utrwa-
litoby podwyzszong stope inflacji, nie obnizajac jej. Wynika z tego, ze jezeli

* Naturalng realng stope procentowg nalezy rozumie¢ jako stope zapewniajgca przyrost
realnego PKB zgodny z jego naturalnym tempem (trendem) oraz utrzymywanie stalej stopy
inflacji (Holston, Laubach, Williams 2016, s. 1). Inaczej méwigc, naturalna realna stopa pro-
centowa to stopa, przy ktorej nie wystepuja nominalne niedopasowania cen i ptac w gospodarce
(Giammarioli, Valla 2003, s. 9-10).
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bank centralny chce obnizy¢ inflacje, aby wrocila ona do celu, wowczas realna
stopa procentowa musi wzrosng¢, a zatem nominalna stopa procentowa musi
wzrosng¢ bardziej niz stopa inflacji. Zasada ta w literaturze znana jest jako
zasada Taylora (Davig, Leeper 2006, s. 608)*.

Zwzor6ow 2 i4 wynika, ze nominalna stopa procentowa powinna odchyla¢
sie od zalozonego poziomu réwnowagi wynoszacego 4% wowczas, gdy inflacja
jest wyzsza lub nizsza od celu, a rzeczywisty PKB nie jest rtowny potencjalnemu
PKB. Pierwsze dwa skfadniki wzoru 4 mozna zatem traktowac jako cykliczny
komponent docelowej nominalnej stopy procentowej banku centralnego.
Komponent ten mierzy sife odchylenia tej stopy od poziomu réwnowagi
w diugim okresie wynoszacego 4% (Fernandez, Gonzalez 2004, s. 24)°.

Nalezy podkresli¢, ze w zaleznosci od uwarunkowan danej gospodarki
warto$¢ wspotczynnikow przy odchyleniach moze by¢ okreslona nieco inaczej
niz w oryginale. Kontrowersje wzbudza zwlaszcza wartos¢ wspotczynnika
przy odchyleniu rzeczywistego PKB od potencjalnego. W literaturze wyodreb-
nia si¢ dwa przeciwstawne stanowiska w tej kwestii. Wedlug pierwszego z nich
wspoétczynnik ten powinien wynosic¢ zero lub by¢ bliski zera. Takiego zdania
s3 m.in. Blanchard i Gali. Ich analizy oparte na nowokeynesistowskiej krzywej
Phillipsa wskazuja, ze inflacja i luka PKB sg ze sobg $cisle zwigzane, a relacja
ta jest jednokierunkowa. Tym samym stabilizowanie inflacji przyczynia si¢
takze do stabilizowania luki PKB. Wlasciwos¢ ta przez Blancharda i Galiego
nazwana zostala cudownym zbiegiem okolicznosci (Blanchard, Gali 2005,
s. 3). W takim wypadku wzory 2 i 4 przyjelyby uproszczona postac:

r=1,5(p - 2%) + 4% (5)

* Sam Taylor uzywa okreslenia zasada dobrej polityki pienigznej (Taylor 2007, s. 7).

* Przyktadowo, jesli realny PKB wzrasta o 1% ponad PKB potencjalny, to stopa procentowa
powinna zosta¢ podniesiona — przy uwzglednieniu biezacej stopy inflacji - 0 0,5 p.p. Jesli
dodatkowo stopa inflacji jest wyzsza o 1 p.p. od celu, to z tego powodu nominalna stopa
procentowa powinna zosta¢ podniesiona o kolejne 1,5 p.p. Wynika z tego, ze optymalny
poziom stopy procentowej wedlug reguly Taylora w wyzej opisanym przykladzie powinien
wynosi¢ 6%. Oznaczaloby to zatem wzrost nominalnej stopy procentowej o 2 p.p., przy
jednoczesnym wzroscie stopy realnej o 1 p.p. Warto zatem zauwazy¢, ze przedstawiony
we wzorze 2 wspolczynnik odchylenia réwny 0,5 (trzeci komponent po prawej stronie row-
nania) de facto dotyczy stopy realnej, podczas gdy przedstawiony we wzorze 4 wspotczynnik
odchylenia réwny 1,5 - stopy nominalne;.
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Innego zdania jest m.in. Ball. Wnioskuje on, ze nawet wspotczynnik
odchylenia dla luki PKB réwny 0,5 jest niewtasciwy, proponujac jego poziom
réwny 1. W przeciwnym razie dodatnia luka PKB bedzie implikowa¢ réwniez
dodatnig luke oczekiwang, powodujac jej trwalo$¢ na poziomie wigkszym
od zera. To z kolei bedzie prowadzi¢ do wiekszych fluktuacji produkgji,
a poprzez krzywa Phillipsa réwniez do wigkszych fluktuacji inflacji (Ball
1995, s. 8-9). Warto podkresli¢, ze wspolczynnik odchylenia dla luki PKB
réwny 1, jako alternatywe dla wersji oryginalnej, w pdzniejszych analizach
przyjmowal takze sam Taylor (1995, s. 167-168). W takim wypadku wzér na
stope procentowa wedlug reguty Taylora przyjatby formule:

r=y+1,5(p - 2%) + 4%. (6)

W literaturze pojawito si¢ w ostatnim czasie wiele propozycji postulujg-
cych wprowadzenie do reguty stop procentowych dodatkowych zmiennych.
Przykladowo Blanchard i Johnson sugeruja, aby zamiast luki PKB wykorzy-
stywac roznice miedzy rzeczywista a naturalng stopg bezrobocia. Reguta stopy
procentowej mogltaby wéwczas wyglada¢ nastepujaco:

re=ry+a(p, - p*) - b(u, - u*), (7)

gdzie: r; — docelowa nominalna stopa procentowa; p, — rzeczywista stopa
inflacji; p* — docelowa stopa inflacji (cel inflacyjny); u, — rzeczywista stopa
bezrobocia; u* — naturalna stopa bezrobocia; a i b — dodatnie wspotczynniki,
ktére w réwnaniu 2 przyjmowaly warto$¢ 0,5 (Blanchard, Johnson 2013,
5. 549).

Biorac pod uwage, ze naturalna stopa bezrobocia to stopa, ktéra ksztal-
tuje si¢ wowczas, gdy rzeczywisty PKB jest rowny potencjalnemu, formute
zaproponowang przez Blancharda i Jonhsona mozna uznac za analogiczna
do pierwotnej wersji zaproponowanej przez Taylora. W ostatnich latach
pojawily si¢ jednak takze propozycje wprowadzenia jeszcze dodatkowych
zmiennych, np. realnego kursu walutowego, odchylenia tempa wzrostu
agregatu pienieznego od tempa docelowego czy ceny aktywow finansowych.
Badania empiryczne nie potwierdzajg jednak jednoznacznie, ze zmienne te
majg znaczacy wplyw na ksztaltowanie sie stop procentowych (Baranowski
2014, s. 46-48, 56-57).

Niemniej w obliczu ostatniego kryzysu pojawily sie ciekawe propozycje,
aby regule polityki pienieznej rozszerzy¢ o réznice migedzy oprocentowaniem
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kredytow i depozytow (Curdia, Woodford, 2009a, s. 36-38) lub o réznice
miedzy stopg procentows, po ktérej pozyczkobiorcy sa w stanie finansowac
swoja dziatalno$¢ a stopg procentowa banku centralnego (Curdia, Woodford,
2009b, s. 28-39).

W odniesieniu do tej ostatniej propozycji warto zwrdci¢ uwage, ze sam
Taylor postulowal w ostatnim czasie wprowadzenie pewnej modyfikacji
do swojej reguty. Mianowicie docelowa wartos¢ stopy procentowej banku
centralnego powinna by¢ roéwna stopie wynikajacej ze standardowej reguly
Taylora pomniejszonej o wartos¢ rozpietosci migdzy stopami oprocentowania
trzymiesiecznych kredytéw oferowanych na rynku miedzybankowym oraz
jednodniowych (overnight) transakcji typu SWAP, co w duzym stopniu
moze by¢ traktowane jako rynkowa prognoza przecigtnego poziomu stopy
procentowej banku centralnego w ciggu najblizszych trzech miesiecy. Jezeli
rozpigtosci miedzy tymi stopami sg znaczne, a tak byto np. w czasie ostatniego
kryzysu, to rzeczywisty koszt pozyskania funduszy na krétki termin jest zna-
czgco wyzszy niz wynikaloby to z oficjalnych stép banku centralnego. Taylor
sugeruje w takim wypadku, wedlug zmodyfikowanej przez siebie reguly,
koniecznos¢ obnizenia tych ostatnich (Woodford 2010, s. 20-26).

Niezaleznie od przyjetych zmiennych oraz wag przypisanych poszcze-
gélnym odchyleniom warto podkresli¢, ze w rzeczywistosci gospodarczej
pojedyncze zmiany stop procentowych sg z reguly niewielkie, a ich wigksze
rozmiary roztozone sa w czasie. Alternatywa dla wyzej opisanych regul
moze by¢ w zwigzku z tym wersja z wygladzonym przebiegiem $ciezki stop
procentowych. W przypadku klasycznej reguly Taylora wzér na nominalng
stope procentowa moglby wowczas przyjac nastepujaca postac:

rp=preg+(L=-p)ri, (8)

gdzie: t i t-1 to okresy, r* — stopa procentowa wynikajaca z reguly Taylora,
p — parametr wygladzania stép procentowych (dostosowan) z przedzialu
(0, 1). Z wzoru 8 wynika, Ze zmiana stopy procentowej w biezacym okresie
stanowi¢ bedzie jedynie cze$¢ (1 - p) zmiany stopy procentowej wynikajacej
z reguly Taylora. Dalsze dostosowania nastgpig natomiast w kolejnych okre-
sach (Baranowski 2014, s. 43-44). W takim wypadku banki centralne zakta-
dajg zatem pewna inercje stopy procentowej (McCallum 2000, s. 9).

Warto zauwazy¢, ze w powyzszej formule pojawia sie¢ pewna réznica
czasowa, jaka nalezy wzig¢ pod uwage przy ustalaniu stopy procentowe;j.
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Stad, oprdcz regul biezacych, w analizach ekonomicznych wykorzystuje sie
niekiedy reguly adaptacyjne i antycypacyjne. Pierwsze z nich oznaczaja, ze
bank centralny przy ustalaniu poziomu stép procentowych bierze pod uwage
oficjalnie opublikowane, ale przez to juz czasem nieco zdezaktualizowane dane
dotyczace inflacji i PKB. Tego rodzaju regute zaproponowat w 1993 roku Taylor.

Opdznienia w transmisji polityki monetarnej sprawiaja jednak, ze nie
brak opinii, iz biezace zmiany stop procentowych powinny bra¢ pod uwage
oczekiwane przyszte ksztaltowanie si¢ podstawowych kategorii makroeko-
nomicznych. Mamy wéwczas do czynienia z regutami antycypacyjnymi
oznaczajgcymi, ze sposOb prowadzenia polityki pieni¢znej jest wyprzedzajacy,
w zwigzku z czym opiera sie on nie na faktycznych, a na prognozowanych
danych odnosnie do inflacji i PKB. W tym wypadku problemem pozostaje
jednak brak lub niedokladno$¢ prognoz formutowanych w innych warunkach
niz wystapia w przysztosci (Baranowski 2014, s. 41-45, 67-71).

2. Koszty i korzysci stosowania regul polityki pieni¢znej

Préba weryfikacji postawionej na wstepie hipotezy, czy korzystniejsze dla
gospodarki jest stosowanie dyskrecjonalnosci, czy regul polityki monetarnej,
moze by¢ podjeta w oparciu o rézne kryteria. Mozna do nich zaliczy¢ m.in.:
1) wiarygodnos¢, 2) elastyczno$¢ oraz 3) stabilnos¢. Cechy te zostaly wyod-
rebnione w tabeli 1. Ponadto w przypadku pierwszej z nich zwrécono uwage
na trzy zwigzane z nig aspekty: niepewnos¢ na rynku, pokuse naduzycia
i koszty w wyrazeniu pienieznym.

Tabela 1. Poréwnanie polityki dyskrecjonalnej i opartej na regule wedtug wybra-
nych cech

Cecha Polityka dyskrecjonalna Reguly

1) Wiarygodno$¢ mniejsza wigksza
- niepewno$¢ na rynku wieksza mniejsza
- pokusa naduzycia wieksza mniejsza
— koszty w wyrazeniu pieni¢znym wieksze mniejsze
2) Elastycznos¢ wieksza mniejsza
3) Stabilno$¢ wieksza mniejsza

Zroédlo: Opracowanie wlasne.
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Ad1

Istnienie regut zwieksza odpowiedzialnos$¢ decydentéw, bo w przypadku
odstepstwa od nich musza wytlumaczy¢ sie opinii publicznej z przyczyn
takiego posunigcia. Ponadto konsekwentne trzymanie sie regul polityki
podnosi jej wiarygodno$¢, przez co ro$nie zazwyczaj rowniez jej skutecznos$c.
W literaturze przedmiotu podkresla si¢ réwniez czesto, ze w przypadku
reguly celu mniejsze jest zwykle takze zagrozenie inflacyjne (McCallum
2000, s. 2).

Obecnos¢ regul w swiadomosci uczestnikoéw rynku daje im bowiem
mozliwo$¢ przewidywania przysztych decyzji z zakresu polityki makroeko-
nomicznej, w pewnym stopniu ograniczajac niepewno$¢ funkcjonowania
rynku. Dyskrecjonalnos¢ z kolei niepewnos¢ te zwieksza. Tym bardziej, ze
sami decydenci nie sg czesto w swych opiniach zgodni co do koniecznosci
i skutecznosci zastosowania danego instrumentu®. Odmienne opinie wprowa-
dzajg ,,szum” informacyjny na rynek, co moze ogranicza¢ inwestycje.

Z wiarygodnoscia $cisle wigze sie tez problem pokusy naduzycia. Brak
wyraznych regul zwieksza bowiem sktonnos¢ decydentéw do podejmo-
wania decyzji bardziej dla nich korzystnych, ale czesto gorszych od opty-
malnych dla gospodarki w perspektywie krotkookresowej lub, niekiedy,
dlugookresowe;j.

W pierwszym przypadku stanie si¢ tak, jesli bank centralny nie bedzie
bral w ogéle pod uwage stanu koniunktury, a jedynie inflacje. Oznaczaloby
to bowiem catkowity brak elastyczno$ci w reagowaniu na szoki wywotujace
zmiany w wielkosciach realnych i tym samym jeszcze wigksze odejscie od
optymalnej reguly polityki obejmujacej réwniez luke PKB (jak np. rézne
wersje reguly Taylora) (Wojtyna 2001, s. 5). W znacznym stopniu strategii
takiej sprzyja¢ moze wysoki stopien niezaleznosci wielu wspodtczesnych
bankoéw centralnych.

Mozliwy jest jednak takze drugi skrajny przypadek, kiedy banki centralne
nie beda koncentrowac¢ si¢ nadmiernie na walce z inflacja, a wrecz przeciw-
nie — skupia swa uwage gtéwnie na stymulowaniu wzrostu gospodarczego.
Bedzie to mozliwe, zwlaszcza gdy wezmie si¢ pod uwage niereprezentatywnos$¢

¢ Przykladem moze by¢ rzadko jednomyslny rezultat gtosowania na temat zmiany stopy
procentowej — takze w przypadku Rady Polityki Pienieznej w Polsce, np. stopy procentowe NBP
w marcu 2015 roku obnizono o 0,5 p.p. stosunkiem glosow 6:4 (Raport o inflacji... 2015, s. 86).
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funkcjonariuszy publicznych w polaczeniu ze stosunkowo krotkimi cyklami
wyborczymi. Jesli chodzi o polityke monetarng, problem ten bedzie jednak
dotyczyt jedynie sytuacji, gdy bank centralny bedzie miat pewne, czesto
nieformalne, powigzania z rzagdem. Sprzyjajace rzadzacej partii wladze
monetarne takze moga wowczas ulec pokusie glosowania za ekspansywna
polityka pieniezng, zwlaszcza w okresie przedwyborczym (Mankiw, Taylor
20009, s. 453).

Wedtug Taylora tego rodzaju gwaltowne rozluznienia fiskalne i pieni¢zne
moglyby przynies¢ wigcej ztego niz dobrego nawet w warunkach kryzysu
gospodarczego. Taka polityka moze bowiem prowadzi¢ do odchylen tego,
co do tej pory dziatalo dobrze, nie powodujac przy tym znaczacego stymu-
lowania PKB (Taylor 2010, s. 175).

Tym bardziej, ze kolejne dozy stymulacji popytu, dokonywanej w celu
przejsciowego obnizenia bezrobocia, muszg by¢ czesto coraz silniejsze. Zwia-
zane jest to z coraz wyzszymi oczekiwaniami inflacyjnymi ksztaltowanymi -
zgodnie z hipotezg oczekiwan adaptacyjnych - na podstawie coraz wyzszych
rzeczywistych stop inflacji w kolejnych okresach (Winiecki 1986, s. 21).

Warto w tym kontekscie zwrdci¢ uwage, ze banki centralne sg wspdlcze-
$nie zazwyczaj niezalezne (zwlaszcza w Europie) i teoretycznie nie wolno
im pobiera¢ zadnych instrukcji od rzadu. Niemniej jednak nie ponosza one
praktycznie Zadnej odpowiedzialno$ci za podejmowane decyzje, co zwieksza
mozliwos¢ nadmiernej koncentracji na celu inflacyjnym, ale, biorgc pod
uwage drugi skrajny przypadek, niekiedy takze na wspomaganiu polityki
rzadu, nawet przy wzrastajacym zagrozeniu inflacyjnym.

Na koniec nalezy takze zaznaczy¢, ze pokusa naduzycia i uznaniowo$¢
zwiekszaja zwykle w sposdb bezposredni koszty w wyrazeniu pieni¢znym,
co jeszcze bardziej zwigksza diug publiczny i zmniejsza wiarygodno$¢ catej
polityki makroekonomicznej. Bezposredni wzrost wydatkéw budzetowych
zwigzany jest m.in. z konieczno$cig wyplaty wysokich czesto wynagrodzen
dla decydentéw (w Polsce np. dla cztonkéw RPP). Gdyby stopy procentowe
banku centralnego ustalane byty na podstawie ktorej$ z opisanych regut,
wydatki te nie musialyby by¢ w ogole ponoszone. Wystarczytoby bowiem
wstawi¢ odpowiednie dane dotyczace stopy inflacji, stopy wzrostu gospo-
darczego czy stopy bezrobocia do odpowiedniego wzoru, a wowczas role
banku centralnego mogtby przeja¢ zwykly urzednik wyposazony w kalkulator
(McCallum 2000, s. 2-3).
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Ad2

Pomimo wielu mozliwych negatywnych dla wzrostu gospodarczego
konsekwencji polityki dyskrecjonalnej, nie mozna jednak zapominac, ze
w niektérych przypadkach celowe i uzasadnione moga by¢ silniejsze niz
w normalnych sytuacjach dostosowania fiskalne i monetarne. Rzady i banki
centralne moga mie¢ bowiem do czynienia z réznymi, czgsto do$¢ dramatycz-
nymi sytuacjami, takimi jak wojna, bardzo duzy wzrost cen ropy naftowej,
ogromne spadki na gieldzie. W takich wyjatkowych sytuacjach reguly nie
bylyby w stanie wzia¢ pod uwage tych nadzwyczajnych okolicznosci. Swoboda
dziatania wiadz fiskalnych i monetarnych mogtaby wowczas okaza¢ si¢
sporg zaletg (Mankiw, Taylor 2009, s. 455). Z tego typu sytuacja mielismy
do czynienia chociazby podczas ostatniego kryzysu gospodarczego, ktory
apogeum osiggnal w 2009 roku. Wiele panstw zastosowalo wowczas mix
ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej, nakierowany na pobudzenie
koniunktury i wywotanie efektéw mnoznikowych w globalnym popycie.
Sciste przestrzeganie regut mogtoby tego rodzaju efekty ograniczy¢.

Mozna w zwigzku z tym stwierdzi¢, ze elastyczno$¢ jest zdecydowanie
mocniejszym punktem polityki uznaniowej. Tym bardziej, ze reguly celow
moga niekiedy przyczynic¢ sie do bardzo nerwowych ruchéw wiadz mone-
tarnych, jesli wymagalo sie bedzie od nich bezwzglednego i za wszelka cene
trzymania si¢ strategii osiggniecia celu inflacyjnego. Znaczne podwyzsze-
nie stop procentowych mogloby wowczas spowodowac wzrost bezrobocia
(Samuelson, Nordhaus 2012, s. 658).

Co wigcej, w my$l ekonomii nowokeynesistowskiej nadmiernie restryk-
cyjna polityka pieni¢zna moze by¢ dla rynku pracy podwojnie szkodliwa.
Oproécz krétkotrwalych wzrostéw rzeczywistego bezrobocia moze ona
bowiem doprowadzi¢ do dtugotrwatego wzrostu bezrobocia naturalnego.
Wynika tak m.in. z koncepcji histerezy, zgodnie z ktorg jezeli faktyczna stopa
bezrobocia przewyzsza stope naturalng z poprzedniego okresu, ta ostatnia
automatycznie wzro$nie w pdzniejszym czasie. Wzrost ten nie ma przy
tym charakteru jednorazowego, lecz dtugotrwaty. Oznacza to, ze zwigzane
z recesjg pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy pozostawia po sobie trwalg
»blizne’, ktora powoduje, ze nawet po ustaniu dzialania negatywnych szo-
kow w gospodarce stopa naturalna nie powraca do poprzedniego, nizszego
poziomu (Ball, Mankiw 2002, s. 9).

162



»Dobra” polityka pieniezna...

Ad3

Sztywne trzymanie si¢ jakiejs reguty musialoby niekiedy oznaczac, ze stopy
procentowe powinny zosta¢ ustalone na poziomie ujemnym. Oznaczaloby
to wowczas zaprzeczenie jednej z fundamentalnych zasad, ze pozyczajac
pienigdze innemu podmiotowi, nalezaloby oczekiwa¢ dodatnich odsetek.
W przeciwnym razie nikt nie bylby bowiem zainteresowany udzielaniem
pozyczek, gdyz trzymanie pieniedzy ,w szufladzie” bytoby korzystniejsze
(tzw. problem zero lower bound).

Warto zaznaczy¢, ze nawet utrzymywanie nieujemnej, ale bliskiej zera
stopy procentowej banku centralnego moze przynies¢ szereg niekorzyst-
nych nastepstw, takich jak np. podtrzymywanie kredytowania nadmiernie
zadluzonych podmiotéw (w tym ztych dluznikéw), wzrost ryzyka portfela
kredytowego i pokusy naduzycia. To z kolei moze skutkowa¢ spadkiem
zyskow przedsigbiorstw i bankow, a tym samym obnizaé perspektywy wzrostu
gospodarki. Ponadto bliska zera stopa procentowa wigzataby sie z tanim
zacigganiem dlugu publicznego, zwigkszajac chroniczny deficyt (Rzonca
2014, s. 208-209, 225, 309, 368).

Réwnie powaznym problemem dla polityki pieni¢znej opartej na regule
bylaby konieczno$¢ bardzo czestych i duzych zmian stop procentowych
w odpowiedzi na zmiany stop hipotetycznych obliczanych np. na podstawie
wzoréw 2-7. Dzialoby sie tak w okresach niestabilnej sytuacji gospodarczej
w postaci silnie wahajacych sie stop wzrostu gospodarczego i stop inflacji.
Powaznie ograniczaloby to wowczas stabilnos¢ rynku pieni¢znego.

Zaobserwowa¢ to mozna na podstawie wykresow przedstawionych na
rysunkach 1-2. Ukazano na nich rzeczywiste podstawowe stopy procentowe
bank6w centralnych w strefie euro i w Polsce’ oraz hipotetyczne stopy wyli-
czone na podstawie dwdch wariantéw reguly Taylora w okresie 2006-2019.
W wariancie I przyjeto wspdtczynnik odchylenia PKB od trendu na poziomie
0,5 (zgodnie z wzorem 4), za$ w wariancie I na poziomie 1 (zgodnie z wzo-
rem 6)°. Oszacowujgc luke produkeyjng, zamiast procentowego odchylenia
realnego PKB od potencjalnego wzieto pod uwage odchylenie tempa wzrostu

7 Dla strefy euro przyjeto podstawowa stope operacji refinansujacych, zas dla Polski
stope referencyjna.

® W przypadku Polski we wzorach tych uwzgledniono wyrazenie (p - 2,5), zamiast (p - 2).
W Polsce, w przeciwienistwie do strefy euro, cel inflacyjny wynosi bowiem 2,5%.
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realnego PKB od sredniego dla dziesiecioletnich okreséw poprzedzajacych
(czyli np. dla 2015 roku jako $rednig z lat 2005-2014)°.

=4 Podstawowa stopa operacji
refinansujgcych

Stopa wedtug reguty Taylora —
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Rysunek 1. Rzeczywista podstawowa stopa procentowa operacji refinansujacych
EBC a stopy hipotetyczne (zgodne z regula Taylora) w strefie euro w latach
2006-2019

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu oraz EBC.
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Rysunek 2. Rzeczywista stopa procentowa (referencyjna) NBP a stopy hipote-
tyczne (zgodne z regulg Taylora) w Polsce w latach 2006-2019

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu oraz NBP.

° Alternatywnie mozna by przyja¢ odchylenie realnego PKB od potencjalnego przy
obliczeniu $redniego tempa wzrostu gospodarczego dla catego badanego okresu. Tego typu
wyliczenia sg oczywiscie mozliwe jedynie ex post. Uniemozliwialoby to stosowanie reguly,
gdyby rzeczywiscie miala ona stuzy¢ biezacemu ustalaniu stép procentowych.
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Z wykresow przedstawionych na rysunkach 1-2 wynika, ze gdyby rze-
czywiscie ktoras z wersji reguly Taylora miata stuzy¢ biezacemu ustalaniu
stop procentowych, to musiatyby one ulega¢ bardzo czestym i gwaltownym
zmianom. Co wiecej, niekiedy musialyby one takze przyjmowac wartosci
ujemne. Byloby tak np. w strefie euro w 2009 roku, w ktérym mielismy do czy-
nienia z kryzysem gospodarczym (wedlug I wariantu), oraz w Polsce w latach
2014-2016, kiedy wystepowala deflacja (w obydwu wariantach).

W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze sam Taylor juz w momencie two-
rzenia swojej reguly zauwazyl, ze w gospodarce beda epizody, w ktorych nie
powinna mie¢ ona zastosowania ze wzgledu na wyjatkowe czynniki (Taylor
1993, 5. 197). Do tego typu czynnikéw z pewnoscig nalezy zaliczy¢ bedacy
konsekwencja kryzysu spadek realnego PKB. W zwigzku z tym wzrosto wow-
czas grono zwolennikéw dyskrecjonalnosci polityki monetarnej. Jednakze jej
przeciwnicy woleliby raczej, jako ewentualng alternatywe dla uznaniowosci,
przyja¢ pewne ,reguly”, ktore uzasadnialyby wylaczanie obowigzujacych
regut’®. Jedng z takich ,,regul” moglaby by¢ np. propozycja Rzoncy. Postu-
luje on, aby do reguly stopy procentowej wprowadzi¢ dodatkowg klauzule,
zgodnie z ktérg stopa procentowa nie moze by¢ nizsza niz np. 2% (Rzonca
2014, s. 46).

Przedstawiony problem mdglby by¢ réwniez nieco ograniczony, gdyby
zastosowano zaprezentowana w czesci teoretycznej regute z wygladzonym
przebiegiem $ciezki stop procentowych, kiedy dostosowania stop rzeczywi-
stych nastepuja stopniowo w kolejnych okresach, a banki centralne zakladajg
pewng inercje stopy procentowej. Nawet w tym przypadku nie zniknalby jed-
nak problem zero lower bound, ktory po kryzysie lat 2008-2009 spowodowat,
ze obnizanie stop procentowych bankéw centralnych czesto nie moze juz by¢
instrumentem ekspansywnej polityki monetarnej. Sposréd dwoch analizowa-
nych bankéw centralnych w zdecydowanie wiekszym stopniu dotyczy to EBC.
W Polsce do 2020 roku byla jeszcze bowiem pewna mozliwos¢ obnizenia
stop procentowych. W strefie euro, a takze w kilku innych najwazniejszych
gospodarczo regionach (m.in. w USA), aby pobudzi¢ agregatowy popyt,
bank centralny w czasie kryzysu zmuszony zostal do zastosowania niekon-
wencjonalnych instrumentéw ekspansywnej polityki pienieznej, takich jak
np. quantitative easing (luzowanie ilosciowe) czy, ujmujac bardziej ogélnie,

1 Sformulowanie to zawarte zostalo w jednej z recenzji niniejszego artykutu.
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balance sheet policy (polityka osiggania celu poprzez zmiany w bilansie banku
centralnego)''.

Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wyciagna¢ kilka zasadniczych
wnioskow.

Banki centralne stoja przed dylematem, czy stosowa¢ dyskrecjonalna, czy
oparta na regule polityke pieni¢zng. Podstawowa wspolczesnie stosowana
regula polityki pieni¢znej dotyczy celu inflacyjnego (w strategiach BCI).
Ponadto, cho¢ gtéwnie w dyskursie akademickim, duzg popularnoscia ciesza
sie reguly instrumentdw. Najpopularniejsze z nich sg rézne postaci reguly
Taylora, na podstawie ktorych istnieje mozliwos¢ ustalenia optymalnego
poziomu stopy procentowej w oparciu o biezgce lub przewidywane ksztal-
towanie sie¢ odpowiednich zmiennych.

Waznym problemem, ktéry nalezaloby wzig¢ pod uwage, gdyby decydenci
polityki pieni¢znej zdecydowali si¢ na stosowanie reguly, jest jej wybor spo-
$réd wielu przedstawionych m.in. w niniejszym artykule (w tym czy stosowac
adaptacyjne, czy antycypacyjne). Nie ma bowiem dowodéw empirycznych
potwierdzajacych wyzszos¢ ktorejkolwiek z nich. Niemniej wydaje sie, ze
bardziej racjonalne byloby przyjecie reguly z wygtadzonym przebiegiem
$ciezki stép procentowych.

W przypadku regul polityka pieni¢zna jest bardziej wiarygodna (pomi-
jajac przypadek nerwowych ruchow decydentéw w sytuacji, gdy np. inflacja
zbliza si¢ do gornej granicy dopuszczalnego przedzialu). Tym bardziej, ze
istnienie regul wigze sie z mniejsza niepewnoscia na rynku, mniejsza pokusa
naduzycia i mniejszymi kosztami w wyrazeniu pieni¢znym. Z drugiej strony,
polityka oparta na regule jest zdecydowanie mniej elastyczna, zwlaszcza
w sytuacjach wyjatkowych, typu wojny, krach na gieldzie, kryzys gospodarczy,
czy w ostatnich czasach pandemia koronawirusa. Ponadto sztywne trzymanie
sie regul mogloby spowodowac, ze stopy procentowe nalezatoby zmienia¢
bardzo czgsto, co weale nie sprzyjaloby zwigkszaniu stabilnosci w gospodarce

" Omowienie instrumentéw niekonwencjonalnej polityki monetarnej w strefie euro
i w USA znalez¢ mozna m.in. w: (Borio, Disyatat 2009, s. 2-26; Lenza, Pill, Reichlin 2010,
s. 8-12,20-26).
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i wiarygodnosci banku centralnego. Co wigcej, w ostatnich czasach musiatyby
one przyjmowac wartosci ujemne. Sprawia to, ze zaden bank centralny nie
stosuje obecnie w sposdb oficjalny reguly stopy procentowej (lub innego
instrumentu). Niemniej jednak nalezy przypuszcza¢, ze w niektdrych przy-
padkach w przeszlosci mogty one odgrywac role pomocniczg (Asso, Kahn,
Leeson 2007, s. 25-26).

Na podstawie przeprowadzonej analizy teoretycznej mozna pokusi¢ sie
o stwierdzenie, ze reguty moga by¢ zwykle korzystniejsze w normalnych
niekryzysowych czasach, podczas gdy w sytuacjach wyjatkowych lepsza dla
gospodarki, ze wzgledu na wieksza elastycznos¢, moze by¢ dyskrecjonalnos¢
polityki monetarnej. Brak mozliwo$ci poréwnan miedzy bankami central-
nymi stosujacymi regule instrumentéw i uznaniowos¢ powoduje, ze nie
jest jednak mozliwe jednoznaczne empiryczne zweryfikowanie stusznosci
ewentualnego stosowania polityki opartej na regule. Jednakze w dzisiejszych
czasach, w ktdrych w wielu krajach (regionach) decydenci polityki pienieznej
borykaja si¢ z problemem zero lower bound i zmuszeni s3 w zwigzku z tym do
stosowania gléwnie instrumentéw niekonwencjonalnych, tego typu polityka
bytaby wrecz niemozliwa. Pomimo wad dyskrecjonalnej polityki pienieznej
jest ona zatem obecnie w przypadku wielu bankéw centralnych jedyna
mozliwg do przyjecia. Tym bardziej, ze gospodarke swiatowa w najblizszych
czasach czekal bedzie kolejny nieuchronny kryzys gospodarczy zwigzany
z pandemia koronawirusa. Postawiong na wstepie hipoteze badawczg nalezy
w zwigzku z tym odrzucié.
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“Good” monetary policy - discretionary or rules-based?

Summary

Monetary policy can be of the discretionary or rule-based nature. The article discuses selected
examples of monetary policy rules as well as presents advantages and disadvantages of following
them. The aim of the article is to solve dilemmas about the positive and negative consequences
of strict regulations of contemporary monetary policy. Therefore, a hypothesis is tested: verified
whether the following of rules in the monetary policy is a more beneficial solution than
carrying out a discretionary policy. The article concluded that the application of rules may be
more advantageous due to greater reliability and lower costs. On the other hand, however, it is
associated with less stability and flexibility, which can be particularly disadvantageous during
a crisis. In addition, the zero lower bound problem meant that the applications of rules-based
monetary policy in many central banks are currently impossible. On this base the hypothesis
was rejected.

Keywords: rules-based monetary policy, Taylor rule, discretionary monetary policy
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Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie

Konsekwencje ultraluznej polityki pieni¢znej

Streszczenie

Niskie stopy procentowe, zblizone do zera, oraz niestandardowe instrumenty polityki pie-
nieznej stosowane przez wiekszo$¢ bankéw centralnych poczawszy od 2008 roku z czasem
przeszly do arsenalu instrumentéw wykorzystywanych w okresach, w ktérych kryzys nie
wystepowal. Moze to generowaé powazne problemy zaréwno dla gospodarki, jak i banku
centralnego. Celem artykutu jest proba zdefiniowania terminu ,,ultraluzna polityka pieni¢zna”
oraz zagrozen wynikajacych z kontynuowania tego rodzaju strategii przez wladze monetarne.
Szczegodlng uwage zwrdcono na czesto pomijany problem pojawiania sie zaktdcen informacji
rynkowych, jakie pojawiaja si¢ w sytuacji stosowania ultraluznej polityki pieni¢znej, a takze
powiazany z tym problem powstawanie babli spekulacyjnych na rynku aktywow.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, luzowanie ilosciowe, instrumenty polityki pieni¢znej

Wstep

Wraz z pojawieniem si¢ globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku naj-
wazniejsze banki centralne na $wiecie rozpoczely dziatania zmierzajace do
opanowania i ustabilizowania sytuacji na rynkach finansowych i w gospodarce.
Z czasem stosowanie stop procentowych zblizonych do zera oraz niestan-
dardowych instrumentéw w polityce pienieznej zaczeto traktowaé w sposob
konwencjonalny, wykorzystujac je de facto w celu pobudzania aktywnosci
gospodarczej. Lekarstwo, ktore bylo przeznaczone do reakeji podczas okreséw
kryzyséw, stosowano réwniez w trakcie wzglednej stabilnosci gospodarczej
(pomimo stabej skutecznosci). Tego rodzaju polityka pieni¢zna budzita wiele
kontrowersji. Mozna bylo odnies¢ wrazenie, ze przestano si¢ liczy¢ z prawami
ekonomii. Tymczasem pochodzacy z jezyka greckiego termin ,,ekonomia”
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oznacza dom (oikog, oikos) oraz prawo, regule (vouog, nomos). Profesor Jan
Winiecki podczas jednego ze swoich wykladow pytal: ,,Czy istnieje zawieszenie
praw ekonomii w danym obszarze? Jezeli zalozymy, Ze istniejg jakie$ prawidto-
wosci ekonomiczne, to trudno powiedzie¢, ze te prawidtowosci ekonomiczne
nie funkcjonuja w jakims obszarze $wiata, bo one funkcjonuja, tylko poniewaz
sg znieksztalcone, to przynosza troche inne efekty” (Winiecki 2004). Z tego
punktu widzenia interesujgce jest przedstawienie problemu ,,znieksztalcer?,
jakie pojawiajg si¢ w sytuacji prowadzenia przez banki centralne ultraluznej
polityki pienieznej (ULMP). Analiza poprzedzona zostala probg zdefiniowania
tego terminu (czes¢ 1). Wykorzystujac opublikowane badania podejmujace
zagadnienie ULMP, wyspecyfikowano i uporzagdkowano podstawowe, nega-
tywne konsekwencje wynikajace z prowadzenia tego rodzaju polityki pienigz-
nej (cze$¢ 2). W analizie zwrocono szczegolng uwage na zaklocenia percepcji
oceny zjawisk gospodarczych (czg$¢ 3) oraz mozliwosci znieksztalcen, ktore
moga by¢ generowane na rynku aktywow - rynku nieruchomosci i rynkach
finansowych (czgs¢ 4).

1. Ultraluzna polityka pieni¢zna - podstawowa i rozszerzona definicja

W teorii ekonomii brak jest jednoznacznej definicji terminu ,ultraluzna
polityka pieniezna” (ang. ultra-loose monetary policies, ULMP). W bada-
niach podejmujacych temat efektow prowadzenia ULMP przyjmuje sie,
ze jest to forma polityki pienieznej opartej o stopy procentowe bliskie zeru
i wykorzystaniu niekonwencjonalnych instrumentéw. ULMP czesto jest
utozsamiana z niekonwencjonalnymi dzialaniami bankéw centralnych
(Claeys i in. 2015). Wedlug podzialu zaproponowanego przez Bosssone
(2015) nalezg do nich:

« lagodzenie ilosciowe (ang. quantitative easing, QE),

» wyprzedzajace wskazowki (ang. forward guidance, FG),

« ujemne stopy procentowe (ang. negative interest rates, NIR),

« jawne pieniezne finansowanie deficytu budzetowego (ang. overt mone-

tary financing of fiscal deficits, OMF).

Stosowanie niekonwencjonalnych instrumentéw przez banki centralne jest
de facto realizacjg postulatu Waltera Bagehota, ktory w ksigzce Lombard Street
sformultowal teoretyczne podstawy funkcjonowania banku centralnego jako
instytucji — pozyczkodawcy ostatniej instancji. Bagehot przedstawit reguly
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dostarczania przez bank centralny plynnosci zainteresowanym podmiotom,
wilosci zaleznej od potrzeb rynkowych (Bagehot 2017). Propozycja Bagehota
uwzgledniala réwniez zastosowanie ,,karnych odsetek’, co miato by¢ srodkiem
prewencyjnym przeciwko pokusie naduzycia (ang. moral hazard).

Sam fakt korzystania przez bank centralny z niekonwencjonalnych instru-
mentow nie stanowi warunku sine qua non definicji terminu ULMP. Jak
wspomniano wczesniej, z ULMP wigze si¢ sytuacja, kiedy podstawowa stopa
procentowa banku centralnego jest zblizona do zera. W XXI wieku niskie
stopy procentowe zdominowaly miedzynarodowe gospodarki. Byt to efekt
swiadomie prowadzonej polityki bankéw centralnych. Oceniajac dzialania
Fed, Winiecki podkreslat pyche kierownictwa Fed: ,,Alan Greenspan uznal
najwyrazniej, ze jest w stanie za pomoca polityki monetarnej realizowa¢
wszystkie cele, obojetnie, czy zahamowac tendencje spadkowe w gospodarce,
zlikwidowac inflacje lub osiagna¢ jakis inny szczegdlny cel. A srodkiem do ich
realizacji byly - za kazdym razem - ostre ciecia stop procentowych” (Winiecki
2016). Nieco inne podejscie do historycznie niskich globalnych stop pro-
centowych prezentowal Paul Schmelzing. Wedlug niego historycznie niskie
stopy globalne na $wiecie to efekt spadkowego trendu dlugoterminowych
stop procentowych, ktéry mozna zaobserwowac co najmniej od XV wieku
(Janecki 2020). Nalezy zauwazy¢, ze stopy procentowe banku centralnego
nie muszg by¢ konieczne bliskie zera', aby mozna uzna¢, ze prowadzona
jest luzna (lub zbyt luzna) polityka pieniezna. Swiadczy¢ o tym moga coraz
bardziej ujemne realne stopy procentowe, np. w sytuacji wzrostu dynamiki
PKB powyzej jego potencjatu®. Tego rodzaju sytuacja wystapita w Polsce,
gdzie podstawowe stopy procentowe nie zostaly obnizone do zera, jednak
prowadzona byla polityka ujemnych, realnych stop procentowych®. W sytuacji
rosngcej dynamiki cen (powyzej wyznaczonego celu) oraz coraz bardziej

! Moze to wynikad np. z tego, ze poczatek obnizki stop procentowych rozpoczyna sie od
wysokiego poziomu stép procentowych.

? Jest to jeden z wielu sposobow oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznym. Innymi
przykladami sa: wskaznik MCI (ang. Monetary Conditions Index) lub odniesienie wartosci
stop procentowych banku centralnego do stop wynikajacych z reguty Taylora.

* Byly to okresy od stycznia 2017 roku do stycznia 2018 roku, nastepnie od kwietnia do
pazdziernika 2018 roku oraz od marca 2019 roku do poczatkéw 2020 roku. Przy czym od
czerwca 2019 roku realna stopa procentowa spadla ponizej 1% i obnizala si¢ az ponizej -3%
w lutym 2020 roku.
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ujemnych realnych stép procentowych, brak zmian stép procentowych
powoduje, ze polityka pienie¢zna staje si¢ jeszcze bardziej luzna.

Uwzgledniajac powyzsze uwagi, mozna uzna¢, ze ultraluzna polityka
pieniezna polega na stosowaniu niskich stop zblizonych do zera lub ujem-
nych realnych stép procentowych z wykorzystaniem niekonwencjonalnych
instrumentow polityki pienigznej.

Mozna odnie$¢ wrazenie, Ze wladze monetarne w pewnym momencie
okresu pokryzysowego zaczely podchodzi¢ do swoich decyzji w sposéb
bezrefleksyjny, przestaly patrze¢ na stabe efekty swoich dziatan, a co gorsza -
przestaly zwraca¢ uwage na mozliwo$¢ wystgpienia negatywnych konsekwen-
cji ULMP. Zagadnieniem koncentrujagcym uwage ekonomistow jest z jedne;j
strony badanie efektywnosci stosowania ULMP, z drugiej jednak - nalezy
zauwazyc¢ szereg czynnikow i zjawisk, z ktorymi zwigzane sg negatywne efekty.
Oceniajac ksztalt polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych w 2016 roku,
Winiecki dokonat podziatu na dwa rodzaje szkodliwych efektéw: na poziomie
mikro- i makroekonomicznym. Na poziomie mikroekonomicznym ,,polityka
darmowego pienigdza ulatwia przetrwanie niewydolnych bankéw i firm
produkcyjnych”. Z kolei na poziomie makroekonomicznym powoduje, ze
»gospodarki zachodnie rosng wprawdzie powoli, ale nie wpadaja w glebsza
recesj¢”. Winiecki podkreslat: ,,polityka darmowego pieniadza ostabia jeszcze
bardziej bodzce do reformowania, ktére istnieja w warunkach wysokiego
dlugu publicznego i bardzo niskiej inflacji” (Winiecki 2016, s. 109). Trudno
sie nie zgodzic¢ z tymi tezami, jednak wydaje si¢, ze argumentéw wskazujacych
na szkodliwos¢ efektow prowadzenia w diuzszym okresie ULMP mozna
wymieni¢ znacznie wiecej. Przedstawione zostang one w kolejnych czesciach
opracowania.

2. Podstawowe efekty ultraniskich stop procentowych

Jak podkreslal Winiecki, polityka niskich stop procentowych w trakcie kaden-
cji Alana Greenspana (prezesa Fed w latach 1987-2006) byla okreslana
mianem ,.huraganu Alan” (Winiecki 2016). Obnizki stop procentowych, ktére
byly traktowane jako remedium na kazdy problem, wywolywaty kontrowersje.
Joseph E. Stiglitz uwazal, ze ,Fed koncentruje sie na stopach procentowych
w blednym przekonaniu, ze ich zmiany sa prosta »dzZwignig«, za pomoca
ktérej moze kontrolowa¢ gospodarke — ze gdy sie je obnizy, gospodarka
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bedzie szybko si¢ rozwijaé, a gdy si¢ je podniesie, jej wzrost bedzie wolniejszy”
(Stiglitz 2012). Redukgje stop procentowych prowadzg ostatecznie do sytuacji,
w ktorej pojawia si¢ wazny z punktu widzenia ULMP problem ,,zerowej
dolnej granicy” nominalnych stép procentowych. Obnizenie stép procen-
towych do zera powoduje, ze przestajg one stanowic efektywny instrument
w ksztaltowaniu polityki pienie¢znej. Kontynuowanie procesu luzowania
polityki pieni¢znej moze by¢ prowadzone jedynie przy wykorzystaniu nie-
standardowych instrumentow, ktore stajg si¢ substytutem prowadzenia kon-
wencjonalnej polityki pienigznej. W wielu badaniach wskazuje sie, ze z tego
rodzaju polityka wiaze si¢ szereg potencjalnych kosztéw i problemow, ktore
moga prowadzi¢ do jeszcze wigkszej recesji (Sims, Wu 2019). Ekonomisci
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego podkreslaja malejaca efektywnosé
kolejnych programoéw luzowania ilosciowego wprowadzanych przez banki
centralne po 2008 roku (IMF 2013). W ich ocenie oczekuje sie zbyt wiele od
tak prowadzonej polityki pieni¢znej. Stosowanie niekonwencjonalnej polityki
wiaze si¢ z coraz wigkszym ryzykiem, m.in. w wyniku braku stosowania
instrumentow z zakresu polityki makroostroznosciowej oraz zaniechan
w przeprowadzaniu niezbednych reform sektora budzetowego i finansowego.
Prowadzenie ULMP moze nie przynosi¢ zakltadanych efektéw, a co gorsza,
moze prowadzi¢ do nieprzewidzianych i niepozadanych efektéw. Do pro-
blemoéw tych nalezy zaliczy¢:

« zaklocenie procesu informacyjnego oraz percepcji zachodzacych zja-
wisk gospodarczych - bledne interpretacje naptywajacych informaciji
z gospodarki oraz komunikatow i decyzji podejmowanych przez bank
centralny prowadzace do blednych decyzji;

« utrata wlasciwosci informacyjnych przez instrumenty finansowe —
zakldcenia mozliwosci prawidlowej oceny ryzyka, ktora w sytuacji
konwencjonalnej polityki pienie¢znej byla oparta o instrumenty z rynku
finansowego (ocena ryzyka kraju);

« narazenie si¢ wtadz monetarnych na utrate wiarygodnosci, zmniej-
szenie efektywnosci i deformowanie kanatow transmisji polityki pie-
nieznej, nadwrazliwo$¢ inwestoréw na decyzje bankéw centralnych —
w sytuacji nieracjonalnego przediuzania okresow ULMP pojawia si¢
mozliwo$¢ nadmiernej, nieuzasadnionej niepewnosci odnosnie do
ksztaltu przysztej polityki pienieznej oraz momentu odchodzenia
od ULMP;
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« utrata instrumentéw polityki pienieznej lub ich efektywnosci - polityka
stop procentowych zblizonych do zera powoduje, Ze banki centralne
pozbywaja sie instrumentdw, ktdre moga by¢ wykorzystywane w okre-
sach kryzysu i recesji;

« dziatanie instrumentéw odwrotnie od zamierzen — luzowanie ilosciowe
moze prowadzi¢ do problemu rozszerzania bilansu banku centralnego,
co w sytuacji wydluzania okresu prowadzenia takiej polityki moze
prowadzi¢ do jeszcze glebszej recesji (Sims, Wu 2019). Zbyt niskie
stopy procentowe mogg z kolei prowadzi¢ do sytuacji odwrotnych od
oczekiwan. Zgodnie z koncepcja odwrdconej stopy procentowej (ang.
reversal interest rate, RIR) istnieje taki niski poziom stopy procentowej,
ktéry zaczyna powodowacé skutki odwrotne do zamierzonych, czyli
zaczyna hamowac akcje kredytows, zamiast jg stymulowac (Brunner-
meier, Koby 2019);

« pojawianie si¢ nowych teorii w polityce pienieznej — staba skutecznos¢
ULMP prowadzi do poszukiwan nowych, kontrowersyjnych teorii
odnoszacych sie do prowadzenia polityki pienieznej — np. koncep-
cje prezentowane w ramach tzw. nowoczesnej teorii pienigdza (ang.
modern monetary theory, MMT);

« nadmierna akceptacja ryzyka przez inwestorow zaréwno w kontekscie
poszukiwania wyzszych zyskdw w bardziej ryzykownych segmentach
rynku finansowego, jak i finansowanie bardziej ryzykownych projektow
biznesowych;

« stymulowanie baniek spekulacyjnych na rynku aktywow - efekt pola-
czenia niskich stop z niekonwencjonalnymi instrumentami (luzowanie
iloSciowe);

« pojawienie si¢ pokusy naduzycia — kreowanie oczekiwan, ze bank cen-
tralny bedzie zawsze ratowal inwestoréw w sytuacjach kryzysowych;

« pokusa zwiekszenia zadtuzenia - dotyczy zaréwno konsumentdéw,
przedsiebiorcow, jak i wladz fiskalnych; czynnik demobilizujacy do
ograniczania nadmiernych wydatkow (nizsze koszty obstugi dlugu
w efekcie nizszych stép procentowych);

« spadek warto$ci depozytéw, problem ze stopa oszczednosci — przy
zerowej stopie procentowej, w sytuacji negatywnych stop depozy-
towych, klienci moga wycofywaé srodki z banku (Winiecki 2015),
zwigkszone prawdopodobienstwo spadku stopy oszczednosci, zacheta
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do poszukiwania alternatywnych instrumentéw, czesto spoza sektora
bankowego;

« zahamowanie procesu bankructw nierentownych przedsiebiorstw —
sztuczne podtrzymywanie ,,przy zyciu” przedsigbiorstw przy wyko-
rzystaniu taniego pienigdza (Rzonca 2014);

« narastanie nieréwnosci majatkowych - wynika z przekonania, ze
stosowanie niestandardowych instrumentow, wplywajac na wzrost
ceny aktywow, sprzyja ich wlascicielom, osobom zamozniejszym, co
w efekcie przektada si¢ na wzrost dysproporcji majatkowych w spo-
teczenstwie (Claeys, Darvas, Leandro 2015);

« generowanie nizszych zyskow przez fundusze emerytalne — inwestycje
w obligacje skarbowe moga przynosi¢ zerowe zyski lub straty w ujeciu
realnym, co moze sklania¢ fundusze do podejmowania wiekszego ryzyka
i inwestowania w instrumenty o wyzszym ryzyku (Winiecki 2015).

Z wymienionych powyzej tematéw do kluczowych nalezg problemy
odnoszace si¢ do zakldcen informacji rynkowych oraz nalezace do bardziej
popularnych zagadnien - tworzenia baniek spekulacyjnych. Oba zagadnie-
nia oraz ich znaczenie dla polityki pieni¢znej zostang omdéwione w dwoch
kolejnych czgsciach artykutu.

3. Zakldcenie informacji rynkowych

W czasach chaosu, w tym réwniez chaosu informacyjnego, niezwykle trudno
jest znalez¢ i w odpowiedni sposéb interpretowa¢ informacje. W kazdym
procesie podejmowania decyzji kluczowa kwestia jest posiadanie nie tyko
samej informacji, ale informacji o odpowiedniej jakosci. Friedrich August
von Hayek w opublikowanym w 1945 roku artykule The Use of Knowledge
in Society zwraca uwage na koniecznos¢ docenienia tanich nosnikow informa-
cji, jakimi sg rynkowe ceny (Hayek 1945;2001). W koncepcji funkcjonowania
systemu rynkowego Hayeka ceny pelnig role przekaznika informacji, ktory
wplywa na decyzje konsumentéw. Dzigki temu, ze ceny odzwierciedlaja
zmiany zachodzace w gospodarce, przedsiebiorcy i konsumenci nie muszg
dokladnie analizowa¢ szczegdtowych danych o gospodarce, ceny uwzgledniaja
bowiem pelng wiedze. Wedlug Hayeka zmiany cen (efekt reakcji na zmiany
w gospodarce) powinny wplywa¢ na dostosowanie dzialan przedsigbiorcy.
Odbiorca nie musi zna¢ szczegétowych mechanizméw powodujacych
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zmiany cen. Sama informacja o jej zmianie powinna by¢ wystarczajaca do
odpowiedniej reakcji. Wedlug Hayeka cena jest elementem tzw. systemu
telekomunikacyjnego (Hayek 1945; 2001), w ktérym ceny sg no$nikami
informacji, pod warunkiem Ze nie sg znieksztalcone przez interwencje pan-
stwa. W sytuacji gdy panstwo reguluje ceny, okresla ich putapy, cena niewiele
mowi uczestnikowi rynku. Izrael M. Kirzner, uczen Hayeka, zwraca uwage,
ze nierdwnowaga rynkowa jest efektem ,,rozpowszechnionej niewiedzy”,
ekonomicznej ignorancji. W takiej sytuacji instytucje publiczne, w tym
réwniez wladze monetarne, powinny stawia¢ sobie za cel zmniejszenie braku
ekonomicznej wiedzy, a nie przyczynia¢ si¢ do zaktdcania, znieksztalcania
informacji rynkowych. Posiadajac odpowiednig informacje, przedsigbiorcy
mogg inwestowa¢ w produkgcje takich dobr i ustug, w ktérych pojawiajg
sie rozbieznosci pomiedzy cenami rynkowymi a kosztami ich wytworze-
nia. W ten sposéb dochodzi do wzrostu podazy débr i obnizania ich cen
(Kirzner 1973). W sytuacji jednak gdy procesy cenowe s3 znieksztalcone,
sg efektem decyzji administracyjnych, przedsiebiorcy sg dezinformowani,
wprowadzeni w blad. Takim elementem znieksztalcajgcym procesy cenowe
moze by¢ ULMP. Bank centralny, prowadzac taki rodzaj polityki pienieznej,
wprowadza element zakldcajacy do calego systemu finansowego i zaburza
procesy cenowe aktywow. Wycena instrumentéw finansowych, obligaciji,
akcji, nieruchomosci nie jest uzalezniona od mechanizméw rynkowych,
w tym ryzyka inwestycyjnego, ale jest efektem polityki ultraniskich stop
procentowych oraz wykorzystywania niekonwencjonalnych instrumentéw.
W efekcie mechanizm ten prowadzi do powstawania baniek cenowych
(o czym wigcej w czesci 4).

Niepozadany efekt znieksztalcajacy informacje pojawia sie réwniez
w kontekscie oceny zjawisk gospodarczych - ULMP zaburza mozliwo$é
prawidiowej oceny informacji dochodzacych z gospodarki. Hayekowski
»system telekomunikacyjny” zostaje zaburzony i znieksztalcony. Moze
to prowadzi¢ z jednej strony do nadmiernego optymizmu i akceptacji do
podejmowania nadmiernego ryzyka, z drugiej natomiast — do wystgpienia
wysokiej niepewnosci, bedacej na przyklad reakcja na odejscie od ULMP.
Przyktadowo, informacje o dobrych wynikach gospodarczych powinny
pozytywnie wplyna¢ na nastroje rynkowe. Tymczasem mozliwos¢ odejscia
od ULMP wzbudza u inwestoréw wigkszy niepokdj niz fakt samej poprawy
sytuacji gospodarczej. Inwestorzy skupiaja si¢ na zyskach, jakie mogg osiggnac
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w sytuacji ultraluznej polityki pienieznej. ULMP prowadzi zatem do ocen,
ktére nie odnosza si¢ wprost do sytuacji gospodarczej, ale do tego, czy jest
mozliwo$¢ wygenerowania wyzszego zysku w efekcie stosowania przez bank
centralny niestandardowych instrumentéw.

4. Wplyw ultraluznej polityki pieni¢znej na rynek aktywow

Jak pokazaly doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2008,
niekonwencjonalna polityka pieni¢zna powstrzymala panike na rynkach
finansowych, powstrzymata spirale spadku zaufania oraz do pewnego stop-
nia powstrzymata réwniez spadek aktywnosci gospodarczej (zapewniajac
poduszke ptynnosciowa dla podmiotéw funkcjonujacych w sferze realnej).
Kontrowersyjne okazaly si¢ jednak dzialania bankéw centralnych po kryzysie,
w sytuacji wzglednego ustabilizowania sytuacji na rynkach finansowych.
Niekonwencjonalna polityka pieni¢zna, a co z tym si¢ wiaze rowniez i ULMP,
byly nadal kontynuowane i wptywaty na wyceny aktywéw. Pytanie jednak, czy
ULMP ma wplyw na powstawanie babli spekulacyjnych na rynku aktywow?
Wisrod ekonomistéw mamy kilka réznych podejs¢ do problematyki baniek
(babli) spekulacyjnych. Mark Thornton dzieli je na trzy grupy (Thornton
2006). Pierwsza grupe stanowig zwolennicy ekonomii podazowej, ktorzy
negujg istnienie baniek na rynku aktywow. Druga grupe reprezentujg przed-
stawiciele ekonomii keynesowskiej i nurtu behawioralnego, ktorzy uwazaja,
ze banki sg efektem nieracjonalnych zachowan ludzi, tzw. irracjonalnego
entuzjazmu (ang. irrational exuberance), o ktorych pisza Akerlof, Shiller
(2009). Do trzeciej grupy naleza zwolennicy hipotezy, ze banki spekula-
cyjne wywolywane s3 przez czynniki realne i psychologiczne wynikajace
z decyzji podejmowanych przez wtadze monetarne. Ostatnie podejscie do
sprawy powstawania baniek jest szczeg6lnie bliskie przedstawicielom szkoty
austriackiej. Amerykanski ekonomista Jesse Colombo, jeden z tych, ktérzy
pisali o mozliwym krachu w 2008 roku przed jego pojawieniem si¢, w czerwcu
2019 roku opisal przyklady istniejacych baniek na ponad 20 rynkach calego
$wiata*. Colombo uwaza, ze przez 12 lat po globalnym kryzysie finansowym

* Wsrdd nich znalazly sie m.in. europejski rynek nieruchomosci, amerykariski rynek
akgji, obligacji korporacyjnych, pozyczek samochodowych, zadluzenia studentow, start-upow,
start-upow technologicznych, przedsiebiorstw produkujacych energie tupkowa.
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lat 2007-2009 znaczna czg¢$¢ ozywienia gospodarczego byla napedzana
poprzez kreowanie baniek®. Tego rodzaju wzrost nazwal ,,Bubblecovery”
(Colombo 2019).

Wplyw ultraluznej polityki pieni¢znej na rynek nieruchomosci

Prowadzenie ultraluznej polityki pienieznej sprzyja wzrostowi zadluzenia
konsumentdéw, przedsiebiorstw i panstw. W ciggu ostatnich dziesiecioleci
$wiat przezywal niespotykany dotad gwaltowny wzrost wartos$ci zadtuze-
nia dlugoterminowego. W latach 2003-2020 globalny dlug wzrdst o okoto
150 bilionéw dolaréw od 2003 roku. Od kryzysu z 2008 roku globalne
zadluzenie wzrosto o 70 bilionéw dolaréw, co jest wynikiem z jednej strony
niskich stép procentowych, a z drugiej — przyzwoleniem liczacych na wyzszy
wzrost gospodarczy rzadéw na calym $wiecie. Czes¢ wzrostu zadtuzenia byta
efektem boomu na rynku nieruchomosci. Polityka niskich stop procentowych
zacheca w tym przypadku do finansowania zakupu nieruchomosci dlugo-
terminowym kredytem hipotecznym, a takze przyczynia si¢ do wypychania
srodkow finansowych z innych rynkéw (gléwnie z depozytéw) na rynek
nieruchomosci, w tym szczegélnie mieszkan z przeznaczeniem na wynajem.
W Stanach Zjednoczonych banka na rynku nieruchomosci powstawata wiele
lat przed globalnym kryzysem finansowym lat 2007-2008. Luzna polityka
pieniezna byla prowadzona juz od 2001 roku, kiedy stopniowo obnizano
stopy procentowe, doprowadzajac je z poziomu 6,5% do 1% po zamachach
z 11 wrzeénia 2001 roku®.

* Do najbardziej spektakularnych baniek wygenerowanych gléwnie w pierwszej dekadzie
XXI wieku nalezy zaliczy¢ banke kredytowa w chinskiej gospodarce, bedaca w gtéwnej
mierze efektem wydatkow na infrastrukture. Banki nie moga wiecznie rosna¢, stad rosnace
przekonanie wéréd wielu ekonomistow, ze tego rodzaju sytuacja musi przynie$¢ potezny kryzys
gospodarczy. Liczba réznych baniek powoduje, Ze mozna odnie$¢ wrazenie, Ze wczeéniej czy
pdzniej, nawet bez wystgpienia pandemii, kryzys byl nieunikniony. W odréznieniu jednak
od poprzednich kryzyséw powodéw do wystapienia kolejnego bylo znacznie wiecej niz
zwykle. Nawarstwienie problemdéw nastgpito przy znacznym udziale bankéw centralnych
iich ultraluznej polityki pienieznej.

® Niskie stopy byly tylko jednym z elementéw boomu na rynku nieruchomosci, jaki byt
obserwowany do 2003 roku. W celu jego przedtuzenia o kolejne lata wprowadzono takie zmiany
w systemie regulacyjnym, ktére pozwolily bankom podwyzszy¢ lewarowanie oraz zwiekszy¢
udzielanie kredytdw, ktére mozna bylo sekurytyzowaé. W konsekwencji wszystkich dziatan
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Kryzys na rynku nieruchomosci, jaki wystapil podczas globalnego kryzysu
finansowego, byl znacznie silniejszy od wielkiego kryzysu z lat 30. ubiegtego
wieku. Pomimo tego nie wszyscy ekonomisci widza w tym efekt polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych.

John B. Taylor zwrdcit uwage na polityke stop procentowych i wyjatkowo
duza réznice pomiedzy podstawowg stopg Fed a stopg procentowa wynikajaca
z reguly Taylora. W latach 2000-2006 rdéznica ta byla historycznie wysoka, co
jak wskazuje Taylor dowodzi, ze polityka pieniezna byla zbyt akomodacyjna,
zbytluzno dopasowana (ang. loose fitting) do panujacej sytuacji gospodarczej.
Wedlug Taylora jest to dowdd na to, ze bledna polityka stép procentowych
doprowadzita do boomu na rynku nieruchomosci, ktéry w Stanach Zjed-
noczonych trwal wtasnie w okresie od 2000 do 2006 roku (Taylor 2009).
Dotyczy to zresztg nie tylko amerykanskiego rynku. Jak wskazujg ekonomisci
OECD - ich wyniki cytuje réwniez Taylor (2009) — odchylenie podstawowe;j
stopy procentowej od stopy wynikajacej z reguty Taylora objasnia w znacznej
cze$ci boom na rynku nieruchomosci w krajach OECD (Ahrend, Cournede,
Price 2008). Zbyt niska stopa procentowych bankéw centralnych byta jednym
z czynnikéw powodujgcych wzrost cen aktywdw w latach 2002-2005 i mogta
przyczynic sie do kryzysu na rynkach finansowych w latach 2007-2008.

Warto w tym miejscu zauwazy¢ przemyslenia bylych prezesow Fed.
W swoich pamietnikach Ben S. Bernanke przyznal, ze wielu cztonkéw zarzadu
Fed, w tym on sam, nie docenilto rozmiaréw banki na rynku nieruchomosci
i zwigzanego z nig ryzyka, ale wrecz umniejszalo role polityki pienigznej
w generowaniu boomu (Bernanke 2015, s. 19). Bernanke, pomniejszajac role
Fedu, jednoczes$nie wskazuje na nadmierne oszczednosci na $wiecie, ktore
pojawily sie na amerykanskim rynku kapitalowym, jako jedna z przyczyn
sytuacji na rynku nieruchomosci. Wedlug niego wyzsze stopy procentowe
(sugerowane przez regule Taylora) moglyby przyczynic si¢ do spowolnienia
aktywnosci gospodarczej, natomiast mialyby niewielki wplyw na rynek
nieruchomosci (Bernanke 2010)’. Fed zaczal podwyzszac stopy procentowe

ceny mieszkan w Stanach Zjednoczonych systematycznie rosty, osiagajac swoje maksimum
w trzecim kwartale 2006 roku. Poszczegdlny fazy narastania banki spekulacyjnej w Stanach
Zjednoczonych opisuje Szydlo (2016).

7 Prezentowane przez Bernanke (2010) wyniki badan Fed wskazuja, ze prowadzenie
polityki pienieznej w oparciu o stope sugerowana przez regule Taylora w latach 2003-2005
spowodowaloby $redni wzrost kosztéw splaty kredytu o okolo 75 dolaréw. Paradoksalnie
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w czerwcu 2004 roku, w sytuacji gdy mialy juz miejsce silne wzrosty cen
na rynku nieruchomosci. Bernanke wskazuje na sfere regulacyjng jako ta,
ktéra powinna by¢ ,,na pierwszej linii obrony przed cenowymi bankami
na aktywach oraz innymi ryzykami zagrazajacymi finansowej stabilno$ci”
(Bernanke 2015, s. 92). Odmienne stanowisko prezentuje Greenspan, ktory
w swoich wspomnieniach szczegétowo odnosi si¢ do kwestii wplywu nizszych
stop procentowych na popyt na kredyt i nieruchomosci. Greenspan zwrécit
uwage na wzrost cen na rynku nieruchomosci i towarzyszaca mu wzrostowa,
niespotykang skale transakcji zawieranych na rynku wtérnym nieruchomosci
(Greenspan 2007). W okresie boomu na rynku nieruchomosci ceny doméw
w Stanach Zjednoczonych rosty odpowiednio o 16% w 2004 roku oraz o 15%
w 2005 roku (Bernanke 2015, s. 91).

Jeszcze inne podejscie do problemu prezentuje Robert J. Shiller. Zwraca
on uwage na czynniki o charakterze psychologicznym, ktére przyczynity
sie do wzrostu cen na amerykanskim rynku nieruchomosci w latach 90.
XX wieku oraz w latach 2006-2007°. Za wzrost cen i nadmierny popyt
nie obarcza wing banku centralnego, gdyz, jak zauwaza, boom na rynku
nieruchomosci rozpoczal sie w Stanach Zjednoczonych okoto 1998 roku,
na kilka lat przed obnizkami stép procentowych przez Fed, jakie nastapily
w 2001 roku (Shiller 2015). Shiller w pewnej mierze ma racje, gdyz fala
spekulacji na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych na poczatku
XXI wieku byta po czesci efektem pekniecia banki na spotkach interneto-
wych. Tym niemniej w latach 2001-2003 stopy byly obnizane do poziomu
1%, co dodatkowo ulatwialo podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym
réwniez i na rynku nieruchomosci. Negowanie roli niskich stop procentowych
w kreowaniu baniek na rynku nieruchomosci spotyka sie jednak z krytyka
wérod ekonomistow. Przykltadem sg badania przeprowadzone przez Micossi,
D’Onofrio i Peirce (2019). Wyniki wskazuja na to, ze Shiller moégl przeoczy¢
role, jaka luzna polityka pieni¢zna odegrala w powstawaniu baniek finanso-
wych w pierwszej dekadzie XXI wieku. Pomimo réznych punktow widzenia

obliczenia te nie biorg jednak pod uwage czynnikéw behawioralnych, tak bardzo podkreslanych
przez Shillera.

® George A. Akerlof i Robert J. Shiller w ksigzce Animal Spirits wrecz staraja si¢ obali¢
mit wszechmocy bankéw centralnych, w tym ich wplywu na sytuacje panujacg na rynku
nieruchomosci. Na pierwszy plan wysuwajg role zwierzecych instynktéw, ktérymi kieruja
sie konsumenci w trakcie spekulacyjnej hossy.
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mozna stwierdzi¢, ze polityka pieni¢zna miata wptyw na rynek nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych, chociaz skala wptywu niskich stép procentowych
jest trudna do okreslenia.

Wplyw ultraluznej polityki pieni¢znej na rynek akcji i obligacji

Na przykladzie operacji prowadzonych przez Fed, a nastepnie EBC mozna
stwierdzi¢, ze ultraluzna polityka pieni¢zna przyczynita si¢ do problemu
narastania baniek spekulacyjnych na rynku aktywéw. Bardzo niskie stopy pro-
centowe w polgczeniu z kolejnymi programami zakupéw aktywow wyraznie
wplynely na wycene instrumentéw finansowych i spowodowaly m.in.:
« znaczacy spadek rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji
skarbowych,
« okres boomu na amerykanskiej gietdzie,
« wzrost popytu na bardziej ryzykowne aktywa, w tym réwniez na aktywa
z krajow wschodzacych (ang. emerging markets).

Dodatkowe nalezy zauwazy¢, ze zaburzenia percepcji oceny ryzyka (efekt
Hayekowskiego znieksztalcenia informacji) przyczynialy si¢ do zwigkszonych
zakupow akcji i obligacji skarbowych, co prowadzilo wprost do narastania
banki spekulacyjne;j.

Schemat dziatan Fedu polegajacy na tym, ze w sytuacji spadku cen akcji na
gieldzie bank centralny wspiera inwestoréw poprzez zwiekszenie ptynnosci
prowadzi do tego, ze inwestorzy odczuwaja swoisty parasol ochronny ze strony
banku centralnego, ochrony przed spadkiem ceny sprzedazy aktywow finan-
sowych®. Wielokrotne interwencje ze strony Fed wplywaly na coraz wyzsze
wyceny aktywow finansowych. Winiecki zauwaza, ze amerykanska polityka
kolejnych rzadéw sprzyjajaca zacigganiu kredytéw hipotecznych ,miata
w zamierzeniu zapewniac rzagdzacym pozyskiwanie gloséw mniej zamoznych
wyborcow” (Winiecki 2016).

Krytyka stosowania ULMP odnosi si¢ réwniez do samego mechanizmu
udzielania przez Fed finansowania po kosztach nizszych od rynkowych.
Banki, pozyskujac z Fed $rodki, ktérych oprocentowanie byto zblizone do
zera, dokonywaly zakupéw diugoterminowych obligacji skarbowych lub

° Strategia stosowana szczegdlnie w okresie prezesury Alana Greenspana, nazwana ,,opcja
put Greenspana”
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uruchamialy linie kredytowe dla przedsiebiorstw o najwyzszym ratingu.
W efekcie sektor bankowy uzyskiwal prezent w wysokosci kilkunastu miliar-
déw dolaréw rocznie'®.

Wydluzony okres prowadzenia niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej
wplynat jednak nie tylko na rentownos¢ obligacji krajow, w ktorych byly
przeprowadzane operacje skupu aktywow, ale réwniez w innych krajach
(przede wszystkim w regionie emerging markets). Zakldceniu ulegl pro-
ces oceny ryzyka inwestycyjnego w tych krajach. Wycena ryzyka danego
kraju przy wykorzystaniu spreadéw obligacji skarbowych nie oddawata
rzeczywistego ryzyka inwestycyjnego w konkretnej gospodarce. Pojawialy
sie sytuacje, kiedy rentownos¢ obligacji skarbowych Grecji zblizala si¢ lub
byta ponizej rentownosci obligacji skarbowych Standéw Zjednoczonych, co
stanowilo potwierdzenie duzego naptywu wolnych srodkéw finansowych na
europejski rynek papieréw skarbowych, wyraznie zaburzajac ocene ryzyka
wyplacalnosci kraju lub inflacji. Znaczny naptyw kapitatu byl réwniez zauwa-
zalny w krajach z grupy emerging markets. Przyktadem moze by¢ Polska,
gdzie inwestorzy zagraniczni posiadali w pazdzierniku 2008 roku krajowe
obligacje skarbowych o wartosci 55,4 mld zl, co stanowilo okolo 15,1%
warto$ci wszystkich wyemitowanych obligacji. Po ponad 10 latach, na koniec
2019 roku, inwestorzy posiadali juz obligacje o wartosci 157,3 mld zI. Przy
okazji nalezy zauwazy¢ zaleznos¢, jaka wystepowata pomiedzy decyzjami
Fed a wartoscig obligacji skarbowych posiadanych przez inwestoréw zagra-
nicznych. Rozpoczeciu przez Fed polityki zerowych stop procentowych (ang.
zero interest rate policy, ZIRP) w grudniu 2008 roku towarzyszyl poczatek
wzrostu zainteresowania inwestoréw zagranicznych nabywaniem polskich
obligacji skarbowych. Tylko w jednym miesiacu, pomiedzy styczniem 2009
a grudniem 2008 roku, w posiadaniu inwestoréw znalazlo sie o 2,8 mld zt
wiecej obligacji''. Trend ten byl kontynuowany przez kolejne lata. W grudniu
2015 roku, ostatnim miesigcu ZIRP, nominalna wartos¢ obligacji, jakie
posiadali inwestorzy zagraniczni, osiaggnela maksymalng wartosé: 20,8 mld z1.
W kolejnych miesigcach wartos¢ obligacji skarbowych w posiadaniu

1 Stiglitz powoluje sie na dane Bloomberga, z ktérych wynika, ze latwy dostep bankéw do
tanich $rodkéw Fed byl dla sektora ,,prezentem” o wartoéci okolo 100 mld dolaréw rocznie.

" W okresie poprzedzajacym decyzje Fed, pomiedzy sierpniem a grudniem 2008 roku, co
miesigc warto$¢ obligacji w posiadaniu inwestoréw zagranicznych spadata, facznie we wska-
zanym okresie 0 9,2 mld z1L
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inwestorow zagranicznych zaczeta systematycznie male¢. Oczywiscie z punktu
widzenia rzadéw emitujacych obligacje byla to korzystna sytuacja, poniewaz
przyczyniata sie do spadku kosztéw obstugi zadluzenia, jednak z punktu
widzenia percepcji ryzyka inwestycyjnego kraju lub potencjalnego szoku,
ktéry mogtaby wywota¢ sprzedaz obligacji skarbowych przez inwestorow
zagranicznych, byta to sytuacja negatywna.

Wplyw ULMP jest rowniez bardzo zauwazalny w przypadku rynku akcji.
Szczegdlny przypadek stanowi rynek amerykanski, gdzie narastanie banki
spekulacyjnej jest ewidentne wraz z poczatkiem coraz bardziej akomodacyjne;j
polityki pieni¢znej Fed. Od 2008 roku mial miejsce najdtuzszy w historii Sta-
néw Zjednoczonych okres hossy na rynku akcji. W okresie prowadzenia przez
Fed polityki ZIRP, czyli miedzy grudniem 2008 roku a grudniem 2015 roku,
indeks Nasdaq Composite wzrost o okoto 226%'. W tym samym okresie
indeks S&P wzrdst o okoto 226%, a S&P 500 oraz niemiecki indeks gietdowy
DAX o okoto 130%. Warto zauwazy¢, ze najsilniejszym impulsem do wzro-
stow na amerykanskiej gieldzie byly pierwsze niestandardowe operacje QE1,
a w drugiej kolejnosci QE3 (tabela 1). Profesor Dariusz Filar, byly czlonek
RPP II kadencji, w 2019 roku méwil w wywiadzie: ,,Nie mozna wykluczy¢,
ze w warunkach niskiego kosztu pieniagdza nowa »barka spekulacyjna« doj-
rzewa do pekniecia w 2019 roku - tym razem na rynku gietdowym. W dniu
11lipca 2019 indeks S&P w trakcie sesji po raz pierwszy w historii przekroczyt
poziom 3000 pkt, a na rekordowe poziomy wzbit sie rowniez indeks Nasdagq.
Tego samego dnia Fed rozpoczal sygnalizowanie powrotu do obnizania stop
procentowych, co doraznie moze odwlec wstrzgs na gieldzie, ale w dtuzszej
perspektywie uczyni¢ go jeszcze bardziej niebezpiecznym” (Filar 2019).

Ostatecznie banka zaczeta peka¢ w lutym 2020 roku na skutek strachu
wywolanego pandemig koronawirusa. Niepewnos¢ spowodowana efektem
globalnego wygaszenia dzialalnosci gospodarczej byta wowczas gtéwnym
czynnikiem nasilajacym wyprzedaze na rynku akeji.

2 Rekordowy poziom 6889,16 indeks ten osiagnat 24 listopada 2017 roku, czyli okoto
330-360% wyzej niz w okresie kryzysu finansowego, w listopadzie 2008 roku.
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Tabela 1. Zmiany indeksow gietdowych w kolejnych fazach QE Fed

Zmiana indeksu:
Rodzaj dziatan Okres
Nasdaq S&P 500
QE1 11.2008-03.2010 57% 30%
QE2 11.2010-06.2011 4% 8%
QE3 09.2012-12.2013 30% 30%
ZIRP 12.2008-12.2015 226% 130%

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

W kontekscie wpltywu amerykanskiego banku centralnego na wycene
aktywow finansowych nalezy réwniez zauwazy¢ zarzuty wobec Fed sprzyjania
interesom duzych bankéw oraz najbogatszym inwestorom, wilascicielom
aktywow finansowych. W efekcie powoduje to narastanie nieréwnosci
majatkowych. Dodatkowo niskie stopy procentowe, wplywajac na wycene
aktywow, wplywaja réwniez na poziom oszczednosci emerytalnych. Wedlug
Stiglitza wiele 0sdb zblizajacych sie do wieku emerytalnego musialo wigcej
oszczedza¢ (kupujac rzadowe obligacje), aby otrzymywac¢ pozniej wieksza
emeryture (Stiglitz 2012).

Zakonczenie

Zgodnie z zaproponowang w niniejszym opracowaniu definicja ultraluzna
polityka pieniezna (ULMP) oznacza prowadzenie polityki niskich stép
procentowych zblizonych do zera lub ujemnych realnych stép procentowych
z wykorzystaniem niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pieniez-
nej. Przedstawiona skala negatywnych konsekwencji prowadzenia ULMP
powinna stanowi¢ przestroge dla wiadz monetarnych. W artykule zwrd-
cono uwage na dwa wazne aspekty. Po pierwsze, s to zakldcenia w funkcji
informacyjnej cen. Powoduje to mozliwos¢ powstawania niebezpiecznych
efektéw w postaci baniek cenowych na rynku aktywow, zaklécen mozliwosci
prawidlowej oceny ryzyka, nadmiernej akceptacji ryzyka przez inwestorow,
mozliwosci pojawienia si¢ niepewnosci, czy tez ograniczonego zaufania
do wladz monetarnych. Po drugie, podkreslony zostal wplyw ULMP na
narastanie baniek spekulacyjnych na rynku aktywéw. Temat ten z pewnoscia
wymaga bardziej poglebionej analizy.
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Z ultraluzng polityka pieniezna wiaze si¢ szereg niebezpieczenstw, ktore
powoduja, ze banki centralne powinny stara¢ si¢ unika¢ prowadzenia tego
rodzaju polityki. Profesor Jan Winiecki apelowal o ,,akceptacje normalnosci’,
ktora sprowadza si¢ do uznania podstawowych cech gospodarki kapitalistycz-
nej gospodarki rynkowej, w tym takze cyklu koniunkturalnego - ekspansji
i recesji (Winiecki 2016). Akceptacja normalnosci przez wtadze monetarne
ogranicza wykorzystywanie niestandardowych elementéw polityki pienigznej
poza okresami rzeczywistych kryzysoéw (z uwagi na ryzyko ich negatywnych
efektow). Warto by¢ swiadomym, z jakimi negatywnymi efektami wigze si¢
prowadzenie ultraluznej polityki pieni¢znej, gdyz w przysztosci bedzie ona
jeszcze czesto (zbyt czesto) stosowana. Jak puentowal profesor Winiecki:
»hiestety, aberracje beda zapewne trwac dalej” (Winiecki 2016, s. 109).
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Consequences of ultra-loose monetary policy

Summary

Low interest rates, close to zero, and non-standard monetary policy instruments used by most
central banks since 2008 have over time passed into the arsenal of instruments used in periods
when the crisis did not occur. This can generate serious problems for both: the economy
and the central bank. The aim of the article is an attempt to define the term “ultra-loose
monetary policy” and the threats resulting from the continuation of this type of strategy
by the monetary authorities. Particular attention was paid to the often overlooked problem
of the emergence of market information disruptions that appear in the situation of applying
ultra-loose monetary policy, as well as the related problem of the emergence of speculative
bubbles on the asset market.

Keywords: monetary policy, quantitative easing, monetary policy instruments
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Rozwazania nad przyczynami nieefektywnosci
rynkdéw obligacji skarbowych w strefie euro

Streszczenie

Obszerna literatura podejmujaca problem efektywnosci rynkow finansowych w segmencie
obligacji skarbowych w strefie euro dowodzi ich nieefektywnosci przed wybuchem kryzysu
finansowego, jednocze$nie w niewystarczajacym stopniu zglebiajac przyczyny tego zjawiska.
Wobec istniejacych rozbieznosci w prezentowanym tekscie analizie poddano obszar sfery
politycznej (instytucjonalnej) jako zZrodlo nieefektywnosci rynkowej. Synteza dotychczasowych
wynikéw badan oraz rynkowych danych statystycznych dowodzi, ze zarzadzanie (polityczne
iinstytucjonalne) w strefie euro przyczynilo sie do nieefektywnosci rynkéw dtugu publicznego.

Stowa kluczowe: diug publiczny, ryzyko polityczne, mechanizm dyscypliny rynkowe;j

Wstep

Zagadnienie efektywnosci rynkow finansowych jest gteboko zakorzenione
w literaturze finansowej i sigga lat 60. XX wieku, cho¢ w odniesieniu do
rynkéw obligacji skarbowych bywato czesto deprecjonowane z uwagi na
przypisywanie panstwom-diuznikom nieograniczonej wyplacalnosci, nawet
pomimo bankructw krajow rozwijajacych sie w latach 80. XX wieku (szerzej:
Waszkiewicz 2013).

Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego wyraznie ozywily
dyskusje na temat nieefektywnosci rynkéow zadtuzeniowych, a ponadto
dowiodly, ze nie tylko gospodarki wschodzace, ale i wysokorozwiniete,
z przypisang a priori wysoka wiarygodnoscia kredytows, moga by¢ zagro-
zone bankructwem, czego doskonalym przykladem staly si¢ kraje strefy
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euro po 2009 roku. Pomimo mnogos$ci badan podejmujacych wskazany
problem nie wszystkie przestanki nieefektywnosci rynkéw zadtuzeniowych
zostaly dostatecznie zgtebione. Dostrzegajac te luke w literaturze przed-
miotu, w ponizszym szkicu podjeto probe wyjasnienia politycznych przy-
czyn niesprawnosci mechanizmu rynkowej wyceny papierdw skarbowych
w Eurolandzie.

Struktura tekstu jest nastepujaca. W pierwszej czesci przedstawiono istote
efektywnosci informacyjnej i jej znaczenie dla funkcjonowania mechanizmu
dyscypliny na rynkach obligacji skarbowych. Nastepnie zestawiono teore-
tyczne uwarunkowania efektywnosci informacyjnej, po czym odniesiono
je do faktycznych dzialan gospodarczych podejmowanych przez wladze
(instytucje) unijne w badanym okresie. W dalszej czesci podjeto probe
wyjasnienia politycznych przestanek strategii wzmacniania pozycji emitentow
narodowych kosztem pozostalych uczestnikéw rynkow papieréw dluznych.
Konczac, przedstawiono kilka wnioskow.

Na gruncie zaprezentowanych rozwazan stwierdzono, ze mechanizmy
instytucjonalne i dzialania polityczne deformowaly ramy efektywnosci
informacyjnej na rynkach skarbowych papierow wartosciowych w strefie
euro do 2008 roku. Polityka integracji ekonomicznej, kreowania wzrostu
gospodarczego i dobrobytu spotecznego w oparciu o finansyzacje panstw’,
mogla by¢ skuteczna jedynie w warunkach niesprawnego mechanizmu
wyceny rynkowej. Zatem nieefektywnos¢ rynkéw wynikata nie tyle z ich
zawodnosci per se, ile z dominacji wzgledéw politycznych, ktére margina-
lizowaly role inwestoréw. Ten stan rzeczy sprzyjal niekorzystnej alokacji
kapitalu w gospodarce, napedzajac finansyzacje, a nie produkcje, zwlaszcza
posrod krajow z potudnia Europy.

1. Zarys problemu

Premia za ryzyko (ang. bond spread) to odchylenie rentownosci dtugotermi-
nowych (10-letnich) obligacji skarbowych wybranego kraju w odniesieniu
do rentownosci obligacji kraju uwaznego za relatywnie najbezpieczniejszy
(ang. save heaven). Bond spread wyraza réznice w kosztach zaciggania kredytu
na rynkach zadluzeniowych pomiedzy emitentami narodowymi. Od czasu

! Termin tlumaczony (zob. Karwowski, Centurion-Vicencio 2018).
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stworzenia obszaru jednowalutowego do wybuchu kryzysu finansowego
ocena emitentéw narodowych miala charakter powierzchowny, co skut-
kowalo narastaniem banki zadluzeniowej w krajach strefy euro. W efekcie
w latach 1999-2008 jako$¢ papierow skarbowych panstw cztonkowskich byta
wyceniana podobnie?, a ich gospodarki postrzegano jako wolne od grozby
niewyplacalnosci (ang. risk-free), czego dowodzi skala zréznicowania premii
za ryzyko pomiedzy emitentami obligacji skarbowych (rys. 1).
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—— Wiochy Portugalia Irlandia
Niderlandy Hiszpania Grecja
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Rysunek 1. Réznice w premii za ryzyko w wybranych gospodarkach strefy euro®
(wobec obligacji niemieckich, w %)
Zrédto: (Eurostat Database).

Cho¢ wielu autoréw (m.in. Kopf 2011; De Grauwe, Ji 2012; Ngai 2012)
jest zgodnych co do faktu, Ze bledna wycena obligacji miata miejsce w stre-
fie euro do 2008 roku, to kwestia przyczyn nieefektywnosci budzi wiele
kontrowersji i niejasnosci. Z tego wzgledu prezentowany tekst podejmuje
probe wyjasnienia zrédet niesprawno$ci mechanizmu wyceny na rynkach
obligacji skarbowych w krajach strefy euro przed kryzysem finansowym,

* Réwniez obligacje greckie od 2003 roku cechowala zbiezno$¢ ponizej 0,3 p.p.

* Wykres zawiera dane jedynie z kilku gospodarek, tworzacych strefe euro od poczatku jej
istnienia, co wynika z zamiaru uchwycenia pewnych tendencji, a nie analizy poszczegdélnych
przypadkow. Premia za ryzyko kalkulowana wobec 10-letnich obligacji niemieckich.
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w oparciu o czynnik polityczny, ktdry, w przeciwienstwie do ekonomicznego
i finansowego, wciaz pozostaje mniej rozpoznany w literaturze swiatowej.
W tym celu w nastepnej czgsci tekstu przypomniano znaczenie efektywno-
$ci informacyjnej dla dyscypliny rynkowej. W kolejnej przeanalizowano
teoretyczne wymogi rynkow efektywnych, podkreslajac znaczenie czynnika
politycznego na rynkach zadtuzeniowych przed kryzysem. W ostatniej zas
sprecyzowano polityczne przestanki ostabiania pozycji kredytodawcow,
a nastepnie sformulowano wnioski koncowe.

2. Efektywnos¢ informacyjna podstawa dyscypliny rynkow finansowych

Hipoteza rynkow efektywnych (HRE) dotyczy rynkéw finansowych i zaklada,
ze ceny przystosowuja si¢ szybko do nowych informacji (Fama 1965).
Od poczatku lat 70. hipoteze rozwazano w odniesieniu do rynkéw akcji®,
a pozniej rowniez wobec rynkow obligacji (Katz 1974; Shiller 1979). Hipoteza
ta zaklada, po pierwsze, zZe uczestnicy rynku maja dostep do nowych informa-
cji o emitencie, zaréwno ze zrodet krajowych, jak i zagranicznych. Po wtdre, ze
inwestorzy dysponuja niezbedng wiedzg i do§wiadczeniem, co umozliwia im
wlasciwe odczytanie sygnalow ptynacych z rynku, bez ignorowania zadnych
faktow oraz bez popetniania bledéw systematycznych. Co wiecej, dostepne
informacje s3 w stanie dyskontowa¢ w cenie (zyskownosci) instrumentu
finansowego (Beechey i in. 2000).

Istnienie rynkow efektywnych sprawia, ze przyszla cena (zyskownos¢)
obligacji skarbowych jest uzalezniona od wartosci biezacej, a takze od reakeji
rynkéw na nowe, czesto nieoczekiwane zdarzenia (losowe). Czynnik losowy,
rozumiany jako reakcja rynku, ma fundamentalne znaczenie dla omawianej
koncepcji (Waszkiewicz 2020). Z jednej strony uniemozliwia inwestorowi
antycypacje trajektorii cen (zyskownosci) na bazie dotychczasowej wiedzy,
czyli wyklucza tzw. pokonanie rynku. Z drugiej zas, dowodzi sily graczy ryn-
kowych, ktérzy, w odpowiedzi na pogarszajaca si¢ sytuacje makrogospodarcza
emitenta (potencjalnego emitenta), zmieniajg wlasne oczekiwania® co do
ksztattowania sie relacji cena/zysk dla wybranych waloréw skarbowych.

* Dopiero kolejna praca Famy (1970) zwrdcita szersza uwage srodowiska na problem
efektywnoéci rynkow.

* Dyskontuja nowe informacje (wydarzenia) z obszaru gospodarki, finanséw i polityki
(Erb 1996).
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W teorii portfelowej spadek cen obligacji automatycznie podnosi ich
oprocentowanie i zwigksza zainteresowanie ze strony kredytodawcéw. Z kolei
wzrost cen obniza oprocentowanie (zyskowno$¢) papieréw skarbowych,
co zacheca rzad do zwiekszonej emisji (Mishkin 2002). Jesli zatem emitent
potrzebuje doptywu $rodkéw finansowych z krajowych lub miedzynaro-
dowych rynkéw finansowych w kolejnych latach, co swiadczy o trwalej
nierdwnowadze dochodowo-wydatkowej, jest zobligowany oferowac wyzsza
premie za ryzyko wbudowang w papiery skarbowe, ktéra rekompensuje
pozyczkodawcom narastajacg niepewno$¢. Finalnie, jesli emitent narodowy
w reakcji na oczekiwania innych uczestnikéw rynku (m.in. inwestoréw) pla-
suje na rynku obligacje gwarantujace wyzszga rentowno$¢, ogranicza wydatki
panstwowe albo tez gromadzi $rodki poza rynkiem papieréw diuznych,
to rynek finansowy mozna uznac za efektywny, bedacy w stanie narzuci¢
dyscypline rynkowa pozyczkobiorcy.

Okazuje si¢ jednak, o czym réwniez pisze Mishkin (2002), ze ilo$¢ emi-
towanych obligacji (znajdujacych nabywcéw) moze wzrastaé przy niezmien-
nym poziomie ceny i zyskownosci. Podaz obligacji ro$nie wowczas z uwagi
na nadmierng aktywnos$¢ wydatkowg rzadu lub rosngcg presje inflacyjna.
Wzrost cen zacheca rzad do emisji obligacji (zwtaszcza stalokuponowych),
jednoczesnie oczekiwana stopa zwrotu z obligacji spada, a rosnie ryzyko
wobec tychze instrumentéw. Inwestorzy, majac dostep do pelnej informacji
i znajacy rynek, winni zapobiec dalszemu zadluzaniu si¢ emitenta. Jesli
taka reakcja rynku nie zachodzi, to znak, ze mechanizm wyceny nie dziala,
a funkcja wyceny jest zaburzona (ang. mispricing).

Rynki zadtuzeniowe strefy euro doswiadczaly opisanego wyzej stanu przed
2009 rokiem. Nieskuteczng wycene rynkowa potwierdza niewielka skala
rozwarstwiania premii za ryzyko prezentowana na rysunku 1 oraz mnogos¢
opracowan empirycznych w literaturze przedmiotu®. Dodatkowo analiza
ksztaltowania si¢ bond spread w latach przedkryzysowych (1999-2008)
i pozniejszych (2009-2018) przeprowadzona na podstawie Zalgcznika 1
pozwala zauwazy¢, ze zmienno$¢ premii za ryzyko w okresie przedkryzy-
sowym byla zdecydowanie nizsza niz w p6zniejszym czasie. Niestabilnos¢
bond spread w Grecji wzrosta (z 0,51 do 5,51) w Irlandii (z 0,19 do 2,14),
we Wloszech (z 0,17 do 1,01), w Hiszpanii (z 0,14 do 1,16), w Portugalii

¢ Por6wnaj m.in. (Kopf 2011; De Grauwe, Ji 2012; Ngai 2012; Waszkiewicz 2014).
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(z0,15do 2,78), podczas gdy w Austrii skok byl zdecydowanie nizszy (z 0,13
do 0,27). Jesli chodzi o przyjmowane warto$ci premii za ryzyko, poréwnujac
okresy 1999-2008 i 2009-2018, rozstep wzrést z 1,10 do 7,66 dla Irlandii,
z 2,07 do 22,62 dla Grecji, z 0,80 do 10,73 dla Portugalii, a w przypadku
Francji tylko z 0,38 do 1,07.

Dalszych spostrzezen dostarcza poréwnanie asymetrii rozkladu obser-
wacji, poniewaz sko$nos¢ jest we wszystkich przypadkach, bez wzgledu na
badany okres, dodatnia i zdecydowanie przewyzsza zero, za$ $rednia osiaga
zwykle wartosci wyzsze niz mediana. Zatem co najmniej pofowa (lub wiecej)
bond spread prezentuje wartosci nizsze od $redniej. W efekcie obserwacje
odstajace sa mniej liczne, ale cechujg je wyzsze wartosci (prawdopodobnie
z ostatnich kwartaléw 2008 roku) — podnosza one zatem $rednig powyzej
mediany.

Reasumujac, prezentowane statystyki opisowe potwierdzaja, ze wartosci
premii za ryzyko byly w zdecydowanej wigkszosci skupione ponizej prezen-
towanych wartosci srednich, zas zachowania bond spread dla poszczegdlnych
gospodarek prezentowaly wyzszg stabilnos¢ przed rokiem 2009 niz w latach
pozniejszych. Wlasnie wysoka stabilno$¢ premii za ryzyko w kontekscie
odmiennej stabilno$ci makroekonomicznej” gospodarek strefy euro przed
kryzysem (Zalacznik 1) $wiadczy o niesprawnosci mechanizmu wyceny na
rynkach zadluzeniowych.

3. Teoretyczne uwarunkowania efektywnosci a czynnik polityczny

Uczestnicy rynku® nieustannie analizujg sytuacje makroekonomiczng kraju
przez pryzmat szeroko pojetej sytuacji spoteczno-polityczno-ekonomicznej,
na bazie wiadomosci ze sfery publicznej i komercyjnej. Agencja ratingowa
Standard & Poor’s, oceniajac wiarygodnos¢ emitenta, uwzglednia ryzyko

7 Problem niestabilno$ci makrogospodarczej zostat jedynie zasygnalizowany wybranymi
wskaznikami z badanego okresu, ktore maja dowodzi¢ wyraznych réznic pomiedzy gospo-
darkami strefy euro w poziomie zadluzenia publicznego, prywatnego, konkurencyjnosci
gospodarek i istotnosci naptywu kapitatu z zagranicy. Szerzej problem rozwija De Grauwe
(2011).

® Uczestnikéw mozna podzieli¢ na podmioty publiczne (rzad, instytucje nadzorujace,
regulujace) oraz komercyjne (banki, agencje ratingowe, analitycy itp.), a takze na inwestorow
finansowych (bank centralny, banki, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne) oraz
niefinansowych (przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe).
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polityczne kraju, strukture gospodarczg, wzrost gospodarczy i jego perspek-
tywy, elastyczno$¢ fiskalng i monetarng, zadtuzenie zewnetrzne w sektorze
publicznym i prywatnym, pltynnos$¢ zewnetrzng, a takze dlug potencjalny
(Kodres 2010). Do innych wskaznikéw swiadczacych o kondycji gospodarki
zaliczy¢ mozna poziom inflacji, rtwnowage budzetows, saldo rachunku
obrotéw biezacych z zagranicg, poziom rozwoju gospodarczego, a takze
historie kredytowg kraju (Afonso, Strauch 2007).

Szeroka paleta wskaznikéw opisujacych stan gospodarki znajduje odbicie
w poziomie ryzyka inwestycyjnego’, przypisywanego jej przez rynki finan-
sowe. PRS group'®, oceniajac ryzyko inwestycyjne przez pryzmat obszaru
gospodarczego, finansowego i politycznego (Erb 1996), analizuje 22 zmienne,
dzielac je na trzy subkomponenty z odpowiednimi wagami. Warto zauwazy¢,
ze ryzyko polityczne (RP) ma wage 100, tyle ile finansowe i gospodarcze
tacznie. Posrod 22 zmiennych az 12 dotyczy sfery politycznej'' (Howell
2013). Niestety, w przeciwienstwie do ryzyka ekonomicznego i finansowego
ryzyko polityczne (RP) jest mniej rozpoznane w literaturze ekonomicznej'>.
W efekcie ryzyko kreowane w sferze politycznej jest trudne do uchwycenia
dla inwestora, zwlaszcza w kontekscie zintegrowanych rynkéw finansowych
w krajach rozwinietych.

Ryzyko polityczne to zachowania, decyzje i dzialania wladz, politykow
i instytucji powigzanych z wtadzg, ktére ujawnig si¢ na ptaszczyznie formal-
nych i nieformalnych relacji pomiedzy aktorami politycznymi, ekonomicz-
nymi i finansowymi (Waszkiewicz 2017). Powstaje ono, gdy cele polityczne
dominujg nad wyborem ekonomicznym, jednocze$nie naruszajac panujace
na rynkach zasady (ang. the rules of the game). Z kolei niepewno$¢ polityczna,
jako element sktadowy RP (Waszkiewicz 2017), materializuje sie, gdy wladze
i instytucje (panstwowe lub ponadnarodowe — unijne) reagujg na szoki w spo-
s6b opozniony lub nieoczekiwany dla uczestnikéw rynku (Alesina, Perotti
1994) albo tez, gdy ignoruja narastajace problemy i nie podejmujg dzialan
(Waszkiewicz 2020). Tym samym niepewnos$¢ polityczna, opisywana przez
Winieckiego (2013) jako czynnik ulotny (krétkotrwaly, trudno uchwytny),

° Waszkiewicz (2014) analizuje premie za ryzyko od strony jej determinantow.

1° Wiodacy komercyjny analityk ryzyka na arenie miedzynarodowe;j.

" Stabilno$¢ rzadu, zagrozenie konfliktami, korupcja, jako$¢ biurokracji, prawo itp.

 Dominujace podejécie dotyczy bezposrednich inwestycji zagranicznych naptywajacych
do krajow rozwijajacych sie.
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ogranicza racjonalno$¢ uczestnikéw rynkow, a jej niedywersyfikowalny
charakter zwieksza ryzyko na rynku (Pastor, Verosi 2012).

W kontekscie wyceny ryzyka inwestycyjnego rynki finansowe sg efektywne
w wymiarze teoretycznym, o ile spelniaja wymogi (tab. 1) sformulowane
przez Bishopa iin. (1989) i Lanea (1993).

Tabela 1. Wymogi efektywnosci rynkéw finansowych

Wymég Inwestorzy (iigtl;’s;‘e) 1999-2008
swobodny przeptyw kapitatu - v -
brak gwarancji z zewnatrz - v -
bank centralny nie monetyzuje dtugu - v -
zaden uczestnik nie posiada uprzywilejowanej pozycji - v v
rynek jest zdolny do absorpcji bankructwa - v 4
inwestora cechuje podstawowa wiedza o rynkach v - v
inwestor ma dostep do pelnej informacji v v v
inwestor jest w stanie wykorzysta¢ sygnaly z rynku - v v

Zrédlo: (Bishop i in. 1989; Lane 1993).

Podzial wymogéw pomiedzy te zalezne od sfery politycznej oraz od
uczestnikow rynku prowadzi do wniosku, ze o efektywnosci informacyjne;j
rynkow obligacji skarbowych, w gtéwnej mierze, decyduja dziatania i decyzje
polityczne (instytucjonalne). Niestety rosnace zadtuzanie panstw narodowych
(Zalacznik 2) na migdzynarodowych rynkach finansowych w XXI wieku
sprawilo, ze ten segment rynkow finansowych stal si¢ wysoce narazony
na materializacje ryzyka politycznego'® (niepewnosci politycznej), takze
w przypadku gospodarek rozwinietych.

* Temat ryzyka politycznego w kontekscie premii za ryzyko podejmowali m.in. (Bekaert
iin. 2012; Waszkiewicz 2015).
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4. Doswiadczenia Eurolandu przed kryzysem.
Czy rynek mogl by¢ efektywny?

Do rozwazan na temat nieefektywnosci informacyjnej rynkéw diugu publicz-
nego w pierwszych 10 latach funkcjonowania strefy euro wykorzystano te
wymogi sposrod prezentowanych w tabeli 1, ktore rzeczywiscie wptywaty
na stan mechanizmu dyscypliny w badanym okresie, tzn. uprzywilejowang
pozycje obligacji panstw strefy euro, zdolnos$¢ rynku do akomodacji ban-
kructwa pozyczkobiorcy, znajomos¢ zasad panujacych na rynku wsréd
inwestorow, ich dostep do informacji, a takze zdolnos¢ uczestnikéw rynku
do dyskontowania sygnatéw rynkowych.

Obligacje skarbowe jako aktywa finansowe majg uprzywilejowana pozycje
w stosunku do innych instrumentéw finansowych, stanowiac punkt odniesie-
nia w wycenie pozostatych krajowych papieréw dtuznych. Niemniej pozycja
obligacji skarbowych panstw strefy euro byla réwniez uprzywilejowana
wzgledem obligacji panstw spoza obszaru wspdlnej waluty, tym samym
warunek efektywnosci nie byt zachowany. Kazdy emitent narodowy jest
w pewnym sensie bezpiecznym kredytobiorcg, zatem réznica w premii za
ryzyko pomiedzy obligacjami wegierskimi a zwlaszcza polskimi (non euro)
w stosunku do premii za ryzyko finansowanej przez kraje peryferyjne (Portu-
galia, Irlandia, Grecja, Hiszpania i Wlochy) w okresie najwyzszych zawirowan
kryzysowych jest tego dowodem (rys. 2).

------ Irlandia - A- Hiszpania - & - Wiochy —a— Wegry

Polska — - — Portugalia Grecja

Rysunek 2. Premia za ryzyko w wybranych krajach strefy euro i non-euro:
2007-2011 (dane kwartalne, w %)

7rédlo: (Eurostat Database).
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Do wybuchu kryzysu finansowego premia za ryzyko w prezentowanych
gospodarkach z Eurolandu podazata zblizong $ciezky. Cho¢ kraje z potudnia
Europy borykaly si¢ z niestabilno$cig makroekonomiczng (Zalacznik 2),
w zaden sposdb nie redukowalo to skali premii za ryzyko w stosunku do
obligacji polskich. Dopiero pierwszy i trzeci kwartat 2010 roku sprawily, ze
odpowiednio obligacje greckie'* i irlandzkie staly sie bardziej kosztowne dla
emitenta niz polskie, a p6t roku p6znej premia za ryzyko zawarta w portu-
galskich obligacjach wzrosta do poziomu ptaconej przez rzad Polski.

Przyczyn uprzywilejowanej pozycji obligacji panstw strefy euro nalezy
szuka¢ w poczynaniach Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Po pierw-
sze: konfiguracja bazy primary dealers. Rynek zadluzeniowy byl nadmiernie
ubankowiony i gwarantowal wysoka ptynnos¢ (Dunne i in. 2006). Duza presja
ze strony nabywcow dlugu publicznego panstw Eurolandu powodowala,
ze zakup obligacji odbywal si¢ po wyzszej cenie na aukcjach niz w handlu
na rynku wtérnym. Zawyzone ceny na aukcjach, powigzane z nizszym
oprocentowaniem, gwarantowaly preferencje emitentom. Po drugie: EBC
utrzymywal krétkoterminowe stopy procentowe (3M) na niskim poziomie za
sprawg transakcji repo (ang. repurchase agreement transactions) (Buiter, Sibert
2005). Doptyw ptynnosci z EBC do bankéw komercyjnych byl uzalezniony
od zabezpieczenia si¢ bankéw w wiarygodne aktywa, a za takie uznawano
obligacje skarbowe wszystkich panstw strefy euro (Fells 2005). EBC nie
réznicowal aktywow zabezpieczajacych z uwagi na ich jakos¢, akcepto-
wal na réwni operacje oparte na obligacjach greckich, jak i niemieckich'®.
Ostatecznie sektor bankowy w Europie nabywal plynnos¢ i bezpieczen-
stwo, bazujac na polityce EBC, ktora, niestety, wprowadzata inwestoréw
w blad (Allen 2007). Europejskie banki i inne instytucje finansowe chetnie
angazowaly si¢ w diug publiczny krajow sasiedzkich strefy euro, nasilajac
proces wzajemnego finansowania dtugéw (ang. home bias investmet), co leglo
u podstaw argumentacji De Grauwe (2011) o fatwosci rozprzestrzeniania
sie probleméw zwigzanych z niewyplacalnoscig gospodarek narodowych
w obszarze jednowalutowym.

* W kolejnym kwartale grecka premia za ryzyko wzrosta ponad poziom 14%.
> Allen (2007) zauwazyl, ze haircuts mechanizm sprzyjaly zakotwiczeniu kosztow kapitatu
dtugookresowego.
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Zdolno$¢ rynku zadluzeniowego strefy euro do absorbcji upadlosci
emitenta nie funkcjonowala przed 2010 rokiem. Dowodem tego jest sytuacja
Grecji, ktora w obliczu problemow z rzeczywistg skalg zadtuzenia publicznego
na koniec 2009 roku zwrécila sie do rzagdéw Niemiec i Francji o pomoc'®.
W rezultacie przez kolejne 7 tygodni eskalowala niepewnos$¢ polityczna
z uwagi na niejednoznaczne o$wiadczenia i niespdjne preferencje lideréw
gtownych panstw europejskich. Dziatania pomocowe byly wyczekiwane
réwniez przez europejski sektor bankowy, ktérego ekspozycja na zadtuzenie
greckie w lipcu 2011 roku wynosita 10,1 bln euro wéréd bankéw francu-
skich, 7,9 bln euro wéréd niemieckich, a takze 54,5 bln euro wsrdd greckich
(Angeloni, Wolff 2012). Ostatecznie 26 marca 2010 roku Eurogrupa wypra-
cowala stanowisko, zgodnie z ktérym pomoc zostala udzielona przez MFW
oraz czltonkow strefy euro, jednoczesnie stworzono mechanizm gwarancji
i wsparcia dla gospodarek strefy euro zagrozonych bankructwem.

Kolejnym obszarem, ktéry mogl ostabia¢ efektywno$¢ wyceny skar-
bowych papieréw dluznych, byly indywidualne mozliwosci inwestorow.
Uczestnicy rynkéw sg czesto traktowani jako nieracjonalni, posiadajacy
ograniczony dostep do rzetelnych informacji rynkowych, a takze niewystar-
czajace doswiadczenie i wiedzg o rynku. Ekonomisci behawioralni, bazujac
na anomaliach teorii rynku efektywnego, dowodza, ze aspekty socjologiczne
i psychologiczne wptywaja na nieracjonalnos¢ uczestnikow rynku w procesie
inwestowania. Inaczej méwigc, potencjalny inwestor jest sklfonny do bled-
nych ocen sygnaléw rynkowych, co wynika z dysonansu poznawczego'’,
zakotwiczenia oczekiwan, ograniczen umystowych, nadmiernej pewnosci
siebie, skfonnosci do hazardu i spekulacji, a takze do zachowan stadnych
(paniki), ktére nie wynikajg z czynnikéw fundamentalnych (Shiller 1998).
Niestety, krytyka behawioralna nie podnosi kwestii ograniczonej racjonalno-
$ci inwestorow'® jako funkeji niepewnosci politycznej. Tymczasem asymetria
informacji moze by¢ wynikiem ignorancji lub opdznien, ktére wynikaja
z biezacych, niewykrystalizowanych preferencji rzadzacych (Alesina, Perotti

' Nie mogac oczekiwaé automatycznego dzialania mechanizmu unijnego, bo takowy
nie istnial.

Y Sims (2003) porusza kwestie racjonalnej nieuwagi (ang. rational inattention), twierdzac,
ze ludzie maja ograniczone mozliwosci przetwarzania informacji i tendencje do zwracania
uwagi gléwnie na informacje, ktore ich interesuja.

'8 Co Fakhry i Ritcher (2015) definiujg jako bounded rationality.
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1994). Ten obszar jest szczeg6lnie istotny w kontekscie materializacji ryzyka
politycznego na rynkach dtugu publicznego, m.in. z uwagi na mato czytelny
dla opinii publicznej charakter dtugu publicznego? i jego faktycznych kon-
sekwencji makrogospodarczych.

Zarzuty behawiorystow mozna réwniez skonfrontowac ze strukturg bazy
inwestorow na rynku obligacji skarbowych w Unii Europejskiej (UE). Tu
jednak okazuje sig, ze gléwnym odbiorcg papieréw dluznych sg inwestorzy
finansowi i instytucjonalni, ktorzy zatrudniajg specjalistow ds. oceny ryzyka.
Krajowi inwestorzy niefinansowi (w tym przedsiebiorstwa, gospodarstwa
domowe i organizacje non profit) moga tworzy¢ grupe odbiorcow, ktéra ma
ktopot z dotarciem do wiarygodnych informacji, niemniej ich znaczenie jako
odbiorcéw papieréw dtuznych stanowilo $rednio dla panstw UE ponizej 20%
w 2004, ponizej 15% w 2007, za$ w 2017 roku ponizej 10% bazy odbiorcow
(Eurostat 2006, 2008, 2018). Trudno zatem oczekiwa¢, aby ten segment
odbiorcow kreowal nieefektywnos¢ catego rynku, zwlaszcza w krajach euro,
gdzie te statystki sg zdecydowanie nizsze od $redniej unijnej. Co wiecej,
baza odbiorcow papieréw dluznych nie zmienita si¢ po 2008 roku, a jednak
efektywno$¢ rynkow wzrosta, nawet pomimo gwarancji dla dtuznikéw
i monetyzacji dlugu przez EBC. Prowadzi¢ to moze do wniosku, ze argumenty
behawiorystow maja nieco mniejsze zastosowanie w segmencie obligacji
skarbowych niz cho¢by na rynkach papieréw udzialowych.

Poza argumentami dotyczacymi struktury inwestorskiej wazny jest fakt
oczekiwan rynkowych, swiadczacy o rozumieniu rynku. Krzywa dochodo-
wosci ilustruje strukture zalezno$ci pomiedzy wysokos$cia oprocentowania
a terminem zapadalnosci obligacji, czyli odzwierciedla biezacg wycene
aktywow na rynkach finansowych. Inwestorzy, sprzedajac i kupujac obligacje,
kierujg sie oczekiwaniami co do przyszlej inflacji, stopy procentowej i innych
determinantéw ryzyka. Przyszta krotkookresowa krzywa dochodowosci dla
obligacji 10-letnich pokazuje oczekiwania kredytodawcéw co do ksztatto-
wania sie zyskownosci tych papieréw. W tabeli 2 mozna dostrzec wyrazna
dysproporcje pomiedzy srednig oczekiwan dla 10-letnich obligacji krajow
strefy euro a ich rzeczywista $rednig rentownoscig.

¥ W tym w relacji do PKB (Waszkiewicz 2011).
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Tabela 2. Rdznica pomiedzy oczekiwaniami rynku a wyceng rzeczywista
($rednia obligacji 10-letnich w EMU)

Wskaznik 2004 2006 2008 2010 2012
Oczekiwana dochodowo$¢ 10Y*° 5,04 4,5 5,05 5,31 5,00
Rentownos$¢ 10Y 4,12 3,84 431 3,60 3,86

Zrédlo: (Eurostat Database).

Stad wniosek, ze uczestnicy rynku nie otrzymywali premii za ryzyko
adekwatnej do oczekiwan. Innymi stowy, byli w stanie dyskontowa¢ zagro-
zenia, ale nie mialo to wplywu na premie za ryzyko placong przez emitentow
narodowych. Zatem zdolno$¢ uczestnikow rynku do dyskontowania sygna-
téw rynkowych nie jest automatycznie zdolnoscig narzucania dyscypliny
kredytobiorcom, stanowi bowiem warunek konieczny, ale nie wystarczajacy.
Dyscyplinowanie emitentéw wymaga powiazania dwoch filaréw (instytucjo-
nalnego i rynkowego), ktére wspdlnie budujg site przetargowa inwestorow.
Filar instytucjonalny, czyli narodowe, a takze ponadnarodowe reguly budze-
towe (w przypadku krajow UE), zwigkszajg przewidywalnos¢, wiarygodnosé
i dlugoterminowg stabilnos¢ dochodowo-wydatkowg emitentow panstwo-
wych. Reguly instytucjonalne wzmacniajg mechanizm rynkowy, tworzac
bezpiecznik przeciw nadmiernemu wykorzystaniu zadtuzenia publicznego
przez pozyczkobiorcow panstwowych, bez wzgledu na faze cyklu koniunktu-
ralnego. Tymczasem kryteria zawarte w traktacie z Maastricht®' z 1992 roku,
stanowigce podstawe unijnej polityki instytucjonalnego nadzoru nad dluz-
nikami publicznymi, juz po kilku latach funkcjonowania strefy euro okazaty
sie niewydolne, dlatego w 2005 roku je zreformowano, wprowadzajac Pakt
stabilnosci i wzrostu (PSiW). Jednoczesnie rozluzniono kryterium budzetowe
(3%) na rzecz elastycznosci $redniookresowej, rozpatrujac deficyt struktu-
ralny w perspektywie trzyletniej. Nadano tez wyzsza range wskaznikowi
dlugu publicznego wzgledem PKB.

Od tego czasu rynki kierowaly si¢ instytucjonalnymi ocenami (PSiW)
nawet w przypadku oceny przysztego prawdopodobienstwa niewyptacalno-
$ci emitenta (Eichengreen 2009). Za przyktad moze stuzy¢ rynek swapow

* Ang. instantenious rate yields curve.
' Pomijajac narodowe zapisy co do kwestii budzetowych.
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kredytowych (credit default swaps — CDS**) wykorzystywany przez euro-
pejski sektor bankowy do sygnalizacji zagrozen. Cho¢ w zalozeniu premia
za ryzyko instrumentéw opartych na dlugu miafa odzwierciedla¢ biezaca
wartos$¢ oczekiwanych strat, a spready CDS $cisle wycenia¢ fundamentalne
czynniki gospodarcze, to jednak ich $ciezka nie odbiegala od trajektorii bond
spread przed 2008 rokiem, co wida¢ na przyktadzie obligacji francuskich
(Zalacznik 3). W efekcie premia za ryzyko zawarta w CDS nie potwierdzata
efektywnoséci tego segmentu rynku®’, zatem mogta réwniez bazowac na
ocenach instytucjonalnych.

W efekcie rosngca rola modyfikowanego nadzoru instytucjonalnego
(oparta na limitach i procedurach zwartych w PSiW) doprowadzita do margi-
nalizacji znaczenia mechanizmu rzeczywistej wyceny rynkowej (Waszkiewicz
2013). Co gorsza, dominujacy mechanizm instytucjonalny okazal si¢ niesku-
teczny (Ngai 2012), poniewaz instytucje europejskie (Komisja Europejska) nie
byty bezposrednio wybierane, zatem trudno im bylo kara¢ rzady wybierane
bezposrednio. Rada do spraw Gospodarczych i Finansowych (ECOFIN),
skladajaca si¢ z ministrow finanséw poszczegolnych krajow, nie podejmowata
chetnie decyzji 0 wszczynaniu procedury nadmiernego deficytu®®.

Reasumujac, wzrost znaczenia mechanizmu instytucjonalnego odbywat si¢
kosztem oslabiania presji ze strony uczestnikéw rynkéw dlugu publicznego.
Tym samym pozycja przetargowa inwestorow byla marginalizowana, a ich
zdolno$¢ do dyscyplinowania emitentow nie funkcjonowata. W rezultacie
przy niezmiennej cenie (zyskownosci), w dobie narastajacej niepewnosci,
premia za ryzyko papieréw skarbowych nie wzrastala, a przynajmniej nie
byta réznicowana wzgledem makrogospodarczej stabilnosci emitenta. Kon-
kludujac, do czasu ostatniego kryzysu finansowego rynki zadluzeniowe
w strefie euro nie prowadzily rzetelnej wyceny, bo dzialania instytucjonalne
(i polityczne) deformowaly wymogi efektywnosci rynkowej poprzez utrzy-
mywanie uprzywilejowanej pozycji papieréw skarbowych panstw cztonkow-
skich, a takze ograniczanie pozycji przetargowej uczestnikow rynku, czyniac
inwestorow niezdolnymi do wywierania presji na emitentow.

? Instrument bazowy to dtug publiczny.

» Wzrost zainteresowania analiza CDS dla rynkéw dlugu publicznego nastapil po
2007 roku.

* Z przytoczonych powyzej wzgledéw mozna zakladad, ze wspdlna polityka fiskalna
w ramach UE przyniostaby korzysci dla rynkowego mechanizmu wyceny dlugu.
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5. Polityczne przestanki oslabiania efektywnosci rynkow dlugu

Integracja europejska od poczatku byla projektem politycznym, ktérego
celem bylo unikniecie potencjalnych konfliktow pomiedzy sasiadujacymi
krajami (Hoogduin 2011) poprzez zazgbianie si¢ ich wspdlnych interesow
gospodarczych. Od czasu stworzenia obszaru jednowalutowego w Europie
wskaznikiem postepu integracyjnego stal sie wzrost gospodarczy i obiet-
nica doganiania gospodarek wiodgcych?®, co zachecalo kolejne kraje do
przyjmowania wspolnej waluty. Oczywiscie nie wszystkie gospodarki byty
w stanie osiggaé wzrost gospodarczy ta sama droga. Pierwszy model opierat
sie na wzroscie opartym na eksporcie (kraje wiodace), podczas gdy drugi
na popycie krajowym (panstwa peryferyjne). Kraje podazajace pierwsza
sciezka cechowal dodatni bilans obrotéw handlowych z zagranica i wysoka
produktywnos¢ (konkurencyjnos¢) gospodarek. Kraje bazujace na popycie
konsumowaty, a bilans ich obrotéw handlowych byl réwnowazony doptywem
kapitalu z zagranicy. Jako ze kraje doganiajace nie podejmowaty trudnych
reform, utrzymanie gospodarek strefy euro w pewnej rownowadze wymagalo
stalego doptywu kredytu dla krajow peryferyjnych.

Poczatki funkcjonowania obszaru wspolnej waluty zbiegly sie w czasie
z rozrostem rynkow finansowych w wymiarze globalnym. Sfery finansowe
gospodarek narodowych zaczely przerasta¢ sfery produkcyjne w wymiarze
warto$ciowym, jednoczes$nie wzrastalo wykorzystanie dlugu w sektorze pry-
watnym i publicznym. Dominacja zysku, instytucji i elit finansowych sprawily,
ze rynki finansowe nie pozostaly obojetne dla wladz narodowych. Pokusa
wykorzystania zewnetrznego kapitalu finansowego na wlasne potrzeby zaczeta
przyswieca¢ rzadom narodowym w strefie euro, ktdre, otoczone ,,importo-
wang” wiarygodnoscig, staraly sie wykorzysta¢ swiat finanséw dla wlasnych
celow, bez konieczno$ci zmian w strukturach gospodarczych i niepopularnych
spolecznie reform. To legto u podstaw finansyzacji panstw narodowych.
Karwowski i Centurion-Vicencio (2018) dowodza, ze proces ten prowadzit
do dominacji polityki poprzez takie dzialania rzadéw i instytucji publicznych,
ktorym przyswiecaly motywy finansowe. W tym kontekscie autorzy wskazuja

» Wzrost endogeniczny mial zapewnia¢, ze gospodarki strukturalnie niedopasowane,
a przyjmowane do obszaru walutowego, beda korzystac ze zbiezno$ci nominalnej, reformowa¢
struktury gospodarcze i upodabniac si¢ do pafistw wiodacych.

205



Grzegorz Waszkiewicz

na promocje rynkow dluznych i panstwowych instrumentéw finansowych,
upodabnianie zachowan rzadéw do strategii prywatnych przedsiebiorstw
oraz finansyzacje zycia obywateli. Finansyzacja panstw pozwalata realizowa¢
polityke budzetowg i monetarng przy wykorzystaniu rynkéw finansowych
(dlugu publicznego). Polityka fiskalna realizowana na rynkach finansowych
obejmowata zaréwno wydatki (place, zdrowie, edukacje i infrastrukture), jak
i dochody publiczne (zarzadzanie dtugiem publicznym, dochody podatkowe,
a takze dzialania funduszy majatkowych). Polityka monetarna dotyczyla
nadzoru i regulacji, a takze polityki inflacyjnej. Wszystkie te aspekty, cho¢
w réznym stopniu, materializowaly sie na rynkach zadtuzenia publicznego,
dlatego tak istotna stawala si¢ promocja inwestowania na rynkach obligacji
skarbowych w Eurolandzie (Trampusch i in. 2017). Co wigcej, oparcie gospo-
darowania na zadtuzaniu wymagato stabilnosci i trwatosci dtugu publicznego
(ang. debt sustainability). Ten wymog byl réwnoznaczny z omijaniem szokéw
gospodarczych i finansowych (Wyptosz 2011), takich jak rozwarstwienie
kosztéw kredytu diugookresowego. Zatem zardéwno strategia dostarcza-
nia plynnosci bankom komercyjnym przez EBC, jak i dominacja nadzoru
instytucjonalnego (EC, ECOFIN) zmienily sposdb wyceny i baz¢ odbiorcow
papierow dluznych w strefie euro. Powyzsze spostrzezenie potwierdzaja
konkluzje Palleya (2009), ktéry zauwazyl, ze finansyzacja panstw powoduje
trwale zmiany na rynkach finansowych, w tym w sposobie wyceny akty-
wow finansowych, w wykorzystywaniu dzwigni finansowej, az wreszcie
w strukturach rynku i regulacjach. Niestety, taki stan rzeczy niekorzystnie
wplywa na stabilno$¢ finansowg i makroekonomiczng gospodarki narodowej,
m.in. poprzez bledng alokacje kapitatu, ktory zamiast zasila¢ sfere produkeji
pozostaje na rynkach finansowych, a rozmiar akcji kredytowej dla podmiotow
gospodarczych spada wobec rosngcego finansowania panstwa.

Sumujac, zapewnianie rozwoju gospodarczego i spelnianie oczekiwan
wyborcéw, w oparciu o rynek dlugu publicznego, stalo sie zjawiskiem
powszechnym od konca XX wieku. Polityce europejskiej integracji, bazu-
jacej na rosngcym zadluzeniu publicznym przed 2009 rokiem, sprzyjata
nieefektywno$¢ mechanizmu wyceny, ktéra zapobiegata dywergencji kosztow
kapitatu kredytowego.
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6. Wniosek: dzialania instytucjonalne i polityczne przyczynily sie
do ostabienia efektywnos¢ informacyjnej na rynkach
obligacji skarbowych

Efektywnos¢ informacyjna jest fundamentem wypelniania funkcji dyscypli-
nujacej rynkow finansowych. Jesli rynek dlugu niedomaga w tym aspekcie,
to premia za ryzyko, przypisywana emitentowi w oparciu o czynniki natury
gospodarczej, finansowej i politycznej, nie jest poprawnie wyceniana. Taka
sytuacja miala miejsce w strefie euro w latach 1999-2008.

Rzady narodowe, stajac si¢ znaczacym graczem na rynkach finansowych
od konca lat 90. XX wieku, wziety udzial w globalnej dywersyfikacji ryzyka.
Niemniej jednak, jesli panstwo coraz bardziej angazuje sie w rynek finansowy
(zadluza sig), to w coraz wiekszym stopniu staje si¢ czescig tego rynku. Zatem
o ksztaltowaniu si¢ relacji cena/zysk winna decydowac logika rynkowa, tzn.
wycena inwestorska, ktéra w przeciwienstwie do interesu publicznego kon-
centruje si¢ na rachunku ekonomicznym, tym samym najlepiej zabezpiecza
i alokuje kapital. Tymczasem postepujacej finansyzacji panstw nie towarzyszyt
wzrost pozycji inwestoréw. W efekcie rynek dtugu byt czesciowo sparalizo-
wany, albowiem kapitat byl dostepny, ale nie byt wlasciwie wyceniany. Ten
stan rzeczy mogl funkcjonowac dzigki instytucjom unijnym, ktdre, utrwalajac
polityczna strategie integracji, zabezpieczaly interes polityczny emitentow
narodowych.

Podsumowujac, ulomnos¢ dyscyplinarna rynkéow zadluzeniowych
nie tyle wynikala ze slabosci inwestorow, ile z ich stabej pozycji przetar-
gowej. Mechanizm wyceny rynkowej zostal podporzadkowany ocenie
instytucjonalnej, zaréwno jakosciowej (obligacje greckie réwne innym),
jak i ilosciowej (reguly budzetowe). Rolg instytucji europejskich stato
sie wspieranie finansyzacji panstw narodowych, a rynek dlugu byt tylko
narzedziem. W efekcie instytucje europejskie deformowaly percepcje
ryzyka inwestycyjnego na rynkach papieréw skarbowych (ang. mispricing)
i usztywnialy bond spread pojedynczych emitentéw. Polityczna niepew-
nos¢, ktéra winna by¢ stanem krétkotrwalym, stata si¢ fundamentem
zapewniania stabilnosci zadluzenia publicznego poprzez strategie unika-
nia dywergencji kosztéw kapitalu dtugoterminowego. Deformacja relacji
cena/zysk w segmencie obligacji skarbowych zmaterializowala ryzyko
i niepewnos¢ polityczng na rynkach finansowych w strefie euro, co postuzyto
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utrwalaniu finansyzacji, blednej alokacji kapitalu w gospodarkach i nape-
dzaniu nieréwnowag pomiedzy krajami peryferyjnymi a wiodacymi.
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Reflections upon the causes
of public bonds markets’ inefficiency in the Euro Area

Summary

Although the vast international literature proves the inefficiency of sovereign debt markets
in the Euro Area, there is a scant amount of research dedicated to the explanation of such
a phenomenon. For this reason, this piece aims to analyse the roots of sovereign debt mar-
kets inefficiency in the euroland before the last crisis based on the political risk approach.
Combining statistical data scrutiny with findings from the international literature, authors
concluded that European political (and institutional) governance deformed the rules of public
debt market efficiency.

Keywords: sovereign debt, political risk, market discipline mechanism
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Zalgcznik 3

Réznice pomiedzy premia za ryzyko zawarta w zyskownosciach obligacji
i kwotowaniach CDS dla obligacji francuskich (2007-2012)
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Ewolucja polityki pieni¢znej NBP
po transformacji systemowej w Polsce

Streszczenie

Celem pracy byto przedstawienie problemu inflacji oraz polityki pienieznej prowadzonej
w czasie polskiej transformacji systemowej i po niej (do 2015 roku). Istotne znaczenie
w przezwyciezeniu inflacji odegrala polityka pieni¢zna. W kolejnych latach po upadku systemu
komunistycznego nastepowaly zmiany w polityce pienieznej, nawigzujace do standardow
panstw rozwinietych gospodarczo. Przeksztalcenia w polityce pienieznej obejmowaly: funk-
cjonowanie banku centralnego, narzedzia stosowane przez bank centralny, dzialanie bankéw
komercyjnych. W rozpatrywanych okresach opisano wysokos¢ inflacji i stop procentowych
banku centralnego w Polsce. Dzialania z zakresu polityki pieni¢znej banku centralnego umoz-
liwily ograniczenie inflacji do poziomu jednocyfrowego, przyczyniajac si¢ do przywrocenia
zaufania do polskiego pienigdza.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, bank centralny, transformacja systemu gospodarczego

Wstep

Polska po II wojnie $wiatowej znalazla si¢ w strefie wptywu Zwiagzku Sowiec-
kiego (ZSRR). Komunistyczny system gospodarczy opieral si¢ na zasadzie
centralnego planowania (inaczej gospodarka panstwowo-monopolistyczna).
Taka gospodarka posiadata nastepujace cechy: przewaga wlasnosci publicznej,
duza koncentracja organizacyjna, kontrola cen (powodujaca deformacje
cenowe), brak konkurencji (badz bardzo ograniczona), niewymienialna
waluta, brak instytucji rynkowych, rozbudowane panstwo socjalne (finan-
sowane z budzetu panstwa i panstwowych zakladéw pracy).
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Upadek monopolu wladzy komunistycznej i rozpoczecie transformacji
systemowej zapoczatkowaly zmiany gospodarcze. Mechanizm transformacji
systemowej zwigzany byt z identyfikacja nastepujacych czynnikéw: sytuacji
poczatkowej zastanego stanu gospodarczego, polityki gospodarczej, warun-
kow powstalych w czasie przemian, ktére mialy wplyw na proces zmian
(Balcerowicz 1995, s. 381).

Opisanie sytuacji poczatkowej wymagato zwrdcenia uwagi na naste-
pujace uwarunkowania: sytuacja makroekonomiczna, charakter systemu
gospodarczego, struktura gospodarcza, zadluzenie zagraniczne, stan kapitatu
ludzkiego, m.in. poziom wyksztalcenia (Balcerowicz 1995, s. 381; Gadomski
2004, s. 17).

Kluczowymi dzialaniami transformacji systemowej byly: stabilizacja,
liberalizacja oraz zmiany instytucjonalne. Mialy one doprowadzi¢ do:
przezwyciezenia inflacji oraz niedoboréw rynkowych, stworzenia wolnosci
gospodarczej, uruchomienia konkurencji, odbudowy instytucji gospodarki
rynkowej, zmiany struktury gospodarczej (odstgpienie od dominacji prze-
mystu ciezkiego opartego na zbrojeniach), obnizenia dlugu publicznego
(Balcerowicz 1995, s. 383; Wietrzyk-Szczepkowska 2001, s. 18).

Podstawowym niedomaganiem polskiej gospodarki byta wysoka inflacja.
Zr6dlem inflacji byly: przyrost deficytu budzetowego, dotacje do produktéw
zywnosciowych, podwyzszone ceny skupu produktéw rolnych, kontrola cen
zywnosci, dynamiczny wzrost plac i swiadczen socjalnych. Masa pienigdza
zwiekszyla sie 0 615%, powodujac presje inflacyjng — w 1989 roku CPI wynidst
251,1%, a w 1990 roku 585,8% (Cwiklinski 2004, s. 244). Pokonanie inflacji
zwigzane bylo ze stabilnym pienigdzem, uporzadkowanym i przewidywalnym
systemem finansowym (z bezpiecznym sektorem bankowym), sprzyjajacym
rozwojowi biznesu prywatnego dzieki mozliwosci pozyskania kapitatu na
inwestycje (Przybylski 2009, s. 4).

W celu eliminacji tego zjawiska podjeto nastepujace dziatania:

« uwolnienie cen dobr i ustug z podniesieniem urzedowych cen nosni-
kow energetycznych;

« uksztaltowanie jednolitego kursu walutowego opartego na sztywnym
poziomie w stosunku do dolara (9500 z{/USD), przy zastosowaniu
restrykcji dewizowych (rezim wymienialnosci wewnetrznej), gwa-
rantujac okresowy stabilnos¢ ustalonego parytetu;
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« wprowadzenie zmiennej, miesiecznej stopy oprocentowania kredytow;
NBP ustalil kredyt refinansowy na poziomie 36% w skali miesigca
z mozliwo$cia obnizania tego poziomu;

« emisja obligacji zabezpieczajacych realng warto$¢ oszczednosci;
papiery warto$ciowe zostaly oprocentowane wedlug miesiecznej stopy
inflacji, ponadto obligacje mogly zosta¢ zamienione na akcje prywa-
tyzowanych przedsigbiorstw na dogodnych zasadach (za 80 jednostek
wartosci obligacji mozna byto naby¢ akcje o wartosci 100 jednostek)
(Cwiklinski 2004, s. 238);

o pozyskanie 1 mld USD pozyczki od MFW, nazwanego funduszem
stabilizacyjnym, bedacego gwarantem prowadzonej polityki kursowej;

« wprowadzenie tzw. popiwku - podatku od ponadnormatywnych
wynagrodzen (przekraczajacych ustalony pulap), ktorego celem
byto zahamowanie wzrostu ptac w przedsigbiorstwach panstwowych
(Winiarski 2000, s. 202-203) (wyzsze place mogty sklania¢ do wiek-
szych wydatkow napedzajacych spirale inflacyjng).

Pakiet stabilizacyjny zmierzajacy do eliminacji inflacji zorientowano na
nastepujace dzialania: obnizenie deficytu budzetowego przez cigcia wydat-
kéw centralnych i doptat w sektorze publicznym, restrykcyjna polityka
pieniezna ksztaltowana przez wysokie stopy procentowe i limity kredytowe,
zahamowanie wzrostu plac w przedsiebiorstwach panstwowych (wspo-
mniany ,,popiwek”, polaczony z zamrozeniem plac), obnizenie wielkosci
waloryzacji rent i emerytur, skokowa dewaluacja pienigdza, uwolnienie cen,
podwyzszenie (urealnienie) cen kontrolowanych (np. energii, gazu, wegla,
paliw, biletéw kolejowych) (Wiudyka, Smaga 2018, s. 542, 544). Ponadto
dla zahamowania wzrostu cen wazna byla liberalizacja wymiany handlowej
z zagranicg (z panstwami o utrwalonej gospodarce rynkowej niemajacych
doswiadczen z komunizmem), zwigzana z eliminacjg cet i kontyngentow,
przyczyniajaca sie do konkurencji na rynku (zwigkszenie podazy débr i ustug,
ktore sprzyjaty obnizeniu cen).

Wazna role w ttumieniu inflacji odegrala polityka kursu walutowego,
ktéra uwazano za jedna z tzw. kotwic antyinflacyjnych. Przej$ciowo utrzy-
mywano sztywny kurs walutowy zwigzany z dolarem amerykanskim (1 USD
=9500 ,,starych” zl). Staty kurs walutowy realizowano od stycznia 1990 roku
przez pie¢ kwartatéw. Nastepnie dokonywano skokowych dewaluacji ztotego,
w konsekwencji zaczelo dochodzi¢ do deprecjacji dolara (spadek jego realnej

217



Andrzej Paczoski

wartos$ci oraz lokat dewizowych) (Kalinski 2009, s. 55). Rezim wprowadzony
w tamtym okresie (koniec lat 80. i poczatek lat 90. XX wieku) okresla sie jako
wymienialno$¢ wewnetrzng, ktéra miata tworzy¢ zaufanie do rodzimej waluty.
Cechy takiego systemu sprowadzaty sie do nastepujacych warunkow:
« panuje dostep do dewiz na platnosci z tytutu transakeji biezacych;
« nie pojawiaja sie¢ restrykcje dewizowe w transakcjach biezacych nie-
rezydentow z danym krajem;
o rezydenci musza odsprzedawaé panstwu wplywy z tytutu eksportu
w obcej walucie;
« rezydenci nie majg prawa posiada¢ rachunkow dewizowych w kraju
iza granicg;
« funkcjonuja ograniczenia dewizowe w ramach transakcji kapitatowych;
« nie jest mozliwe uzywanie pieniadza krajowego jako waluty fakturo-
wania i rozliczen w handlu miedzynarodowym (co dotyczy rowniez
innych transakcji handlowych z zagranica) (Cwikliniski 2004, s. 101).

1. Przeksztalcenia w polityce pieni¢znej

W ramach przeksztalcen instytucjonalnych polskiej gospodarki istotna
byta budowa systemu finansowego gospodarki rynkowej (rynek pieniezny,
rynek kredytowy, rynek kapitalowy, rynek walutowy i rynek instrumentéw
pozabilansowych).

Rynek pieni¢zny i kredytowy odnosit si¢ do funkcjonowania sektora
bankowego (Soto 2009). System bankowy zaczal podlega¢ przeksztalceniom
tuz przed upadkiem systemu komunistycznego. Pierwszym przedsiewzie-
ciem bylo wydzielenie z banku centralnego (NBP) panstwowego banku
Powszechna Kasa Oszczednosci w 1987 roku, ktéry od 1975 roku zgodnie
z ustawg o prawie bankowym wiaczono do struktur NBP (Skrzypek 2009, s. 5).
Nastgpita likwidacja systemu monobanku charakterystycznego dla gospo-
darki centralnie planowanej. Dopuszczono mozliwo$¢ tworzenia nowych
bankoéw, o czym moégt decydowac rzad. Dzieki wskazanej regulacji w 1989
roku rozpoczelo dziatalnos¢ dziewigé wyodrebnionych bankéw (panstwo-
wych, majacych podlega¢ prywatyzacji), ktérych centrale byty w duzych
polskich miastach wraz z oddzialami na terenie calego kraju (Bankowos¢
centralna od A do Z, s. 127-128). Wydzielone z NBP banki zlokalizowano
w réznych miejscach kraju, co nadawalo im regionalny i lokalny status
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monopolistyczny. Przeprowadzone zmiany przyniosly deregulacje i stworzyly
forme bankowosci uniwersalnej w Polsce (Okolski 1994, s. 94). Wieksza
ilos¢ bankéw poprawita dostep do kredytowania gospodarki, sprzyjajac
rozwijaniu rynku kapitalowego. Jednak w poczatkowej fazie transformacji
firmy prywatne oraz osoby fizyczne unikaty kredytu ze wzgledu na wysokie
stopy procentowe i niestabilng (nieprzewidywalng) sytuacje gospodarcza —
wysoka inflacja.

NBP stawal si¢ bankiem centralnym niezaleznym od rzadu, ktérego zada-
niem bylo umacnianie pienigdza i udzial w polityce gospodarczej panstwa
(wspieranie wzrostu gospodarczego). NBP musiat wyksztalci¢ instrumenty
polityki pieni¢znej charakterystyczne dla gospodarki rynkowej. Dotyczyto
to wprowadzenia podstawowych stop procentowych banku centralnego,
takich jak: stopa referencyjna (operacje otwartego rynku), stopa lombardowa,
stopa depozytowa, stopa redyskontowa. Mialy one znaczenie dla kontroli
polityki pienieznej (szczegélnie w zwigzku z potrzeba eliminacji inflacji),
oddzialujac na ksztattujacy sie polski system bankowy.

2. Polityka pieni¢zna w latach 1989-2015

Biorgc pod uwage uwarunkowania polskiej gospodarki zwigzane z dzialalno-
$cig NBP, mozna wyszczegolni¢ zdaniem Grzegorza Wojtowicza nastepujace
etapy polityki pienieznej (Bankowos¢ centralna od A do Z, s. 128):

« rozpoczecie transformacji (1989-1991);

o ksztaltowanie gospodarki rynkowej (1992-1997);

« wprowadzenie strategii bezposredniego celu inflacyjnego (1998-2003);

« poczatki czlonkostwa w UE, zakonczenie transformacji systemowej

(2004-2008);
o kryzys finansowy na $wiecie i okres postkryzysowy (2009-2015).
Podane etapy zostang wykorzystane do przedstawienia zmian w wyso-

kosciach podstawowych stép procentowych banku centralnego w relacji
do wysokosci inflacji. Na rysunku 1 pokazano sytuacje na poczatku okresu
transformacji systemowe;j.
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*Dla 1990 i 1991 roku podano $rednig arytmetyczng wielkosci stopy redyskontowej. W 1990 roku od stycznia do
listopada byto dziewiec réznych wielkosci tego instrumentu monetarnego, kolejno: 49%, 24%, 16%, 13%, 9%, 7%, 28%,
36%, 48%. Natomiast w 1991 roku wskazanych wielkosci byto kolejno piec¢: 60%, 51%, 44%, 39%, 36%.

Rysunek 1. Inflacja i stopa redyskontowa weksli w latach 1989-1991

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie GUS oraz Narodowy Bank Polski - Interne-
towy Serwis Informacyjny.

Zaprezentowany na rysunku 1 okres zwigzany byt z najwyzszym pozio-
mem inflacji w Polsce po II wojnie $wiatowej (251,1% w 1989 roku oraz
585,8% w 1990 roku). NBP od grudnia 1989 roku zaczat stosowac stope redys-
kontowa weksli. Do konca 1991 roku byt to jedyny instrument, oprocz stopy
kredytu refinansowego banku centralnego oraz stopy rezerwy obowigzkowej,
ktérym postugiwano sie przy prowadzeniu polityki pienieznej. Od 1990 roku
NBP podnosil stopy procentowe, w tym stope rezerwy obowigzkowej. Na
spadek poziomu cen oddziatywaly réwniez inne mechanizmy (wspomniana
polityka kursu walutowego, podatek od ponadnormatywnych wynagrodzen,
pojawienie sie konkurencji cenowej w gospodarce odchodzacej od zasad
centralnego planowania, w tym administracyjnego ustalania cen).

Na rysunku 2 zaprezentowano kolejny przedzial czasowy, w ktérym
ksztaltowala si¢ gospodarka rynkowa.
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*Dla 1995 i 1996 roku podano srednig arytmetyczng wielkosci stopy redyskontowej oraz kredytu lombardowego.
W 1995 roku stopa redyskontowa wyniosta kolejno: 31%, 27% i 25%; natomiast w 1996 roku — 23% i 22%. Kredyt
lombardowy w 1995 roku wynidst kolejno: 34%, 30% oraz 28%; w 1996 roku — 26% i 25%.

Rysunek 2. Inflacja, stopa redyskontowa weksli oraz kredyt lombardowy w latach
1992-1997

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie GUS oraz Narodowy Bank Polski - Interne-
towy Serwis Informacyjny.

Przedstawiona na rysunku 2 sytuacja z lat 1992-1997 to czas formo-
wania si¢ gospodarki przez prorynkowe zmiany. W tym okresie nastapit
spadek inflacji do poziomu kilkunastu procent, z 43% w 1992 roku do 14,9%
w 1997 roku.

Gléwnymi stopami procentowymi polskiego banku centralnego byly
kolejno: stopa redyskontowa (1990), stopa lombardowa (1992) i operacje
otwartego rynku (1993). Wykorzystywane od 1993 roku operacje otwartego
rynku pozwolity NBP na absorpcj¢ nadwyzek ptynnosci w sektorze banko-
wym (Zukrowska 2010, s. 320). W 1993 roku posrednim celem inflacyjnym
byta kontrola agregatow pienigznych przez postugiwanie si¢ agregatem M,.
W latach 1996-1997 celem operacyjnym byta wielkos$¢ pienigdza rezerwo-
wego i polityka kursu walutowego (Gruszecki 2003, s. 109-128). Rosnacy od
1995 roku PKB i towarzyszacy temu deficyt na rachunku biezagcym bilansu
platniczego Polski spowodowat presje inflacyjna. Reakcjag NBP na zaist-
nialg sytuacje byta zwigkszona kontrola ekspansji kredytowej i poprawienie
poziomu oszczednosci (dzialanie zwigzane z oferta depozytowa dla ludnosci,
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co byto spektakularnym przedsiewzieciem banku centralnego). Do 1997 roku
glownym celem NBP byto stabilizowanie kursu walutowego polskiego ztotego
w ramach ustalonego parytetu w relacji do wiodacych walut obcych.

Rysunek 3 dotyczy czasu, w ktérym po raz pierwszy zastosowano w pol-
skiej polityce pieni¢znej bezposredni cel inflacyjny (1998) i do ostatniego
roku przed przystapieniem Polski do UE.
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*W latach 1998-2003 nastepowaty czeste zmiany opisywanych stép procentowych. Wtadze NBP zmieniaty stopy
procentowe kolejno: w 1998 roku siedem razy, w 1999 roku trzy razy, w 2000 roku dwa razy, w 2001 roku siedem
razy, w 2002 roku osiem razy, a w 2003 roku szes$¢ razy. Na rysunku podano Srednie arytmetyczne wielko$ci stop
procentowych dla kolejnych lat.

Rysunek 3. Inflacja i podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1998-2003

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie GUS oraz Narodowy Bank Polski - Interne-
towy Serwis Informacyjny.

W przedstawionym okresie nastgpit spadek inflacji do poziomu jedno-
cyfrowego. Zaistniala sytuacja miata zwigzek ze zmiang $wiatowej koniunk-
tury. Na sytuacje Polski przenioslo si¢ spowolnienie gospodarcze wynikajace
z: kryzysu na Dalekim Wschodzie (w panistwach nazywanych tygrysami azja-
tyckimi), kryzysu w Rosji, zagrozenia recesja w USA w zwiazku z peknigciem
banki spekulacyjnej na gieldzie (spo6tki internetowe) oraz zamachem terrory-
stycznym w tym kraju. W konsekwencji doszto do spadku poziomu cen przez
spowolnienie popytu $wiatowego i zmniejszenie obrotow $§wiatowego handlu.
NBP, reagujac na wskazane problemy, obnizal stopy procentowe.
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W 1998 roku pojawily sie istotne zmiany w polityce pienieznej. Jed-
nym ze sformalizowanych zmian byto usankcjonowanie niezaleznosci NBP
(ustawa 1997). Wprowadzono strategie bezposredniego celu inflacyjnego
(Ryczkowski 2016), w zwigzku z tym ustalono sredniookresowy cel zaklada-
jacy, ze w 2003 roku inflacja nie bedzie wyzsza niz 4%. Wskazany cel inflacyjny
znajdowal si¢ blisko wymaganego kryterium inflacyjnego konwergencji
nominalnej z Maastricht. Dla zobiektywizowania decyzji prezesa NBP powo-
tano dziewiecioosobowg rade polityki pieni¢znej (RPP). Wyeliminowano
operacje warunkowe (w systemie operacji otwartego rynku) oraz zaniechano
emisji bonéw pienigznych o diuzszych terminach. Pojawily sie rowniez nowe
narzedzia do sterowania polityka pieniezng — stopa referencyjna zwigzana
z operacjami otwartego rynku (od poczatku 1998 roku) oraz stopa depo-
zytowa (od grudnia 2001 roku). Gléwng role w polityce NBP odgrywaty
operacje otwartego rynku, szczegdlnie w ramach kontroli ptynnych rezerw
bankéw komercyjnych i stabilizowania rynkowych stép procentowych. Jed-
nocze$nie wykorzystanie stopy rezerw obowigzkowych stracilo na znaczeniu
w ramach ograniczania nadplynnosci w sektorze bankowym. Szczegdlnie
gdy warto$¢ rezerwy obowigzkowej spadta do 3,5% w 2010 roku (Zukrowska
2010, s. 323).

W 2000 roku NBP zawiesit interwencje na rynku walutowym. W 2002 roku
nastapila zmiana agregatu pieni¢znego z M, na M3, nawigzujaca do standar-
dow UE. Jednoczesnie podstawowa stopa odniesienia stafa sie stopa refe-
rencyjna — minimalna stopa rentownosci 28-dniowych bonéw pienigznych
w ramach operacji otwartego rynku (Gruszecki 2003, s. 11-20). W kolejnych
latach wprowadzano bony pieniezne o krétszym terminie: 21-, 14- i 7-dniowe.
Ostatni wariant operacji otwartego rynku to emisja przez bank centralny
7-dniowych bonéw pienieznych (przetargi na bony odbywaja si¢ raz w tygo-
dniu). Minimalna rentowno$¢ tych operacji rowna jest stopie referencyjnej
wyznaczanej przez NBP. Jest to tzw. stopa bazowa NBP, wptywajaca na
minimalne oprocentowanie kredytéw oraz wysokos¢ stopy kredytu na rynku
miedzybankowym (Wludyka, Smaga 2018, s. 300). W analizowanym okresie
inflacja po raz pierwszy spadla do poziomu jednocyfrowego: w 2001 roku
wyniosla 5,5%, 2002 — 1,9%, 2003 — 0,8%. W okresie 1998-2003 RPP, reagujac
na wahania poziomu inflacji, odpowiednio zmieniala stopy procentowe.
Wariant polityki pienieznej w tych latach mozna okresli¢ jako restrykcyjny.
Dzieki tym dzialaniom inflacja znalazla si¢ ponizej celéw inflacyjnych.
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W latach 2002-2003 inflacja w Polsce byta najnizsza w Europie. W sierpniu
2002 roku Polska po raz pierwszy spelniata kryterium inflacyjne przyjete
w traktacie z Maastricht (Zukrowska 2010, s. 322).

Na rysunku 4 pokazano wielkosci stop procentowych NBP oraz inflacji
w okresie 2004-2008.
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*Dla wszystkich podstawowych stép procentowych NBP obliczono $rednig ich wielkos¢ dla poszczegdlnych lat.
Wstadze banku centralnego zmieniaty stopy procentowe kolejno: 2004 — trzy razy, 2005 — piec razy, 2006 — dwa razy,
2007 — cztery razy, 2008 — szes$¢ razy.

Rysunek 4. Inflacja i podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2004-2008

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie GUS oraz Narodowy Bank Polski - Interne-
towy Serwis Informacyjny.

W latach 2004-2008, okresie ,,zamykajacym” transformacje systemowa
oraz uzyskanie cztonkostwa w UE, polski bank centralny wprowadzit roczny
bezposredni cel inflacyjny na poziomie 2,5% (+/-1). Inflacja w tym okresie
pozostawala na poziomie jednocyfrowym, ale czasowo odchylata si¢ od
zalozonego celu inflacyjnego, co spowodowato dziatania NBP. Na rysunku 4
przedstawiono reakcje polskiego banku centralnego probujacego ograniczy¢
inflacje. Jednym z powoddw zwigkszajacego si¢ poziomu cen (od 2006 roku)
byla dynamiczna koniunktura gospodarcza wynikajaca z przystapienia Polski
do UE.

Kolejnym branym pod uwage okresem byty lata 2009-2012, w ktérych
odczuwalne byly skutki swiatowego kryzysu finansowego - rysunek 5.
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*Dla wszystkich podstawowych stép procentowych NBP obliczono $rednig ich wielkos¢ dla poszczegdlnych lat.
Whtadze banku centralnego zmieniaty stopy procentowe kolejno: 2009 — cztery razy, 2010 — przez caty rok pozostaty
na poziomie ustalonym w czerwcu 2009 roku, 2011 — cztery razy, 2012 — trzy razy, 2013 — sze$¢ razy, w 2014 i 2015
roku byta tylko jedna zmiana.

Rysunek 5. Inflacja i podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2009-2015

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie GUS oraz Narodowy Bank Polski - Interne-
towy Serwis Informacyjny.

Swiatowy kryzys finansowy z 2008 roku (przejawy tego kryzysu pojawity
sie juz w 2007 roku) ostabit koniunkture gospodarcza, jednoczesnie obnizajac
ceny. Od 2010 do 2012 roku ceny zaczely wzrasta¢, przekraczajac przyjety
cel inflacyjny. Taka sytuacja spowodowata podwyzszenie podstawowych
stop procentowych banku centralnego. Po 2012 roku wraz ze spadkiem
inflacji bank centralny obnizat stopy procentowe. W 2014 roku w polskiej
gospodarce pojawila si¢ deflacja (okres od lipca 2014 do listopada 2016 roku),
czemu towarzyszyly najnizsze stopy procentowe banku centralnego od
rozpoczecia transformacji systemowej. Wskaznik wzrostu poziomu cen
w latach 2013-2015 byl ponizej zakladanego celu inflacyjnego NBP.

Jeden z podstawowych probleméw niestabilnosci polskiej gospodarki -
wysoka inflacja wystepujaca na poczatku przebudowy polskiej gospodarki -
zostala wyeliminowana. Do pokonania tego problemu w duzym stopniu przy-
czynila si¢ polityka NBP, ktory stat si¢ instytucja niezalezng od rzadu.

Efekty polskiej transformacji gospodarczej rozpatrywane w kontek-
$cie polityki monetarnej, m.in. pokonanie inflacji, przywrécenie zaufania
do rodzimej waluty, wspieranie rozwoju gospodarczego, mozna uznac za
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skuteczne. Wyksztalcony zostal sprawny i uregulowany rynek finansowy
wsparty strukturg instytucjonalng: banku centralnego, Komisja Nadzoru
Finansowego oraz bankéw komercyjnych. Wyzwaniem dla polityki mone-
tarnej bedzie przygotowanie procesu wejscia do obszaru walutowego euro,
do czego Polska jest zobowigzana.

Zakonczenie

Funkcjonowanie systemu komunistycznego z gospodarka centralnie pla-
nowang (panstwowo-monopolistyczng) doprowadzilo do niewydolnosci
i zapasci gospodarczej panstw komunistycznych. Jednym z efektéw sta-
bosci tego systemu byla inflacja i spadek zaufania do pienigdza (oraz inne
problemy gospodarcze), ktére pojawily sie na progu polskiej transformacji
systemowe;j.

Pokonanie inflacji stalo si¢ jednym z priorytetow stabilizacji gospodarczej
po zalamaniu systemu komunistycznego w Polsce. W ramach obnizania
inflacji wykorzystano szereg dzialan z zakresu polityki gospodarczej. Istotng
role w tym procesie odegrala polityka pieni¢zna. Polski bank centralny zaczat
wykorzystywa¢ instrumenty polityki pieni¢znej stosowane w gospodarce
rynkowej (stopy procentowe uzywane w bankowosci centralnej panstw
rozwinietych gospodarczo), zeby ustabilizowaé ceny. Nastapily réwniez
przeksztalcenia zwigzane z systemem bankowym - odejscie od funkcjo-
nowania monobanku na rzecz powolania konkurujacych ze sobg bankéw
komercyjnych przez wydzielenie dziewigciu bankéw regionalnych z NBP
oraz mozliwos¢ zaktadania bankow prywatnych.

Restrykcyjna polityka pieniezna realizowana przez niezalezny NBP, ktory
wprowadzil sprawdzone w $§wiatowej bankowosci centralnej instrumenty
(m.in. operacje otwartego rynku oparte na krétkoterminowych bonach
pienieznych, stopa kredytu lombardowego, stopa depozytowa) obnizyly
inflacje do poziomu jednocyfrowego (poczatek XXI wieku).

Swiatowy kryzys gospodarczy poczatkowo przyczynit sie do obnizenia
cen. Od 2010 roku inflacja wzrosta, powodujac interwencje NBP (podwyz-
szanie stop procentowych banku centralnego). Od 2012 roku ogdlny poziom
cen ulegl obnizeniu, sklaniajgc NBP do zmniejszenia stop procentowych.
Od lipca 2014 roku do listopada 2016 roku w Polsce pojawita si¢ deflacja.
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Temu zjawisku towarzyszyly najnizsze stopy procentowe NBP od rozpoczecia
transformacji systemowe;j.
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Evolution of NBP monetary policy
after system transformation in Poland

Summary

The aim of the article was to present the problem of inflation and the monetary policy pursued
during and after the Polish transformation (until 2015). Monetary policy played an important
role in overcoming inflation. In subsequent years, after the collapse of communist system,
monetary policy changes followed the standards of functioning of central bank, the tools
used by the central bank, and the operation of commercial banks. In several of the periods
considered, the situation of inflation and central bank interest rates in Poland was described.
Activities in the area of the central bank’s monetary policy have enabled inflation to be reduced
to a single — digit level, contributing to restoring in Polish money.

Keywords: monetary policy, central bank, economic system transformation
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Wplyw agregacji danych na efektywno$¢ systemow
transakcyjnych stosowanych na rynku akeji

Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie stabej formy efektywnosci informacyjnej polskiego rynku
kapitalowego, reprezentowanego przez indeks WIG20, z wykorzystaniem zmiennej agregacji
danych (dzienne, tygodniowe, miesieczne). Autor przybliza na wstepie hipotezy efektywnosci
rynku i narzedzia analizy technicznej stosowane do konstrukeji systeméw transakeyjnych.
Postawiona jest hipoteza, ze wydluzenie czestotliwosci danych powinno umozliwi¢ osiagniecie
lepszej stopy zwrotu niz w przypadku strategii kontrolnej. Aby zweryfikowa¢ te hipoteze, autor
wykorzystuje proste strategie inwestycyjne oparte o pojedyncza $rednia ruchoma, dwie $rednie
ruchome, MACD, RSI i oscylator stochastyczny. Badania przeprowadzono na danych z lat
2014-2019. Na podstawie analiz postawiona hipoteze nalezy odrzuci¢, gdyz uzyskane wyniki
ze strategii inwestycyjnych nie przyniosly lepszej stopy zwrotu niz strategia kontrolna. Oznacza
to, iz w badanym okresie mielismy do czynienia z efektywnoscia rynku w formie stabej.

Stowa kluczowe: efektywno$¢, system transakcyjny, analiza techniczna

Wstep

Kwestie dotyczace efektywnosci rynku kapitalowego od wielu lat sg przed-
miotem rozwazan i réznego rodzaju badan nie tylko naukowcoéw, ale rowniez
i samych inwestorow zainteresowanych uzyskiwaniem atrakcyjnych stép
zwrotu z podejmowanych inwestycji. W latach 70. ubieglego wieku w sposéb
systematyczny przedstawiona zostala hipoteza rynku efektywnego (Fama
1970). Od czaséw powstania tejze hipotezy pojawito si¢ wiele publikacji
majacych na celu zweryfikowanie jej prawdziwosci. Wyniki dotychczas
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otrzymywane nie daja w sposéb jednoznaczny odpowiedzi na pytanie, czy
hipoteza ta jest stuszna.

Rynek gietdowy w Polsce réwniez byl analizowany pod katem tegoz
zagadnienia w wielu opracowaniach. Warto zwroci¢ uwage na dwa z nich.
Pierwsze oparte bylo na wykorzystaniu narzedzi w postaci $rednich rucho-
mych i oscylatorow, a otrzymane wyniki wskazywaly, ze narzedzia te nie dajg
ponadprzecietnych i przede wszystkim istotnych statystycznie stop zwrotu
(Czekaj, Wos, Zarnowski 2001). W drugim z nich wskazano natomiast,
ze rynek nie byl efektywny w swojej wczesnej fazie rozwoju. Z kolei dla
kolejnych lat funkcjonowania polskiego rynku gietdowego nie znaleziono
podstaw do odrzucenia tak zwanej stabej formy efektywnosci informacyjnej
dla polskiego rynku gieldowego (Szyszka 2003). Efektywno$¢ informacyjna
rynku zgodnie z przekonaniem zwolennikow tej teorii mowi, ze wszelkie
proby osiagania ponadprzecietnych zyskow w diugim horyzoncie czasowym
s3 niemozliwe.

Celem niniejszej publikacji jest zbadanie wplywu, w jaki sposéb agregacja
danych, ktore sg zrédlem do badania efektywnosci informacyjnej rynku
akcji w postaci tak zwanej stabej, wptywa na uzyskiwane wyniki. Méwiac
o agregacji danych, mamy tutaj na mysli korzystanie z tychze danych ujetych
w roznych horyzontach czasowych. Przyktadowo: dane dzienne, tygodniowe
czy miesieczne.

Hipoteza przyjeta w badaniu zaktada, ze zmniejszenie czestotliwosci
danych zastosowanych w systemie transakcyjnym pozwoli na uzyskanie
lepszych wynikéw inwestycyjnych niz w przypadku strategii kontrolne;j.

Uzasadnieniem tak podjetych analiz jest fakt, ze podejmowanie inwestycji
w papiery warto$ciowe, jakimi sg akcje, wigze si¢ na ogol ze srednim lub
dlugim horyzontem czasowym. To oznacza, Ze inwestor bedzie w swoim
portfelu utrzymywat te walory w okresie od kilku tygodni do kilku miesiecy
lub nawet lat. To z kolei implikuje, ze opieranie si¢ na danych dziennych do
badania hipotezy efektywnosci rynku moze wprowadzaé pewnego rodzaju
zakldcenia wynikajace z czestej zmiany cen akcji. Na skutek tego inwestor
moze by¢ niepokojony otrzymywaniem wielu btednych i nie zawsze praw-
dziwych sygnatéw do zakupu lub sprzedazy waloréw. Wprowadzenie do
analizy zagregowanych informacji na temat kurséw akcji moze przyczynic
sie do eliminacji przypadkowych sygnaléw i na uzyskanie przez inwestora
znacznie lepszej efektywnosci z dokonywanych transakcji. Tak rozumiana
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agregacja danych oznacza zastapienie wielu okresow krétkich jednym, ktory
te dane bedzie w sobie zawieral. Jezeli zatem interesuje nas konwersja danych
z notowan dziennych na dane tygodniowe, to cen¢ otwarcia w poniedzialek
bedziemy traktowali jako cene otwarcia dla danych tygodniowych, cena
zamkniecia na danych dziennych w pigtek bedzie ceng zamkniecia dla calego
tygodnia i odpowiednio uzyskana w trakcie calego tygodnia cena maksymalna
i minimalna bedg stanowily odpowiednie wartosci dla danych tygodniowych.
To oznacza, ze zamiast pieciu obserwacji dla jednego przecietnego tygodnia
bedziemy dysponowali jedna obserwacja tygodniowa zawierajaca wszystkie
wazne informacje. Analiza przeprowadzona w niniejszym opracowaniu
bedzie zwigzana z badaniem efektywnosci indeksu WIG20 w okresie od
1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2019 roku. W badaniu zastosowano proste
strategie inwestycyjne oparte o klasyczne narzedzia techniczne, a calg meto-
dologie oméwiono w dalszej czesci artykutu.

1. Efektywno$¢ informacyjna rynku i jej konsekwencje

Zgodnie z zaprezentowang teorig efektywno$¢ informacyjna rynku ma trzy
odmiany: stabg, polsilng oraz silng, a wszystko jest uzaleznione od tego,
jaki rodzaj informacji docierajacych do inwestora bedziemy rozpatrywac.
Pierwsza grupa informacji wigze si¢ z wykorzystaniem historycznych cen
akcji 1 wielkosci obrotéw. Sg to dane dotyczace przebiegu historycznych
transakeji, ktore kazdy inwestor bez jakichkolwiek problemdéw moze pozy-
skac. Jezeli cena odzwierciedla w pelni te wlasnie informacje, moéwi sig, ze
rynek jest efektywny w formie hipotezy stabej. Zgodnie z tg teorig hipoteza
o slabej efektywnosci informacyjnej rodzi konsekwencje, ze jakiekolwiek
dane zaliczane do pierwszej grupy, czyli oparte o notowania historyczne,
nie maja zadnego zwigzku z przyszlymi stopami zwrotu. To z kolei oznacza,
ze ich wykorzystanie w przysztosci nie moze przyczynic sie do uzyskiwania
w dlugim horyzoncie czasowym ponadprzecigtnych stop zwrotu. Jezeli zatem
rynek jest efektywny w sensie hipotezy stabej, nie nalezy stosowac jakichkol-
wiek metod wykorzystujacych dotychczasowe notowania, w szczegélnosci
analiza techniczna nie znajdzie zastosowania w przewidywaniu przysztych
kurséw cen waloréw notowanych na rynku.

Z kolei druga grupa informacji docierajaca do inwestoréw obejmuje
te zawarte w grupie pierwszej, czyli notowania historyczne, ale réwniez
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i wszelkie dane dotyczace spoiki, ktdre sg dostepne publicznie. Mamy tutaj
na mys$li sprawozdania finansowe i réznego rodzaju analizy wraz z rekomen-
dacjami, a takze wszystkie wiadomosci o charakterze makroekonomicznym,
politycznym, czy wszelkie inne informacje dostgpne w sposob publiczny
dla kazdego inwestora. Jezeli zatem cena odzwierciedla w pelni wszystkie
informacje obejmujace te grupe, rynek jest efektywny w sensie hipotezy
potsilnej. Obejmuje ona réwniez swoim zakresem hipoteze staba. Jezeli rynek
jest efektywny w sensie hipotezy poélsilnej, jest rowniez efektywny w sensie
hipotezy slabej. Z tego wynika wniosek, ze inwestorzy, ktoérzy w swoich
analizach wykorzystujg jakiekolwiek dane historyczne wraz z informacjami
publicznymi dotyczacymi spolek, nie beda potrafili w dtugim horyzoncie
czasowym uzyskiwa¢ ponadprzecigtnych stop zwrotu. Przyszta efektywnos¢
inwestycji nie bedzie zwigzana z jakimikolwiek informacjami zaliczanymi do
grupy drugiej. To z kolei oznacza, ze stosowanie metod biorgcych pod uwage
te wlasnie informacje nie ma sensu, w szczegélnosci analiza fundamentalna
bazujgca na tych wlasnie danych nie powinna przynie$¢ zamierzonego
skutku w postaci mozliwosci uzyskiwania ponadprzecietnych stop zwrotu
w diugim horyzoncie czasowym.

Trzecia grupa informacji zwigzanych ze spétkami ma charakter naj-
szerszy. Swoim zakresem obejmuje ona te z grupy pierwszej i drugiej,
czyli zaréwno dotyczace notowan historycznych, jak i wszelkie informacje
dostepne publicznie oraz informacje uznawane za niepubliczne. Informacje
te mozemy okresli¢ jako wiedze dostepng jedynie osobom wtajemniczonym
w funkcjonowanie podmiotu, czyli czlonkom ich organéw, analitykom,
doradcom inwestycyjnym czy jakimkolwiek innym osobom posiadajacym
informacje niedostepne publicznie. Efektywnos¢ informacyjna rynku kapi-
talowego w sensie hipotezy silnej mowi, ze wykorzystywanie jakichkolwiek
informacji, zaréwno dostepnych publicznie, jak i niepublicznych, nie jest
w stanie zapewni¢ mozliwosci inwestorowi uzyskiwania ponadprzecietnych
stop zwrotu w dltugim horyzoncie czasowym.

Przedstawione hipotezy efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego
podlegaja od wielu lat weryfikacji empirycznej. Badania nie dajg jedno-
znacznych wynikéw. Uzyskiwane rezultaty zwigzane sg z przyjetymi okre-
sami badawczymi i stosowanymi metodami. Z uwagi na zakres tematyczny
niniejszego opracowania w dalszej cze¢sci zostang przedstawione narzedzia
oparte o analiz¢ techniczng, zastosowane w niniejszym badaniu. Metody te
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sg zwigzane z tworzeniem tak zwanych regut rynku, czyli pozwalajg okresli¢
zbiér warunkéw, na podstawie ktorych zostajg zawierane transakcje zakupu
lub sprzedazy akgji.

2. Narzedzia analizy technicznej i tworzenie regul transakcyjnych

Analiza techniczna bedaca podstawg tworzenia regul transakcyjnych opisa-
nych w niniejszym opracowaniu korzysta z wielu narzedzi. Niestety, wiele
z nich obarczonych jest spora dawka subiektywizmu wynikajacego z podejscia
samego inwestora lub analityka. Aby niedogodnos$¢ te wyeliminowac, nalezy
wykorzysta¢ metode umozliwiajaca w sposdb bezstronny i pozbawiony emocji
podejmowanie decyzji transakcyjnych. Literatura przedmiotu wskazniki
techniczne dzieli na trzy podstawowe kategorie. Sg nimi wskazniki trendu,
oscylatory oraz wskazniki nastroju (Elder 1993).

Srednia ruchoma stosowana w analizie technicznej moze by¢ obliczana na
wiele réznych sposobdw. Najczesciej wystepujacy strategia oparta o $rednie
ruchome jest wykorzystanie do zajecia lub opuszczania pozycji przeciecia
sie kursu i pojedynczej $redniej. Sygnal do zakupu pojawi sie, gdy cena
znajdzie si¢ powyzej wartosci sredniej, z kolei sygnal sprzedazy wystapi, gdy
cena zejdzie ponizej odpowiedniej sredniej. Niektorzy inwestorzy przyjmuja
dodatkowe kryterium, ze w przypadku zakupu mozna méwic o sygnale, gdy
zaréwno wykres $redniej, jak i kurs akcji majg charakter krzywej rosnacej.
W przypadku sygnalu sprzedazy uwzglednia si¢ go, gdy obydwie krzywe maja
posta¢ spadkowa. Nieco bardziej ztozone techniki wykorzystuja przecigcie
dwdch $rednich o réznym kroku. Podejscie to pozwala wyeliminowa¢ poja-
wianie si¢ zbyt czestych sygnatéw i umozliwia ograniczenie liczby transakeji,
dzieki oparciu sie o trendy trwajace diuzej niz te sygnalizowane przez krotsza
srednig. Podobnie jak w przypadku opierania si¢ o pojedyncza $rednig, row-
niez i w przypadku dwoch $rednich mozna dodatkowo przyja¢, ze nachylenie
krzywych i kursu akeji powinno by¢ rosnace lub malejace odpowiednio dla
sygnalow kupna i sprzedazy.

Drugim waznym wskaznikiem trendu jest MACD. Okresla on tak zwang
zbieznos¢ i rozbieznos¢ srednich ruchomych. Konstrukcja tej miary polega na
okresleniu tak zwanej linii szybkiej i wolnej, a na podstawie ich wzajemnego
polozenia definiuje sie strategie inwestycyjne. Wykorzystanie wskaznika
MACD oznacza, ze jezeli linia szybka przecina od dotu lini¢ wolng, pojawia
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sie sygnal zakupu. Jezeli natomiast linia szybka przecina lini¢ wolna od gory,
pojawia sie sygnal sprzedazy. Wykres MACD zawiera rowniez tak zwang lini¢
réwnowagi na poziomie zerowym (Thorp 2000).

Niektorzy inwestorzy jako sygnal zakupu i sprzedazy przyjmuja samo
przeciecie przez lini¢ szybka linii wolnej, inni dodatkowo wprowadzaja
kolejne filtry w postaci odpowiedniego nachylenia linii i kursu akeji, mozna
tez za sygnal traktowac samo przecigcie przez wskaznik linii zerowe;j.

Kolejne wykorzystywane w analizie technicznej narzedzia to tak zwane
oscylatory. Jednym z bardzo popularnych jest RSI opracowany przez Wellesa.
Miara ta obrazuje tzw. sile wzgledna analizowanej akcji. Moze miesci¢ sig
w przedziale od 0 do 100. Na podstawie RSI okresla si¢ poziomy wykupienia
i wyprzedania, poszukuje sie dywergencji wskaznika i ceny (dywergencja
oznacza, ze ruch cen nie jest zgodny z ruchem wskaznika, np. cena tworzy
kolejny szczyt, a wskaznik tworzy szczyt na poziomie nizszym niz poprzedni),
identyfikuje si¢ formacje (Elder 1993).

Drugim popularnym w analizie technicznej oscylatorem jest tzw. oscylator
stochastyczny. Idea jego zastosowania opiera si¢ na obserwacji, ze w czasie
wzrostow cena dazy do zamkniecia w poblizu swoich wartosci maksymalnych
z danej jednostki notowan, z kolei przy spadkach zamyka si¢ w okolicy
minimum. Gdy istniejacy trend na rynku jest zagrozony, cena moze zamyka¢
sie nie w okolicach warto$ci maksymalnych czy minimalnych, ale w obszarze
zblizonym do $rednich cen dnia w ramach dotychczasowych wahan. Zastoso-
wanie oscylatora stochastycznego czgsto przez inwestoréw sprowadza si¢ do
okreslenia poziomoéw wykupienia i wyprzedzania. Zastosowanie oscylatora
stochastycznego podobne jest do zasad przedstawionych dla RSI i sprowa-
dza si¢ do: okreslania poziomdw wykupienia i wyprzedania, poszukiwania
dywergencji pomiedzy oscylatorem i ceng czy odnajdywaniu formacji.

Aby zastosowaé w sposob obiektywny przedstawione wskazniki trendu
i oscylatory, tworzy sie tak zwane reguly rynku, zwane réwniez regulami
transakcyjnymi. Pod nazwa tg kryja si¢ dziatania i uwarunkowania zwigzane
z zawieranymi transakcjami i kryteriami, ktére muszg zosta¢ spetnione
przez wskazniki, aby do takowych transakcji doszto. System transakcyjny
ujety kompleksowo to kilka waznych elementéw. Po pierwsze, jest to hory-
zont inwestycyjny i zwigzana z tym aktywnos$¢ inwestora oraz, oczywiscie,
czestotliwos¢ dokonywanych transakeji. Zwigzane jest to chociazby z rodza-
jem instrumentu bedacego przedmiotem handlu i podejscia inwestora.
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Przykladowo, instrumenty pochodne to krotki horyzont inwestycyjny i czesto
gra w ramach jednej sesji gieldowej, z kolei akcje mozna traktowac nie
tylko jako zrédlo krotkoterminowego zarobku, ale rowniez jako inwestycje
obliczong na miesigce czy nawet lata. Drugim i prawdopodobnie najistot-
niejszym elementem systemu transakcyjnego jest zdefiniowanie regul zajecia
pozycji i ich zamykania. Oprocz precyzyjnego okreslenia, jakie warunki
muszg zosta¢ spelnione, aby zrealizowa¢ transakcje, nie mniej wazne jest
konsekwentne trzymanie si¢ nakreslonego planu. Oprécz tego inwestor
musi pamieta¢ o tak zwanych poziomach obrony, czyli okresleniu czarnego
scenariusza i zdefiniowaniu, kiedy nalezy wycofac¢ si¢ z transakgji, gdyz na
skutek zajetej pozycji generowane sg straty. Jest to konsekwencja faktu, ze
jedynie okreslony odsetek transakcji pozwala zarobi¢, a trzymanie si¢ zajetej
i powodujacej strate pozycji oraz kierowanie si¢ jedynie nadziejg, ze sytuacja
odwrdci si¢ na korzy$¢ moze doprowadzi¢ do powaznych strat. Biorgc pod
uwage tematyke opracowania, nie jest zasadne szczegétowe omawianie
zasad tworzenia systemow transakcyjnych i zdaniem autora takie ich ogélne
przyblizenie w zupelnosci wystarczy.

3. Metodologia obliczen i uzyskane wyniki

Przedmiotem analiz w niniejszym opracowaniu byt indeks WIG20 w latach
2014-2019. Przeprowadzone badanie wigzalo si¢ z podzieleniem tego okresu
na dwa podokresy. Na pierwszym z nich obejmujacym lata 2014-2016 doko-
nano tak zwanej optymalizacji systemu, a na drugim przeprowadzone zostaly
testy na danych dziennych, tygodniowych i miesiecznych. Okres badawczy
podzielony zostal na dwa podokresy z bardzo prostej przyczyny. Otoz nie jest
wigkszym problemem znalezienie na podstawie danych historycznych takich
parametrow wskaznikéw, dla ktorych mozna wskaza¢ brak efektywnosci
rynku i mozliwos$¢ uzyskiwania lepszych niz dla strategii kontrolnej stop
zwrotu. Chodzi tutaj jednak o to, aby uzyskac okreslone wartosci parametrow
dla wskaznikdw i nastepnie wykorzystac je w okresie ,,przysztym” w celu
uzyskiwania podobnie atrakcyjnych stop w stosunku do strategii kontrolne;.
Podziat calego okresu na kontrolny i optymalizacyjny umozliwia obiektywne
podejscie do kwestii zastosowania takich parametréw, aby ocenic¢ ich wplyw
na efektywno$¢ regul transakcyjnych. W badaniu dodatkowo przyjeto, ze pro-
wizja za kupno i sprzedaz to 1%, natomiast $rodki, ktore nie sa zaangazowane
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w transakgji, s3 oprocentowane wedtug stopy wolnej od ryzyka na poziomie
3%, a na rynku zajmowane sg tylko i wylacznie dlugie pozycje, czyli nie ma
mozliwosci aktywnego wykorzystania tak zwanej krotkiej sprzedazy.

Dla regut transakcji przyjeto zastosowanie: wskaznikéw trendu w postaci
pojedynczej $redniej ruchomej, dwoch $rednich ruchomych i MACD oraz
oscylatoréw w postaci: RSIi stochastycznego. W tabelach 112 przedstawiono
wyniki optymalizacji i testow odpowiednio dla wskaznikéw trendu (jedna
$rednia ruchoma, dwie $rednie ruchome, MACD) oraz dla oscylatoréw
(RSI i stochastyczny). Dane zawarte w kazdej z tabel podzielono na dwie
sekcje: optymalizacje danych i testy na uzyskanych parametrach. W cze-
$ci dotyczacej optymalizacji danych z wykorzystaniem oprogramowania
komputerowego sprawdzono, jaka warto$¢ parametrow dla poszczegélnych
wskaznikéw w latach 2014-2016 databy najwyzsza stope zwrotu. W tej
sekcji pokazano réwniez stope zwrotu z wybranej strategii i jej pordwnanie
ze strategia kontrolng ,kup i trzymaj”, czyli stopg zwrotu z indeksu WIG20
w okresie od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2016 roku. W sekcji dotyczacej
testow na uzyskanych parametrach ponownie za pomoca oprogramowa-
nia sprawdzono rentowno$¢ strategii, stosujagc parametry wskaznikow na
poziomie wartosci uzyskanych w sekcji optymalizacji. Dzigki temu istnieje
mozliwo$¢ obiektywnej oceny, czy dane historyczne mozna z powodzeniem
stosowa¢ w podejmowaniu przyszlych decyzji inwestycyjnych. Rezultaty
przeprowadzonych obliczen przedstawione zostaly dla wskaznikéw trendu
i oscylatorow odpowiednio w tabelach 11 2.
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Tabela 1. Optymalizacja parametrow i ich testowanie z wykorzystaniem prostych
strategii inwestycyjnych opartych o wskazniki trendu dla indeksu WIG20 w latach

2014-2019
s Dane Dane Dane
Wyszczegolnienie . . .
dzienne |tygodniowe| miesieczne
Dlugos$¢ $redniej 68 77 14
§ o | Maks. strata [%] 13,53 22,34 12,82
=
-g:? 'g) Roczna rentowno$¢ strategii [%] 6,22 14,67 15,75
£ 7| Réznica pomiedzy strategia aktywna
a pasywna [p.p.] 26,08 34,53 35,61
= Dlugos¢ sredniej krotkiej 19 6 18
E 2 Dlugo$¢ sredniej dtugiej 82 68 33
S| B | Maks. strata [%] 10,68 8,29 24,74
E § Roczna rentowno$¢ strategii [%] 11,25 16,35 22,71
Té 2 | Réinica pomiedzy strategia aktywna
E a pasywna [p.p.] 31,11 36,21 42,57
@ Dlugos¢ $redniej sygnatowej 19 7 6
A Maks. strata [%]) 25,68 29,14 23,83
é Roczna rentownos¢ strategii [%] 0,29 6,25 14,28
Réznica pomiedzy strategia aktywna
apasywna [p.p.] 20,15 26,11 34,14
Roczna rentowno$c¢ strategii pasywnej [%)] -19,86 -19,86 -19,86
5 § « | Roczna rentowno$¢ strategii [%] -5,68 0,59 5,14
s (=
Z '8i é Réznica pomiedzy strategia aktywna
§ &  |apasywna [p.p.] -15,56 -9,29 -4,74
g R Roczna rentownos¢ strategii [%] 7,16 -6,25 2,64
5|2 g
% 5 T Réznica pomiedzy strategia aktywna
_% * | apasywna [p.p.] -2,72 16,13 -7,24
5 ~ | Roczna rentownos¢ strategii [9%] -8,2 -8,36 -4,05
g é Réznica pomiedzy strategia aktywna
%‘ a pasywna [p.p] -18,08 -18,24 -13,93
= Roczna rentowno$¢ strategii pasywnej [%] 9,88 9,88 9,88

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Tabela 2. Optymalizacja parametrow i ich testowanie z wykorzystaniem prostych
strategii inwestycyjnych opartych o oscylatory dla indeksu WIG20 w latach

2014-2019
R Dane Dane Dane
Wyszczegdlnienie . . .
dzienne |tygodniowe| miesieczne
2 Wyprzedanie 16 13 21
S | Wykupienie 89 92 77
8 | Maks. strata [%)] 14,28 12,16 27,59
3 o
% | Roczna rentowno$é
g strategii [%] -7,26 12,58 16,37
5“; E‘ Réznica pomiedzy strategia aktywna
5 © | apasywna [p.p.] 12,60 32,44 36,23
2 Dlugo$¢ RSI 23 11 17
<
g Wyprzedanie 23 32 28
E, Wykupienie 83 79 83
&| = |Maks.strata [%] 4325 25,29 24,69
~
Roczna rentowno$¢
strategii [%] 23,57 29,47 16,27
Roznica pomiedzy strategia aktywna
a pasywna [p.p.] 43,43 49,33 36,13
Roczna rentowno$¢ strategii pasywnej [%] -19,86 -19,86 -19,86
<
g | = E Roczna rentownos¢ strategii [%] 1,55 -2,38 5,88
AR
E1 B 8l nes: . .
g | 2 5 |Roznica pomiedzy strategia aktywna
% © £ |apasywna [p.p.] -8,33 -12,26 -4
Q
%‘ Roczna rentowno$¢
S| . |strategii[%] 4,16 -16,28 -0,56
5| 2
5 Réznica pomiedzy strategia aktywna
; a pasywna [p.p.] -5,72 -26,16 -10,44
& | Roczna rentownosé strategii pasywnej [%] 9,88 9,88 9,88

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Wplyw agregacji danych na efektywno$¢ systemow. ..

Zakonczenie

Przeprowadzone obliczenia umozliwily wysnucie kilku wnioskéw. Odnoszac
sie do hipotezy postawionej na wstepie, nalezy stwierdzi¢, ze agregacja
danych, czyli zmiana wykorzystywanych informacji z typu dziennego na
tygodniowy czy miesieczny, nie pozwolila na tak zwane pokonanie rynku
i uzyskanie w badanym okresie czasu lepszych wynikow inwestycyjnych niz
strategia kontrolna. To z kolei wigze si¢ z koniecznoscig stwierdzenia, ze
w badanym okresie mielismy do czynienia z efektywnoscig informacyjna
rynku w formie hipotezy stabej. Jezeli chodzi o wplyw agregacji danych,
pozytywne zjawisko mozna zaobserwowac jedynie w przypadku optyma-
lizacji parametrow strategii. Wskazniki trendu daja najlepsze wyniki pod
wzgledem rentownosci w przypadku danych miesiecznych i tygodniowych,
najgorsze natomiast w przypadku danych dziennych. Istotnym elementem
przyjetym juz na etapie zalozen analiz jest to, Ze nie uwzgledniono tutaj
mozliwosci tak zwanej krétkiej sprzedazy, ktéra w okresie spadkéw na
rynku bylaby mozliwoscig poprawy rentownosci catego systemu. Dodatkowo
trzeba zwroci¢ uwage, iz okresy optymalizacji i testow to 3 lata. W rze-
czywisto$ci warunki rynkowe moga wymagac czestszego reagowania na
zmieniajacy sie sytuacje. By¢ moze wykorzystanie krotszych okresow do
optymalizacji pozwoliloby na nieco lepsze stosowanie strategii aktywnej
do panujacej na rynku w sytuacji. Warto réwniez zaznaczy¢, ze z uwagi na
objeto$¢ niniejszego opracowania do badania wykorzystano tylko i wytacz-
nie najprostsze strategie oparte o jedno z narzedzi. W praktyce inwestorzy
bardzo czesto taczg ze sobg wskazniki trendu z r6znego rodzaju oscylatorami
i szerszg gama innych narzedzi. Dalsze rozwazania w tym zakresie z pewno-
$cig beda wymagaly dalszych i pogtebionych badan w tym zakresie.
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Impact of data aggregation on the efficiency
of transactional systems on the stock market

Summary

The aim of the article is to examine the weak form of information efficiency of the Polish
capital market, represented by the WIG20 index using variable data aggregation (daily, weekly,
monthly). The author introduces the hypotheses of market efficiency and technical analysis
tools used to construct transactional systems. It is hypothesized that lengthening the data
frequency should allow achieving a better rate of return than in the case of the control strategy.
To verify this hypothesis, the author uses simple investment strategies based on a single
moving average, two moving averages, MACD, RSI and a stochastic oscillator. The study was
conducted on data from 2014-2019. Based on the analyzes, the hypothesis should be rejected
because the results obtained from investment strategies did not bring a better rate of return
than the control strategy. This means that in the audited period we were dealing with market
information efficiency in a weak form.

Keywords: efficiency, transaction system, technical analysis
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