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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
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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.

20



Moje szalone lata dziewieédziesigte z Jankiem Winieckim

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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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.

142



Wplyw korporacji miedzynarodowych...

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
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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

146



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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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).
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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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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$ci nominalnej, reformowa¢
struktury gospodarcze i upodabniac si¢ do pafistw wiodacych.
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na promocje rynkow dluznych i panstwowych instrumentéw finansowych,
upodabnianie zachowan rzadéw do strategii prywatnych przedsiebiorstw
oraz finansyzacje zycia obywateli. Finansyzacja panstw pozwalata realizowa¢
polityke budzetowg i monetarng przy wykorzystaniu rynkéw finansowych
(dlugu publicznego). Polityka fiskalna realizowana na rynkach finansowych
obejmowata zaréwno wydatki (place, zdrowie, edukacje i infrastrukture), jak
i dochody publiczne (zarzadzanie dtugiem publicznym, dochody podatkowe,
a takze dzialania funduszy majatkowych). Polityka monetarna dotyczyla
nadzoru i regulacji, a takze polityki inflacyjnej. Wszystkie te aspekty, cho¢
w réznym stopniu, materializowaly sie na rynkach zadtuzenia publicznego,
dlatego tak istotna stawala si¢ promocja inwestowania na rynkach obligacji
skarbowych w Eurolandzie (Trampusch i in. 2017). Co wigcej, oparcie gospo-
darowania na zadtuzaniu wymagato stabilnosci i trwatosci dtugu publicznego
(ang. debt sustainability). Ten wymog byl réwnoznaczny z omijaniem szokéw
gospodarczych i finansowych (Wyptosz 2011), takich jak rozwarstwienie
kosztéw kredytu diugookresowego. Zatem zardéwno strategia dostarcza-
nia plynnosci bankom komercyjnym przez EBC, jak i dominacja nadzoru
instytucjonalnego (EC, ECOFIN) zmienily sposdb wyceny i baz¢ odbiorcow
papierow dluznych w strefie euro. Powyzsze spostrzezenie potwierdzaja
konkluzje Palleya (2009), ktéry zauwazyl, ze finansyzacja panstw powoduje
trwale zmiany na rynkach finansowych, w tym w sposobie wyceny akty-
wow finansowych, w wykorzystywaniu dzwigni finansowej, az wreszcie
w strukturach rynku i regulacjach. Niestety, taki stan rzeczy niekorzystnie
wplywa na stabilno$¢ 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$ciowo utrzy-
mywano sztywny kurs walutowy zwigzany z dolarem amerykanskim (1 USD
=9500 ,,starych” zl). Staty kurs walutowy realizowano od stycznia 1990 roku
przez pie¢ kwartatéw. Nastepnie dokonywano skokowych dewaluacji ztotego,
w konsekwencji zaczelo dochodzi¢ do deprecjacji dolara (spadek jego realnej
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wartos$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



Rafat Jozwicki
Uniwersytet £odzki

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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