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A R T Y K U L Y

JANINA GODEOW-LEGIEDZ

Ekonomia i inzynieria spoleczna z perspektywy kryzysu

Wprowadzenie

Inzynieria to termin, ktoremu w naukach spolecznych nadaje sie¢ r6zne znacze-
nia i ktory jest Zrodiem ostrych kontrowersji metodologicznych i politycznych.
U zwolennikéw liberalizmu i filozoféw spotecznych sceptycznych wobec mozliwo-
Sci poznawczych cztowieka termin ten budzi skojarzenia negatywne. Kojarzy sie
z postawa nazwang przez Karla Poppera utopijng inzynierig spoteczng, zwigzang
z blednymi zalozeniami dotyczacymi wiedzy i ludzkiej racjonalnosci oraz totali-
taryzmem i niedemokratycznymi metodami reformowania spoleczenstwa. Prak-
tykujacy inzynieri¢ utopijng dazy do ustanowienia stanu idealnego wedlug osta-
tecznych celow i SciSle okreslonego projektu spoteczenistwa. Popper przekonywat,
ze projekt totalnej rekonstrukcji spolecznej jest bfedny metodologicznie i grozny
politycznie. Wynika z btednego zalozenia dost¢pnosci niezawodnej wiedzy i moz-
liwosci racjonalnego zaplanowania catego zycia spolecznego, a jego realizacja
wymaga silnej scentralizowanej wtadzy, co zagraza wolnosci jednostki. Natomiast
zwolennicy socjalizmu, reprezentujacy niezachwiang wiare w postep ludzkiej wie-
dzy oraz potrzebe¢ i mozliwos¢ totalnej rekonstrukcji spoleczenstwa, z terminem
»inzynieria” wigzali projekty doskonalenia systemOw spolecznych. W zwigzku
z rozwojem rynkow finansowych rozpowszechnif si¢ termin ,,inzynieria finanso-
wa”, a z rozwojem nowych zasad rachunkowosci i ich kreatywnym wykorzystywa-
niem pojawit sie takze termin ,,inzynieria ksiggowa”.

Wydawaloby sie, ze w §wietle niepowodzen centralnego planowania, ktore jest
uciele$nieniem idei totalnej rekonstrukcji spoteczenstwa, a nastepnie wobec kry-
zysu finansowego, do ktdrego w znacznym stopniu przyczynita si¢ inzynieria finan-
sowa i ksiegowa, inzynieria w naukach spolecznych powinna by¢ jednoznacznie
odrzucona. Wbrew temu przypuszczeniu w artykule bedziemy poszukiwaé argu-
mentow za inzynierig jako paradygmatem nauki i dziatania. Nie oznacza to jed-
nak odrzucenia czy ,,lekcewazenia” popperowskiej krytyki inzynierii spotecznej;

* Prof. dr hab. Janina Godléw-LegiedZ — Katedra Makroekonomii, Uniwersytet £.6dzki, e-mail: jani-
na@legiedz.com
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chodzi raczej o zwrocenie uwagi na btedno$¢ wyobrazen o postgpowaniu inzyniera
w procesie przeksztalcania §wiata przyrodniczego, o nowe pojecie inzynierii jako
metody badawczej i o krytyczng analize dychotomicznego ujmowania metod nauk
spotecznych i przyrodniczych. Celem artykufu jest zwrocenie uwagi na te aspekty
postawy inzyniera, ktore sa diametralnie odmienne od tych kojarzonych z pop-
perowskim inzynierem utopijnym, a nawet przekonywanie, ze zarowno warto$¢
poznawcza, jak i aplikacyjna badan ekonomicznych wzrostaby, gdyby ekonomiSci
w swych badaniach poszli Sladami inzynieréw. Ten cel jest rozpatrywany na dwoch
plaszczyznach. Ogdlniejsza plaszczyzna rozwazan dotyczy znaczenia metodologii
badan naukowych oraz sposobu pojmowania racjonalnosci jako przestanki dzia-
tania i poszukiwania prawdy. Drugi poziom analizy dotyczy kontrowersji wokot
badan ekonomicznych i edukacji ekonomicznej z perspektywy wspdiczesnego
kryzysu.

1. Dlaczego inzynieria spoleczna
nie powinna by¢ utozsamiana z inzynieria utopijna
i dlaczego to pojecie zasluguje na rehabilitacje?

Pierwszego powodu dostarcza sam Popper. Autor ten pietnuje postawe inzynie-
ra utopijnego, ale zaleca metode inzynierii czastkowej. Uwzgledniajac niepew-
nos¢ ludzkiej wiedzy, Popper odrzuca droge totalnej rekonstrukcji spolecznej,
lecz uznaje konieczno$¢ nieustannego reformowania spoleczenstwa. Krytykuje
koncepcje Marksa, wediug ktorej polityka jest dopiero na trzecim miejscu (po
zmianach techniki i ekonomicznych stosunkach klasowych) i przypisuje wladzy
politycznej podstawowe znaczenie. Odrzuca dogmat, ze wtadza ekonomiczna lezy
u podstaw zla spotecznego i przekonuje, ze gléwnym Zrodtem wszelkiego zfa jest
kazda forma niekontrolowanej wtadzy. Stad potrzeba budowy instytucji demo-
kratycznej kontroli wiadzy ekonomicznej (Popper 1993, t. 1, s. 327-328). Zale-
cana metoda inzynierii czastkowej wymaga interwencjonizmu panstwowego, ale
ma to by¢ interwencja realizowana metodg posrednig, ktora polega na tworzeniu
systemu prawnego instytucji chronigcych jednostke. Jest to metoda dtugofalowa,
metoda prob i bledow, ktdra umozliwia dyskusje i ciggie zmiany, ktérych potrzebe
ujawnia do$wiadczenie. Inzynieria czastkowa wyklucza interwencje bezposrednig
(personalng), czyli nadawanie organom panstwa prawa do wszelkich dziatan, kto-
re zostang uznane za niezbedne do osiggni¢cia wyznaczonych w danym okresie
celow (Popper 1993, t. 2, s. 140-141).

Drugi powdd rehabilitacji inzynierii na gruncie ekonomii jest zwigzany z gene-
zg terminu ,,inzynieria spoteczna”. Termin ten od poczatku byt zwigzany z ideg wy-
korzystania nauki i wiedzy eksperckiej do rozwigzywania problemdéw zwigzanych
z racjonalnym wykorzystaniem pracy w przedsigbiorstwie, a nie z ideg rewolucyj-
nej, totalnej i tym samym nierealistycznie ujmowanej zmiany spoleczne;j. Termin
wprowadzit holenderski przemystowiec Jacob C. Marken w pracy zatytulowanej
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Industrial Social Organization (1900). Marken uzyt terminu ,,inzynieria spolecz-
na”, zwracajac uwage na konieczno$¢ wykorzystania specjalistycznej wiedzy do
rozwigzywania problemow zarzadzania ludzmi, tak jak eksperci techniczni roz-
wigzuja problemy zarzadzania zasobami materialnymi. Z kolei William Tolman,
autor pracy Social Engineering (1909) napisal, ze relacje migdzy kapitatem a pra-
ca najlepiej oddaje stowo wzajemno$é¢ (mutuality)!, a rozw6j ducha wspotpracy
miedzy kapitatem a praca w warunkach rosnacej ztozonosci relacji spotecznych
wymaga stosowania §wiatowego do$wiadczenia w dziedzinie pracy (Tolman 1909,
s. 366). Autor juz we wstepie napisat o swojej ksigzce, ze bedzie ona stuzy¢ jako
»podrecznik zawierajacy sugestie i porady w celu praktycznego wykorzystania do-
$wiadczen innych” (Tolman 1909, s. IV). Tolman nie zmierzal zatem do konstruk-
tywistycznego ksztaltowania rzeczywistoSci spolecznej, lecz zalecat korzystanie
z roznorodnych doSwiadczen, czyli proponowana przez niego inzynieria mogta
by¢ zgodna z liberalng metodg prob i biedow.

Trzeci powdd ponownego przemyslenia znaczenia inzynierii jako metody
badania gospodarowania i sposobu wplywania na procesy gospodarcze jest wy-
nikiem z jednej strony doktadnego ogladu postawy i metody inzyniera rozwig-
zujacego problemy techniczne powstajace w relacji cztowieka ze srodowiskiem
przyrodniczym, z drugiej za$ krytycznej analizy zachodniej filozofii racjonalno-
Sci i metodologii badan naukowych. Ten trzeci powdd jest najwazniejszy i moze
sktania¢ do zaskakujacej konkluzji, ze podejscie inzyniera moze stanowi¢ dobry
punkt wyjscia do krytyki, a nast¢pnie pozadanej zmiany metodologii badaf eko-
nomicznych. Oznacza to, ze na gruncie nauk spolecznych upowszechnito si¢ bigd-
ne pojmowanie inzynierii jako metody postepowania stosowanej w rozwigzywaniu
problemdw technicznych, co jest zwigzane takze z kontrowersjami wokot r6znic
miedzy metodologia nauk spotecznych i przyrodniczych. Z uwagi na szczegdlne
znaczenie tej kwestii omdwimy ja szerzej.

2, Filozofia inzynierii versus zachodni model racjonalnosci

Inzynieria jest powszechnie pojmowana jako rozwigzywanie problemoéw praktycz-
nych poprzez bezposrednie czerpanie z nauk przyrodniczych. Z tej perspektywy
krytyka inzynierii spolecznej oparta jest na argumencie, ze zlozono$¢ i specyfika
zjawisk spotecznych wyklucza bezposrednie korzystanie z teorii formufowanych
na gruncie nauk spolecznych w celu ksztattowania struktur spotecznych. Tymcza-
sem inzynieria cztowieka wobec Swiata przyrodniczego nie jest oparta na bezpo-
Srednim czerpaniu z teorii naukowych i warto tez dodag¢, ze raczej nie przyjmuje
formy totalnej przebudowy Srodowiska przyrodniczego. Projekt taki jest trudny

1 Warto podkresli¢, ze wzajemno§¢ jako wazna cecha stosunkéw ekonomicznych jest akcentowana
za Johnem R. Commonsem w literaturze instytucjonalnej, w ktdrej za pierwszorz¢dne zadanie ekonomii
uznaje si¢ badanie wspdldziatania ludzi, a za podstawowa jednostke analizy ekonomicznej jest przyjmowana
transakcja (Williamson 2009, s. 456).
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do wyobrazenia, a realizacja projektéw przebudowy wiekszych fragmentow przy-
rody (np. zamiany obszaréw pustynnych w pola uprawne czy zmiany biegu rzek)
powoduje trudne do przewidywania skutki i stwarza ogromne trudnosci z powodu
ztozonoSci i wieloSci powigzan systemowych?. Kontrowersyjne jest zatem przyj-
mowane czasem w metodologii ekonomii zalozenie, ze przedmiot badan nauk
przyrodniczych jest mniej ztozony niz przedmiot nauk spotecznych. Podstawowy
problem nauk spolecznych jest raczej zwigzany z wigksza zmiennoscig Srodowiska
spotecznego i wicksza trudnoscig oddzielenia podejscia pozytywnego od norma-
tywnego. Te ostatnig trudnoS¢ powieksza dominujace podejscie metodologiczne
zakladajace istnienie wolnej od aksjologii ekonomii pozytywne;.

Inzynieria jest uyymowana takze jako dziatalno$¢ tworzaca pomost miedzy nauka
a przemystem oraz miedzy naukg i przemystem a spoteczenstwem. Podczas gdy
nauka jest skoncentrowana na wyjasnianiu Swiata i zmierza do budowania teorii
wyjasniajacych to, co jest, inzynieria to sfera dzialania, w ktorej celem jest zmienia-
nie $wiata i w ktorej stosuje si¢ logike tego, co mogloby byc i tego, co jest mozliwe.
Celem czlowieka nauki jest prawda; dla inzyniera prawda jest instrumentem stu-
zacym do tworzenia rzeczy uzytecznych dla cztowieka (Callaos 2008). Ale podziat
na badaczy naukowych i inzynier6w nie ma charakteru dychotomicznego. Cele
i metody uczonego i inzyniera przenikajg si¢ i wzajemnie uzupelniajg. Dziatal-
nos¢ inzynierska dostarcza materiatu badawczego i moze dostarcza¢ podstawy do
testowania teorii naukowych. Nauka dostarcza inspiracji do dzialalnoSci majacej
na celu przetwarzanie Srodowiska przyrodniczego i spolecznego. Zatem stuszny
jest postulat, aby nie ujmowac nauki i inzynierii w porzadku hierarchicznym — ani
z punktu widzenia ich intelektualnej wartosci, ani aplikacyjnosci. Trudnosci z orga-
nizowaniem kontrolowanych eksperymentdéw w ekonomii i falsyfikowaniem wiedzy
ekonomicznej sprawiaja, ze postulat ten na gruncie nauk ekonomicznych nabiera
szczegblnego znaczenia. Warto, aby ekonomista przyjmowat postawe inzyniera nie
tylko dlatego, ze — jak zauwazyt Mankiw (2008, s. 29) — ,,Bog zestal makroekonomi-
stow na ziemi¢ nie po to, by wysuwali i testowali eleganckie teorie, lecz by rozwia-
zywali praktyczne problemy”. Inzynieria zastuguje na uwage jako metoda postepo-
wania badawczego w ekonomii, ktora zaktada Scisty zwiazek poznania i dziatania
i ktora jest oparta na kontyngencji, woli tworzenia i prawdopodobienistwie.

Takie szerokie, interesujace z perspektywy dyskusji metodologicznych w ekono-
mii, spojrzenie na inzynieri¢ zaproponowatl Steven L. Goldman. Inzynieria wedtug
Goldmana to nie praktyczna ludzka dziatalno$¢ skierowana na przetwarzanie Swiata,
bedaca przeciwienstwem badania naukowego, lecz jeden z dwu paradygmatow racjo-
nalnoSci obecnych w zachodniej kulturze i nauce. Inzynieria to paradygmat przeciw-
stawny do dominujacego od czasow starozytnej Grecji paradygmatu racjonalnosci
opartego na koniecznoSci, pewnosci i uniwersalnoSci. Dominujace podejscie do ra-

2 W. Kwasnicki w interesujacym komentarzu do artykutu S. Mateckiego-Tepichta (2012), porownujac
postegpowanie ekonomistéw i inzynierdw, zauwaza, ze inzynierowie i fizycy wykorzystuja modele naukowe
bardzo ostroznie, stosujac metodg kolejnych przyblizen, a projektujac swoje systemy (most, budynek czy
statek kosmiczny), zaktadaja, ze powinny one wytrzymac przecigzenia co najmniej o 50-60% wyzsze od
oczekiwanych warunkéw (Kwasnicki 2012, s. 387).
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cjonalnoSci oznacza, ze ceni si¢ i poszukuje tego, co absolutnie pewne i uniwersalne,
a zrédlem tej pewnosci jest nieomylny rozum. Jednocze$nie zaktada si¢, ze mozliwe
i konieczne jest odroznienie tzw. faktow od wartosci, a w procesie poznania nauko-
wego priorytet zyskuje tworzenie abstrakcyjnych modeli i rozumowanie oparte na
dedukcji. NiedoScignionym wzorem poznania naukowego w paradygmacie racjonal-
noSci opartej na koniecznosci i uniwersalnosci jest matematyka.

Temu dominujacemu podejsciu Goldman przeciwstawia paradygmat inzynierii,
w ktorym za pierwszorzedne cechy przedmiotu badan i dziatan cztowieka uznaje sie
przypadkowos¢, konkretnos¢ i trudnos¢ oddzielenia faktow od wartosci. Niedocenia-
na w ,,wysokiej” kulturze Zachodu inzynieria (jako metoda poznawania i dziatania)
jest wrazliwa na to, co przypadkowe, jest zalezna od saddéw wartoSciujacych i wysoce
partykularna. Rozwigzania probleméw wedtug tego podejscia zalezg od kontekstu,
sa pluralistyczne, obarczone niepewnoScia, podatne na zmian¢ w czasie, ludzkie
dzialanie i warto$ciowanie (Goldman 2004, s. 163). Gteboka réznica migdzy nauka
(oparta na panujacym paradygmacie) a inzynierig polega na tym, ze prawda, do kto-
rej zmierza ta pierwsza jest jedna, natomiast projekt realizowany w ramach inzynierii
jest zawsze pluralistyczny, otwarty i umieszczony w okreslonym kontekscie. PojScie
§ladami paradygmatu inzynierii i odpowiednia modyfikacja metodologii wspotcze-
snej nauki zmniejszylaby rozdzwigk migdzy teorig a praktyka powstaly wskutek
dominacji blednego modelu poznania naukowego i otworzyta nowg przestrzen dla
dyskusji wylaniajacych sie nieustannie dylematéw moralnych i politycznych.

Tabela 1

Zbiory okreslen dwoch koncepcji poznania

Koncepcja oparta na zasadzie Koncepcja oparta na zasadzie
dostatecznej przyczyny przyczyny niedostatecznej

Intelekt Wola
Rzeczywistosé Doswiadczenie
Wiedza Przekonanie
Prawda Opinie
Pewno$¢ Prawdopodobienstwo
Obiektywizm Subiektywizm
Uniwersalnosé Konkretnosé
Absolutny Wzgledny
Konieczny Przypadkowy
Dedukcja Indukcja
Abstrakt Konkret
Teoria Praktyka
Kontemplacja Dziatanie
Rozumienie Zastosowanie
Przewidywanie Antycypacja
Jednolity Pluralistyczny
Zamkniety otwarty
Bezczasowy Historyczny
Utopijny Kontekstowy

Zrodlo: Goldman (2004).
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Roéznice migdzy dominujacym w nauce podej$ciem a proponowanym podej-
Sciem opartym na inzynierii ujawnia przeciwstawienie dwoch modeli poznania:
modelu opartego na zasadzie dostatecznej przyczyny i koncepcji poznania oparte;j
na zasadzie niedostatecznej przyczyny. Ten pierwszy model jest oparty na karte-
zjanskiej wierze w nieomylny rozum, drugi jest zwiazany z ograniczong racjonal-
noscig i uznaniem roli przypadku. Goldman przybliza te modele, przytaczajac dwa
zbiory stow (tabela 1).

3. Interpretacja racjonalnosci
i dominujaca metodologia ekonomii

Dobryg ilustracja dominacji w zachodniej kulturze i nauce paradygmatu racjonal-
nosci opartej na koniecznoS$ci i uniwersalnosci moze by¢ sytuacja w badaniach
ekonomicznych i nauczaniu ekonomii. Ekonomia dostarcza takze Swiadectw ne-
gatywnych konsekwencji tego paradygmatu. W gléwnym nurcie ekonomii dgzenie
do zbudowania uniwersalnej, pewnej wiedzy prowadzifo do koncentracji badan na
stanie rownowagi ekonomicznej, pojmowanej jako stan optymalny, bedacy wyni-
kiem dazen racjonalnych i §$wietnie poinformowanych podmiotéw gospodarczych
do maksymalizacji uzytecznoSci i zyskow. Temu kierunkowi badan ekonomicz-
nych, ktéry zaznaczyt si¢ wyraznie od rewolucji marginalistycznej, towarzyszyta
wzrastajaca fascynacja matematyka i postep formalistycznych technik badawczych.
To podejscie prowadzito do zmniejszania znaczenia, a czasem nawet ignorowania
instytucjonalnych warunkéw gospodarowania. Najwazniejsza konsekwencja tego
jest to, ze niedoceniane sg zmieniajace w czasie i przestrzeni ludzkie przekonania
oraz moralne, prawne i ekonomiczno-techniczne uwarunkowania mechanizmu
popytu i podazy, ktory od czaséw Adama Smitha jest uwazany za podstawe tadu
ekonomicznego. Podreczniki ekonomii wypetniajg wykresy krzywych popytu i po-
dazy bez poswiecenia dostatecznej uwagi warunkom ksztattujacym zachowania
i sife ekonomiczng podmiotdéw gospodarczych i rozstrzygajacych o iloSciach dobr
i ustug oferowanych i zapotrzebowanych. Mimo ze gtéwne szkoly mysli ekono-
micznej sg uwazane za kontynuacje doktryny autora Bogactwa narodow, doktryna
ta jest czesto blednie rozumiana. Wcigz trwaja nieporozumienia wokot koncep-
cji homo oeconomicus jako teorii racjonalnosci i motywow ludzkiego dziatania,
a takze uproszczone interpretacje idei niewidzialnej r¢ki rynku oraz utrzymuje si¢
sktonno$¢ do dychotomicznego traktowania rynku i panstwa3,

Konsekwentne dazenie do uscislenia analizy ekonomicznej i do zblizenia teore-
tyczno-metodologicznego statusu ekonomii do nauk przyrodniczych sprawialo, ze
smithowska idea rynku jako spontanicznego procesu spoltecznego uwarunkowanego
instytucjonalnie byta stopniowo pozbawiana tresci moralnych. Koncepcja rownowa-

3 Warta odnotowania i szerszej dyskusji jest interpretacja rozwoju i istoty ekonomii, zaproponowana
w ksigzce Ekonomia dobra i zta (Sedlacek 2012). Sedlacek akcentuje, ze popularne odczytanie Adama Smitha
doprowadzilo do wypaczenia teorii ekonomicznych, a najwazniejszy wniosek, ktory powinniSmy wyciagnac
z dorobku ojca ekonomii jest taki, ze ekonomia musi uwzglgdnia¢ kwesti¢ moralnoSci (Sedlacek 2012, s. 224).
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gi gospodarczej zostala sformalizowana i upowszechnito si¢ pojmowanie ekonomii
zgodne z definicjg Lionela Robbinsa, ktora ignoruje problemy wiedzy, koordynacji
i instytucji (Hayek 1978, Coase 1990, Marciano 2007, Schotter 2008). Towarzyszyta
temu polaryzacja mySli ekonomicznej. Nowa ortodoksja, koncentrujac si¢ na bu-
dowaniu uniwersalnych modeli dzialania ekonomicznego, wykluczala z pola badan
instytucje i stawala si¢ coraz bardziej statyczna i ahistoryczna; monopol na analiz¢
kontekstowa i instytucjonalng zyskiwata ekonomiczna heterodoksja®.

Istotnym czynnikiem prowadzacym do redukowania pluralizmu metodologicz-
nego w ekonomii byt rozw6j ekonometrii (Pinto 2011, s. 436). Po II wojnie Swia-
towej w toczacym si¢ nieustannie w ekonomii sporze mi¢dzy zwolennikami ryn-
ku i interwencjonizmu panstwowego szala zwycigstwa przechylita si¢ na korzys¢
interwencjonistow, a ekonometria okazata si¢ nie tylko niezwykle atrakcyjnym
narzedziem polityki gospodarczej, lecz takze wplywata na kierunki i zakres badan
ekonomicznych. Ta sita ekonometrii — zarowno w krajach z gospodarka central-
nie planowana, jak i rynkowa — jest zadziwiajaca, zwazywszy z jednej strony na
socjologiczne nastawienie ekonomii marksistowskiej, z drugiej za$ na krytycyzm
wobec ekonometrii ze strony Johna M. Keynesa, o ktorym sadzi sie przeciez, ze
byl ekonomistg o najwickszej sile oddzialywania po Il wojnie Swiatowej. O stopniu
sceptycyzmu Keynesa wobec ekonometrii moze Swiadczy¢ jego metafora ekono-
metrii jako alchemii. Za tym porO6wnaniem przemawiaja zdaniem Keynesa trzy
argumenty. Po pierwsze, ekonometria probuje dokonaé przemiany danych eko-
nomicznych (metale nieszlachetne) w parametry (zloto). Po drugie, ekonometria
jest traktowana jako eliksir, ktory jest dla ekonomisty Zzrodtem honoru, szacunku
i dtugiego zycia akademickiego. Po trzecie, ekonometria jest traktowana jako al-
kahest, ktory pozwala wszystko rozpusci¢ (Pinto 2012, s. 337).

Keynesowski sceptycyzm wobec ekonometrii i wizja ekonomii jako nauki tkwig-
cej gieboko w filozofii, etyce i psychologii nie uchronity idei Ogolnej teorii zatrud-
nienia i procentu przed transformacjg w duchu formalistycznym. Szczeg6lng role
odegratl tu model IS-LM, ktéry udowadniat przydatnos¢ walrasowskiego mode-
lu rownowagi ogolnej i pozwalal na uprawianie matematycznego modelowania
w badaniach makroekonomicznych i w procesie nauczania. Interpretacja ekonomii
Keynesa w postaci modelu IS-LM spowodowata usunigcie na margines tych wat-
kow idei keynesowskich, ktore korespondowaly z mysla instytucjonalna, a nawet
austriackg i umozliwifa tryumf rewolucji formalistycznej, a jednoczes$nie pozwolita
zachowac istotne filary ekonomii neoklasycznej. W ten sposob mimo rewolucji key-
nesowskiej koncepcja rownowagi ogolnej i zalozenie instrumentalnej racjonalnosci
pozostawaly istotnymi elementami ekonomii drugiej potowy XX w.

Opozycja wobec kierunku rozwoju gltéwnego nurtu ekonomii po II woj-
nie Swiatowej byla najpierw domeng szkoly austriackiej. Wynikalo to zarowno
z przyczyn politycznych, jak i metodologicznych. Tym ostatnim nalezatoby przy-
pisa¢ chyba decydujace znaczenie. Specyfika austriackiego podejScia, rozwinigta

4 Nowsza krytyka tej tendencji wspoiczesnej ekonomii byta glownie dzietem M. Blauga (2003), D. Colandera
(2001), G. Hodgsona (2004) i R. Nelsona (2002). Wigcej na ten temat w pracy J. Godléw-LegiedZ (2010).
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zwlaszcza pod wplywem slynnego sporu o racjonalnos$¢ gospodarki socjalistycznej,
polegata na eksponowaniu problemu wiedzy, niepewnoSci i instytucji oraz poj-
mowaniu rownowagi jako tendencji ujawniajacej si¢ w procesach gospodarczych,
a nie idealnego stanu koficowego. Przekonanie, ze te cechy przedmiotu badan
ekonomicznych sa nie do uchwycenia i zrozumienia za pomoca metod iloScio-
wych, determinowato negatywny stosunek szkoly austriackiej do tych metod i do
postepujacej formalizacji teorii ekonomiczne;j.

7. czasem krytyczny stosunek do sposobu interpretowania w giléwnym nur-
cie ekonomii ludzkiej racjonalnoSci zdobywat wiekszy oddzwiek dzieki bada-
czom analizujacym psychologiczne i instytucjonalne przestanki gospodarowania.
W 1978 r. Nagroda Nobla uhonorowano autora koncepcji ograniczonej racjonal-
noSci, Herberta Simona, ktOry tak trafnie zauwazyt juz w pracy wydanej po raz
pierwszy w 1947 r., ze ,,nauki spoteczne w swoim sposobie traktowania racjonal-
nosci cierpig na powazng schizofreni¢. Na jednym biegunie znajduja si¢ ekonomi-
Sci, ktorzy przypisuja cztowiekowi ekonomicznemu wszechwiedze i niedorzeczng
racjonalno$¢. (...) Na drugim biegunie znajduja si¢ nurty psychologii spofeczne;j
(wiele z nich czerpie z Freuda), ktore probuja zredukowac cate poznanie do afek-
tu” (Simon 2007, s.110). Rozw0j nowej ekonomii instytucjonalnej podwazyt te
dwubiegunowo$¢. Dzigki badaniom takich postaci, jak James Buchanan, Ronald
Coase, Douglass North, Geogrey Hodgson, Oliver Williamson czy wreszcie Elinor
Ostrom w gtéwnym nurcie ekonomii dostrzezono instytucjonalne uwarunkowania
racjonalnosci i ludzkich wybordw. Z kolei rozw(j ekonomii behawioralnej Swiad-
czy o $wiadomoéci konieczno$ci analizy psychologicznych uwarunkowan sposobu
podejmowania decyzji i krytycznego podejScia do tradycyjnej ekonomicznej teorii
konsumenta, przedsiebiorstwa i rynku. Znaczenie i znajomos$¢ psychologicznego
podejScia wzrosta najpierw w zwigzku z przyznaniem Nagrody Nobla w 2002 r.
psychologowi Danielowi Kahnemanowi i propagatorowi eksperymentow w eko-
nomii Vernonowi Smithowi, a nastepnie gdy interpretujac kryzys finansowy, roz-
wijano keynesowska idee ,,zwierzecych instynktow™.

Liczne nagrody przyznane ekonomistom krytycznym wobec ekonomii neo-
klasycznej dowodza, ze ekonomia nie jest monolityczna. Na czym zatem polega
problem? Dlaczego wcigz wydaje si¢ aktualna krytyka Romana Frydmana i Mi-
chaela Goldberga, autoréw teorii niedoskonatej wiedzy? W centrum uwagi tych
autordw jest niedoskonatos¢ wiedzy zaréwno z punktu widzenia podejmowania
decyzji ekonomicznych, jak i konstruowania dobrych modeli gospodarki. Podkre-

5 Ekonomia behawioralna wbrew swej nazwie nie odwotuje si¢ do behawioralnego nurtu w psychologii
i nie zajmuje jednolitego stanowiska wobec racjonalnosci ani nie wyprowadza jednakowych wnioskow
politycznych ze swych koncepcji, ale zajmuje krytyczne stanowisko wobec neoklasycznej koncepcji
racjonalnosci. Porzucajac dominujacg koncepcjg racjonalnosci jako normatywna, ekonomisci behawioralni
badaja, jak ludzie rzeczywiScie dokonuja wyborow i staraja si¢ tworzy¢ pozytywna teorig ludzkich zachowan.
Badania Kahnemana potwierdzaja poglad, ktory rozwijat juz Simon, ze jednostki nie angazuja si¢ w proces
optymalizacji, ze robig to, co jest zadowalajace w okreslonym konteksScie. Wktad Kahnemana polega
na dowodzeniu, ze podejmujac decyzje ludzie czg¢sto albo nie dokonujg logicznej analizy sytuacji, albo
podejmujac analiz¢ popetniaja biedy wynikajace z niedoskonatosci swych zdolnosci poznawczych, ulegaja
wplywom emocji, norm spotecznych i czynnikéw kulturowych.
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§laja oni, ze sposob podejmowania przez jednostki decyzji ekonomicznych i wy-
niki tych decyzji nie moga by¢ z gory w pelni okreslone. Wynika to z samej istoty
tworczego dziatania (kreatywno$c¢ zaktada nieprzewidywalno$¢) i tego, ze decyzje
jednostek zaleza nie tyle od preferencji opartych na obiektywnie racjonalnych
przestankach, jak zaktada neoklasyczna ekonomia, lecz od indywidualnej percep-
cji zmian zachodzacych w §rodowisku spotecznym i subiektywnych przewidywan
skutkéw tych zmian (Frydman, Goldberg 2009, s. 30-35).

Nawiazujac do Webera, Schumpetera i Knighta, a przede wszystkim do Hay-
eka, zwolennicy teorii wiedzy niedoskonatej ze zdumieniem wskazuja na ironi¢
tkwigcg w tym, Ze w ciggu ostatnich trzydziestu lat rozwdj mechanistycznego mo-
delowania decyzji ekonomicznych towarzyszyl stopniowemu rozktadowi systemu
opartego na centralnym planowaniu. Wspotczes$ni ekonomisci tworzacy zdetermi-
nowane modele wydaja si¢ nie rozumiec tego, czego dowodzili Hayek i Knight,
ze ,,dynamika gospodarek kapitalistycznych nie daje si¢ uja¢ we wiasciwy sposdb
za pomocg catkowicie zdeterminowanych modeli, ktore moga byé przetworzo-
ne przez komputer” (Frydman, Goldberg 2009, 30). Wskazujac takie przyczyny
niepowodzen ekonomicznego modelowania jak ograniczona wiedza podmiotéw
gospodarczych, politykdw i ekonomistow tworzacych modele, zmienno$¢ srodowi-
ska ekonomicznego, niemozliwoS¢ sprowadzenia probleméw ekonomicznych do
problemoéw iloSciowych rozwigzywalnych przez komputery, autorzy teorii wiedzy
niedoskonatej potwierdzajg konieczno$¢ zmiany metodologicznej w kierunku pa-
radygmatu nazwanego przez Goldmana paradygmatem inzynierii.

Problem, z ktorym boryka si¢ ekonomia, polega prawdopodobnie na tym, ze
brakuje dostatecznego przekazu bogactwa wiedzy ekonomicznej do decydentow
politycznych i do procesu edukacji ekonomicznej. Ekonomia neoklasyczna i dok-
tryna keynesowska w uproszczonej interpretacji zdominowata proces politycznych
decyzji i wigkszo$¢ podrecznikow akademickich. Osobiste doswiadczenia pozwa-
laja nam przede wszystkim na oceng sytuacji w tym zakresie w Polsce.

W Polsce po II wojnie Swiatowej potrzeby gospodarki centralnie planowanej
oraz wybitna pozycja i sukcesy Oskara Langego stanowily podstawy bujnego roz-
woju podejscia iloSciowego i ekonometrii, ale w procesie edukacji ekonomicz-
nej zachowywano pewng rownowage. Podstawa kursow ekonomii byta ekonomia
marksistowska, ale bylo takze miejsce dla historii mysli ekonomicznej. Trans-
formacja polityczna i gospodarcza w Polsce byta zwigzana z przyjeciem nowych
podstaw programowych, przyjeto kanony dominujace przede wszystkim w ame-
rykanskich i brytyjskich podrecznikach. Oznaczato to oparcie edukacji i polskiej
ekonomii na do$¢ niespdjnym konglomeracie wiary w mechanizm rynkowy, zasa-
dach ekonomii keynesowskiej i metodologii neoklasycznej. Na szczeScie polskie
podioze kulturowe byto do pogodzenia z systemem gospodarczym przeniesionym
z rozwini¢tych gospodarek zachodnich. Przebieg polskiej transformacji mozna
uznaé za pomyslny. Ale niepokdj budzi bezkrytyczne przyjmowanie wzorcoéw eko-
nomii amerykanskiej w procesie badan naukowych i w edukacji. Eliminowanie
metodologii i historii mysli ekonomicznej z programOw nauczania, w znacznej
czesci pod wpltywem gry interesOw przedstawicieli roznych subdyscyplin nauko-



Polska Akademia Nauk

18 Janina Godtow-Legiedz

wych, sprawia, ze ksztalcenie ekonomiczne jest pozbawione dostatecznej dozy
dyskusji i w duzej mierze krytycyzmu. Priorytet dawany metodom iloSciowym,
ekonometrii i rozwazaniom skoncentrowanym na analizie modelowej w bada-
niach i edukacji sprzyja naptywowi najzdolniejszych do okreSlonych subdyscyplin,
oslabiajac takie subdyscypliny jak ekonomia instytucjonalna, metodologia, histo-
ria mysli ekonomicznej. Tym samym znajduje potwierdzenie przypuszczenie, ze
nie sa to obiecujace i warte uwagi przedmioty badan i edukacji.

4. Inzynieria i ekonomia z perspektywy kryzysu finansowego

Dyskusja o metodologicznym statusie i kondycji wspotczesnej ekonomii nabrata
znaczenia w wyniku ostatniego kryzysu finansowego i niepewnosci w gospodar-
ce $wiatowej, ktora jest konsekwencja tego kryzysu®. Kryzys znaczaco podwazyt
wiare w osiagniecia gtownego nurtu ekonomii i wynikajaca z nich moc doradcow
i ekspertow ekonomicznych. Niezaleznie od diagnozy przyczyn kryzysu reputacja
ekonomii ucierpiata. A jakie z tego punktu widzenia mozna wyprowadzi¢ wnioski
dotyczace inzynierii spolecznej? Odpowiedz zalezy od tego, o jakiej inzynierii
mowimy. Jezeli odwotamy sie do pojecia inzynierii utopijnej, zbudowanego na
blednym wyobrazeniu, ze inzynier rozwigzujacy problemy techniczne bezkrytycz-
nie wierzy w mozliwosci ksztalttowania Srodowiska naturalnego, a jego dziatalnos¢
polega na prostym stosowaniu teorii naukowych, to kryzys finansowy mozemy
uznac za wynik dziatan inspirowanych tak rozumiang postawg inzynierii spotecz-
nej. Zauwazmy jednak, ze tak pojmowana inzynieria spoleczna wymaga zalozen
epistemologicznych charakterystycznych dla paradygmatu racjonalnoSci opartej
na koniecznosSci. Utopijny inzynier spoleczny musi zaktada¢, ze ma petna wiedzg
niezbedna do realizacji swojego projektu i ze ta wiedza oraz natura rzeczywistoSci
umozliwiajg petna kontrole nad przeksztatcanym Srodowiskiem. Wychodzac z ta-
kiego punktu widzenia mozna w inzynierii spolecznej upatrywac zrodta dzialan,
ktore przyczynily si¢ do glebokosci wspodiczesnego kryzysu finansowego.
Bezkrytyczne stosowanie nowych instrumentéw finansowych, tworzenie no-
wych form funduszy inwestycyjnych obiecujacych wysokie stopy zwrotu niezalez-
nie od stanu koniunktury gospodarczej, wielki zakres stosowania dZzwigni finan-
sowej 1 wreszcie dopuszczenie do ogromnego rozrostu sektora finansowego — to
wszystko wydaje si¢ $wiadczy¢ o wierze w nieograniczone mozliwosci ludzkiej wie-
dzy i kontroli nad procesami ekonomicznymi, czyli o tym, co zdaniem Goldmana
jest istota dominujgcego paradygmatu zachodniej nauki. Za bezpoSredni skutek
tego paradygmatu na gruncie nauk ekonomicznych mozna uzna¢ rozw0j mate-
matycznych metod okreslania ryzyka i ich stosowanie w taki sposob, jakby wyko-
rzystanie matematyki finansowej gwarantowalto przezwyciezenie prawidtowosci,

% W polskiej literaturze na uwage zastuguje ostry ton i $mialy jezyk krytyki zaprezentowany przez
S. Mateckiego-Tepichta (2012).
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ze nadzieja wysokiej stopy zwrotu z inwestycji musi by¢ zwigzana z koniecznoscia
podjecia wysokiego ryzyka. Wiara w matematyczny rygor narzedzi wyceny ryzy-
ka instrumentéw finansowych i oceny kondycji finansowej agencji ratingowych
stwarzaty doS¢ powszechng iluzje, ze wszystko jest pod kontrolg, podczas gdy bieg
wypadkow pokazal, ze instrumenty pochodne przyczynialy si¢ do zwigkszenia po-
ziomu ryzyka w systemie ekonomicznym. Innowacje na rynkach finansowych obie-
cujace zmniejszenie ryzyka doprowadzaly do jego zwigkszenia w trojaki sposéb.
Po pierwsze, wykorzystanie nowych instrumentéw finansowych przyczynito si¢ do
powstania nowych powigzan w systemie ekonomicznym i tym samym system ten
stal si¢ bardziej wrazliwy na wszelkie zmiany i kumulacje¢ nieréwnowagi. Po dru-
gie, krotkowzroczne przekonanie, ze dzieki nowym rozwiazaniom zmniejszylo si¢
ryzyko inwestycji, prowadzifo do zachowan bardziej ryzykownych, do zmniejsze-
nie dyscypliny ekonomicznej i ignorowania ograniczenia budzetowego. Po trze-
cie, zastosowanie skomplikowanych modeli matematycznych i zaawansowanych
technologii sprawito, ze bezposrednia kontrola cztowieka nad komplikujacym si¢
systemem zaleznoSci stawala si¢ iluzoryczna; gwaltownie rosta asymetria infor-
macji i systemy monitorowania nie nadazaty za gwaltownym rozwojem systemow
realizacji transakcji w sytuacji znacznego oslabienia funkcji mechanizmu cenowe-
go’. Zrédto stabosci ekonomii polegajacej na niedostrzeganiu powyzszych konse-
kwencji innowacji finansowych mozna upatrywac w btednej metodologii tworcoéw
teorii ekonomicznych, metodologii wyptywajacej z krytykowanego przez Goldma-
na paradygmatu racjonalnosci.

Spektakularnego przyktadu zawodnosci dominujacej metodologii dostarczyli
laureaci Nagrody Nobla z 1997 r., nagrodzeni za opracowanie metody wyceny
instrumentéw pochodnych: Myron S. Scholes i Robert C. Merton. Przekonywali
oni, ze instrumenty pochodne przyczyniaja si¢ do rozwiazania problemu asyme-
trii informacji i ze dzieki nieregulowanemu obrotowi tymi instrumentami klienci
otrzymuja lepsze ustugi finansowe nizszym kosztem. Scholes (1997, s. 141) w swym
wyktadzie powiedzial m. in.: ,,Banki inwestycyjne juz nie tylko organizuja trans-
akcje i petnia funkcje doradcze, ale przyjety nowe podejscie i zaczely Swiadczy¢
uslugi bardziej zintegrowane, skierowane na rozwigzywanie zlozonych problemow
swoich klientow na calym Swiecie. Dynamiczny rozwoj teorii finansow sprawit,
ze instytucje finansowe mogga zaspokajac te wyrafinowane potrzeby efektywniej
1 nizszym kosztem niz bylto to mozliwe wczesSniej. Mariaz szkot i instytutow ekono-
micznych z inzynierami, matematykami, fizykami i informatykami doprowadzit do
skuteczniejszych i tanszych technik finansowych umozliwiajacych rozwigzywanie
problemoéw klientow™.

Scholes wyrazil tu do$¢ powszechng w gtéwnym nurcie ekonomii przed wybu-
chem kryzysu wiar¢ w niemal nieograniczone mozliwosci rozwigzywania proble-
mow zwigzanych z niepewnoscig i przypadkowoscia. Kwintesencja tej wiary i do-
minujacego paradygmatu nauk ekonomicznych, zgodnego z paradygmatem calej

7 Liczne opinie ekspertow o braku skutecznych systemow kontroli transakcji z powodu ich ztozonoSci
przytoczone sa w pracy Surdykowskiej i Kutery (2009, s. 138).
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zachodniej nauki opartym na koniecznosci i nieomylnym rozumie, jest dynamicz-
nie rozwijajaca si¢ dziedzina finansOw nazwana inzynierig finansowa. W kontek-
Scie kryzysu, nawigzujac do negatywnych konotacji zwigzanych z pojeciem inzynie-
rii w ekonomii, zaczeto pisac krytycznie nie tylko o inzynierii finansowej, ale takze
o agresywnej inzynierii ksieggowe;j® i intelektualnej. Za istote tych réznych form
zlej inzynierii uznano ,,wykorzystanie asymetrii wiedzy i informacji mi¢dzy stro-
nami rynku do ,,rozproszenia” ryzyka faworyzujacego jedng ze stron transakcji”
(Surdykowska, Kutera 2009, s. 113). Nalezaloby do tego doda¢ asymetri¢ mi¢dzy
wyobrazeniami ekonomistow o posiadanej wiedzy i mozliwoSciach kontrolowania
procesOw ekonomicznych a ich rzeczywistymi mozliwoSciami.

5. Makroekonomista jako inzynier

Podejscie, do ktorego zmierzamy §ladem Goldmana, jest zasadniczo odmienne
od stanowiska przedstawionego przez Mankiwa w znanym artykule The Macro-
economist as Scientist and Engineer (Mankiw 2006, polski przektad 2008). Jed-
nakze artykut Mankiwa zastuguje na uwagg i to nie tylko ze wzgledu na uzycie
terminu inzynieria. Mankiw dokonat bowiem w tym artykule syntetycznej oceny
makroekonomicznych badafh naukowych, ich wptywu na polityke, a takze na pro-
ces edukacji ekonomicznej, a nastepnie po zmianie stanu gospodarki Swiatowej
w wyniku kryzysu finansowego napisal kolejny artykut Crisis Economics, w ktorym
nie nawigzujac do swego poprzedniego artykulu przedstawia nowe oceny i zmie-
nia stanowisko wobec inzynierii makroekonomiczne;j.

Przed kryzysem Mankiw z aprobata pisat o roli ekonomistow w ksztaltowa-
niu polityki ekonomicznej; akcentowat réznic¢ miedzy inzynierig, rozumiang jako
wykorzystanie wiedzy ekonomicznej i aktywno$¢ ekonomistow w polityce, a kie-
runkami i osiggni¢ciami makroekonomii ostatnich trzydziestu lat. Zwracat uwage
na charakteryzujace wspotczesng makroekonomi¢ napiecie miedzy keynesistami
i nowymi klasykami oraz mi¢dzy krotko- i dtugookresowym punktem widzenia.
Zauwazyt, ze ekonomisci o nastawieniu keynesistowskim wykazuja wigksza skion-
nos¢ do zajmowania si¢ doradztwem i polityka ekonomiczng oraz ze postep badan
makroekonomicznych, ktorego dokonali nowi keynesiSci i nowi klasycy, wywart
niewielki wplyw na polityke ekonomiczng i na sposdb nauczania makroekonomii.

Oceniajac wplyw nauki na polityke¢ banku centralnego zanegowal poglad, ze
bankowos$¢ centralna pozostawata pod silnym wptywem literatury przeciwstawia-
jacej reguly dziataniom dyskrecjonalnym. Dyskredytujac wplyw teorii niespojno-
Sci w czasie na polityke, przekonywal, Ze obserwowane na Swiecie zmniejszenie
inflacji nie jest zwigzane z prowadzeniem polityki opartej na strategii celu infla-

8 Inzynieria ksiggowa pojawita si¢ wskutek koniecznosci wyceny bilansowej instrumentéw pochodnych
i wprowadzenia nowych standardéw rachunkowosci, a zwtaszcza koncepcji wartosSci godziwej. Konsekwencja
tego byt wzrost ryzyka bigdnej wyceny bilansowej i zwigkszenie zakresu decyzji uznaniowych (Surdykowska,
Kutera 2009, s. 98).
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cyjnego. Jako dowdd na to, ze strategia celu inflacyjnego nie jest koniecznym
warunkiem dobrej polityki monetarnej, przytoczyl przykiad polityki prowadzo-
nej przez System Rezerwy Federalnej pod kierownictwem Alana Greenspana.
Mankiw przytoczy! opinie, Ze ,,w petni uprawnione jest okreslenie Greenspana
mianem «najwi¢kszego bankiera centralnego, ktory kiedykolwiek si¢ narodzit»”
(Mankiw 2008, s. 99-100) i stwierdzil: ,,Greenspan dowidd! ze banki centralne
moga osiaggaé pozadane wyniki postugujac sie polityka pieniezna w sposdéb mocno
dyskrecjonalny” (Mankiw 2008, s. 100).

Przeciwstawiajac nauke i inzynieri¢, Mankiw dal wyraz nie tylko swego prze-
konania o pozytkach ptynacych z wasko rozumianej inzynierii, lecz takze gene-
ralnie pozytywnej oceny ekonomistow zaangazowanych w polityke, stosujacych
strategi¢ ,,ograniczonej uznaniowoSci”, przyjmujacych raczej krotkookresowy
punkt widzenia i nienadazajacych za najnowszymi koncepcjami teoretycznymi.
,Fakt, ze wspoOlczesne badania makroekonomiczne nie sg szeroko wykorzystywa-
ne przy podejmowaniu decyzji w ramach polityki makroekonomicznej, jest sam
w sobie przekonujacym dowodem ich niewielkiej praktycznej przydatnoSci. By¢
moze badania makroekonomiczne doprowadzily do postepu z naukowego punktu
widzenia, ale nie przyczynily si¢ znaczaco do wzbogacenia inzynierii makroekono-
micznej” (Mankiw 2008, s. 102).

Mankiw poczynil takze ciekawa obserwacje dotyczaca nauczania makroeko-
nomii. Zauwazyl, ze w najstawniejszych podrecznikach makroekonomii na Sred-
nim poziomie dominuje tradycja zapoczatkowana przez Samuelsona i Solowa,
ktorej podstawg jest synteza neoklasyczno-keynesistowska i model IS-LM. Mimo
znaczacych zmian teorii wprowadzonych przez ekonomi¢ podazy nie byto rewo-
lucji w nauczaniu makroekonomii, co kontrastowato z sytuacja, ktora zaistniafa
w wyniku rewolucji keynesowskiej, kiedy to w 1948 r., gdy pojawilo si¢ pierwsze
wydanie podrecznika Samuelsona, ,,nauczyciele na calym Swiecie szybko i zdecy-
dowanie przyjeli nowe podejscie” (Mankiw 2008, s. 103).

Kryzys wkrotce pokazat krotkowzrocznos$¢ stosowanej strategii gospodarczej
1 zaangazowanych w niej ekonomistow, a tym samym ujawnit krotkowzrocznosc
ocen Mankiwa i ostudzit jego entuzjazm dla politycznej aktywnoSci ekonomistow.
Pod naciskiem skutkéw kryzysu finansowego z wielkim sceptycyzmem Mankiw na-
pisat o Srodkach zaradczych podjetych przez prezydenta Obame i jego doradcow
opierajacych sie na doktrynie keynesowskiej. Podkreslif trudnos¢ okreslenia i prze-
widywania wplywu wydatkow panstwowych i cig¢ podatkowych na koniunkture, ale
zmieniajac tak zasadniczo stanowisko, nie zauwazyt, ze aktywno$¢ polityczna key-
nesowskich ekonomistow i ideologia keynesowska majaca tak silng pozycje w edu-
kacji ekonomicznej musiata mie¢ wplyw na bieg wypadkdw prowadzacy do kryzysu.
Zauwazmy tez, ze jezeli Mankiw nie mylit si¢ w swym artykule z 2006 r. (polskie
wydanie 2008) co do braku wplywu nowej makroekonomii klasycznej na polityke,
to stawia to ten nurt ekonomicznego mySlenia w bardziej korzystnym $wietle niz jest
to powszechnie przyjmowane pod wptywem doswiadczen kryzysu.

O tym, jak drastycznej zmianie ulegto stanowisko Mankiwa Swiadczy najle-
piej to, ze rozwazajac relacje migedzy ekonomig a polityka w artykule napisanym
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pod wplywem doswiadczen kryzysu stwierdzil, ze wszyscy ekonomisci (zarowno
ci wystepujacy w roli naukowcow, jak i inzynierow) powinni i$¢ §ladami madrej
rady Miltona Friedmana, ktory napisat: ,,Funkcja ekonomisty w dyskusji o polity-
ce ekonomicznej polega na opisywaniu tego, co nalezatoby zrobi¢ w swietle tego,
co zrobi¢ mozna, abstrahujac od polityki, a nie przewidywanie, co jest politycznie
mozliwe” (Mankiw 2010, s. 32). Jest to stanowisko przeciwstawne do pogladu
rozwijanego w nowej ekonomii instytucjonalnej, w ktérej akcentuje sie¢ znaczenie
polityki z perspektywy kosztow transakcji. Ronald Coase, Oliver Williamson i Do-
uglass North podkreslaja, ze warunki transakcji i ograniczenia, ktore polityka na-
ktada na mozliwosci ekonomiczne sg tak samo realne jak ograniczenia technolo-
gii produkcji. Nie mozna zatem zaktada¢ rozdzielnosci aspektow ekonomicznych
i politycznych. A z tego wynika, ze ,,albo ekonomista musi wigczaé polityke do
ekonomii od poczatku, albo analityk polityczny musi poprawiac¢ ekonomie¢. Jezeli
zadna ze stron nie ma kwalifikacji, aby oceni¢ odpowiednie aspekty obu dyscyplin,
obaj powinni wspotpracowaé od poczatku. Czysta kalkulacja ekonomiczna, po
ktorej nastepuje analiza czysto polityczna, nie wydaje sie uzytecznym kompro-
misem” (Dixit 1999, s. 150). Nalezy podkresli¢, ze postulowanie uwzgledniania
w badaniach ekonomicznych czynnikow politycznych nie jest tym samym, co pod-
porzadkowanie analizy ekonomicznej celom politycznym. Przeciwstawianie si¢
stanowisku Mankiwa nie oznacza obrony stosowanej w Stanach Zjednoczonych
polityki wychodzenia z kryzysu, lecz odrzucenie stanowiska metodologicznego,
w mySl ktorego celowa jest ,,SciS§le ekonomiczna” analiza, w ktdrej nie uwzglednia
si¢ politycznych i kulturowych warunkéw podejmowania decyzji®.

Stanowisko Mankiwa pozostaje w opozycji do przedstawianego w tym artykule
przekonania o potrzebie zmiany metodologicznej w ekonomii w kierunku para-
dygmatu zalecanego przez Goldmana. Warunkiem postepu naukowego w eko-
nomii sprzyjajacego rozwojowi ekonomicznemu nie jest samo angazowanie si¢
ekonomistow w polityke gospodarcza (jak to Mankiw ujmowat przed kryzysem),
ani dazenie do tworzenia teorii ekonomicznej wolnej od polityki (co Mankiw su-
geruje w czasach kryzysu). Wstepnym warunkiem postepu jest krytyczne spojrze-
nie na dominujace przekonania metodologiczne. W jednym punkcie nalezy si¢
bezwzglednie zgodzi¢ z Mankiwem. ,,Gdy spogladamy w przyszto$¢ skromno§¢
i kompetencja nadal pozostaja ideatami, do ktorych mogg inspirowa¢ makroeko-
nomisci” (Mankiw 2008, s. 104). Kryzys dowiodt tego nieoczekiwanie dla wigk-
szoSci ekonomistow.

9 Potrzebe interdyscyplinarnej analizy politycznych i moralnych uwarunkowan proceséw gospodarczych
nieustannie potwierdza ostatni bieg wypadkow w Polsce i na Swiecie. W tym kontekscie trudno oprzec si¢
powtdrzeniu pytania, ktore stawia Kwasnicki: ,,jak to mozliwe, ze ludzie, ktérzy doprowadzaja Swiat biznesu
na skraj katastrofy, nadal moga prowadzic interesy i nie s wykluczeni przez spolecznos¢ przedsigbiorcow?”.
Na uwagge zastuguje tez zaproponowana odpowiedz i diagnoza, ze nie ma juz ,,normalnej” gospodarki
rynkowej, ze dewaluacja takich postaw jak honor, odpowiedzialno$¢ i uczciwos¢, ktora dokonata si¢
w ostatnich latach, jest SciSle skorelowana z rozrostem rzadu i wzrostem wzajemnych zaleznosci i zazyloSci
pomigdzy biznesem i rzadem, gospodarka i polityka (Kwasnicki 2012, s. 387). Ta diagnoza zastuguje na
uwagg niezaleznie od tego, czy jest w pelni usprawiedliwiona i czy stuszne jest zalozenie, ze w XIX w.
kapitalizm byt w wigkszym stopniu oparty na uczciwosci i honorze.
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Konkluzja

Z perspektywy metodologicznych sporéw w ekonomii sposrod réznych znaczen
nadawanych terminowi ,,inZynieria” na szczeg6lng uwage zasluguje propozycja
szerokiego ujecia inzynierii jako pozadanej metodologii wspotczesnej nauki — me-
todologii odrzucajacej dominujacy w nauce Zachodu paradygmat racjonalnosci.
Koncepcja Goldmana ujawnia, ze gtoSne w metodologii ekonomii kontrowersje
zwigzane z koncepcja racjonalnosci dotycza wszystkich nauk. Historia ekonomii
i toczace sie w niej spory metodologiczne potwierdzajg tezy Goldmana dotycza-
ce dominujgcego podejscia i potrzeby jego zmiany. Okazuje si¢, ze ekonomisci
ortodoksyjni, podazajac §ladem nauk przyrodniczych i przyjmujac racjonalistycz-
no-pozytywistyczng wizje nauki, zaprzepascili mozliwoSci tkwigce w podejSciu
metodologicznym bronionym przez spychanych na margines ekonomistow hete-
rodoksyjnych.

Niedostatki panujacego w ekonomii podejScia potwierdzily ostatnio doswiad-
czenia kryzysu finansowego. Tym samym potwierdzona zostata potrzeba koncep-
cji metodologicznej, w ktorej akcentuje si¢ nieustanne przenikanie si¢ poznania
i dzialania oraz dostrzega si¢ ograniczenia, ktore ludzki rozum napotyka zaréwno
w badaniach naukowych, jak i w rozwigzywaniu probleméw praktycznych.

W myS§l paradygmatycznego ujecia inzynierii proponowanego przez Goldmana
nie ma dylematu naukowiec czy inzynier, o ktorym pisat Mankiw. Dla makro-
ekonomisty stosujacego paradygmat inzynierii dziatalnos$¢ praktyczna, rozwigzy-
wanie biezacych problemdw, obserwacja konkretnej rzeczywistosci i koniecznosé
uwzgledniania konkretnych celéw i wartosci to cenne elementy postgpowania ba-
dawczego, chronigce go przed modelowaniem oderwanym od realistycznych prze-
stanek. Trudnosci gléwnego nurtu ekonomii XX w. nie wynikaja z tego, ze brak
jest inzynierii rozumianej jako uczestnictwo w ksztattowaniu polityki ekonomicz-
nej. TrudnoSci wynikaja z niedostatecznej uwagi poswigcanej realizmowi zatozen
teorii ekonomicznych i z niedostatecznej wiezi miedzy badaniami naukowymi
a praktyka spoteczna, czyli z braku postawy charakteryzujacej inzyniera dzialaja-
cego w konkretnych warunkach technicznych i spotecznych. Jednoznaczny kurs na
abstrakcyjne modelowanie i priorytet dla badan iloSciowych bez dostatecznej Swia-
domosci trudno$ci mierzenia zjawisk spolecznych sprawit, ze w badaniach ekono-
micznych wystapilf ten sam proces, ktory zauwazono w praktyce gospodarczej. Tak
jak najzdolniejsi absolwenci renomowanych uczelni zasilali przede wszystkim ryn-
ki finansowe, tak najzdolniejsi absolwenci zainteresowani badaniami naukowymi
mieli nieodparte bodzce, aby poswiecic si¢ modelowaniu i ekonometrii. W efekcie
nie rozwinetla si¢ dostatecznie analiza instytucjonalna wspotczesnych gospodarek
i spostrzezenie, ze zmieniajg si¢ zasadniczo instytucje (prawo wiasnosci i umow)
stanowigce podstaw¢ mechanizmu rynkowego, nie przebija si¢ dostatecznie ani
do giéwnego nurtu ekonomii, ani do polityki. Zaréwno w badaniach naukowych,
jak i w ekonomicznej edukacji dominuje intelektualny konformizm.

Tekst wptynal 17 wrzes$nia 2012 r.
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ECONOMICS AND SOCIAL ENGINEERING
FROM THE CRISIS PERSPECTIVE

Summary

In opposition to the negative connotations attached to the term ‘social engineering’ in
economics, this article tries to call attention to the approach to engineering as a paradigm
for scientific research, as recommended by S.L.. Goldman. Goldman makes clear that
methodological controversy in economics around the concept of rationalism may apply to
all sciences. The history of economics and the experiences derived from the most recent
crisis confirm Goldman’s standpoint about the need for change in the approach dominant
in Western science. Following the approach adopted natural sciences and accepting a ra-
tionalistic—positivist view of science, orthodox economists have squandered the potential
embedded in the methodological approach defended by heterodox economists. In light
of the engineering paradigm, neither the scientist nor the engineer face the dilemma
described by G. Mankiw. For the macroeconomist applying the engineering paradigm,
practical action, the solving of running problems, observation of tangible reality, and the
need to take into account concrete targets and values are all valuable elements of re-
search procedure protecting him against modeling that is isolated from realistic premises.

Key words: social engineering, history of economics, methodology of economics, global

crisis
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HOJIB3Y LeJIecO00Pa3HOCTH MEPECMOTpa MOAX0/Ia K PallMOHAIBHOCTH, @ UCTOPHSI SKOHOMHUKHU
U OTBIT MOCIEIHET0 KPU3KCa MOATBEPXKIAIOT Te3uc [obaMaHa 0 HEOOXOUMOCTH PEBU3UU
IIpeolITaIaronIero B 3ama Hoi Hayke noaxona. OpTogoKcanbHbIe SKOHOMHICTEI, CITETys 3a eCTe-
CTBO3HAHUEM U IIPHHUMAs TIO3UTHBUCTCKOE MPE/ICTABICHUE O HAyKe, yTPATUIIN BO3MOXHOCTH,
TasINEC B METOJIOJIOTMIECKOM TTOJIXO/IE TeTEePOIOKCHBIX KOHOMUCTOB. B cBeTe mapagurmsl
WH)KEHEPUU HU y4eHBIM, HU WHXKEHEP He BCTaeT mepeja AujeMMOoH, onuckiBaeMoil I. Man-
KUBOM. TOJIBKO IpaKkTHYecKasl AEATEIbHOCTh, PELIEHUE TeKYIUX PpodaeM, HaOIoIeHuE 3a
KOHKPETHOM JIEHCTBUTEILHOCTBHIO M HEOOXOAMMOCTh y4eTa KOHKPETHBIX IIeIeH U IIEHHOCTEH,
SBIIIOTCS JJI1 MAKPOIKOHOMUCTA, IPUMEHSIOINIETO MMapaJiurMy UWH)XEHEPHH, BaXKHBIMHU 3J1e-
MEHTaMU HCCIIEJOBATEIIHCKOTO TOBEACHHUS, 3AIMIIAIOIIMMU €r0 OT OTOPBAHHOTO OT pealu-
CTHYECKHX MPEINOCHIIOK MOACTAPOBAHNSI.

KuroueBble ci10Ba: conyaibHas HHKEHEPHs, UCTOPHSI SKOHOMHUKH, METOIOJIOTHS SKOHOMHH,
100aJIbHBIN KPU3HC
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IZABELA BLUDNIK*

Racjonowanie kredytu
w ujeciu neokeynesizmu i postkeynesizmu

Wprowadzenie

Zar6éwno neokeynesizm, jak i postkeynesizm od wielu lat rozwijaja teorie rynku
kredytowego badajace wplyw jego kondycji na sfer¢ realng gospodarki. Zjawi-
skiem identyfikowanym przez obydwa podejscia i analizowanym ze szczegdlna
whnikliwoScig jest racjonowanie kredytu, czyli iloSciowe i/lub cenowe ogranicze-
nie przez instytucje finansowe dostepu do funduszy finansujacych realizacje pry-
watnych projektoéw inwestycyjnych. Znaczny spadek efektywnej podazy kredytu
w obliczu wyraznej nadwyzki potencjalnego popytu stat si¢ widoczny zwlaszcza
w okresie ostatniego kryzysu finansowego. W obliczu pogorszenia koniunktu-
ry, grozacego masowym wzrostem niesptacalnosci zacigganych kredytéw, banki
komercyjne powszechnie decydowaly si¢ na wprowadzanie dotkliwych restrykcji
o charakterze iloSciowym i cenowym. Konsekwencje podejmowanych przez banki
dzialan nie pozostaty bez wptywu na rezultaty mikro- i makroekonomiczne, pogle-
biajac znaczaco odnotowywane w efekcie Swiatowych zakiocen spadki wielkoSci
produkeji, zatrudnienia oraz popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego (Bludnik
2010).

Zainteresowanie zarOwno neokeynesizmu, jak i postkeynesizmu zjawiskiem
racjonowania kredytu wynika w sposob naturalny z priorytetowych zadan stawia-
nych przez obydwa podejscia, a mianowicie — wyjasnienia przyczyn pojawiania
si¢ w gospodarce przymusowego bezrobocia i formutowania mozliwosci jego po-
konania dzigki efektywnej polityce stabilizacyjnej. Te cele sg jednak osiggane na
diametralnie r6znych podstawach analitycznych. Perspektywa neokeynesowska
wpisuje si¢ w rozwazania glownego nurtu, zdominowanego przez silne wplywy
ekonomii neoklasycznej. Z tego powodu dokonania neokeynesizmu, podobnie
jak syntezy neoklasycznej z lat 50. i 60. oraz nowej syntezy neoklasycznej z lat 90.,
nie znajduja akceptacji wsrod postkeynesistow. Jako przedstawiciele ekonomii

* Prof. dr hab. Izabela Bludnik — Katedra Teorii i Historii Ekonomii, Uniwersytet Ekonomiczny w Po-
znaniu; e-mail: izabela.bludnik@ue.poznan.pl
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heterodoksyjnej, zdecydowanie sprzeciwiajg si¢ oni wszelkim prObom wpisywania
tradycyjnie keynesowskich elementow w paradygmat neoklasyczny. W rezultacie
takze teorie funkcjonowania rynku kredytowego w wydaniu neokeynesowskim
i postkeynesowskim, poza powierzchownymi podobiefistwami, wykazuja istotne
rOznice.

Celem artykulu jest scharakteryzowanie stanowiska neokeynesizmu i postkey-
nesizmu z uwzglednieniem przede wszystkim problematyki racjonowania kredytu
oraz wykazanie, ze odmienne fundamenty analityczne wykluczaja mozliwos¢ ich
prostej integracji, a nawet uznania ich za teorie kompelementarne. Przeprowa-
dzone w artykule poréwnanie daje podstawe do stwierdzenia, ze analiza post-
keynesowska wykazuje wickszy stopien realizmu, a przez to wieksza moc eks-
planacyjna w badaniach nad funkcjonowaniem rynku kredytowego i mozliwoScig
pojawiania si¢ zjawiska racjonowania kredytu od teorii neokeynesowskiej.

1. Neokeynesowska teoria racjonowania kredytu

Neokeynesowski model funkcjonowania rynku kredytowego odznacza si¢ trzema

zasadniczymi cechami:

1) reprezentuje analiz¢ w kategoriach rownowagi czastkowej,

2) jest oparty na standardowej neoklasycznej strukturze,

3) bariera rynkowg uniemozliwiajaca osiggniecie optymalnych rezultatow jest
asymetria informacji i wynikajace stad sztywnosci realne.

1.1. Réwnowaga czastkowa

Cecha ta stanowi jeden z wazniejszych wyrdznikow calego neokeynesizmu. Za-
interesowania badawcze neokeynesistow podazaja w trzech zasadniczych kie-
runkach: rynku pracy, rynku dobr i rynku finansowego. Kazdy rynek analizuje
sie tu osobno przy zatozeniu implicite, ze pozostale dwa funkcjonujg w sposob
doskonaty. Dzieki takiemu podej$ciu mozna szczegdtowo zbadaé wptyw okreslo-
nej niedoskonatosci na zachowanie wybranego rynku doswiadczajacego réznego
rodzaju zaktocen gospodarczych. Skupienie uwagi na fragmencie catego systemu
gospodarczego pozwala na dostarczenie solidnych podstaw mikroekonomicz-
nych dla niedoskonato$ci mechanizmu rynkowego. Réwnocze$nie jednak model
czastkowy eliminujacy bezpoSrednie zwiazki z pozostatymi sektorami gospodarki
staje si¢ bezuzyteczny w obliczu sytuacji kryzysowych. Zatamania ekonomiczne
rozprzestrzeniajace si¢ na caly system wewngtrzny, a nawet wykraczajace poza
granice jednej gospodarki, wymagaja szerokiego ujecia, ktoremu model oparty
na perspektywie czastkowej nie jest w stanie sprostac.

Te stabo$¢ neokeynesowskiego modelu rynku finansowego podkreslat m.in.
Crotty (1996, s. 5). Jego zdaniem czastkowe konstrukcje neokeynesowskie nie



Polska Akademia Nauk

Racjonowanie kredytu w ujeciu neokeynesizmu i postkeynesizmu 29

moga by¢ wykorzystywane do formalnej analizy interakcji zachodzacych migdzy
sektorem realnym i finansowym, czyli kanatu transmisji przebiegajacego od szoku
zagregowanego do inwestycji za poSrednictwem rynku kapitalowego. W opinii au-
tora neokeynesowska teoria cyklicznoSci oparta na niedoskonatoSciach rynku fi-
nansowego ma w rzeczywistosci typowy charakter ad hoc. Pomimo gloszonej przez
neokeynesistow potrzeby budowania solidnych mikropodstaw i formalizowania
procesOw optymalizacji, elementy te sa widoczne wytacznie w ujeciu statycznym,
natomiast zupetnie brakuje ich na ptaszczyZznie dynamiczne;.

1.2. Struktura neoklasyczna

Neoklasyczne korzenie neokeynesowskiego modelu rynku kredytowego majg da-
leko idace implikacje dla opisu roli bankow oraz procesu podejmowania przez nie
decyzji. Podejscie neokeynesowskie opiera si¢ na modelu gospodarki wymiennej,
w ktorej sednem jest alokacja danego zasobu pienigdza od oszczedzajacych do
inwestorow. Pomija si¢ tu analize¢ calego procesu produkcji oraz kreacji pienia-
dza kredytowego, koncentrujac si¢ na kierunkach i rozmiarach zaangazowania
pienigdza w transakcje wymienne wytworzonych juz dobr. Z tego wzgledu banki
odgrywaja role jedynie poSrednikéw finansowych, przekazujacych odpowiednia
cze&¢ istniejacych plynnych zasoboéw wybranym podmiotom (dtuznikom). Widaé
tu wyraznie filozofi¢ lezaca u podstaw wszystkich modeli neoklasycznych, zgodnie
z ktOra, aby dostarczy¢ plynnoSci pozyczkobiorcom, bank musi najpierw zgroma-
dzi¢ odpowiednie rezerwy w postaci depozytéw. Bank transferuje zatem Srodki
wygenerowane na mocy decyzji podmiotéw oszczedzajacych do podmiotdéw ma-
jacych zamiar dokonac inwestycji.

Rolg bankdw jest tu zbieranie informacji o potencjalnych pozyczkobiorcach
i przetwarzanie ich w sposdb, ktory umozliwi osiagniecie maksymalnych zyskow
z wykonywania operacji poSrednictwa finansowego. Banki, podobnie jak wszyscy
pozostali uczestnicy rynku, postepuja zgodnie z hipoteza racjonalnych oczekiwan
(Muth 1961). Wiedzg zatem, w jaki sposob funkcjonuje gospodarka, zdajg sobie
sprawe z konsekwencji dzisiejszych decyzji dla przysztych wynikow, a podejmujac
decyzje nie popelniaja systematycznych btedow. Poniewaz podmioty reaguja na-
tychmiast na wszelkie wydarzenia powodujace rozbiezno$¢ ich prognoz z faktycz-
nymi realizacjami, nie ma potrzeby wprowadzania do modelu procesu adaptacyj-
nego uczenia si¢, czyli stopniowego modyfikowania regut prognozowania w miar¢
uplywu czasu i zmian w dostgpnych danych. W ten sposob wyeliminowany zostaje
problem czasu historycznego i niepewnosci.

Neokeynesizm posluguje si¢ koncepcja czasu logicznego oraz ryzyka. Model
o strukturze neoklasycznej z czasem logicznym jest niczym innym jak uktadem
réwnan, w ktoérym przesztos$¢, terazniejszoS¢ i przyszios$é sa zdeterminowane
jednoczesnie. To pozwala pomina¢ analiz¢ Sciezki, jaka gospodarka pokonuje,
przechodzac od jednego stanu rownowagi do drugiego. Innymi stowy, ignoru-
jac procesy, poprzez ktore system si¢ zmienia, uwaga skupia si¢ na porOwnaniu
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cech i parametrOw nowego stanu ze starym. Poré6wnanie to przebiega tak, jakby
czynnik czasu w ogodle nie istnial (Holt 1996, s. 4-6; Lavoie 2006, s. 13-15). Ry-
zyko z kolei pojawia si¢ wtedy, gdy (Dymski 1993, s. 49-50): a) stochastycznym
zachowaniem kieruje stabilny rozktad prawdopodobienstwa; b) podmioty maja
dostep do wiedzy na temat tego rozkiadu; c) rozklad jest niezalezny od dziatan
podjetych przez ktorykolwiek z indywidualnych podmiotéw; d) pojedyncze ryzyko
mozna wyeliminowac poprzez agregacje po wszystkich podmiotach. Czas logiczny
w polaczeniu z hipotezg racjonalnych oczekiwan i ryzykiem sktada si¢ na Swiat er-
godyczny, w ktorym za pomocg metod statystycznych i ekonometrycznych mozna
obliczy¢ przyszly rezultat danego zdarzenia.

1.3. Asymetria informacji i sztywnosci realne

W opinii neokeynesistow, gdyby informacja byta doskonata, czyli gdyby zaréwno
banki, jak i dtuznicy dysponowali taka sama wiedza, wtedy kredytodawcy finan-
sowaliby dluznikdw bezpoSrednio (bez udziatu instytucji finansowych). Uzasad-
nieniem istnienia posrednictwa finansowego w teorii neokeynesowskiej sa dwa
elementy: (a) asymetria informacji, ktora sprowadza si¢ do tego, ze potencjalny po-
zyczkobiorca jest w posiadaniu szerszego zbioru danych na temat swojej sytuacji fi-
nansowej i okolicznoSci zwigzanych z planowana inwestycja (prawdopodobiefistwa
niesptacenia dtugu); (b) brak mozliwosci statego i doskonalego monitorowania
diuznikow przez banki, gdy umowa kredytowa zostanie juz podpisana. Jezeli bank
bytby w stanie pozyska¢ identyczna wiedze co diuznicy, stopa procentowa zacho-
wywataby si¢ analogicznie do innych cen, a réwnowaga miedzy popytem na kredyt
ijego podaza bytaby zbiezna z rownowaga migdzy oszczg¢dnoSciami i inwestycjami.
Asymetria informacji i niedoskonalo$¢ monitorowania ttumacza mozliwos¢ usta-
lenia si¢ rownowagi z racjonowaniem kredytu, co jest rtOwnoznaczne z niepetnym
wykorzystaniem istniejacych czynnikéw produkcji (Bertocco 2001, s. 6-7).

Korzenie neokeynesowskiej teorii racjonowania kredytu siegaja prac Akerlofa
(1970), Rothschilda i Stiglitza (1976) oraz Jaffeego i Russella (1976). Pelnego
rozwini¢cia problemu nieefektywnego funkcjonowania rynku kredytowego w po-
staci racjonowania kredytu w warunkach asymetrii informacji dostarczyli Stiglitz
i Weiss (1981, 1992). Pokazali oni, ze zjawisko racjonowania moze si¢ pojawi¢
nawet wtedy, gdy rynek jest konkurencyjny, a podmioty zachowujg si¢ w sposdb
racjonalny (w sensie Mutha). Racjonowanie sprowadza si¢ do: (a) wypchnigcia
z rynku czeSci podmiotdéw odznaczajacych sie¢ takimi samymi cechami co pod-
mioty, ktorym fundusze przyznano, lub (b) wypchnigcia z rynku catej grupy w wi-
doczny sposob odmiennej od grup pozostalych. Bank woli stosowac ograniczenia
iloSciowe niz podwyzsza¢ stopg oprocentowania pozyczki lub zwigksza¢ wymogi
co do jej zabezpieczenia, gdyz te ostatnie dziatania moga zmieni€ strukture ryzyka
w grupie pozyczkobiorcoéw i wptynaé na spadek zyskow banku.

W otoczeniu zdominowanym przez asymetri¢ informacji bank wychodzi z za-
tozenia, ze potencjalni pozyczkobiorcy sg tym bardziej ryzykowni, im wyzsze sto-
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py procentowe sg sklonni zaakceptowaé. Wigkszy koszt kredytu mozna bowiem
sfinansowac wylacznie wyzszymi przychodami, a te sg zwykle generowane przez
mniej bezpieczne przedsigwzigcia inwestycyjne (pokusa naduzycia). Podniesienie
stop oprocentowania pozyczek powyzej pewnego poziomu pocigga za sobg nasile-
nie zjawiska negatywnej selekcji, czyli wzrostu liczby bardziej ryzykownych klien-
tow, ktorzy z perspektywy banku sg obserwowalnie identyczni z pozyczkobiorcami
o niskim ryzyku. W tej sytuacji bank zrezygnuje z podnoszenia oprocentowania
pozyczek, by nie podwyzszaé tym samym prawdopodobiefistwa niesptacenia czesSci
dlugéw. Bez wzgledu na wielko$¢ zgtaszanego popytu, bank pozostawi stope pro-
centowg na dotychczasowym poziomie (badzZ tez podniesie ja jedynie nieznacz-
nie), manipulujac w zamian wielkoScia udzielanych pozyczek. Stad kredyt moze
by¢ racjonowany nawet w obliczu nadwyzki popytu nad podaza.

Bank wptywa na jakos¢ swoich klientdw rowniez poprzez ustalenia co do wyso-
koSci zadanego zabezpieczenia. Podobnie jak w przypadku stopy procentowej, zna-
czace podwyzszenie wymogdw dotyczacych zabezpieczenia pozyczki ponad pewien
poziom moze obnizy¢ przychdd banku. Spadnie bowiem przecietny stopiefn awersji
do ryzyka wsrod pozyczkobiorcow (negatywna selekcja), gdyz bogatsi inwestorzy
beda skionni zaoferowac wigksze zabezpieczenie, angazujac si¢ rOwnocze$nie
w bardziej ryzykowne projekty. Bank zdecyduje si¢ raczej nie zmieniaé wymogow
co do zabezpieczen pozyczki, wprowadzajac w zamian ograniczenia iloSciowe!.

Naturalng konsekwencjg asymetrii informacji sa sztywnosci realne, stanowiace
dla neokeynesistow dodatkowa frykcje uniemozliwiajacg ciggte i natychmiastowe
oczyszczanie si¢ rynku kredytowego. Z jednej strony, z uwagi na zjawisko pokusy
naduzycia i negatywnej selekcji, wystapi sztywno$¢ stopy oprocentowania kredy-
tow komercyjnych w stosunku do zmian rynkowych stop procentowych. Z drugiej
strony natomiast, pojawi sie sztywnosc¢ realna cen, polegajaca na kontrcyklicz-
nym zachowaniu nadwyzki cenowej ponad koszty wytworzenia. Podczas recesji
w przedsiebiorstwach obnizajg si¢ przeplywy pieniezne i pojawiajg si¢ trudnosci
z pozyskaniem funduszy zewnetrznych. Aby zwigkszy¢ biezace zyski, uregulowac
zobowigzania i sfinansowac inwestycje, przedsigbiorstwa moga podnies¢ ceny.
Niedoskonatosci rynku kredytowego dajg wigc przedsigbiorstwom do$wiadcza-
jacym ograniczen finansowych impuls do zwickszania nadwyzki cenowej podczas
recesji i obnizania jej w trakcie boomow. To z kolei poteguje wpltyw szokow po-
pytowych na wielkoSci realne. Dowody empiryczne dostarczone przez Chevalier
i Scharfsteina (1996) pokazaly, ze zachowanie przedsi¢biorstw niedoznajacych
ograniczefn w dostepie do kredytu nie jest w stanie zneutralizowac tego zjawiska.
Poniewaz ceny sg strategicznie komplementarne, wiec przedsigbiorstwa niera-
cjonowane zwickszajg swe nadwyzki podczas recesji w reakcji na dzialania swych
racjonowanych rywali. Nawet jesli niektore przedsigbiorstwa nie maja problemow
finansowych, to postepuja tak, jakby faktycznie ich do$wiadczaly. Szoki dotykajace

1 Podczas gdy Stiglitz i Weiss pokazali, ze asymetria informacji wywotuje nieefektywno$é na rynku
finansowym, to Mankiw (1986) dowodzil, ze moze ona doprowadzi¢ nawet do catkowitego zatamania rynku
kredytowego (zob. Bludnik 2010a, s. 315-317).
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jeden zbidr przedsigbiorstw nie sg wiec stabilizowane przez pozostate podmioty
dziatajace w danej galezi przemystu, lecz sg do nich transmitowane.

2. Postkeynesowska teoria racjonowania kredytu

Postkeynesowskie podejscie do racjonowania kredytu charakteryzuje si¢ naste-
pujacymi zalozeniami:

1) Swiat realny,

2) czas historyczny i fundamentalna niepewnosc,

3) endogenicznos$¢ podazy pienigdza,

4) problem polegajacy na rozbieznosci miedzy popytem na kredyt a oceng wia-
rygodnoSci kredytowe;.

2.1. Swiat realny

Postkeynesisci uwazaja, ze analiza ekonomiczna nie powinna polega¢ na budo-
waniu wyidealizowanych modeli (zwlaszcza fragmentarycznych), generujacych
zatozone z géry optymalne wyniki, lecz koncentrowac sie na kompleksowym wyja-
$nieniu nieuporzadkowanej, skomplikowanej i nieprzewidywalnej rzeczywistosci.
Zgodnie z ta wizja podmioty gospodarujace odznaczajg si¢ jedynie ograniczo-
ng racjonalnoscia (Simon 1976). Jednostki i instytucje dos§wiadczaja powaznych
problemdw w pozyskiwaniu i przetwarzaniu danych, wykraczajacych daleko poza
samo istnienie niedoskonalej informacji. Wiedza jest czesto niewystarczajaca
lub w ogdle nie istnieje, co zmusza podmioty do odraczania istotnych (,,przeto-
mowych” w jezyku G.L.S. Shackle’a) decyzji, uzaleznionych od oczekiwan co do
przysztosci, ktore sa z kolei zdeterminowane obecnie podejmowanymi dziatania-
mi. W rezultacie podmioty czgsto opieraja si¢ na wyniku ,,satysfakcjonujacym”,
gdyz nikt nie zna (i nie moze znac) rezultatu optymalnego. Jednostki kierujg si¢
wiec normami, zwyczajami, nas§ladownictwem, powielaniem wiasnych przesztych
decyzji, badz tez tworzg instytucje ograniczajace wplyw i konsekwencje braku do-
skonatej wiedzy o otaczajacej rzeczywistoSci. Stad tak istotne w podejSciu postkey-
nesistow jest uwzglednienie szeroko rozumianej struktury instytucjonalnej oraz
Srodowiska, w ktorym wazng rol¢ odgrywa element kultury, podziatu na klasy
spoteczne, relacji sit i dominacji okreslonych sektoréw czy podmiotéw (np. ban-
koéw lub korporacji).

2.2, Czas historyczny i fundamentalna niepewnos$é

Potozenie akcentu na czas historyczny oznacza, ze terazniejsze zdarzenia roz-
patruje si¢ jako rezultat Sciezki wszystkich dotychczasowych jednokierunkowych
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i nieodwracalnych zdarzen. Obecnej sytuacji nie mozna bada¢ w oderwaniu od
przeszlych relacji przyczynowo-skutkowych, gdyz nie da si¢ ich w sposdb mecha-
niczny usuna¢ z analizy. Z koncepcja czasu historycznego wiaze si¢ idea funda-
mentalnej niepewnosci, ktora rozni si¢ diametralnie od neoklasycznego i neokey-
nesowskiego pojecia ryzyka. W sytuacji fundamentalnej niepewnosci przyszto$é
jest nieznana i nieprzewidywalna, przez co nie mozna obliczy¢ ani prawdopodo-
bienstw zdarzenia, ani jego mozliwych wynikow. Swiat jest nieergodyczny — rezul-
taty odnotowane w przeszloSci niekoniecznie muszg powtorzy€ si¢ w kolejnych
okresach (Davidson 1988). Kazda istotna decyzja bezpowrotnie niszczy procesy
ergodyczne, ktdre mogly istnie¢ w momencie jej podejmowania. Stad nieergodycz-
nos$¢ podwaza wnioski formutowane na podstawie hipotezy racjonalnych oczeki-
wan. Istnienie fundamentalnej niepewnosci oznacza, ze (Dymski 1993, s. 49-50):
(a) stochastycznym zachowaniem nie kieruje stabilny rozktad prawdopodobien-
stwa; (b) podmioty nie maja informacji o ,prawdziwym” stanie gospodarki;
(c) podmioty zwykle nie sa w stanie prawidlowo okresli¢, w jakim stopniu ich in-
dywidualne dzialania wplywajg na do§wiadczane przez nie rezultaty ekonomiczne;
(d) nie ma mozliwoSci eliminacji systematycznego ryzyka.

2.3. Endogenicznos¢ podazy pieniadza

W przeciwienstwie do neokeynesowskiego czastkowego modelu rynku kredyto-
wego teoria postkeynesowska rozpatruje role pienigdza i finansow w odniesieniu
do procesu produkcji débr i ustug. Nie chodzi tu tylko o podkreSlany przez neo-
keynesistow wplyw pienigdza na sektor realny, lecz o to, ze czynniki pieni¢zne
i realne sg czeScig tego samego ogolnego procesu. W postkeynesizmie dysku-
sja nie ogranicza si¢ do badania wplywu danego zasobu pieniadza na poziom
aktywnosci gospodarczej, lecz rozciaga si¢ na analiz¢ sposobu, w jaki fluktuacje
koniunktury determinuja rozmiary cyrkulujacego pieniadza (Rotheim 2006,
s. 307-308). Z tego wynika, ze podejscie postkeynesowskie opiera si¢ na koncepcji
endogenicznej podazy pienigdza, co oznacza, iz sektor finansowy automatycznie
dostosowuje si¢ do popytu na kredyt zgtaszanego przez sektor prywatny. W miare
jak przedsigbiorstwa podejmuja nowe inwestycje (ro$nie produkcja nominalna),
banki udostepniajg im wiecej pienigdza na ten cel. Banki nie muszg przy tym
gromadzi¢ depozytow, by zainicjowac akcj¢ kredytowa. Wedtug postkeynesistow
sa one w stanie wykreowac nowg sil¢ nabywcza ex nihilo (Keen 2011, s. 155-156).

Z tego wzgledu obecno$¢ systemu bankowego i tworzonego przez niego pie-
nigdza jest warunkiem koniecznym istnienia wspotczesnych gospodarek. Klu-
czowym zadaniem banku nie jest gromadzenie i1 przetwarzanie informacji, jak to
utrzymuje neokeynesizm, lecz zarzadzanie niepewnoscig w danym uktadzie insty-
tucjonalnym, wyksztatconym w procesie historycznych, ewolucyjnych zmian. Dzia-
tania bankdw nie sprowadzaja sie¢ do maksymalizacji ich indywidualnych zyskow,
lecz polegaja przede wszystkim na kreacji w wymaganych rozmiarach pienigdza,
jako trwalej instytucji systemu kapitalistycznego (Ramskogler 2011, s. 73-74).
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W efekcie banki odgrywaja pierwszoplanowa role w kreowaniu wysokoSci popytu
inwestycyjnego, ktory stanowi najwazniejszy komponent zagregowanego popytu.
Zapewnienie sektorowi produkcyjnemu wymaganych srodkow pienieznych decy-
duje o mozliwosciach wzrostowych i rozwojowych gospodarki. Dlatego pienigdz
w gospodarce zdominowanej przez fundamentalng niepewnos¢ bedzie zawsze nie-
neutralny. Wedlug Piegaya (1999/2000, s. 268-269) oryginalno$¢ podejscia post-
keynesowskiego polega wlasnie na tym, ze zrywa ono z analiza w kategoriach alo-
kacji istniejacych aktywow i koncentruje sie na poczatkowej kreacji pienigdza dla
celow produkeyjnych (inwestycyjnych) w warunkach fundamentalnej niepewnosci.

2.4. Popyt na kredyt a wiarygodnos¢ kredytowa

W ramach postkeynesowskiej teorii endogenicznoSci pienigdza zarysowaly si¢
dwa poglady majace znaczenie dla rozpatrywanego zjawiska racjonowania kre-
dytu. Pierwszy z nich, zapoczatkowany przez Moore’a (1988), a kontynuowany
przede wszystkim przez Lavoie (1992), znany jest pod nazwa podejScia akomo-
dacyjnego lub horyzontalnego. Twierdzi si¢ tu, ze zarowno banki komercyjne, jak
i banki centralne w pelni dostosowuja si¢ do potrzeb finansowych rynku zwigza-
nych z realizacja plandéw produkcyjnych. Rynkowy popyt na pieniadz jest zaspoka-
jany przez banki komercyjne dzieki temu, ze bank centralny odgrywa role pozycz-
kodawcy ostatniej instancji. Dostarcza on potrzebnej gotéwki i rezerw w sposdb
ciggly na kazde zadanie bankdéw komercyjnych, gwarantujgc nieustanng ptynnosé
systemu finansowego. Krzywa podazy pieniadza jest wiec horyzontalna, a zjawisko
racjonowania kredytu nie wystepuje.

Z tym krancowym podejSciem nie zgadzaja si¢ strukturaliSci, do ktorych za-
liczy¢ nalezy przede wszystkim Wraya (1990), Palleya (1994) czy Dow (1996).
StrukturaliSci utrzymuja, ze petna akomodacja jest zatozeniem nierealistycznym,
gdyz popyt na kredyt moze by¢ ograniczany ilo§ciowo zaré6wno przez wtadze mo-
netarne, jak i banki komercyjne. Te ostatnie posiadaja wtasng funkcje preferencji
plynnoSci i moga nie by¢ sktonne do udzielania nieograniczonych pozyczek na
danych warunkach. Zmiany w preferencji plynnosci bankow wplywaja na wielkos¢
dostepnego kredytu, a stad na zaséb cyrkulujacego pieniadza. Poniewaz ocena
ryzyka przez banki jest prowadzona w warunkach fundamentalnej niepewnosci,
wiec ich preferencja ptynnosci bedzie si¢ zmienia¢ wraz ze stanem zaufania do
otoczenia gospodarczego i wlasnych ocen (Arestis 1996, s. 120).

StrukturaliSci argumentuja, ze instytucje finansowe beda w pelni zaspokajaé
popyt na pieniadz tylko tych potencjalnych pozyczkobiorcow, ktorzy zostang
uznani za wiarygodnych kredytowo. To z kolei oznacza, ze w kazdej gospodarce
pewna wielko$¢ racjonowania kredytu jest norma. Decyzja o przyznaniu funduszy
nie wynika z neokeynesowskiej zasady maksymalizacji zysku, opartej na hipotezie
racjonalnych oczekiwan, lecz z funkcji preferencji ptynnosci bankow, dzialaja-
cych w warunkach fundamentalnej niepewnosci. Udzielanie pozyczek podmiotom
uznanym za najbardziej wiarygodne, czyli za wykazujace duze prawdopodobien-
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stwo splaty dtugu, prowadzi do powstania personalnych relacji mi¢dzy obiema
stronami i wdrazania procedur podejmowania decyzji opartych na wymogach
dotyczacych zabezpieczen, historii kredytowej czy wspdiczynnikach ditug/kapitat
wlasny. Jezeli rosnie niepewnos¢, spadajg wspdtczynniki bezpieczenstwa finanso-
wego dla pozyczkobiorey i pozyczkodawcy, w efekcie czego wzrasta preferencja
plynnosci. Poniewaz przyszio$¢ jest nieznana i niepewna, a kontrakty pieni¢zne
sg zawierane nierzadko na bardzo dtugie okresy, banki wprowadzaja restrykcje
kredytowe — zaréwno cenowe, jak i iloSciowe. Racjonowanie kredytu wzrasta wraz
ze wzrostem preferencji ptynnoSci (Neal 1994, s. 4-7).

Dow (1996) pokazywata, ze racjonowanie kredytu ma charakter procykliczny,
gdyz jest ono uzaleznione od ,,nastrojow” banku i jego ,,odczuwanego” ryzyka,
ktore fluktuuja wraz z poziomem aktywnoSci gospodarczej. Odczuwane ryzyko
dotyczy antycypowanego powodzenia realizowanych projektéw inwestycyjnych
1 wartoSci zabezpieczenia pozyczki udzielanej na ten cel. Pogorszenie nastrojow
instytucji finansowej sprawia, ze zaczyna ona przejawiac ograniczone zaufanie do
wtasnych prognoz. Pozyczkobiorcy uznawani dotychczas za wiarygodnych moga
(przy identycznych cechach charakterystycznych) zostaé teraz ocenieni jako zbyt
ryzykowni dla banku. Sami pozyczkobiorcy moga przy tym uwazac, ze nie zaszla
zadna zmiana w ich sytuacji finansowej i ocenia¢ ja na dotychczasowym poziomie.
W rezultacie podaz kredytu bedzie sie zmienia¢ procyklicznie, wraz ze zmianag
stopnia odczuwanego ryzyka (preferencji ptynnosci) przez bank.

Oryginalng postkeynesowska koncepcj¢ racjonowania kredytu zaproponowat
Wolfson (1996, 2003), opierajac ja na asymetrii oczekiwan. Idea polega na tym,
ze nawet jesli pozyczkobiorca i pozyczkodawca posiadajg symetryczng informacije
oraz identyczne preferencje wzgledem ryzyka, to i tak z uwagi na fundamentalng
niepewno$¢ beda formutowaé odmienne prognozy na temat przysziych wydarzen,
zwlaszcza zyskownoSci projektu inwestycyjnego. Dzieje si¢ tak, gdyz ta sama in-
formacja moze by¢ zupelnie inaczej zinterpretowana i oceniona przez podmioty.
Wyeliminowanie asymetrii informacji nie gwarantuje wiec pokonania zjawiska
racjonowania kredytu, bo wcigz pozostaje problem asymetrii oczekiwan. Od-
mienne prognozy formutowane przez obie strony doprowadzajg do tego, ze czgs¢
projektow, ktéra mogtaby zostac¢ zaakceptowana przez bank, nigdy nie zostanie
mu przedstawiona do oceny przez potencjalnego pozyczkobiorce; cze§¢ natomiast
zostanie odrzucona (racjonowana) przez bank, pomimo tego, ze pozyczkobiorca
jest przekonany o ich powodzeniu. Sfinansowane zostang tylko te przedsigwzigcia
inwestycyjne, w przypadku ktdrych obie strony rownoczesnie oczekujg korzystne-
go rezultatu.

W konsekwencji pojawiajag si¢ u Wolfsona dwie krzywe popytu na kredyt. Po-
trzeby zgtaszane przez pozyczkobiorce, oparte na jego subiektywnych progno-
zach i ocenach, tworzg krzywa wyobrazeniowego popytu na fundusze pozyczkowe.
Jest ona krzywa czysto teoretyczna, gdyz w przypadku tak specyficznego dobra,
jakim jest kredyt, nie wystarczy samo zgloszenie potrzeby, lecz konieczne jest
uzyskanie zgody pozyczkodawcy na jej zaspokojenie. Istnieje wiec jeszcze druga
krzywa popytu efektywnego, odzwierciedlajaca popyt zgtaszany przez tych po-
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zyczkobiorcOw, ktOrzy zostali uznani przez bank za wiarygodnych. Rozbiezno$¢
miedzy obydwiema krzywymi wskazuje na rozmiary racjonowania kredytu, ktore
moze przybra¢ forme ograniczen cenowych lub ilosciowych.

Podobnie jak u Minsky’ego (1986) czy Dow (1996), rdwniez u Wolfsona sto-
pien racjonowania kredytu zalezy od fazy cyklu koniunkturalnego. Jezeli zmienia
sie¢ makrootoczenie, zmienia si¢ tez stopien zaufania banku, determinujacy jego
zachowanie. Konwencje i zwyczaje, na podstawie ktorych bank formutuje swoje
prognozy dotyczace prawdopodobiefistwa splaty pozyczki, opieraja si¢ na zaloze-
niu, ze istniejacy stan rzeczy (jesli nie wydarzy si¢ nic, co nakazywatoby to prze-
Swiadczenie zmieni¢) bedzie trwal w przysztosci. Dlatego bank bedzie preferowat
pozyczkobiorcéw z dobrg historia regulowania zobowigzan i stabilna kondycja
finansowa. Jezeli ulegng zmianie warunki gospodarowania, bank bedzie rewido-
wal swojg ocene ryzykownoSci potencjalnego kredytu.

Postkeynesowskie podejscie do zjawiska racjonowania na rynku kredytowym,
uwypuklajace rozbiezno$¢ miedzy popytem na kredyt i oceng wiarygodnoSci kre-
dytowej w warunkach fundamentalnej niepewnosSci, jest odmienne od teorii neo-
keynesowskiej nie tylko dlatego, ze nie przywiazuje si¢ tu wagi do asymetrii infor-
macji. Istotng réznice stanowi tez stosunek do zagadnienia sztywnoSci. W opinii
neokeynesistOw wzmacniaja one pierwotng niedoskonatos$¢ rynku kredytowego
w postaci asymetrii informacji i doprowadzaja do nieoptymalnych zagregowanych
wynikdw. Dla postkeynesistow natomiast nie tylko nie stanowig one bariery w ska-
li rynku kredytowego czy calej gospodarki, ale wrecz sa przez nich postrzegane
jako zjawisko preferowane w $wiecie nieergodycznym. Na przykiad Tobin (1975,
s. 201-202) utrzymywal, ze to wlasnie sztywne ptace nominalne zapewniaja stabil-
nos$¢ zagregowanego popytu, gdyz ich elastycznos$¢ zaburza przeptyw informac;ji
i utrudnia prawidlowe poréwnania. Zblizone stanowisko zajeli Davidson i Kregel
(1980, s. 147), ktérych zdaniem inercja plac i cen wynikajaca z powszechnego
zjawiska kontraktacji gwarantuje niezmienno$¢ oczekiwan i jest dla gospodarki
swego rodzaju kotwica.

3. Czy motzliwa jest synteza podejscia neokeynesowskiego
i postkeynesowskiego?

Mozliwosci takiej syntezy dowodzit Dymski (1992, 1993), ktérego zdaniem obydwa
podejscia sa wobec siebie komplementarne. W okresach stabilnosci gospodarcze;j
realizacje zmiennych stochastycznych w duzym stopniu pokrywaja si¢ z progno-
zami. Zachowania podmiotéw na rynkach finansowych odpowiadaja wtedy neo-
keynesowskiej teorii podejmowania decyzji w warunkach asymetrii informacji
i ryzyka. W okresach powaznych zaktocen gospodarczych natomiast wystepuja
znaczne rozbieznoSci mi¢dzy realizacjami a oczekiwaniami, roSnie odczuwane ry-
zyko niepowodzen finansowych, spada stan zaufania, a awersja do ryzyka wzrasta.
W tych warunkach znacznie bardziej przydatna okazuje si¢ analiza oparta na kon-
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cepcjach nieergodycznosci, fundamentalnej niepewnosci i ograniczonej racjonal-
nosci. Wedtug Dymskiego zachowanie podmiotow na rynku kredytowym zalezy
wiec z jednej strony od charakteru otoczenia, a z drugiej od tego, w jaki sposdb
podmioty to otoczenie oceniaja. Przy czym te subiektywne interpretacje zmie-
niajg si¢ wraz ze stopniem rozbieznoS$ci migdzy prognozami i wynikami. Z tego
wzgledu, w opinii autora, poprawna analiza rynkéw finansowych powinna taczyé
w sobie ide¢ asymetrii informacji i fundamentalnej niepewnosci.

Taka propozycja jest jednak biedna, gdyz jej istota polega na prébie zintegro-
wania dwoch catkowicie odmiennych ram analitycznych. Wizja neokeynesowska
siega swymi korzeniami tradycji neoklasycznej, zgodnie z ktora, jezeli tylko uda
sie¢ wyeliminowa¢ zidentyfikowane bariery i frykcje, system osiagnie rownowa-
ge, w ktdrej decyzje racjonalnych podmiotdéw zagwarantuja petne wykorzystanie
czynnikOw produkcji. Oczekiwania beda wtedy zrealizowane, pienigdz neutralny,
ceny i ptace doskonale elastyczne, zasoby optymalnie rozlokowane, a zmaksyma-
lizowane indywidualne korzySci przetozg si¢ na pierwszorzedny wynik makroeko-
nomiczny. W neokeynesowskiej teorii rynku kredytowego problemem jest niedo-
skonatos$¢ informacji, generujgca sztywnosSci i przez to uniemozliwiajaca ciagte
i natychmiastowe oczyszczanie si¢ rynku. A zatem prawidlowe informacje istnieja,
lecz ich rozktad jest nierbwnomierny. Mowigc inaczej, asymetria informacji impli-
kuje tu, ze nie wszyscy na rynku posiadaja doskonala wiedze na temat obecnych
i przyszlych warunkow, ale rownoczesnie istnieje podzbior podmiotéw z zalozenia
majacy peine i kompletne dane, z czego pozostali uczestnicy rynku zdaja sobie
sprawe (Ees, Garretsen 1993, s. 41-42). Co wigcej, istnieja dzialania mogace zta-
godzi¢ efekty tej asymetrii (np. innowacje technologiczne ufatwiajace dostep do
pewnych informacji oraz redukujace koszty ich gromadzenia i przetwarzania czy
tez regulacje wprowadzajace wymodg ujawniania okreslonych danych przy podpi-
sywaniu umow kredytowych i ich aktualizowania w trakcie trwania kontraktow).
Mozliwa jest zatem zdaniem neokeynesistow sytuacja, w ktorej rozkiad informa-
cji ulegnie ogdlnej poprawie, wpltywajac pozytywnie na wyniki ekonomiczne. Te
proby (przynajmniej cz¢Sciowej) eliminacji asymetrii majg zastosowanie tylko do
krotkich okresow, gdyz w diugim horyzoncie rownowaga neoklasyczna (z dosko-
nalg informacja) jest osiggana z zatozenia.

Postkeynesizm natomiast opiera swoja teorie rynku kredytowego na zupetnie
innej wizji funkcjonowania §wiata. Zgodnie z nig problemem nie jest nieréwny
rozktad dostepnych informacji, lecz dominacja fundamentalnej niepewnosci, za
sprawg ktorej informacje mogg w ogoéle nie istnie¢, badz tez — jedli istniejg —
moga by¢ odmiennie oceniane, interpretowane i wykorzystywane. Podmioty nie
sa superracjonalne i nie potrafig okre§li¢ poziomu optymalnoSci osiggnietych ko-
rzySci. Sekwencje nieodwracalnych zdarzen sprawiaja, ze fikcja staje si¢ pojecie
jednej dlugookresowej rownowagi, do ktorej system bedzie powracat i po osia-
gnieciu ktorej zaréwno indywidualne podmioty, jak i cata gospodarka odnotowu-
ja pierwszorzedne wyniki. Wiedza jest zawsze niedoskonata, pienigdz nieneutral-
ny, a podmioty (kierujace si¢ zwierz¢cymi instynktami, normami, konwencjami,
przyzwyczajeniami, nasladownictwem, subiektywnymi odczuciami) moga popet-
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niac systematyczne bledy. Tych zjawisk nie mozna wyeliminowa¢, przez co traci
sens podzial na ,,niedoskonaty” krotki okres i ,,doskonaly” diugi okres. Swiat nie
dziata w sposob ahistoryczny i bezczasowy, mechanicznie pokonujac przejsciowe
bariery i powracajac wczeSniej lub pdZniej do najlepszej rownowagi. Podmioty
mogg probowac ogranicza¢ wplyw niepewnosci i niewystarczajacej wiedzy (np.
poprzez zawieranie kontraktow nominalnych), ale réwnocze$nie majg Swiado-
mos¢, ze tego typu dziatania nigdy nie przyniosa trwalej i ostatecznej eliminacji
problemu.

Tak gtebokie roznice w postrzeganiu elementarnych zasad funkcjonowania
systemu rynkowego sprawiajg, ze nie ma logicznej mozliwosci dokonania inte-
gracji obu wizji. Cho¢ kazda z nich oferuje oryginalne elementy teoretyczne, to
nie sposob traktowacd ich w kategoriach komplementarnosci. Poréwnanie obydwu
stanowisk implikuje natomiast, ze teoria neokeynesowska oferuje perspektywe
znacznie wezszg i bardziej uproszczong od teorii postkeynesowskiej pod czterema
zasadniczymi wzgledami:

1. Jest to model réwnowagi czastkowej, w ktorym rozwazania prowadzone
sa z pominieciem bezpoSrednich odniesienn do procesu produkcji na rynku dobr
oraz funkcjonowania rynku pracy. Postkeynesizm z kolei wychodzi od tezy pro-
pagowanej przez Keynesa, ze wszystkie rynki sg ze sobg SciSle powigzane. Keynes
argumentowal, ze trudnosci w oczyszczaniu jednego rynku generujg analogiczne
problemy na pozostatych rynkach. Z uwagi na czastkowy charakter neokeynesow-
skiej teorii rynku kredytowego trudno w jej ramach uwzglednic¢ kwestie migdzy-
rynkowych interakcji, wieloSci kanalow transmisji, sprz¢zen zwrotnych i efektow
synergii. Podejmowane przez neokeynesistow proby dostarczenia catoSciowej
analizy wspotzaleznoS$ci rynkowych tez nie przyniosly satysfakcjonujacych efek-
tow. Polegaja one bowiem na ,,wpasowaniu” zagadnien finansowych w ramy stan-
dardowego modelu rownowagi ogolnej, a mianowicie modelu IS-LM (np. prace
Bernanke i Blindera (1988) oraz Greenwalda i Stiglitza (1990)) lub modelu nowej
syntezy neoklasycznej (np. praca Bernanke i in. (1999)) opartego na strukturze
DSGE?. W rezultacie do neokeynesowskiej teorii rynku kredytowego odnosza
sie wszystkie uwagi krytyczne formulowane przez postkeynesistow pod adresem
paradygmatu neoklasycznego i prob zainkorporowania do niego elementéw tra-
dycji keynesowskie;j.

Ees i Garretsen (1993) wskazywali na jeszcze jeden istotny problem wigza-
cy si¢ z czastkowym charakterem neokeynesowskiego modelu rynku kredyto-
wego. Na plan pierwszy wysuwajg si¢ w nim zakldcenia po stronie podazowe;j
gospodarki, natomiast popyt zagregowany nabiera charakteru egzogenicznego.
Zmiany w stopniu racjonowania kredytu wplywaja na potozenie krzywej zagre-
gowanej podazy, a stad na zmiany produkcji i zatrudnienia. Role popytu zagre-
gowanego deprecjonuje rowniez polozenie tak duzego nacisku na sztywnosci.
W postkeynesizmie natomiast to fluktuacje zagregowanego popytu, zwlaszcza
inwestycyjnego, wywotane np. gwaltownymi zmianami oczekiwan czy tez funkcji

2 Szerzej na ten temat pisza Ees i Garretsen (1993) oraz Bludnik (2010b, s. 50-52).
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preferencji plynnosci, stanowig zrodto cyklicznych wahan poziomu aktywnosci
gospodarcze;.

2. Zgodnie z tradycjg neoklasyczng model neokeynesowski koncentruje sie
na optymalnej alokacji danych zasobow, w tym rowniez pienigdza. Jest to podej-
Scie statyczne, ahistoryczne, bezczasowe, pomijajace znaczenie struktury insty-
tucjonalnej. W zwigzku z tym nie mozna tu — w przeciwiefistwie do analizy post-
keynesowskiej — rozpatrze¢ problemu kreacji pieniadza finansujacego rozwoj
produkcji i zatrudnienia oraz wplywu rozmiaru i organizacji rynkow finansowych
na sfere realng. Poniewaz w neokeynesizmie problem dotyczy niedoskonatej
dystrybucji informacji, w analizie nie ma znaczenia, czy gospodarki rozwijaja
sie szybko czy wolno, ani tez czy dokonaly si¢ w nich reformy strukturalne, czy
nie. W gospodarkach rozwijajacych sie problem finansowy nie ogranicza si¢ do
dystrybucji funduszy czy bledow w ocenie projektow o nieznanych zwrotach,
lecz rozcigga si¢ na niepewno$¢ co do rezultatow wysitkow podejmowanych
w kierunku wprowadzenia nowych sposobow produkcji lub znalezienia nowych
rynkow, jak réwniez konsekwencji, jakie pocigga to dla danego sektora i catej
gospodarki. Zaktocenia informacyjne w procesie finansowania wykraczaja wigc
daleko poza problemy z asymetrig informacji. Mlode lub innowacyjne sektory
oraz male i §rednie przedsigbiorstwa maja znacznie wigksze problemy z otrzy-
maniem kredytu, gdyz dostepne na ich temat informacje sa bezuzyteczne w ana-
lizie ryzyka (Studart 2005).

3. Podczas gdy nalezy si¢ zgodzi¢ z tezg Dymskiego, ze teoria neokeyne-
sowska nadaje si¢ przede wszystkim do opisu stabilnej sytuacji ekonomicznej,
w ktdérej prognozy mozna opierac na kalkulacjach ryzyka, to z charakterystyki
teorii postkeynesowskiej wynika, ze jest ona odpowiednia do analizy zaréwno
okresow stabilnoSci, jak i powaznych zakidcen. NiepewnoS¢ jest zjawiskiem im-
manentnym w zdecentralizowanym systemie kapitalistycznym, bez wzgledu na
rozpatrywany horyzont czasowy czy faze cyklu koniunkturalnego. Wiedza jest
zawsze niekompletna, a przyszto$¢ nieznana i nieprzewidywalna, ale rGwnocze-
Snie w okresach spokojnych niepewnos¢ kreuje pewien stopien ciagtosci (Lavoie
2006, s. 17-18). Podmioty (indywidualne lub zbiorowe) w stabilnym otoczeniu
dziataja wiec zgodnie z okreSlonym dla takiego otoczenia wzorcem, podbudo-
wanym pewng utrwalong konwencja. Zgodnie z nig oczekuje si¢, ze najblizsza
przyszto$¢ nie bedzie istotnie odbiegaé od przeszlosci i terazniejszoSci oraz ze
ta samg konwencjg beda kierowac si¢ pozostale podmioty. Podejscie postkeyne-
sowskie, oparte na niepewnosci, nadaje si¢ zatem do analizy wszelkiego rodzaju
zachowan obserwowanych w kazdej, bardziej lub mniej dynamicznie zmieniaja-
cej sie rzeczywistosci.

4. Analiza asymetrii informacji moze wystapi¢ wyltacznie przy zatozeniach ce-
teris paribus dotyczacych danego stanu otoczenia gospodarczego i danego zbioru
informacji (Ees, Garretsen 1993, s. 46-47). Jezeli jednak uwzgledni si¢ bardziej
realistyczne zatozenia, taka analiza okazuje si¢ zdecydowanie zbyt abstrakcyjna.
W rzeczywistosci nie ma jednego zagregowanego, danego z gory zbioru informa-
cji, do ktoérego istnieje po prostu r6zny dostep na poziomie mikroekonomicznym.
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Teoretycznie moglibySmy wtedy, uwzgledniajac ilodci czy tez rozmiary ,,czastek”
informacji pozyskanych z danej systemowi calo$ci, zbudowac szereg od podmiotu
z kompletng i doskonatg wiedza do podmiotu z zerowymi informacjami. Postkey-
nesizm zwraca jednak uwage, ze przy obecnej nieustannie w zyciu gospodarczym
fundamentalnej niepewnosci kazdy podmiot kreuje swoj wysoce subiektywny
zbiér, w ktorym réznym zebranym informacjom przypisuje on wiasne, niepowta-
rzalne interpretacje. W rezultacie: (a) dla pewnych podmiotéw moze nie istnie¢
dostep do tych informacji, na podstawie ktorych powstaja specyficzne zbiory in-
nych podmiotéw; (b) dla pewnych podmiotow moze nie istnie¢ dostep do wy-
kreowanych subiektywnych zbioroéw innych podmiotow; (c) nawet gdyby te same
informacje zostaly ujawnione wszystkim stronom, moga one by¢ zupelnie inaczej
ocenione, otrzymac rézne wagi, a nawet by¢ przez niektére podmioty (bardziej
lub mniej Swiadomie) zignorowane w procesie decyzyjnym.

Podsumowanie

Zardéwno neokeynesizm, jak i postkeynesizm przywigzujg duzg wage do roli, jaka
pieniadz odgrywa w determinowaniu poziomu aktywnoSci gospodarczej, a w re-
zultacie do zachowania bankéw na rynku kredytowym, ktore moze mie¢ klu-
czowe znaczenie dla wynikow ekonomicznych. Obydwa podejScia od wielu lat
starajg si¢ zglebic relacje zachodzace miedzy pozyczkodawcy i pozyczkobiorca,
wskazujac, ze na ich gruncie moze pojawié si¢ zjawisko racjonowania kredytu,
ktére oznacza, ze rynek nie zaspokaja w petni zgtaszanego w celach realiza-
cji projektow inwestycyjnych popytu na pienigdz. To widoczne w obu wypad-
kach zainteresowanie zagadnieniem racjonowania kredytu nie oznacza jednak
plaszczyzny porozumienia miedzy neokeynesizmem i postkeynesizmem. Kazde
z podej$¢ oferuje wprawdzie oryginalny wktad w analize zachowan na rynkach
finansowych, ale jednocze$nie dokonania te wywodzg si¢ z catkowicie odmien-
nych zatozen analitycznych dotyczacych funkcjonowania systeméw rynkowych.
Wizja neokeynesowska wykazuje bardzo silne wplywy neoklasyczne, ktore sg nie
do pogodzenia z heterodoksyjng proweniencja postkeynesizmu. Z tego wzgledu
jest wykluczona prosta, mechaniczna integracja obu teorii, a nawet uznanie ich
za uzupelniajace si¢ wzajemnie dzigki roztozeniu akcentu migdzy inne kwestie.
Blizsza analiza teorii neokeynesowskiej i postkeynesowskiej dowodzi ponadto, ze
ta ostatnia ma znacznie bardziej kompleksowy charakter. Teoria postkeynesow-
ska jest w stanie rozszerzy¢ w swoich ramach argumenty podnoszone przez neo-
keynesizm, nadajac im przy tym petniejszy i bardziej realistyczny wymiar. Wydaje
si¢ zatem, ze w obliczu niestabnacego zainteresowania problemem racjonowania
kredytu postkeynesizm oferuje bardziej obiecujacy kierunek dalszych badan niz
teoria neokeynesowska.

Tekst wplynat 14 sierpnia 2012 r.
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CREDIT RATIONING
— NEW KEYNESIAN AND POST-KEYNESIAN VIEW

Summary

Both New Keynesianism and Post-Keynesianism have been studying for years a prob-
lem of credit rationing implying that not all of the private agents’ demand for money is
satisfied by the market. Each of them has its original contribution to the explanation of
the behavior observed in the financial markets. Simultaneously, however, they are based
on different analytical assumptions. New Keynesian perspective is strongly influenced by
neoclassical economics and cannot be reconciled with Post-Keynesian heterodox back-
ground. For this reason it is impossible to integrate both theories or even perceive them
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as complementary. The comparison conducted in the paper proves that Post—Keynesian
analysis shows a greater degree of realism and explanatory power than New Keynes-
ian theory. Hence, it seems that in the face of continuing interest in credit rationing
Post—Keynesianism can offer more promising directions of further researches than New
Keynesianism.

Key words: credit rationing ¢ asymmetric information ¢ real rigidities ¢ fundamental
uncertainty ¢ credit worthiness

OI'PAHUYEHUME POCTA KPEJUTOB
B TEOPUM HEOKEMHCUAHCTBA U IOCTKEMHCUAHCTBA

Pe3ome

Kak neoxeitHCMaHCTBO, TaK U MOCTKEHHCUAHCTBO YK€ MHOTHE TOMBI MBITAIOTCS U3YUUTh
po0OJIeMy OrpaHUYEHUS POCTa KPEAUTOB, KOT/Ia PHIHOK HE YIOBIETBOPSIET 3asiBICHHOTO YacT-
HBIMH CYOBEKTaMH CIpoca Ha JIeHbI'u. KaKaplil U3 3TUX JABYX TMOAXOAOB IpejiaracT OpuUri-
HAJBHBIA METOJ aHaJIHM3a TOBEICHNsI (PMHAHCOBBIX PHIHKOB, HO ()OPMYITHPYEMBICIMU BBIBO-
JIbl OIIMPAIOTCS Ha COBEPUICHHO pa3HbICaHAIMTHYECKNE OCHOBBI. B HeoKelHCHaHCKOHTeOpUn
YYBCTBYETCSl OYCHb CUJIbHOE BIIMSHME HEOKJIACCUIIM3MA, YTO BXOJIUT B IPOTUBOPEUHE C reTe-
PONOKCHBIMU KOPHSIMH MTOCTKeHMHCHAHCTBA. [10 3TOM mpuymHe UCKII0YaeTCs BOZMOKHOCTh
MPSIMOM, MEXaHHUCTUYECCKON MHTErPallii 00CHX TCOPHA UM JlaXKe MPU3HAHMS X B KaueCTBE
KOMIUTMMEHTapHbIX. [[poBeIcHHOE B CTaThe CPAaBHEHHE JAET OCHOBAHUE yTBEPXKAATh, YTO
MMOCTKEHHCHAHCKUI aHaTN3 OTIINYAeTCsl O0Jiee BHICOKON CTEIEHBIO peaii3Ma YeM HEOKeiH-
CHAHCKAasl TEOPHSI, U TTIOITOMY OH MOXKET JIydIlle OOBSICHATH BOIPOCHI, MOSBIISIFOIIEECS B HC-
CIIEIOBAHUSIX (PYHKIIMOHUPOBAHUS PHIHKA KPEIUTOB U BO3MOYKHOCTH BOSHUKHOBEHHUS SIBIICHUS
OTpaHHYEHUS POCTa KPeaAnTOB. IMEHHO MOATOMY Ka)KETCsl, UTO MEpell JTUIOM HeoclabeBaro-
Iero MHTepeca K mpodiieMe OrpaHHuYeHUs] KPEeAUTOB, MOCTKEHHCUAHCTBO Tpeuiaraet oonee
obemiarolee HarpaBJIeHUE JTATbHEUIINX UCCIEI0BAaHMIA, YeM HEOKEHHCHAHCTBO.

KuroueBblie ci10Ba: orpaHM4YeHHE POCTA KPEAUTOB ¢ aCHMMETPHsI HHPOpPMAIK ¢ peaibHbIC-
orpaHnycHus ¢ QyHIaMEHTAIbHAS HEYBEPEHHOCTh ¢ KPEIUTHAS HaJIeK-
HOCTh ¢ HEOKSHHCHAHCTBO ¢ IMOCTKEHHCHAHCTBO
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Inflacja w modelu
z endogeniczng czestotliwo$cia aktualizacji cen!

Wstep

SztywnoS$ci nominalne oraz konkurencja monopolistyczna wystepujace tacznie
stanowig podstawe¢ paradygmatu nowej ekonomii keynesistowskiej. W ramach
tego paradygmatu dominujagcym narze¢dziem badawczym sa modele makro-
ekonomiczne klasy DSGE (dynamic stochastic general equilibrium). Modele te
potwierdzily swoja przydatno$¢ m.in. w identyfikacji zrodel krétkookresowych
fluktuacji gospodarki oraz w opisie efektow polityki pieni¢znej. Jednym z glow-
nych zastrzezenn formutowanych wobec tych modeli jest niedostatecznie umo-
cowany w mikroekonomii mechanizm opisujacy zrodla sztywnoSci cen. Wedtug
dominujacego w literaturze podejécia (tzw. schematu Calvo) pojawienie si¢
mozliwo$ci zmiany ceny ma charakter czysto losowy — egzogeniczny wzgledem
stanu gospodarki (time-dependent pricing). Schemat Calvo umozliwia réwniez
dosy¢ proste wyprowadzenie opartej na oczekiwaniach nowokeynesistowskiej
krzywej Phillipsa, okreSlanej dalej jako NKPC (New-Keynesian Phillips curve).

W ostatnich latach coraz wigksza popularno$¢ zdobywa nowe podejscie, w kto-
rym decyzje o aktualizacji cen staja si¢ endogeniczne (state-dependent pricing).
Dominujacym Zrodiem sztywnoSci cen w tym podejsciu jest wystepowanie kosz-
tow menu. W artykule przedstawiamy jeden z bardziej popularnych schematow
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endogenicznej sztywnos$ci nominalnej, charakteryzujacy si¢ losowymi kosztami
menu, tj. model Dotseya, Kinga i Wolmana (1999) (dalej DKW). Model DKW
jest atrakcyjny dla ekonomisty nie tylko ze wzgledu na to, ze dostarcza mikroeko-
nomicznych podstaw sztywnoSci cen, ale rowniez dlatego, ze mozna na jego pod-
stawie wyprowadzi¢ uog6lniong nowokeynesistowska krzywa Phillipsa (naokofo
niezerowej inflacji w stanie rownowagi), okreslang dalej jako SDPC (state-depen-
dent Phillips curve) (por. Bakhshi, Khan i Rudolf 2007).

Niniejszy artykul zawiera pierwsze w polskiej literaturze ekonomicznej omo-
wienie mechanizmu cenotworczego DKW oraz rownania SDPC. Kolejnym celem
tego artykutu jest porownanie wiasnoséci modelu z endogeniczng czestotliwosScig
aktualizacji cen ze standardowym podejsciem Calvo (1983). Opierajac si¢ na
skalibrowanych do warunkéw gospodarki polskiej trzyrownaniowych modelach
DSGE z krzywg Phillipsa wynikajaca ze schematu Calvo (NKPC) i modelu DKW
(SDPC), poréwnujemy efekty oddziatywania szokéw na ksztaltowanie si¢ odchy-
lefi inflacji od poziomu réwnowagi.

Artykut rozpoczyna opis zrodet sztywnosci nominalnej w modelach nowokey-
nesistowskich i przeprowadzanych w nawigzaniu do nich badan empirycznych.
Nastepnie opisano schemat aktualizacji cen w modelu DKW. W kolejnej czesci
przedstawiamy wyprowadzong z modelu DKW krzywa Phillipsa z endogeniczng
czestotliwoscig aktualizacji cen (SDPC) i analiz¢ maksymalnego czasu obowiazy-
wania cen w rownowadze w zaleznoS$ci od marzy, inflacji i maksymalnych kosztow
menu. Artykut zamyka analiza poréwnawcza odpowiedzi odchylen inflacji od sta-
nu rownowagi na szoki marzy, preferencji i polityki pieni¢znej w trzyrownanio-
wym modelu DSGE ze schematem Calvo i schematem DKW.

1. Zrodla sztywnosci cen

Obecnie najbardziej popularny sposob ujecia sztywnosci cen wywodzi si¢ z propo-
zycji Calvo (1983)2. W modelu tym w kazdym okresie przedsiebiorstwa losowo na-
potykaja sztywnosci nominalne (tj. nie moga zmienic ceny), przy czym prawdopo-
dobiefistwo takiego zdarzenia jest state w czasie i jednakowe dla wszystkich firm.
W ujeciu Calvo nie wyjasSnia sie zatem zrddel sztywnoSci cen, a stan gospodarki
nie wplywa na czestotliwo$¢ aktualizacji cen3. W niniejszej pracy model DSGE ze
schematem Calvo jest jedynie punktem odniesienia, stad pomijamy szczegOly jego
konstrukcji (zainteresowany czytelnik znajdzie je np. w: Gali (2008); Wallusch
(2008); Baranowski, Gorajski, Malaczewski (2013)).

Zalozenie, ze przedsigbiorstwo zmienia cen¢ jedynie w losowo i niezaleznie
wybranych okresach moze dobrze przybliza¢ sytuacje, w ktorej zmiany cen nie

2 Podejscie Calvo jest stosowane rowniez w analizach empirycznych gospodarki Polski, por. np.: Gra-
bek, Utzig-Lenarczyk (2009); Grabek, Ktos i Koloch (2010), Kuchta (2012) lub Krajewski (2013).

3 Jeszcze prostszy mechanizm sztywnosci typu time-dependent wystepuje w modelu Taylora (1980), gdzie
ceny (W pierwotnej wersji tego modelu place) sa aktualizowane regularnie co K okresow.
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wystepuja regularnie, a czgstotliwos¢ ich aktualizacji nie jest silnie zroznicowana
pomiedzy przedsigbiorstwami i w dlugim okresie jest stata. Jak juz wspomniano,
takie podejScie jest najczeSciej spotykane, gdyz ze wzgledu na mato skomplikowa-
na konstrukcje modelu mozliwe jest stosunkowo proste wyprowadzenie réwnania
agregatowej inflacji. Mimo to podejScie time-dependent wydaje si¢ duzo mniej
atrakcyjne dla ekonomisty niz podejsScie endogenizujace aktualizacj¢ cen, gdyz
w rzeczywistosci to przedsiebiorstwo podejmuje decyzje o zmianie ceny.

Taka pogtebiong analize sztywnosci nominalnej mozna rozwaza¢ na gruncie
modeli kosztow zmiany cen (tzw. kosztow menu). Wedtug tej koncepcji przed-
siebiorstwa podejmujg decyzje o zmianie ceny, gdy korzyS¢ ze wzrostu oczekiwa-
nego Iacznego zdyskontowanego zysku firmy* wynikajaca ze zmiany cen jej pro-
duktéw przekracza koszty zmiany menu. Przedsigbiorcy zmieniaja wigc ceny pod
wplywem analizy oczekiwanych zyskow i kosztu menu, a nie jak w modelu Calvo
w sposob zupelnie losowy, niezalezny od stanu, w jakim aktualnie znajduje si¢
przedsiebiorstwo. Czestotliwos$¢ zmiany cen jest tu endogeniczna — ksztaltowana
przez wysoko$¢ kosztow menu oraz biezacy stan gospodarki.

W zaleznosci od sposobu modelowania kosztow menu mozemy wyroznic trzy
podstawowe warianty tego podejécia: (a) state koszty menu (Barro 1972), (b)
koszty zalezne od wielkosci zmiany ceny (Rotemberg 1982), (c) losowe koszty
menu (Dotsey, King, Wolman 1999). Analiza inflacji w ramach ostatniego z wy-
mienionych modeli jest przedmiotem niniejszego artykutu?.

Zawyborem modeli z endogeniczng czgstotliwoscig aktualizacji cen przemawiajg
rowniez wyniki badan mikroekonomicznych (przeglad tego typu badan mozna zna-
lez¢ w pracy: Klenow, Malin (2010)). W takich badaniach rozstrzygnigcie o endo- lub
egzogenicznej czgstotliwosci aktualizacji cen moze przebiegac na dwa sposoby.

Pierwszy sposob polega na analizie danych mikroekonomicznych dotyczacych
zmian cen pojedynczych produktdéw — np. wehodzacych w skiad koszyka CPI, PPI
lub koszyka dobr importowanych. W tym podejSciu analizuje si¢ udziat przedsie-
biorstw zmieniajacych ceny, czestotliwos$¢ tych zmian oraz ich rozmiary, a nastep-
nie porownuje si¢ je z wynikami symulacji najpopularniejszych modeli aktualizacji
cen. Na przykiad Klenow i Kryvtsov (2008) badali r6zne modele sztywnosci cen
(time- istate-dependent) pod katem zgodnosci z obserwowanym zachowaniem cen
pojedynczych produktéw w Stanach Zjednoczonych. Z ich analizy danych mikro
wynika m.in., ze Srednia zmiana ceny co do wartosci bezwzglednej jest duza (co
najmniej 10%), cho¢ notuje si¢ rowniez do$¢ znaczng ilo§¢ matych zmian (od 0
do 5%). Jak pokazuja badania empiryczne, okres obowigzywania ceny dla tych
samych produktéw znaczaco zmienia si¢ w czasie (na przekoér modelom time-
-dependent).

4 Sume zdyskontowanych zyskow firmy mozna rozumieé takze jako biezaca rynkowa wyceng wartosci
przedsigbiorstwa.

5 Warto jeszcze wspomnieé, ze w niektérych nowszych modelach z endogeniczna czgstotliwo$cig zmiany
cen dodatkowo analizuje si¢ wplyw idiosynkratycznych szokéw technologicznych na decyzje przedsigbiorcy
o zmianie ceny (por. Golosov, Lucas 2007; Costain, Nakov 2011). Tej klasy modeli nie analizujemy jednak
W niniejszym opracowaniu.
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Modele o egzogenicznej aktualizacji cen (przy zalozeniu wystepowania do-
datniej inflacji) przewiduja, ze zakres zmiennosci tych cen, ktore dtugo nie byly
zmieniane, jest wigkszy niz dla cen czg¢sciej aktualizowanych (regularnie — jak
u Taylora lub losowo — jak u Calvo). W rezultacie w modelach time-dependent
inflacja zmienia si¢ gtownie pod wplywem wielkoSci zmian cen, czyli dominujacy
wplyw na inflacje ma intensywno$¢ zmian cen (intensive margin), natomiast nie
nastepuja zmiany udzialu firm aktualizujacych ceny (extensive margin). Zmiany
w rozkladzie zmian cen o charakterze ekstensywnym (tj. wskazujace na przewa-
ge wplywu na inflacj¢ zmian w udziale firm, ktoére zmieniajg ceny) wystepujg co
prawda w modelu DKW, ale nie pozostawiaja — wbrew faktom empirycznym — zbyt
duzo miejsca na zmiany inflacji wywotane Srednig amplituda zmian cen. Ponadto
w modelu DKW w przeciwiefistwie do modeli time-dependent wystepuje dodatnia
zalezno$¢ pomiedzy czasem obowigzywania ceny a sktonnoScig przedsiebiorstwa
do jej aktualizacji (tzn. zmiana ceny jest bardziej prawdopodobna w przypadku
ceny, ktora obowigzuje dtugo), a model DKW nie generuje wystarczajaco duzych
co do rozmiaru zmian cen obserwowanych w danych. Pomimo ze fakty empiryczne
wskazuja na przewage modeli z endogeniczng czestotliwoscig aktualizacji cen,
Klenow i Kryvtsov (2008) stwierdzaja, ze zaden z analizowanych modeli (w tym
takze model DKW) nie odtwarza prawidlowo wszystkich zaobserwowanych cha-
rakterystyk zmian cen na poziomie mikroekonomicznym. Nieco bardziej ogdlny
cel mialy badania dla strefy euro (Aucremanne, Dhyne 2005; Dias, Robalo Ma-
rques, Santos Silva 2005; Stahl 2005), w ktorych podjeto probe rozstrzygniecia,
czy i w jakim stopniu ceny sg ksztattowane przez modele typu state-dependent.
Badania te dotyczg czasu obowigzywania pojedynczych cen. Wnioski z tych trzech
badan sg doS¢ zroéznicowane, jednak — ogdlnie rzecz ujmujac — wskazywaly dos¢
duza role mechanizmow typu state-dependent®. Wedtug wiedzy autorow niniejsze-
go artykutu, podobne badania dla Polski nie byly dotad przeprowadzone.

Drugim sposobem rozstrzygania pomigdzy konkurencyjnymi modelami sztyw-
nosci cen jest ankietowanie przedsigbiorstw (podejScie zaproponowane przez
Blindera (1991)). Mozna w ten sposob pozyskac¢ informacje niedostgpne poprzez
analize¢ danych mikroekonomicznych, np. informacje na temat czestotliwosci do-
konywania przegladu cen, deklarowanej przez przedsigbiorstwo strategii zmian
cen lub jej determinant. Pionierskie badanie Blindera (1991) przeprowadzone
w Stanach Zjednoczonych wskazuje, ze ponad 70% przedsigbiorstw deklaruje
koszty menu jako czynnik powstrzymujacy przed zmiang cen. Jednakze mimo sto-
sunkowo wysokiego odsetka tej odpowiedzi, te same przedsi¢biorstwa deklarowa-
ly to jako czynnik o relatywnie mniejszym znaczeniu. W rezultacie mozna uznac,
iz nie bylo to najwazniejsze Zrodto sztywnoSci cen. Natomiast z badan ankieto-
wych dotyczacych stosowanych strategii ustalania cen w gospodarce polskiej (Jan-
kiewicz, Kotodziejczyk 2008) wynika, iz wickszo$¢ (59%) polskich przedsigbiorstw

6 We wszystkich badaniach potwierdzono statystyczng istotno$¢ zmiennych wskazujacych na endoge-
niczng czgstotliwo$¢ aktualizacji cen (jak np. inflacja w danym sektorze), aczkolwiek zmienne te niekiedy
odgrywaly relatywnie mniejsza rol¢ od zmiennych zwigzanych z czasem obowigzywania cen oraz zmiennych
sztucznych.
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ustala ceny ,,regularnie” (tzn. tak jak w modelach z egzogeniczng czestotliwoScig
aktualizacji cen), 16% — nieregularnie, w reakcji na szoki (tzn. z endogenicznag
czestotliwoscia), pozostate zas (25%) czeSciowo Iacza obie metody wyznaczania
cen. Jednak — jak podkreslajg autorki tego badania — stosujac nieco inng metode
klasyfikacji firm’ otrzymalibySmy o okolo potowe mniejszy (28%) udziat przed-
sigbiorstw deklarujacych strategie ,,regularnie”.

W toku badan empirycznych nie rozstrzygnigto jak dotad, ktére modele aktuali-
zacji cen lepiej odzwierciedlaja mikroekonomiczne fakty dotyczace sztywnosci nomi-
nalnych. Wobec deficytu analogicznych badan dla gospodarki polskiej skupiamy si¢
w tym artykule na pytaniu, czy sila oddzialywania szokéw na inflacje w Swietle modelu
z egzogeniczng czestotliwoscig zmian cen (ktdrego przedstawicielem jest schemat
Calvo) znaczaco rdzni si¢ od reakcji gospodarki w modelu z endogeniczng czestotli-
woscia (ktorego popularnym przedstawicielem jest model DKW). Model DKW, kt6-
rego konstrukcje przedstawiamy w nastepnej czesci, charakteryzuje si¢ sztywnoscia
nominalng wynikajaca bezposrednio z motywow dziatania przedsigbiorstw.

2. Model Dotseya-Kinga-Wolmana (DKW)

Schemat aktualizacji cen zaproponowany w pracy Dotseya, Kinga, Wolmana (1999)
opiera si¢ na wspomnianej idei wystgpowania kosztow zmiany cen. Zaklada sig, ze
w gospodarce jest nieskoniczenie wiele firm® dziatajacych w warunkach konkurencji
monopolistycznej. Kazda firma podejmuje decyzje o dostosowaniu swojej ceny w za-
leznoSci od aktualnej sytuacji gospodarczej (w dlugookresowej rownowadze ceny
sa wyznaczane przy uzyciu statej marzy monopolistycznej, wyrazonej jako procent
kosztow krancowych (tzw. narzut monopolisty). W modelu DKW - ze wzgledu na
wystepujace koszty zmiany ceny — firmy nie dokonuja zmiany ceny w kazdym okresie.

Powodem, dla ktorego przedsigbiorstwa moga nie zdecydowac si¢ na zmia-
ne ceny, pomimo wyzszego Iacznego oczekiwanego zdyskontowanego strumienia
zysku (dalej okreslanego skrotowo mianem tacznego zysku) ze sprzedazy przy
nowej cenie, sg koszty, jakie zmiana ceny moze za sobg pociggac. Przyjmujemy,
ze wspomniane koszty menu dla kazdej z firm nie sg stale w czasie, lecz sg kazdo-
razowo losowane niezaleznie z rozktadu ciagtego” obejmujacego przedziat [0, B],
gdzie B stanowi maksymalny mozliwy koszt zmiany ceny obserwowany w danej
gospodarce. Koszty menu wyrazone sa w jednostkach pracy!©.

7 Tzn. z grupy time-dependent wytaczamy przedsicbiorstwa, ktére zmieniajg cene rzadziej niz przy co
czwartej analizie.

8 Scislej rzecz biorac, jest ich nieprzeliczalnie wiele (continuum). Daje to mozliwosé operowania cia-
glymi rozktadami prawdopodobienstw aktualizacji ceny czy kosztow menu, a takze pozwala wykorzystac
rachunek rézniczkowy i catkowy.

9 Zaktada si¢ rowniez, ze rozkiad ten jest stacjonarny i jednakowy dla wszystkich przedsiebiorstw.

10 Dotsey, King i Wolman (1999) przyjmuja B na poziomie 0,75% jednostkowego kosztu pracy, co
oznaczatoby 0,6% przychodéw (przyjmujac 25% narzut monopolistyczny).
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W kazdym kolejnym okresie kazde z przedsigbiorstw i ,,losuje” warto$¢ kosztow
menu, ktore oznacza¢ bedziemy przez &;, a nastepnie znajac ich wielkos$¢, podejmuje
decyzje, czy wyznaczyC ceng na nowo, czy tez pozostaé przy obowiazujacej aktual-
nie cenie. Proces decyzyjny w kazdym okresie opiera si¢ na poréwnaniu wysokosci
tacznego zysku firmy przy niezmienionej cenie oraz wysokoSci tegoz zysku, jaki bytby
realizowany, gdyby przedsi¢biorstwo zdecydowato si¢ wyznaczy¢ nowg ceng (optymal-
ng). Cena optymalna w danym okresie maksymalizuje Taczny zysk przy danej funkcji
popytu gospodarstw domowych!!l. Wyznaczone korzySci plyngce ze zmiany ceny (rela-
tywnie do sytuacji, w ktorej cena pozostaje niezmieniona) sg porownywane z kosztem
zmiany menu. Jezeli firma odnosi korzys$¢ ze zmiany ceny, tj. nadwyzka tacznego ocze-
kiwanego zdyskontowanego zysku ptynaca ze zmiany ceny jest wyzsza od wylosowane;j
wysokoSci kosztu menu, to podejmuje decyzj¢ o wyznaczeniu nowej ceny na poziomie
maksymalizujacym jej zysk. Jesli zmiana ceny jest zbyt kosztowna i przewyzsza korzysci
z niej plyngce, firma decyduje si¢ pozostac przy aktualnej cenie.

Opisany mechanizm DKW powoduje, ze wszystkie przedsigbiorstwa dziela si¢
na grupy, ktore nazywac bedziemy ,,warstwami”!2. W kazdej warstwie znajduja si¢
przedsigbiorstwa, z ktorych kazde dokonywalo zmiany ceny w tym samym okresie.
Ustalajac, ze mamy obecnie poczatek okresu ¢, w pierwszej warstwie znajduja
si¢ firmy, ktore dokonaly zmiany cen w poprzednim okresie, ¢ — 1, a w trzeciej —
przedsiebiorstwa, ktore ostatnio zmienialy ceng trzy okresy temu, ¢ — 3. Oznaczmy
przez v; , wysokosS¢ osiaganego w okresie ¢ przez przedsigbiorstwo znajdujace sig
w j-tej warstwie facznego oczekiwanego zdyskontowanego zysku, w przypadku gdy
nie podejmie ono decyzji 0 zmianie ceny, oraz przez v, , — wysokos¢ tegoz zysku
w okresie ¢ osiggang przez to przedsiebiorstwo, w przypadku gdy zdecyduje si¢
ono na zmiang i wyznaczenie nowej, maksymalizujacej Iaczny zysk ceny. Oznacza
to, ze firma zmieni ceng, jesli zachodzi warunek:

0o, V) ¢ > éi,zwza (1)
gdzie w, jest wysokoscia realnej stawki pfac w okresie ¢.

Kazda warstwa j = 1, 2, ..., J na poczatku okresu ¢ zawiera zatem czes¢, Wi_1,p
wszystkich przedsigbiorstw. W kazdej z warstw znajduje si¢ pewna cze$¢ firm
(beda to te sposrod nich, ktore wylosowaly relatywnie niski koszt zmiany ceny) ¢; ;,
ktére po dokonaniu odpowiednich kalkulacji zdecydujg si¢ ustali¢ nowa, optymalng
cen¢ P} Oznacza to, ze w nastepnym okresie firmy te przejda do pierwszej warstwy.
OczywiScie wszystkie pozostate firmy (a beda to przedsigbiorstwa, ktore wylosowaly
relatywnie duzy koszt zmiany ceny), ktorych udzial wynosi 1 - ¢; ;, znajduja sig w sytu-
acji, w ktdrej aktualizacja ceny nie jest optymalna, a zatem przesung si¢ w nastgpnym
okresie do kolejnej warstwy. Na przyktad firmy, ktore znajdowaly si¢ w trzeciej war-
stwie i nie dokonaly zmiany ceny w biezacym okresie, w nastgpnym okresie znajda si¢
w warstwie czwartej, tzn. beda firmami, ktore ostatnio zmienialy cen¢ cztery okresy
wczesniej, a wigc ich cena bedzie rowna P;_ 4. W efekcie zachodza tozsamosci:

11 Przyjmuje sig, ze popyt na produkty zalezy wytacznie od ceny oraz od cen ustalanych przez wszystkie
inne przedsigbiorstwa.
12 Dotsey, King i Wolman (1999) nazywaja te grupy firm ,generacjami” (vintage).
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i =(L=aj o1, 1 (2)

wO,t:Z;zlaj,twj—l,t—l- 3)
Rownosci (2) oraz (3) Tacza na koniec okresu ¢ udzialy firm w; _; niezmie-
niajacych ceny przezj = 2, ..., J — 1 ostatnich okresow oraz udzialy firm o ,
zmieniajgcych ceng na poczatku okresu 7 odpowiednio z: udzialami w; _ ,_;
i warunkowym prawdopodobiefistwem utrzymania ceny na niezmienionym po-
ziomie (1 - «; ;), pod warunkiem przebywania na poczatku okresu ¢ w warstwie
j — 1 (a wigc prawdopodobiefistwem przejécia do kolejnej warstwy) oraz suma
iloczynow udzialow w;_ ,_ 1 warunkowych prawdopodobienstw aktualizacji
ceny (a wigc prawdopodobienstwem przejscia z dowolnej warstwy do pierwszej).
Rysunek 1 przedstawia opisany mechanizm przemieszczania si¢ firm pomiedzy
poszczegOlnymi grupami, ksztattujacy rozktad cen w gospodarce opisywanej przez
model DKW.
Rysunek 1

Mechanizm ksztaltujacy rozklad cen w modelu DKW

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Dotsey, King, Wolman (1999).

Dla uproszczenia zaktada sig, ze wszystkie przedsigbiorstwa sg jednakowe (co
jest standardowym zatozeniem w modelach tego typu), zatem w kazdym okresie
odrozniaja je tylko dwa parametry — aktualnie obowigzujaca cena oraz wysoko$¢
wylosowanych kosztéow zmiany menu. Oznacza to, ze wszystkie te firmy, ktore
w danym okresie decyduja si¢ wyznaczy¢ nowg ceng, wybieraja ja na jednakowym
poziomie. Wszystkie przedsiebiorstwa znajdujace si¢ w jednej warstwie maja wiec
ustalong doktadnie te samg ceng.

Poniewaz wszystkich firm jest nieskoficzenie wiele, a rozktad kosztéw zmiany
ceny jest rozktadem ciagtym, to w kazdej grupie firm istnieje firma ,,graniczna”!3

13 To znaczy taka, w przypadku ktérej wylosowane koszty zmiany ceny zréwnuja sie z wysokoscig zysku
plynacego z podjecia decyzji o zmianie ceny. W jej przypadku jest zatem obojgtne, czy decyzje o zmianie
ceny podejmie czy tez nie.
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oznaczona i*, ktorej korzySci ze zmiany ceny doktadnie zréwnujg si¢ z kosztami,
czyli zachodzi dla niej:

”0,1_Uj,z=§i*,twt~ 4)

Tozsamo$¢ (4), tacznie z dystrybuantg rozkadu kosztow menu, pozwala okre-
§li¢ udziat firm, ktore dokonajg zmiany ceny. Jest to rownowazne z okreSleniem
prawdopodobiefistwa, ze losowo wybrana z danej warstwy firma zmieni ceng
w biezacym okresie, a zatem z okre§leniem udziatu firm, ktore nie dokonajg w bie-
zacym okresie dostosowan cenowych do optymalnej ceny. Mamy zatem:

aj=G((00,1—0j,)W) = G(&+ 1), )
gdzie G jest dystrybuantg rozktadu kosztow zmiany ceny. Rysunek 2 ilustruje idee
opisanego mechanizmu wyznaczania udziatu firm zmieniajacych cene, a zatem
prawdopodobienistwa, ze losowo wybrane przedsigbiorstwo zdecyduje si¢ wyzna-
czy¢ nowg cen¢ w biezacym okresie. Autorzy modelu DKW proponuja dystrybu-
ant¢ kosztow menu pochodzaca z rodziny funkcji tangensoksztaitnych.
Rysunek 2

Dystrybuanta kosztéw menu
i wyznaczanie udzialu przedsiebiorstw zmieniajacych cene

0,8

0,6

O T T T T E T T
0 1 2 3 4 ©5 6 7 B 8x103
(00,1~ Yj, Dw,

Koszty menu w jednostkach kosztow pracy

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie Dotsey, King i Wolman (1999).

Jezeli przedsigbiorstwo wraz z uptywem czasu nie podejmuje przez kilka kolej-
nych okres6w decyzji o zmianie ceny oraz mamy do czynienia z dodatnig inflacja,
to uzyskany przez nie zysk r6zni si¢ coraz bardziej od zysku osigganego przy usta-
leniu optymalnej ceny. Oznacza to, ze tylko przedsigbiorstwa, ktore stoja wobec
relatywnie duzych wartoSci kosztow zmiany ceny, przechodza w kolejnym okresie
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do dalszych warstw. Poniewaz koszty te sg ograniczone przez wielko$¢ B, to po pew-
nej skonczonej liczbie okresow roznica vy , —v; , przewyzsza maksymalne mozliwe
koszty zmiany ceny, co z kolei prowadzi do podjecia decyzji o ustaleniu nowej, opty-
malnej w danym okresie ceny. BezpoSrednig konsekwencja ograniczenia kosztow
zmiany ceny jest zatem wystgpowanie skonczonej liczby warstw, wszystkie bowiem
przedsigbiorstwa z ostatniej warstwy zawsze podejma decyzj¢ o zmianie ceny.

3. Rozwigzanie modelu

Opisany w poprzedniej czesci artykutu schemat cenotwoérczy DKW stanowi pod-
stawe wyprowadzenia nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa z endogeniczna
czestotliwoSciag aktualizacji cen, okre§lanej w literaturze skrotem SDPC (state-
-dependent Phillips curve). Dokonuje si¢ tego poprzez rozwigzanie zagadnienia
optymalizacji dla przedsigbiorstw oraz agregacji zachowan reprezentatywnych
firm na poziomie makroekonomicznym.

Przedsiebiorstwo, podczas podejmowania decyzji o ewentualnym wyznaczeniu
nowej ceny, maksymalizuje taczny zysk dany wzorem:

. A
o0 (P7) = mgslan (P)+ BB () (= e+
1

A
"‘B'Ez( tﬂ+l>'al,t+1'~’)1,z+1_ (6)
t

A

gdzie z; (P}) to wysokoS$¢ osiagnigtego w biezacym okresie realnego zysku ze
sprzedazy przy cenie P, a = , , | jest Srednim kosztem zmiany ceny w pierwszej
warstwie. Widac zatem, ze taczny zysk rowny jest sumie biezacego zysku, zysku
przyszilego w sytuacji zmiany ceny i zysku przysztego w sytuacji pozostania przy
wyznaczanej cenie, wazonych prawdopodobiefistwem wylosowania relatywnie
niskich kosztow zmiany ceny, pomniejszonej o oczekiwang wysoko$¢ tych kosz-
tow. Parametr S jest czynnikiem dyskontujacym wielkoSci realne, natomiast

A
r+1 (=}
—5'E1< AL+l Wi+ S+ 1p

wyrazenie 3 E«%) stanowi stochastyczny czynnik dyskontujacy wielkoSci
t

nominalne (tu: przyszle zyski i koszty). Kazde przedsigbiorstwo moze ustali¢
cen¢ maksymalizujaca zysk przy naturalnym ograniczeniu, jakim jest popyt go-

spodarstw domowych na jego produkty:
, P(i)\*
=4 < )
t

gdzie ¢ jest elastycznoScig cenowa popytu, C,(i) oznacza popyt w chwili ¢ na pro-
dukty i-tego przedsigbiorstwa, C, — taczny popyt konsumpcyjny gospodarstw do-
mowych, P,(i) — cen¢ produktdw i-tej firmy, P, — agregatowy poziom cen.
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Maksymalizacja fgcznego zysku ze wzgledu na wysoko$¢ ceny wyznaczonej
przy ograniczeniu funkcja popytu na dobro prowadzi do nastepujgcego wzoru na
cen¢ optymalng (Dotsey, King, Wolman 1999, s. 665):

4 Aryi\ @4
J-1 ! N
zjzogj .E[(Tﬂ)./_ﬂ.Mct+j.pte+jct+j

* e @
Pi= e—1 tﬂ 0;; ’ ®
- J—1 p; (+j\ Djr+j _1
j . . PE- .
ijoﬁ Et( A, ) . Piijey;

gdzie MC, stanowi realny koszt krancowy w momencie ¢.

Wyrazenie (8) okreslajace wysokos¢ ceny optymalnej pozwala wyznaczy¢ row-
nanie krzywej Phillipsa. Po kilku przeksztalceniach oraz log-linearyzacji za pomo-
ca twierdzenia Taylora naokofo stanu rownowagi'* otrzymujemy réwnanie SDPC

w nastepujacej postacil>:

J—1 J-1 J-1
= E, Z 5j7ft+j+Et Z wjmct+j+El Z Vi@ 14— o]+
j=1 j=0 Jj=0 (9)
+ o0 n + o0
+ 2 08+ D pim i+ of,
j=0 j=0

gdzie 7, oznacza wielkoS¢ inflacji w chwili ¢, mc, stanowi procentowe odchylenie
realnego kosztu krafcowego od rownowagi w chwili 7, @; , , ; jest procentowym
odchyleniem udziatow przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w warstwie j + 1 w mo-
mencie ¢ + j od ich udzialu w stanie réwnowagi, a (2, jest srednig wazong tych
odchylen, a »7 stanowi tutaj egzogeniczny szok. 5{-, ¥;, 7}, 7Mj Oraz 1 s parame-
trami, ktore powstajg poprzez serie przeksztatcen'® z podstawowych (tzw. ,gte-
bokich”) parametréw modelu DKW, m.in. z rownowagowego poziomu inflacji
oraz z parametréw okreslajacych prawdopodobienstwa przejScia firmy z warstwy
do warstwy.

Roéwnanie SDPC - réwnanie (9) — ma bardziej skomplikowana postaé niz
standardowa nowokeynesistowska krzywa Phillipsa (ze schematem Calvo, zob.
réownanie (13) w nastgpne;j czesci artykutu). Wynika z niego, ze inflacja w okresie
t zalezy od:

e oczekiwan inflacyjnych na okresy od ¢t + 1 az do ¢t + J — 1, tj. na horyzont

o0 jeden okres krotszy niz wynosi maksymalny czas obowigzywania nowo wy-

znaczanej ceny,

14 Zaznaczy¢ nalezy, ze w odroznieniu od modelu Calvo stan réwnowagi w modelu DKW ma niezerowa
warto$¢ inflacji. Na potrzeby symulacji modelu DKW przyjgto ja w niniejszej pracy na poziomie 4% w skali
roku, tj. na poziomie zblizonym do wieloletniej Sredniej dla Polski.

15 Skomplikowane szczegoly techniczne dla przejrzystosci pomijamy, catosé wyprowadzenia znalezé
mozna w pracy: Bakhshi, Khan i Rudolf (2007).

16 Szczegotowe wzory wyrazajace zwiazki wymienionych parametréw z ,,glebokimi” parametrami mo-
delu DKW sa dos¢ ztozone, dla przejrzysto$ci wywodu pomijamy je tutaj. Zainteresowany czytelnik moze
znalez¢ je w pracy: Bakhshi, Khan i Rudolf (2007, s. 2326-2328).
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e biezacych i oczekiwanych kosztéw kraficowych na okresyodt + 1 azdot +J -1,

e rozkladu opdznien inflacji o nieskoficzonym rzedzie,

e oraz od biezacych i przesztych charakterystyk odchylen rozktadu udziatow przed-
siebiorstw w poszczegblnych warstwach od ich rozkladu w stanie réwnowagi.
Bezposredni wplyw aktualnego i przesziego stanu gospodarki na ksztaltowa-

nie si¢ agregatowej inflacji jest widoczny w SDPC poprzez opdznienia inflacji

oraz charakterystyki rozktadu udziatu przedsigbiorstw w poszczegdlnych war-
stwach. PoSrednio wplyw ten wystepuje rOwniez poprzez wartosci parametrow
stojacych przy poszczegolnych zmiennych w rownaniu SDPC (por. Bakhshi i in.

2007, s. 8-9), gdyz zaleza one od parametrow gospodarki (tj. od inflacji w stanie

roOwnowagi oraz dystrybuanty kosztow menu i elastycznosci cenowej popytu).

Rowniez liczba warstw, a przez to liczba komponentdw zwiazanych z oczekiwa-

niami w krzywej SDPC, zalezy od przyjetej wielkoSci narzutu marzy, od poziomu

inflacji w stanie rownowagi i od gérnego ograniczenia dziedziny funkcji kosztow
menu.

Na rysunkach 3-5 przedstawiono analiz¢ maksymalnego czasu trwania ceny,
przyjmujac ustalone wartosci parametrow niepodlegajacych zmianom (ceteris
paribus)7. Przyjeto zatem bazowa parametryzacje: udziat pracy w produkcie na
poziomie 1 — @ = 0,5, maksymalng warto$¢ w rozktadzie kosztow menu — na po-
ziomie 0,75% jednostkowych kosztow pracy, 25% narzut marzy brutto, a takze
dokonano rozwinigcia SDPC wokdt 4% inflacji (w ujgciu rocznym) w stanie row-
nowagi. Rowniez liczba komponentoéw zwigzanych z oczekiwaniami w krzywej
SDPC zalezy od narzutu marzy i poziomu inflacji w stanie rownowagi, naokoto
ktorego wyprowadzamy krzywa SDPC, oraz od gérnego ograniczenia kosztow
menu.

Z rysunkow 3-5 wynikaja nastepujace zaleznosci. Po pierwsze, wraz ze wzro-
stem marzy oraz inflacji w rOwnowadze maleje liczba warstw (por. rysunki 3 i 4).
Wozrost obu tych czynnikdw zwigksza oczekiwang korzy$¢ ze zmiany cen (tj. lewa
strong rownania (1)), powodujac wzrost skfonnosci do zmiany cen. W efekcie na-
wet firma, ktdra w danym okresie ma duze (bliskie maksymalnym) koszty menu,
stosunkowo szybko znajdzie si¢ w sytuacji, w ktorej zmiana ceny jest optacalna.
Po drugie, wraz ze wzrostem relacji maksymalnego kosztu menu do ptacy realnej
liczba warstw ro$nie — (por. rysunek 5). W efekcie firmy najmniej sktonne do
zmiany cen (tzn. o kosztach menu bliskich maksymalnym) maja jeszcze wyzsza
barier¢ zmiany cen. Ponadto mozemy zauwazy¢, ze liczba warstw w rownowadze
jest stosunkowo stabo wrazliwa na zmiany marzy. Na przyktad dwukrotny wzrost
marzy (z 25% do 50%) powoduje skrocenie maksymalnego czasu obowiazywania
cen (w rownowadze) z 9 do 6 kwartatow. Nieco silniejsze jest oddzialywanie mak-
symalnej wartoSci kosztow menu — np. wzrost z 0,75% do 4% sprawi, ze liczba
warstw w rownowadze wzroénie do 16. Okazuje si¢ takze, ze przyjecie dtugookre-
sowej inflacji nieznacznie ponizej 2% w skali roku skutkuje znacznym wzrostem

17 Kod napisany w programie Matlab i wykorzystany w analizach symulacyjnych i analizie wrazliwosci
rozwiazan modelu oparto na skryptach do pracy Bakhshi, Khan i Rudolf (2007) udostgpnionych przez Bar-
bare Rudolf.
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Rysunek 3

Zalezno$¢ miedzy wielkoScia narzutu (marzy) a liczbg warstw dla przedsiebiorstw (J)
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Zrédlo: Opracowanie whasne.

Rysunek 4

Zaleino$¢ miedzy inflacja w rownowadze a liczba warstw dla przedsiebiorstw (/)
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Zrodlo: Opracowanie wiasne.

liczby warstw. Dla inflacji wynoszacej 3% rocznie maksymalny czas trwania ceny
(w rownowadze) wynosi 10 kwartatow, natomiast dla inflacji ponizej 1% rocznie
przekracza 20 kwartatow.
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Rysunek 5

Zalezno$¢ miedzy maksymalng warto$cia dla rozkladu kosztu menu
(w relacji do placy realnej) a liczba warstw dla przedsiebiorstw (J)
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Zrédto: Opracowanie whasne.

4. Reakcja inflacji na szoki — analiza poréwnawcza

W tej czesci artykutu dokonamy typowej dla modeli DSGE analizy poréwnaw-
czej reakeji inflacji w poblizu stanu rownowagi na egzogeniczne zaburzenia (szo-
ki), ktorymi modelowana gospodarka jest wytracana z rownowagi. Porbwnanie
wilasno$ci obydwu modeli oparte jest na analizie funkcji odpowiedzi na impuls
(impulse response function, dalej IRF), ktore opisuja krotkookresowa dynamike
reakcji zmiennych w modelu w odpowiedzi na wystapienie pojedynczych szokow.
Symulacje!8 przeprowadzimy dla modelu DKW kalibrowanego dla gospodarki
Polski, porownujac uzyskane odpowiedzi na impuls z otrzymanymi z modelu Ca-
Ivo (tutaj traktowanym jako punkt odniesienia).

Analiza krzywej Phillipsa dla modelu DKW (9) i Calvo (14) w ramach pelnego
modelu DSGE wymaga uzupetnienia tegoz systemu o inne rownania. Na potrzeby
symulacji korzystamy z trzyréwnaniowego modelu DSGE (zob. Gali, 2008, rozdz.
3i4; Romer 2011, s. 352-353), sktadajacego si¢ (oprocz krzywej Phillipsa) z dy-
namicznej krzywej IS i reguly Taylora:

1.
Xp=Ei(x41)— E(lt —E/(m41)) + 0f, (10)

18 Obliczenia przeprowadzono za pomoca pakietu Matlab z dodatkiem Dynare (Adjemian i in., 2011).
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gdzie ¥ i v} to szoki, ktore mozna interpretowac¢ odpowiednio jako zaburzenie
preferencji gospodarstw domowych i polityki pieni¢znej (ksztaltujace si¢ w sposob
autoregresyjny, przyjeto wspotczynniki autoregresji na poziomie 0,5).

Uzupelnieniem tego modelu jest rownanie faczace nieobserwowalny realny
koszt kraficowy z wielkoScig odchylef produkcji od poziomu rownowagi'®. Zalez-
nos¢ te otrzymujemy korzystajac z faktu, ze na wolnokonkurencyjnym rynku pracy
jednostkowy koszt pracy jest rowny relacji ptacy do kraficowej wydajnosci pracy
oraz z warunku koniecznego maksymalizacji uzytecznosci gospodarstw domowych
(por. Gali 2008, s. 48):

¢+a+aﬂ—a&
1-a

W dalszych rozwazaniach wartosci pozostatych ,,gtebokich” parametrow oraz
inflacji w stanie rOwnowagi, majace wplyw na rozklad przynaleznoS$ci przedsig-
biorstw do poszczegdlnych warstw, przyjeto jak w parametryzacji bazowej, przed-
stawionej w poprzedniej czesci. Ponadto z jednej strony z uwagi na brak mozli-

wosci analitycznego opisu zmiennych ®; , oraz £, a z drugiej strony ze wzglgdu

na brak danych empirycznych o nich — niezbednych do planowanej estymacji mo-
delu DKW dla gospodarki Polski, pominiemy je w analizie funkcji odpowiedzi
na impuls. W rezultacie w symulowanym réwnaniu SDPC zmniejszy si¢ liczba
zmiennych egzogenicznych. Ostatecznie po przyjeciu w analizie skoficzonej liczby
opOznien (pomini¢to wplyw nieznaczacych opdznien) rownanie SDPC stuzace do
analizy IRF przyjmie nastepujaca postaé:

10
J= J= j=

gdzie 7 to szok, ktory mozna interpretowac jako zaburzenie marzy (podobnie jak
inne szoki, ksztaltujacy sie w sposob autoregresyjny, ze wspotczynnikiem autore-
gresji na poziomie 0,5).

Natomiast w modelu Calvo stosujemy tradycyjna nowokeynesistowska krzywa
Phillipsa postaci (zob. Gali 2008, s. 47):

e+ L2000

mc, + of. (14)

W Kkalibracji przyjmujemy parametr opisujacy sktonnos$¢ gospodarstw domo-
wych do wyboru wygtadzonej $ciezki konsumpcji, co odpowiada silnemu wygta-
dzaniu konsumpcji (0 = 5). Parametr bedacy odwrotnoscig elastycznosci Frischa
przyjmujemy na poziomie zblizonym do szacunkOw dokonanych na podstawie
modeli DSGE (tj. ¢ = 2, zob. przeglad w: Chetty et al., 2011). Aby odwzorowac

19 Tutaj rozumianego jako produkcja przy doskonale elastycznych cenach.
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przecigtny czas trwania ceny wynoszacy w Polsce ok. 3 kwartaly (Jankiewicz, Ko-
tfodziejczyk 2008), przyjmujemy parametr opisujacy prawdopodobienistwo wysta-

pienia sztywno$ci nominalnej 6 = % Elastycznos¢ produkcji wzgledem nakiadow

pracy przyjmujemy na poziomie 0,5, co odpowiada 50% udziatowi kosztow pracy
w PKB, a wspodiczynnik dyskonta wielkoSci realnych — na typowym w literaturze
poziomie dla wielkosci kwartalnych (8 = 0,99). Z kolei parametry reguly Taylora
ustalono zgodnie z propozycja z oryginalnej pracy Taylora (1993) — tj. ¢, = 1,5:
oraz ¢, = 0,5.

W modelu DKW przyjeto warto$¢ marzy (narzut) monopolisty na poziomie 25%
kosztow, co odpowiada elastycznosci produktu wzgledem ceny réwnej 5, a postac
rozkltadu kosztow menu taka jak w oryginalnej pracy DKW (patrz rysunek 2). Taki
rozktad, w polaczeniu z pozostalymi parametrami modelu, dobrze odwzorowuje
Sredni czas trwania ceny, przy maksymalnym czasie trwania ceny wynoszacym 9
kwartatow (J = 9)0.

Na rysunkach 6-8 przedstawiono poréwnanie funkcji odpowiedzi inflacji od-
powiednio na szoki marzy (»7, rysunek 6), preferencji konsumentéw (2%, rysu-
nek 7) i polityki pienieznej (¢, rysunek 8) w modelu DKW i Calvo?!. Na osi po-
ziomej — liczba kwartatow, jaka uplynefa od wystapienia szoku, na osi pionowe;j
— odchylenie inflacji od rownowagi.

Przy opisanych wyzej wartoSciach parametrow gospodarki kierunki wptywu
tych szokéw sa poprawne ekonomicznie.

e Szok marzy wplywa bezposrednio na wzrost inflacji ponad warto$¢ w rOwno-
wadze. Zaréwno w modelu Calvo, jak i DKW poczatkowo inflacja ro$nie o ok.

1 p.p., a nastgpnie (m.in. wskutek dziatania banku centralnego) stopniowo spa-

da. Po 4 kwartatach od wystapienia szoku inflacja w modelu Calvo jest wyzsza

od wyjsciowej o ok. 0,1 p.p., za§ w modelu DKW o ok. 0,3 p.p.; natomiast po
upltywie 8 kwartatéw odchylenia od réwnowagi sa nieznaczne.

e Szok preferencji powoduje, ze gospodarstwa domowe staja si¢ bardziej skion-
ne do konsumpcji, co podwyzsza produkcje ponad warto§¢ w rownowadze,

a tym samym zwicksza inflacj¢. W modelu Calvo jednostkowy szok prefe-

rencji wpltywa bezposSrednio na wzrost inflacji ponad warto$¢ w rownowadze

poczatkowo o ok. 2,7 p.p., w modelu DKW - poczatkowo o ok. 1 p.p. Po uply-
wie 4 kwartatow inflacja w obydwu modelach jest wyzsza od wyjSciowej o ok.
0,2-0,3 p.p. Natomiast po uptywie 8 kwartatow odchylenia od rownowagi sg
nieznaczne.

e Szok polityki pienieznej sprawia, ze stopy procentowe wzrastaja ponad po-
ziom wynikajacy z reguly polityki pieni¢znej. ZacieSnienie polityki pieni¢zne;j

20 Poréwnaniu moze podlegaé takze wysokos¢ przecietnych kosztow menu. Levy et al. (1997) szacuja
przecigtne koszty menu na poziomie ok. 0,7% przychodow, a Zbaracki et al. (2004) — ok. 1,2% przychodéw.
W przyjetym rozkladzie koszty menu sg co do wartoSci oczekiwanej nieco nizsze (stanowia ok. 0,4% przy-
chodow).

2l Szoki te byly zdefiniowane jako wzrost 7, v%, o o jednostke.



Polska Akademia Nauk

60  Pawet Baranowski, Mariusz Gorajski, Maciej Malaczewski, Grzegorz Szafrafski
Rysunek 6

Funkcje odpowiedzi inflacji na impuls w modelu DKW i Calvo
— wplyw szoku marzy
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Rysunek 7

Funkcje odpowiedzi inflacji na impuls w modelu DKW i Calvo
— wplyw szoku preferencji
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Rysunek 8

Funkcje odpowiedzi inflacji na impuls w modelu DKW i Calvo
— wplyw szoku polityki pieni¢znej

0,5

16 20

Zrédto: Opracowanie whasne.

powoduje spadek produkcji, a nastepnie spadek inflacji — w modelu Calvo

poczatkowo o ok. 0,5 p.p, a w modelu DKW — poczatkowo o ok. 0,2 p.p.

W obydwu modelach obserwujemy powrdt do réwnowagi po uptywie ok. 5-6

kwartatow.

Poréwnujac dynamike reakcji, mozemy stwierdzié, iz reakcja gospodarki
w modelu Calvo w poréwnaniu z modelem DKW jest szybsza i silniej wygasa wraz
z uplywem czasu (zwlaszcza w przypadku szoku preferencji i polityki pieni¢znej).
W modelu DKW daje si¢ zauwazy¢ rowniez niewielki, krotkotrwaty efekt prze-
ciwny (odreagowanie) po czasie odpowiadajacym liczbie przyspieszen dla inflacji
i kosztu krancowego w krzywej Phillipsa (SDPC). Jak wskazuje przeprowadzona
dodatkowo analiza wrazliwosci, zblizone wnioski z modelu DKW mozna otrzy-
mac na podstawie dos¢ szerokiego zakresu parametrow. Wyniki w tym zakresie
udostepnimy na zyczenie.

Nietrudno zauwazy¢, ze model Calvo jest modelem o duzo mniej zlozonej po-
staci anizeli model DKW. Powstaje zatem pytanie o rzeczywiste korzySci ptynace
z analizy modelu bardziej ztozonego, tym bardziej ze krzywa Phillipsa wyprowa-
dzona z mechanizmu cenotwoérczego Calvo jest rowniez czesto wykorzystywana
w analizach empirycznych. Model Calvo generuje jednak kilka konsekwencji,
ktére empirycznie nie znajduja potwierdzenia w dotychczas przeprowadzanych
badaniach. Do takich konsekwencji mozna zaliczy¢ m.in. geometryczny rozkiad
firm w zaleznoSci od czasu obowigzywania aktualnej ceny (zob. np. Laforte
2007). Tam, gdzie badania statystyczne przeprowadzone na przedsi¢biorstwach
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wskazywalyby wystepowanie (cho¢ w przyblizeniu) takiego rozktadu cen, model
Calvo mogtby by¢ zalecany jako do$¢ dobre przyblizenie rzeczywistosci. Jesli
jednak rozktad ten jest bardziej skomplikowany, nalezy rozwazy¢ aplikacje mo-
delu DKW.

Zakonczenie

W artykule przedstawiono model DKW oraz nowokeynesistowska krzywa Phil-
lipsa z endogeniczng czestotliwoscig aktualizacji cen (SDPC). Rownanie SDPC
ma bardziej skomplikowang postac¢ niz standardowa krzywa Phillipsa dla modelu
Calvo, w szczegOlnosci inflacja zalezy od oczekiwanej inflacji i kosztow krafico-
wych (w horyzoncie obowigzywania ceny) oraz przeszlych inflacji (z nieskonficzo-
nym rz¢dem opdznief). W dalszej cze¢Sci przeprowadzono analizg reakcji inflacji
na szoki: marzy, preferencji oraz polityki pieni¢znej. Z analizy funkcji odpowiedzi
na impuls wynika, ze reakcja gospodarki w modelu Calvo w poréwnaniu z mode-
lem DKW jest silniejsza, a powr6t do rownowagi szybszy (zwlaszcza w przypadku
szoku preferencji i polityki pieni¢znej).

Wynika to naszym zdaniem z selekcji przedsi¢biorstw, ktore zmieniajg ceny.
O ile w modelu opartym na schemacie Calvo selekcja ta nie wystepuje (jest czysto
losowa), to w modelu DKW najwicksza skifonnos¢ do aktualizacji cen wykazuja
firmy, ktérych aktualna cena jest daleka od réwnowagi. Dlatego tez w modelu
DKW znaczna cz¢$¢ odchylenia od rOwnowagi jest korygowana juz w okresie,
w ktérym wystapit szok.

W ramach dalszych badan planujemy estymacje modelu DKW dla gospodarki
Polski. Pozwoli to rozstrzygnac o korzySciach z analiz opartych na bardziej ztozo-
nych modelach z endogeniczng czestotliwoscig aktualizacji cen.

Tekst wplynal: 14 sierpnia 2012 r.
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INFLATION IN A MODEL WITH ENDOGENOUS FREQUENCY
OF PRICE CHANGES

Summary

The key element in the contemporary DSGE models is the mechanism of nominal
rigidity. Usually, the simple model developed by Calvo (1983) is used, which assumes
purely random price changes. This approach does not explain the sources of price rigidity,
and the state of the economy does not affect the frequency of price updating.

The paper presents an alternative model of price rigidity, developed by Dotsey, King,
and Wolman (1999). Price changes in this model result from comparing menu costs with
the benefits of price changes. In such an approach, the decisions about price updating
are endogenous (state-dependent), depending on the state of the economy. In the long-
run equilibrium, the main parameters that determine the frequency of price changes
are: monopolistic profit markup, equilibrium inflation rate, and the maximum level of
menu costs. The equation that describes inflation (the so-called state-dependent Phillips
curve) has a more complicated form as compared with its equivalent in the Calvo model.
The equation implies that inflation in the short run depends on the expected inflation
and marginal costs, and past inflation (with an infinite lag range). The authors compare
DSGE models calibrated for Poland with the mechanisms proposed by Calvo and by
Dotsey, King and Wolman. On the basis of the response function we can say that the
reaction of the economy in the Calvo model is stronger than in the Dotsey, King and Wol-
man model while the return to equilibrium is quicker (especially in the case of preference
shocks and monetary shocks).

Key words: nominal rigidities, dynamic general equilibrium models, Phillips curve with
endogenous frequency of price updating, menu costs

NHOJIANNA B MOIAEJIN
C DHAOTEHHOM YACTOTOM AKTYAJIM3AIIMA LIEH

Pe3wome

KiroueBbIM 251€MEHTOM cOBpeMEHHBIX Mozenel kiiacca DSGE siBinsiercss MexaHU3M HOMU-
HaJBHBIX XKecTKkocTel. Yame Bcero mpumensercs: npoctas monenb Kamso (1983), xotopas
IIpeonaraeT YUCTo ClydaiiHble H3MEHEHHUs [IeH. B 3ToM noaxoze He BBIICHSIOTCSA HCTOYHHKU
MKECTKOCTH LIEH, a COCTOSHHE YKOHOMUKH HE BIIUSET HA YaCTOTY UX aKTyaJH3alHH.

B crarbe npencrasieHa anbTepHATUBHAS MOJEIb xKecTkocTu LeH Jlorces, Kunra, Bomb-
Mmana (1999). B 1ol Mojienit I3MEHEHNS 1IeH BBITEKAIOT U3 COTIOCTABIICHUS U3/IEPIKEK MEHIO
C BBITOZIaMU OT U3MEHEHMs 1ieHbl. [Ipy TakoM I0X0Je PELICHUS 110 aKTyalu3aluy LEeH SBIIs-
I0TCSI HIOTEHHBIMHU U 3aBHCAT OT aKTyaJIbHOTO COCTOSTHHMS SKOHOMUKH. [Ipn moarocpoanom
PAaBHOBECHU ITIABHBIMHU NapaMeTpaMH, JeTePMUHUPYIOLUIUMH 4aCTOTY aKTyalH3aliH1 LIeH, SB-
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JISIFOTCS: HAallCHKAa MOHOIIOJIKMCTA, HOpMa MH(IIALUK B PABHOBECHH, & TAK)KE MAaKCHMAaJIbHbIH
YPOBEHB H3ICPXKEK MCHIO. YpaBHEHHE, OIMCHIBAOIIee MHIIAINIO (Tak Ha3pIBaeMast HCOKCHH-
cuaHckas kpuBas OHiITUIICca ¢ YHIOTSHHON YacTOTON aKTyaIM3alliy IIeH) UMeeT 0oJiee CIIoXK-
HBIH BUA B Moztenut KaneBo. M3 3TOTO ypaBHEHHS BBITEKAET, YTO MHIIAINSA B KPATKOCPOIHBIH
MIEPUOJ 3aBUCHT OT OXKUIAEMOHN HHOISAINY, MAaKCUMAIBHBIX 1 MUHAMAJIBHBIX U3AEPIKEK H OT
npeabI Ay X HHGIAIU (¢ HEOKOHUEHHBIM PSIIOM OIO3JaHui). B cTaThe comocTaBieHsl Ka-
nuopoBanHble Juig yciaoBuid [Tonbmm Monenn DSGE ¢ monensimu KanbBo, a Taxxe Jlorces,
Kunnra n Bonpmana. Ha ocHOBaHNYM (D)YHKIMH OTBETa Ha MMITYJIEC MOJKHO YTBEPIXKJIATh, YTO
PpeakIst 5JKOHOMHKH B Mojienit KanreBo 1o cpaBHeHHMIO ¢ Mozenbio Jlorces, Kunra, Bonrsmana
SIBIIsIETCS OoJiee CHIIBHOM, a BO3BpAIlleHHE K PABHOBECHIO TIPOUCXOAHUT ObIcTpee (0COOSHHO
B CIydae IIOKa pedepeHnnii 1 JeHEeKHOTO II0Ka).

KiroueBbie cjioBa: HOMUHAIBHBIE JKECTKOCTH, TUHAMUIECKUE MOJIENIN OOIIEr0 PABHOBECHS,
KpuBast PUIUIMIICA C YHIOTEHHON YaCTOTON aKTyaau3aluy LIEH, U3AEPIKKHI
MEHIO
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Prognozowanie zagrozenia
bankructwem przedsi¢biorstw
w wybranych branzach

Wstep

Zachowanie odpowiedniej ptynnosci, realne i stabilne w czasie zwigkszanie zysku
oraz wartosci przedsiebiorstwa jest zadaniem trudnym. Jednocze$nie niemale-
jace bezrobocie i potrzeba zacie$niania wspOtpracy miedzy przedsigbiorstwami
a bankami w aspekcie finansowania inwestycji i tworzenia miejsc pracy wymaga
doskonalenia narzedzi pozwalajacych na stosunkowo szybkie i skuteczne rozpo-
znawanie bankrutujacych podmiotow gospodarczych.

Istotnym i bardzo waznym zagadnieniem we wspodiczesnej gospodarce jest
wzrost inwestycji, zmniejszenie bezrobocia oraz zwigkszanie wplywow podatko-
wych. Dlatego tez sukces inwestycyjny przedsigbiorstwa wspOlpracujacego z ban-
kiem lezy w interesie zaréwno tych podmiotow, jak i catej gospodarki narodowe;.
Warunkiem spelnienia powyzszych okolicznoSci jest zmniejszenie ryzyka kredy-
towego na skutek doskonalenia narzg¢dzi pozwalajacych lepiej niz dotychczas roz-
poznawac przedsigbiorstwa niezagrozone bankructwem od zagrozonych. Dlatego
tez istnieje koniecznos$¢ doskonalenia m.in. metod dyskryminacyjnych pozwalaja-
cych na ocene zagrozenia bankructwem lub jego braku wzgledem pojedynczego
przedsiebiorstwa. Jest to kluczowa informacja w obszarze wspOlpracy przedsig-
biorstwa z bankiem, gdyz zbyt p6Zne rozpoznanie symptoméw bankructwa moze
doprowadzi¢ do straty pozyczonych pieniedzy.

Oddzielnym zagadnieniem jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy dotych-
czas skonstruowane modele dyskryminacyjne zagraniczne i polskie sg wystarcza-

* Prof dr hab. Stawomir Juszczyk, Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsi¢gbiorstw, Szkota Gtéwna
Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, e-mail: slawomir_juszczyk @sggw.pl
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jaco skuteczne i czy mozna je stosowac z powodzeniem w ramach réznych branz.
Ponadto istotna staje si¢ odpowiedz na pytanie, czy modele do oceny zagrozenia
bankructwem skonstruowane dla konkretnej branzy pozwalaja zmniejszy¢ ryzyko
btednego rozpoznania bankruta i podmiotu o dobrej kondycji finansowej w po-
rownaniu z dotychczasowymi modelami. Uwzgledniajac powyzsze, autorzy subiek-
tywnie uznali, ze odpowiedzi na te pytania sg wystarczajaco istotne, aby podjaé
probe wstepnego rozeznania tej problematyki.

1. Bankructwo przedsi¢biorstwa — wprowadzenie

Stowo ,,bankructwo” wywodzi si¢ od wloskiego stowa bancarotta, ktore oznacza
ztamang fawke, co zgodnie z tradycja kupiecka bylo symbolem dtuznika, ktory nie
byt w stanie sptaci¢ swoich wierzycieli (Maczynska 2005, s. 17-21). W obecnych
warunkach gospodarczych za bankruta uznaje si¢ przedsigbiorstwo, ktore nie jest
w stanie terminowo regulowac swoich zobowigzan, a wartos¢ majatku nie jest wy-
starczajaca na ich pokrycie, nawet gdy przedsigbiorstwo prowadzi nieprzerwanie
swojg dziatalnos¢ (Bauer 2010, s. 209). Oznacza to, ze przedsigbiorstwo moze znaj-
dowac sie w ztej kondycji ekonomiczno-finansowej, cho¢ nie musi mie¢ to przetoze-
nia na wymiar produkcyjny (Hadasik 1998, s. 135). Dlatego za bankruta uznaje si¢
przedsigbiorstwo, ktdre nie jest w stanie samodzielnie kontynuowac swej statutowej
dziatalnosci i regulowaé zobowigzan bez otrzymania pomocy z zewnatrz (Folwarski
2010, s. 70-76). Pomoc ta moze przyja¢ wiele form, m.in. umorzenia czgsci dtugdow,
odroczenia terminu sptaty zobowigzah, zawarcia ugody z wierzycielami, restruktu-
ryzacji dlugu, dokapitalizowania, przejecia podmiotu przez inne przedsigbiorstwo
lub udzielenia gwarancji przez panstwo (Prusak 2004, s. 182-210).

W wielu przypadkach bankructwo jest poprzedzone kryzysem przedsie-
biorstwa, ktéry stanowi nieplanowany proces, czyli ciag zdarzen wystepujacych
w okre§lonym czasie, bedacych zagrozeniem dla jego egzystencji (Zimniewicz
1990, s, 223). Nalezy przez to rozumie¢ wynik nieplanowanych zdarzen losowych
lub biednych decyzji mogacych w przysztosci zawazy¢ na dalszym funkcjonowaniu
podmiotu (Oldcorn 1989, s. 237). Zblizone podejscie do problemu definiowania
bankructwa przedstawia Czajka (1999, s. 65). Rozumie je jako stan kulminacyjny
braku pieniedzy oraz trwalg utrate zdolnoSci ptatniczej, ktora jest spowodowana
nieumiejetnoscia utrzymania kosztow ponizej wplywow.

Jednocze$nie przedsigbiorstw sg integralnym elementem gospodarki rynkowej,
gdyz powoduja jej oczyszczenie z przedsiebiorstw nieefektywnych ekonomicznie
(Maczynska, Zawadzki 2006, s. 205). Ponadto bankructwo jest jednym z czynni-
kow, dzigki ktoremu mozliwa jest konkurencja (Wojtkowiak 2004, s. 170-181).
Dodatkowo, zgodnie z teorig tworczej destrukcji, bankructwo sprzyja wzrostowi
innowacyjnoSci, znoszeniu barier w rozwoju przedsiebiorstw oraz efektywnemu
wykorzystaniu ograniczonych zasobow, z korzyScia dla ich wlascicieli i gospoda-
rek, w ramach ktorych funkcjonujg (Schumpeter 1975, s. 99).
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Jednocze$nie bankructwa stanowia znaczacy problem w prawidtowym funk-
cjonowaniu gospodarek, gdyz w czasach globalizacji, koncentracji rynkdw kapi-
tatowych i powstawania transnarodowych podmiotéw bankructwo przedsigbior-
stwa migdzynarodowego moze sta¢ si¢ problemem globalnym (Maczyniska 2005,
s. 7-16). Stosunkowo cze¢sto problemy finansowe jednego przedsiebiorstwa prze-
ktadajg si¢ na problemy jego kontrahentdéw. Proces ten jest tym silniejszy im sil-
niejsze sa wzajemne powiazania podmiotow. Zbyt silne wzajemne relacje miedzy
podmiotami moga doprowadzi¢ do tzw. efektu domina, ktérego istotg jest to,
ze bankructwo jednego przedsiebiorstwa moze doprowadzi¢ do wielu kolejnych.
W zwigzku z tym problem bankructwa przedsigbiorstwa, jego definiowanie oraz
prognozowanie staje si¢ zagadnieniem coraz wazniejszym z ekonomicznego i spo-
tecznego punktu widzenia.

Ocena kondycji przedsi¢biorstwa za pomocg wskaznikow finansowych jest
przedmiotem badan od poczatku XX w. Rozw6j metod zwiazanych z badaniem
standingu przedsiebiorstwa przypada na lata dwudzieste i trzydzieste XX w., co
byto wynikiem panujacego na Swiecie kryzysu. Wtasnie wtedy pojawily si¢ pierw-
sze proby selekcji wskaznikow pod wzgledem ich przydatnoSci do prognozowania
bankructwa przedsigbiorstw (Fitzpatrick 1932, s. 598-605). W kolejnych latach
nastepowal rozw0j badan zwigzanych z zastosowaniem coraz bardziej ztozonych
narzedzi i metod statystycznych (Franc-Dabrowska 2009, s. 31).

W 1968 r. pojawily sie pierwsze badania dotyczace wykorzystania liniowej
analizy dyskryminacyjnej do okreSlenia stopnia niewyptacalnosci przedsigbior-
stwa. W 1968 r. pionierskie badania przeprowadzit E.I. Altman (1986). W 1970 r.
pojawit si¢ logitowy model prawdopodobiefistwa skonstruowany przez Mey-
era i Pifera (1970). Siedem lat pdzniej Altman wraz z Haldemanem i Narayana-
nem (1977) postuzyli si¢ do zbudowania modelu predykcji kwadratowg analizg
dyskryminacyjna. W 1977 r. pojawily si¢ opracowania dotyczace wykorzystania
modeli logitowych (Martin 1977). Z kolei w 1984 r. Zmijewski (1984) zapropo-
nowal model probitowy do oceny kondycji przedsigbiorstwa. Kolejng metoda
ekonometryczng zaadaptowana na potrzeby predykcji zagrozenia bankructwem
byla sie¢ neuronowa perceptronowa (Salchenberger, Cinar, Lash 1992). W dal-
szej kolejnosci pojawialy si¢ bardziej zaawansowane metody budowania modeli,
takie jak: probabilistyczne sieci neuronowe (Yang, Platt, Platt 1999), sieci o ra-
dialnych funkcjach bazowych (Charalambous, Charitou, Kaourou 2000), logiczne
sieci neuronowe (Tsakonas i in. 2006) oraz nieliniowa analiza dyskryminacyjna
(Sori, Hamid, Nassir 2007). Poza powyzej przedstawionymi metodami badacze
wykorzystywali m.in. takie techniki jak: jednowymiarowa analiza dyskryminacyjna
(Fitzpatrick 1932, s. 598-605), analiza zmian w bilansie oparta na teorii entropii
(Merton 1974, s. 449-470), zbiory przyblizone (Dimitras i in. 1999, s. 263-280),
drzewa klasyfikacyjne (Sprengers 2005), model Wilcoxa oparty na teorii ruiny
gracza (Wilcox 1971, s. 389-396), metoda wektoréw wspierajacych (Chen 2011,
s. 135-154), model wyceny opcji (Shumway 2001, s. 101-124), zmodyfikowany
model opcji Mertona (Merton 1974, s. 449—470; Wojcicka 2007, s. 41-51) logike
rozmytg (Kumar, Ravi 2006), teori¢ zachowania kolonii mrowek (Khodadadi,
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Zandinia, Nouri 2010, s. 89-100) oraz metody hybrydowe (Martin i in. 2011) sta-
nowigce kombinacje wielu metod.

Analiza modeli w zaleznoS$ci od wykorzystywanej metody wskazuje, ze wybor
metody nie wptywa znaczaco na sprawnos¢ predykcji bankructwa, gdyz uzyskiwa-
ne wyniki dotyczace skutecznosci poszczegdlnych modeli zawierajg si¢ (w okresie
po opracowaniu), w przedziale od 80 do 98% (Kisielinska 2008, s. 85-120), co na-
lezy uznac za satystakcjonujace. W takim przypadku o praktycznym wykorzystaniu
danego modelu decyduje fatwos¢ aplikacji.

Zdaniem Jedrzejewskiego (2000, s. 73) modele skonstruowane za pomocg linio-
wej funkcji dyskryminacyjnej dajg najlepsze mozliwos$ci do wykorzystania w prak-
tyce gospodarczej przez liczng grupe podmiotéw, do ktorej mozna zaliczyé m.in.:
banki i instytucje finansowe, instytucje ratingowe, inwestorow, osoby zarzadzajace
przedsiebiorstwem, audytorow, odbiorcow i dostawcow, wiadze lokalne, firmy fac-
toringowe, pracownikow przedsigbiorstwa, agencje rzadowe itp.

Wspomniane podmioty, stosujac modele do predykcji zagrozenia bankructwem,
licza na uzyskanie aktualnej informacji na temat kondycji przedsigbiorstwa oraz
wskazanie mozliwosci wystapienia bankructwa (Frasser, Frasser 1996, s. 125; Franc-
-Dabrowska 2008, s. 91). Przy tym chca, aby obliczenia nie byly zbyt skomplikowane,
a wykorzystywany model byl tatwy do zastosowania (Lasek 1996, s. 33). W zwigzku
z powyzszym w naszych badaniach zdecydowaliSmy si¢ wykorzystac liniowa analize
dyskryminacyjna, ktora jest fatwa do zastosowania w praktyce gospodarcze;j.

2. Zakres i metodyka badan

Badaniami objeto tacznie 180 przedsigbiorstw z trzech branz: handel hurtowy
Zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi (PKD 46.31z — 46.39z), roboty bu-
dowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw (PKD 41.10z, 41.20z), transport
drogowy towaréw (PKD 49.41z). Badania dotyczyty lat 2007-2010. W badaniach
wykorzystano bilanse oraz rachunki zyskow i strat przedsigbiorstw z wyzej wy-
mienionych branz dzialajacych na terenie Polski, w formie spotek z ograniczong
odpowiedzialnos$cia.

Dobér proby do badan miat charakter celowo-losowy. Do proby wiaczono
najpierw 120 przedsigbiorstw, po 40 z kazdej branzy: 20 bankrutéw z 2009 r. i 20
przedsiebiorstw nadal funkcjonujacych. W pierwszym etapie do konstrukcji mo-
deli dyskryminacyjnych wykorzystano zatem dane 120 przedsigbiorstw z lat 2007—
2008, a badaniem objeto dwa pelne okresy obrachunkowe przed bankructwem
przedsiebiorstwa. Populacje tych 120 przedsiebiorstw wykorzystano takze do
oceny skutecznoSci zagranicznych i polskich modeli dyskryminacyjnych. W dru-
gim etapie dodatkowo wylosowano 60 przedsiebiorstw uznanych za bankrutéw
w 2011 r., po 20 dla kazdej z badanych branz.

W catym badanym okresie uwzgledniono t¢ sama grupe przedsiebiorstw nie-
przerwanie prowadzacych swoja dziatalno$¢, ktora zostata wylosowana w pierw-
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szym etapie, z tym ze w drugim etapie wykorzystano dane przedsigbiorstw upa-
dlych i stale funkcjonujacych za lata 2009-2010. Zgromadzone dane w etapie
drugim wykorzystano do dodatkowej weryfikacji branzowych modeli autorskich
oraz modelu wspdlnego dla badanych branz.

W grupie bankrutow uwzgledniono te przedsigbiorstwa, ktore publikowaty
sprawozdania finansowe w ,,Monitorze Polskim B” co najmniej za trzy ostatnie
lata przed wystapieniem do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci, a ponadto
charakteryzowaly si¢ ujemnym kapitalem wtasnym oraz stratami finansowymi.
Przedsigbiorstwom tym przeciwstawiono przedsigbiorstwa, ktore nieprzerwanie
prowadzily swoja dziatalno$¢ co najmniej od 1 stycznia 2005 r. oraz wartos¢ ich
aktywow byla zblizona do wartoSci aktywOw w grupie wylosowanych bankrutéw,
a roznice w tym wzgledzie nie byly wigksze niz 500 000 zt. W 2009 r. w branzy
handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi przedsigbiorstw
spetniajacych warunek uznania ich za bankrutéw bylo 68, w branzy robo6t bu-
dowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw — 44, a w branzy transportu
drogowego towarow — 51. Przedsigbiorstw, ktore nieprzerwanie prowadzily swoja
dzialalnos¢, bylo: w branzy handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami
tytoniowymi — 392, w branzy rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem bu-
dynkow — 679, a w branzy transportu drogowego towardéw — 529.

Po ustaleniu listy przedsiebiorstw spetniajacych warunki wzgledem bankrutéw
uszeregowano je rosngco wg numeru KRS. Nastepnie dokonano losowania po 20
przedsigbiorstw z trzech badanych branz. W branzy handlu hurtowego zywno-
$cig, napojami i wyrobami tytoniowymi wylosowano co trzecie przedsi¢biorstwo,
poczawszy do przedsiebiorstwa znajdujacego si¢ na pozycji czwartej, w branzy
robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw wylosowano co drugie
przedsiebiorstwo, poczawszy od podmiotu na pozycji drugiej, a w branzy transpor-
tu drogowego towaroéw wylosowano co drugie przedsi¢biorstwo, rozpoczynajac
losowanie od podmiotu znajdujacego sie¢ na pozycji piate;.

WSsrdd przedsiebiorstw stale funkcjonujacych dokonano ich doboru do proby
rowniez w sposob losowy. Po uszeregowaniu przedsiebiorstw spetniajacych wa-
runki uznania ich za niezagrozone bankructwem (analogicznie jak w przypadku
przedsiebiorstw uznanych za bankruta), w branzy handlu hurtowego zywnoScia,
napojami i wyrobami tytoniowymi wylosowano co dziewi¢tnaste przedsigbiorstwo,
zaczynajac od pozycji szOstej, w branzy robot budowlanych zwigzanych ze wzno-
szeniem budynkow wylosowano co trzydzieste trzecie przedsigbiorstwo, zaczyna-
jac do przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ na pozycji dziewiatej, a w branzy trans-
portu drogowego towarow wylosowano co dwudzieste szOste przedsigbiorstwo,
poczawszy od podmiotu znajdujacego si¢ na pozycji czwartej.

W 2011 r. przedsiebiorstw, ktore spelnity wymienione warunki uznania ich za
bankruta w branzy handlu hurtowego zywnoScig, napojami i wyrobami tytoniowy-
mi bylo 46, w branzy robo6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow —
63 i w branzy transportu drogowego towardw — 49. Sposrod tych przedsiebiorstw,
po ich rosnacym uszeregowaniu wedlug numeru KRS, wylosowano w branzy han-
dlu hurtowego zywnoscig, napojami i wyrobami tytoniowymi co drugie przedsie-
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biorstwo, zaczynajac od podmiotu znajdujacego si¢ na trzeciej pozycji, w branzy
robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow co trzecie przedsie-
biorstwo, zaczynajac od podmiotu znajdujacego si¢ na pozycji drugiej, a w bran-
zy transportu drogowego towarow co drugie przedsigbiorstwo rozpoczynajac od
przedsigbiorstwa pigtego.

Po dokonaniu wyboru przedsigbiorstw do badanej proby obliczono 42 wskaz-
niki ekonomiczno-finansowe. Dobo6r wskaznikdéw zostat podyktowany ich roz-
powszechnieniem w literaturze przedmiotu (por. m.in. Sierpinska, Jachna 2004,
s. 144-213; Bien 2008, s. 79-126; Goralski 2010, s. 617-646; Maciejewska 2000,
s. 263-265) oraz ich przydatnoScig do predykcji bankructwa.

Majac na uwadze powyzsze dwa kryteria wybrano nast¢pujace wskazniki: X; =
aktywa trwale/aktywa ogdtem, X, = aktywa obrotowe/aktywa ogélem, X5 = akty-
wa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe, X, = (naleznosci krotkoterminowe
+ inwestycje krotkoterminowe)/zobowiazania krotkoterminowe, X5 = inwestycje
krotkoterminowe/zobowigzania krétkoterminowe, Xy = przychody ze sprzedazy/
naleznosci krotkoterminowe, X; = (naleznosci krotkoterminowe/przychody ze
sprzedazy) X 365, Xg = przychody ze sprzedazy/zobowiagzania krotkoterminowe,
Xy = (zobowigzania krotkoterminowe/przychody ze sprzedazy) * 365, X, = przy-
chody ze sprzedazy/zapasy, X, = (zapasy/przychody ze sprzedazy) * 365, X, =
rotacja naleznoSci + rotacja zapasOw — rotacja zobowigzan, X3 = zysk netto/ak-
tywa ogdtem, X, = zysk netto/aktywa obrotowe, X5 = zysk netto/aktywa trwate,
X6 = zysk netto/przychody ze sprzedazy, X|; = aktywa ogotem/kapitat wiasny,
X3 = zobowiazania ogotem/kapital wtasny, X9 = kapital wlasny/aktywa trwale,
X,9 = przychody ze sprzedazy/aktywa ogodlem, X,; = przychody ze sprzedazy/
aktywa trwale, X,, = koszty z catoksztattu dziatalnosci/przychody z catoksztaitu
dziatalnoSci, X,3 = kapital wlasny/przychody ze sprzedazy.

Oprocz wyzej wymienionych wskaznikow uwzgledniono odniesienia pozio-
me i pionowe. W zwiagzku z tym do oceny kondycji przedsigbiorstwa wykorzy-
stano roznice miedzy Srednig wielkosciag wybranego wskaznika ekonomiczno-
-finansowego w danej branzy a jego wartoscig dla przedsigbiorstwa. Wskazniki
z indeksem B obliczono dla branzy na podstawie danych GUS, a w wskazniki
z indeksem P obliczono dla badanych przedsigbiorstw na podstawie sprawozdan
finansowych. W badaniu wykorzystano nastepujace wskazniki: X5, = X5,5 — Xoop;
Xo5 = X6 = X16P; Xo6 = X138 — X13p; X207 = X155 = Xi5p, Xog = X14p — X1ap, X29
= X35 — X3p. X359 = Xyp — Xyp; X3; = X5 — Xsp. Ponadto w badaniu uwzglednio-
no dynamik¢ podstawowych kategorii ekonomicznych (Siudek 2004, s. 167-177)
w celu okreSlenia, czy kierunek ich zmian wskazywat na zblizajace si¢ zagrozenie
bankructwem. Wybrano nastepujace wskazniki:

X3y = (przychody ze sprzedazy), /(przychody ze sprzedazy) _ ),
X33 = (aktywa ogolem),/(aktywa ogolem), _ 1),

X34 = (aktywa obrotowe),/(aktywa obrotowe) _ 1),

X35 = (aktywa trwale),/(aktywa trwale), _y),

X3 = (kapital wlasny),/(kapitat wlasny), _ ),

X37 = (kapital obcy), /(kapitat obey), _ 1),
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X33 = (zobowiazania krotkoterminowe), /(zobowigzania krotkoterminowe); _ ),
X39 = (wynik na dzialalnosci operacyjnej), /(wynik na dzialalnosci operacyjnej), 1),
Xy = (wynik finansowy netto),/(wynik finansowy netto), _ ).

Kategoria ekonomiczna z indeksem ¢ odnosi si¢ do ostatniego petnego roku
obrachunkowego przed bankructwem przedsi¢biorstwa, a z indeksem ¢ — 1 odnosi
si¢ do drugiego roku przed bankructwem.

Niezaleznie od powyzszego, majac na uwadze rdznice miedzy analizowanymi
podmiotami, wynikajace z charakterystycznego dla nich przedmiotu dziatalnosci,
dla kazdej z analizowanych branz wybrano réwniez po dwa wskazniki zwigzane
z branza, ktore publikowane sg przez GUS (2011a, b, ¢, d). W przypadku branzy
robot budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw uwzgledniono zmiane
cen produkcji budowlano-montazowej (rok poprzedni = 100) oraz zmiang Sred-
niej ceny 1 m? powierzchni uzytkowej budynkéw (rok poprzedni = 100). Dla pod-
miotéw funkcjonujgcych w branzy transportu drogowego towaréw uwzgledniono
zmiang cen towardw i ustug w transporcie (rok poprzedni = 100) oraz zmiang
cen paliw (rok poprzedni = 100). W przypadku branzy zajmujacej si¢ sprzeda-
73 hurtowa zywnoSci, napojoéw i wyrobow tytoniowych uwzgledniono zmiane cen
zywnosci, napojow bezalkoholowych i alkoholowych oraz wyrobow tytoniowych
(rok poprzedni = 100) oraz dynamike sprzedazy hurtowej w ujeciu warto$ciowym
(rok poprzedni = 100).

Powyzsze wskazniki zwigzane z branza wykorzystano do urealnienia tempa
zmian przychodow ze sprzedazy. Dopisek przy indeksie wskazuje na branze, kto-
rej dotyczy dany wskaznik: BUD - roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem
budynkéw, TRA — transport drogowy towardéw, HAN — sprzedaz hurtowa zywno-
Sci, napojéw i wyrobow tytoniowych. W badaniu wykorzystano nastepujace wskaz-
niki: X4;gyp = (przychody ze sprzedazy), /(przychody ze sprzedazy), _ ))/wskaz-
nik cen produkcji budowlano-montazowej, X4,pup = (przychody ze sprzedazy),/
(przychody ze sprzedazy),, _ ))/zmiana Sredniej ceny 1 m? powierzchni uzytkowej
budynkow, X4 11ra = ((przychody ze sprzedazy),/(przychody ze sprzedazy), _ 1))/
wskaznik cen towardw i ustug w transporcie, Xsora = ((przychody ze sprzedazy),/
(przychody ze sprzedazy), _ 1)y/wskaznik zmian cen paliw, Xy pan = ((przychody
ze sprzedazy), /(przychody ze sprzedazy), _ 1))/wskaznik cen zywnosci, napojow
bezalkoholowych oraz wyrobdw tytoniowych, X»pan = ((przychody ze sprzeda-
zy), /(przychody ze sprzedazy),, _ 1))/dynamika sprzedazy hurtowej w uj¢ciu war-
toSciowym.

W celu zbudowania modeli pozwalajacych na predykcje zagrozenia bankruc-
twem przedsiebiorstw z branz objetych badaniem wyselekcjonowana grupe pod-
miotow gospodarczych podzielono na dwie czeSci. W pierwszej z nich znajduja
si¢ przedsigbiorstwa uznane za bankrutoéw, w drugiej znajdujg si¢ przedsigbior-
stwa, ktore nieprzerwanie prowadzily swojg dzialalnos$¢. Na podstawie danych
ze sprawozdan finansowych oraz danych GUS obliczono wskazniki finansowo-
-ekonomiczne, ktére wykorzystano do oceny dotychczasowych zagranicznych
1 polskich modeli dyskryminacyjnych, budowy autorskich modeli branzowych
oraz weryfikacji ich skutecznos$ci. OkreSlenie sprawnosci modelu w grupie testo-
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wej z drugiego etapu badan oraz grupie uzytej do konstrukcji modelu pozwolito
na dokonanie oceny modelu pod wzgledem jego przydatnosci w praktyce.

W artykule wykorzystano ekonometryczne metody przetwarzania danych, kto-
re pozwolily na skonstruowanie modeli pozwalajacych prognozowaé zagrozenie
bankructwem przedsi¢biorstw z badanych branz. Modele skonstruowane w niniej-
szej pracy zbudowano przy wykorzystaniu analizy dyskryminacyjnej, stosowanej do
rozwigzywania probleméw zwiagzanych z klasyfikacja zbioréw o zréznicowanych
cechach. Metoda ta polega m.in. na oszacowaniu liniowej postaci funkcji dyskry-
minacyjnej, ktora umozliwia najlepsze rozroznienie wielowymiarowych zbiorow
obserwacji (Lachenbruch 1975, s. 69; Gatnar 1999), poprzez wyznaczenie liniowej
kombinacji cech najlepiej réznicujacych klasy obiektow (Chmaj 2002, s. 95).

Na podstawie informacji dotyczacych rzeczywistego rozktadu obserwacji okre-
Sla si¢ schemat postepowania, ktdry w przysztosci pozwoli na przyporzadkowywa-
nie obserwacji pochodzacych spoza zbioru uczacego do odpowiednich klas, przy
jednoczesnej minimalizacji popelnienia btedu (Kendall, Buckland 1975, s. 12;
Welfe 2003, s. 20-23; Gruszczynski, Kluza, Winek 2003, s. 40).

W pierwszym etapie pracy nad branzowymi modelami dyskryminacyjnymi,
na podstawie przegladu literatury przedmiotu oraz zgromadzonych danych do-
tyczacych analizowanych przedsigbiorstw oraz branz, wyselekcjonowano wskaz-
niki ekonomiczno-finansowe, ktore stanowily potencjalne zmienne objasniajace
oraz sporzadzono szczegotowy wykaz zmiennych branych pod uwage. W przy-
padku zmiennej obja$nianej, ktdra ma wskazywac na zagrozenie bankructwem
lub jego brak, przedsigbiorstwom o dobrej kondycji finansowej przypisano war-
tos¢ 1, a przedsiebiorstwom uznanym za bankruta warto$¢ 0. Majac na uwadze
fakt, ze sposrdd wyznaczonych zmiennych objasniajacych nalezy wybracd te, ktore
sg silnie skorelowane ze zmienng objasniang i jednoczeSnie stabo skorelowane
miedzy sobg (Borkowski, Dudek, Szczesny 2003, s. 63; Maczynska, Zawadzki
2006, s. 216-217; Wedzki 2005, s. 70; Zelia$ 1991, s. 30-31), wykorzystano meto-
de analizy wspotczynnikow korelacji (Grabinski, Wydymus, Zelia$ 1982, s. 81-84;
Kufel 2007, s. 53). Nastgpnie przeprowadzono estymacj¢ parametrow struktu-
ralnych modelu liniowej funkcji dyskryminacyjnej przy wykorzystaniu klasyczne;j
metody najmniejszych kwadratow (Witkowska 2006, s. 54-83), ktora pozwala
na szacowanie parametrow strukturalnych modelu liniowego. W celu uzyskania
skutecznego modelu pozwalajacego na prognozowanie zagrozenia bankructwem
przedsigbiorstw z badanych branz, wykorzystano metodg regresji krokowej wstecz
(tzw. procedura eliminacji a posteriori) (Witkowska 1999, s. 240-241). W kolej-
nym postepowaniu przeprowadzono weryfikacje modelu zaréwno pod wzgledem
statystycznym, tzn. zbadano czy oszacowany model spelnia zatozenia wynikaja-
ce z uzytej metody oraz pod wzgledem merytorycznym dokonano oceny modelu
zgodnie z aktualng wiedzg ekonomiczng na temat badanego zjawiska.

We wstepnej ocenie modeli skoncentrowano si¢ w pierwszej kolejnosci na
sensownosci znakdw oszacowanych parametréw modelu. Ponadto dokonujac
oceny statystycznej otrzymanego modelu, dokonano oceny normalnosci rozktadu
skfadnika resztowego przy wykorzystaniu testu zgodnosci Jarque’a-Bery (Madala
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2006, s. 204-205), heteroskedastycznosci przy wykorzystaniu testu Whitea (Ra-
manathan 1995, s. 422; Pindyck, Rubinfeld 1998, s. 156-158) oraz wspolliniowo-
Sci zmiennych objasniajacych przy wykorzystaniu czynnika inflacji wariancji VIF
(variance inflation factors) (Madala 2006, s. 318-321).

3. Skutecznosé dotychczasowych
modeli dyskryminacyjnych

Oceny skuteczno$ci modeli dyskryminacyjnych przeznaczonych do oceny zagroze-
nia bankructwem byly przedmiotem zainteresowan wielu badaczy (w piSmiennic-
twie polskim zob. np. Stasiewski 1996, Gasza 1997, Rogowski 1997, Koralun-Be-
reznicka 2006). Autorzy polscy wskazuja na potrzebe dostosowania tych modeli do
polskich warunkéw, gdyz modele opracowane dla gospodarek wysoko rozwinietych
charakteryzuja si¢ zbyt niska sprawnoS$ciag w odniesieniu do polskich podmiotow.

Warto zauwazy¢, ze polskie modele dyskryminacyjne byly konstruowane na
przestrzeni ostatnich kilkunastu lat. W czasie tym zaszly znaczace zmiany w sposo-
bach zarzadzania przedsigbiorstwem, zmienito si¢ otoczenie przedsigbiorstw, a go-
spodarka polska podlegata i nadal podlega przeobrazeniom. Powoduje to potrzebe
weryfikacji przydatnoSci réznych modeli prognozowania zagrozenia bankructwem
(por. m.in. Grice, Dugan 2001, s. 122; Sojak, Stawicki 2001, s. 45-52). Oceng sku-
teczno$ci modeli dyskryminacyjnych skonstruowanych dla warunkow polskich prze-
prowadzili: Kisielinska (2010, s. 17-31), Waszkowski (2011, s. 96-106), Czapiewski
(2009, s. 118-128), Stefanski i Sabuhoro (2006, s. 225-246), Grzegorzewska i Ru-
nowski (2008, s. 83-90), Juszczyk (2010, s. 572-584), Balina (2009, s. 161-174),
Dec (2008, s. 129) i inni. Uzyskane przez nich wyniki wskazywaly na obnizenie
sie skutecznoSci rozpoznawania bankrutéw i niebankrutoéw na podstawie polskich
modeli dyskryminacyjnych w poréwnaniu do ich pierwotnych wskazan zaraz po
zbudowaniu tych modeli. Weryfikacja skutecznoSci byla przeprowadzana na bazie
przedsigbiorstw niejednorodnych pod wzgledem przedmiotu dziatalnosci. Nalezy
nadmieni¢, ze rzadko mozna spotkac opracowania dotyczace wykorzystania modeli,
stuzacych do oceny zagrozenia bankructwem w ramach konkretnej branzy. Wyjat-
kami sg tu analizy przeprowadzone przez Stefafiskiego (2011, s. 131-139), ktory
dokonat oceny przydatnosci polskich modeli dyskryminacyjnych do oceny zagro-
zenia bankructwem polskich bankéw gietdowych notowanych na GPW w Warsza-
wie, a takze Juszczyka (2010), ktory przeprowadzil weryfikacje skutecznosci modeli
polskich i zagranicznych dla branzy spedycyjnej. Ponadto Dabrowski i Boratyfiska
(2011, s. 163-173) dokonali oceny zastosowania modeli dyskryminacyjnych dla
spotek spozywczych notowanych na GPW w Warszawie. W zwiazku z pojawiajacg
si¢ tendencja do analizowania bankructwa w uj¢ciu branzowym (Sojak, Stawicki
2001, s. 89-102), wiasciwe wydaje si¢ sprawdzenie przydatnosci polskich i zagranicz-
nych modeli dyskryminacyjnych do prognozowania bankructwa przedsi¢biorstwa
z trzech wybranych znaczaco roznigcych si¢ branz.



Polska Akademia Nauk

76 Stawomir Juszczyk, Rafal Balina

Ze wzgledu na wykorzystanie w tej analizie danych finansowych spdtek z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia, z dalszych rozwazan wykluczono modele, ktore
skonstruowano na potrzeby spotek akcyjnych lub innych form prawnych. Zatoze-
nia dotyczace niniejszego badania ograniczyly liczbe mozliwych do wykorzystania
modeli. W zwigzku z tym dokonano weryfikacji przydatnoSci wybranych zagra-
nicznych oraz polskich modeli oceny zagrozenia bankructwem.

3.1. Ocena przydatnoSci
wybranych zagranicznych modeli dyskryminacyjnych

Weryfikacje skutecznoSci modeli w odniesieniu do analizowanych branz rozpo-
czeto od oceny przydatnosci modeli zagranicznych, w kontekScie oceny zagroze-
nia bankructwem. Wyniki dotyczace sprawnoS$ci modeli Altmana II, Altmana III,
Springetea, Legautla i van Fredrikslusta I przedstawiono w tabeli 1.

Uzyskane wyniki wykazaly, ze najwyzsza sprawno$¢ ogolna (SP), w przypadku
rozpatrywania wszystkich badanych przedsigbiorstw Iacznie, wynoszacg 76,7%,
mial model Altmana III, ktory na 120 branych pod uwage przedsigbiorstw po-
prawnie rozpoznal 92.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze model ten lepiej rozpoznawat przedsigbior-
stwa niezagrozone bankructwem niz bankrutow, gdyz sprawnos¢ drugiego stopnia
wyniosta 86,7%, a sprawnoS§¢ pierwszego stopnia ksztaltowala si¢ na poziomie
66,7%. Drugim w kolejnosci pod wzgledem sprawno$ci ogdlnej dla catej bada-
nej zbiorowosci byt model Altmana II, ktory rozpoznat o jedno przedsigbiorstwo
mniej niz model Altmana III. Jednak w przypadku modelu Altmana II sprawno§¢

Tabela 1

Sprawnos¢ modeli zagranicznych stuzacych do prognozowania
zagrozenia bankructwem dla przedsiebiorstw z badanych branz (%)

Branze
Roboty budow- Handel hurto-
lane zwigzane WY ZyWnoscig, Transport Ogolem
Model napojami drogowy
Ze Wznosze- . . )
. . i wyrobami towarow
niem budynkow . .
tytoniowymi
SP; | SP, | SPy | SP; | SP, | SP, | SP; | SP, | SPy | SP; | SP, | SP
Altman II 60,0| 90,0| 75,0| 75,0 75,0 75,0| 85,0 70,0 77,5| 73,3| 78,3| 75,8
Altman III 70,0| 80,0| 75,0| 70,0| 80,0| 75,0| 60,0|100,0| 80,0| 66,7| 86,7| 76,7
Springete 65,0| 60,0 62,5| 80,0 40,0| 60,0 70,0| 25,0| 47,5| 71,7| 41,7| 56,7
Legautl 45,0(100,0| 72,5| 35,0 80,0| 57,5| 35,0(100,0| 67,5| 38,3| 93,3| 65,8
van Fredrikslust I | 90,0| 15,0| 52,5{100,0| 5,0| 52,5|100,0| 0,0{ 50,0 96,7| 6,7| 51,7

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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modelu w rozpoznawaniu przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem i ban-
krutéw byla zblizona i wynosita 73,3% dla przedsigbiorstw niezagrozonych ban-
kructwem, a 78,3%, w przypadku bankrutdw.

Pozostate modele charakteryzowaly si¢ nizsza skutecznoscig ogdlng w odnie-
sieniu do wszystkich przedsigbiorstw z badanych branz. Nalezy zwrdci¢ uwage
na wysoki poziom skuteczno$ci w rozpoznawaniu przedsi¢biorstw zagrozonych
bankructwem w modelach Springete’a i van Fredrikslusta — odpowiednio 71,7%
1 96,7%. Skutecznos$¢ rozpoznawania przedsigbiorstw niezagrozonych bankruc-
twem ksztaitowala si¢ ponizej 50%, co jest poziomem niskim. W przypadku mo-
delu Legautla skutecznos$¢ rozpoznawania przedsigbiorstw niezagrozonych ban-
kructwem dla wszystkich podmiotéw z badanych branz byta wysoka (ponad 93%),
sprawno$¢ natomiast rozpoznawania bankrutdéw byla ponizej 40%, co powaznie
ogranicza mozliwosci skutecznego wykorzystywania tego modelu do oceny kon-
dycji przedsigbiorstw analizowanych branz w Polsce.

Na uwage zasluguje to, ze modele Altmana II i III dawaly najlepsze wyniki
dotyczace sprawnosci ogolnej, niezaleznie od branzy, wzgledem ktdrej zostaty za-
stosowane. W przypadku branzy rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkow najwyzszymi wspolczynnikami sprawnosci ogolnej charakteryzowaly sie
nast¢pujace modele: Altmana IT i III (75,0%) oraz Legautla (72,5%). W branzy
handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi hierarchia sku-
tecznosci ogolnej modeli zagranicznych byfa nastepujaca: model Altmana IT i II1
(75%) oraz model Springete’a (60%). Dla przedsigbiorstw zajmujacych si¢ trans-
portem drogowym towarOw najwyzsza skuteczno$¢ wykazat model Altmana I11
(80%), a na nast¢pnych miejscach uplasowat si¢ model Altmana II (77,5%) oraz
model Legautla (67,5%).

Nalezy nadmienic, ze wyniki te odbiegaja od skutecznoSci ogolnej, ktora wyka-
zywal Altman w swoich badaniach (1968, s. 589-609; 1983, s. 89-102). Jednak aby
model uznac za uzyteczny jego ogdlna sprawno$¢ powinna ksztattowacé sie powyzej
80% (Korol, Prusak 2005, s. 19-34). W zwigzku z tym stosowanie modeli zagranicz-
nych do oceny przedsiebiorstw z analizowanych branz powinno by¢ dokonywane
z ostroznoscia, gdyz ryzyko popetnienia biedu wynosi w przypadku przedsigbiorstw
z badanych branz co najmniej 20%, co ogdlnie jest poziomem wysokim.

3.2. Ocena przydatnoSci
wybranych polskich modeli dyskryminacyjnych

Do rozpoznawania zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw z badanych branz
dokonano roéwniez oceny skutecznosci modeli skonstruowanych na gruncie pol-
skiej gospodarki. Wyniki przeprowadzonej oceny przedstawiono w tabeli 2.
Rozpatrujac skutecznos$é ogdlng polskich modeli dyskryminacyjnych bez po-
dziatu na branze, nalezy podkreS{li¢, ze najwyzszym poziomem sprawnoSci ogolnej
(75,8% poprawnych wskazan) charakteryzowaly si¢ trzy modele: poznanski (Ham-
rol i in., 2004, s. 35-39), INE PAN VII (Maczynskiej i Zawadzkiego, 2006) oraz
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Stepnia i Straka II. Nastepnie uplasowat si¢ model Prusaka I z odsetkiem popraw-
nych wskazaf na poziomie 74,2%. Nalezy jednak podkresli¢, ze o ile w przypadku
modelu poznanskiego i INE PAN VII sprawno$¢ pierwszego i drugiego stopnia
byly zblizone do siebie, to w przypadku modelu Stepnia i Straka oraz Prusaka I roz-
bieznoS$ci mi¢dzy grupami przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem i bankru-
tow siegaly 30 punktéw procentowych. Jednak sg tez modele, ktdrych sprawnosé
ogolna dla rozpatrywanych 120 przedsigbiorstw z badanych branz traktowanych
tacznie oscylowata w granicach 50%. Modelami tymi sa: model Stepnia i Straka
III (49,2%), Holdy (50%), Gajdki i Stosa I (52,5%), Gajdki i Stosa II (52,5%).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze modele Stepnia i Straka III oraz Hotdy charaktery-
zowaly si¢ wysokim odsetkiem poprawnoSci przy rozpoznawaniu przedsigbiorstw
niezagrozonych bankructwem, w przypadku bankrutéw natomiast ich sprawno$¢
nie przekroczyla 5%, na 60 przedsigbiorstw, ktore zbankrutowaly, model popraw-
nie rozpoznat tylko trzy z nich. W przypadku modelu Juszczyka zastosowanie go do
badanych branz wykazato niska jego przydatnos¢. Moze to by¢ skutkiem specyfiki
tego modelu, ktory zostat skonstruowany dla branzy spedycyjnej. Analiza pokazuje,
ze sprawnoS¢ prognostyczna modeli zmienia si¢ w zaleznoSci od przedmiotu dzia-
talnoSci przedsigbiorstwa. Na przykiad w branzy transportu drogowego towaréw
najwyzsza sprawnoscia (82,5%) charakteryzowaly si¢ dwa modele: poznanski oraz
Hadasik IV. W przypadku handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami ty-
toniowymi najlepszymi okazaly si¢ modele Prusaka I oraz INE PAN (Maczynskiej
i Zawadzkiego) 111, ze skutecznoscia na poziomie 82,5%.

Z kolei w branzy rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow
najlepszym modelem do prognozowania kondycji finansowej przedsi¢biorstwa
okazat si¢ model Stepnia i Straka II, ktory osiagnal sprawno$¢ na poziomie 80%,
oraz model INE PAN VII z 77,5% poprawnych wskazan.

Na uwage zastuguje model Hotdy, ktory niezaleznie od branzy ze stu pro-
centowg skutecznoScia rozpoznawal przedsiebiorstwa, ktore zbankrutowaty, ale
w przypadku przedsiebiorstw niezagrozonych bankructwem wykazywal zerowa
skutecznosc.

W przypadku dwudziestu, na 27 poddanych analizie, polskich modeli poddanych
weryfikacji co do oceny prawidlowosci rozpoznawania przedsigbiorstw zagrozonych
i niezagrozonych bankructwem, zaobserwowano znaczace rozbieznosciami mi¢dzy
sprawnoscig pierwszego i drugiego stopnia. Ogranicza to przydatnoS¢ tych modeli
do oceny zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw z badanych branz.

Nalezy podkresli¢, ze zweryfikowane modele — zarowno polskie, jak i zagra-
niczne — charakteryzowaly si¢ r6znym poziomem skutecznosci ogdlnej, oscyluja-
cym migdzy 76,7% dla modelu Altmana III a 49,2% dla modelu Stgpnia i Straka
III. Oznacza to, ze mnogos$¢ modeli stosowanych do prognozowania zagrozenia
bankructwem lub jego brak moze wprowadza¢ chaos informacyjny, gdyz w zalez-
nosci od tego, jaki model zostanie wykorzystany, mozna otrzymac r6zne wyniki.

Oprocz modelu Altmana III, ktory charakteryzowal si¢ najwyzszym pozio-
mem sprawnosci ogolnej w przypadku rozpatrywania wszystkich przedsigbiorstw
niezaleznie od branz, na drugim miejscu uplasowaly si¢ modele: INE PAN VII
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Sprawnos$¢ modeli polskich stuzacych do prognozowania zagrozenia bankructwem
dla przedsiebiorstw z badanych branz (%)

Branze
Roboty budow- | Handel hurtowy
Model lane zwigzane |zywnoscia, napo- | Transport drogo- Ogotem
zwznoszeniem | jamiiwyrobami | wy towaréw
budynkdéw tytoniowymi

SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP,
ipggj?’afmka 90,0 25,0| 57,5[100,0| 25,0| 62,5| 85,0 5,0| 45,0| 91,7| 18,3| 55,0
Gajdka i Stos I 45,0| 65,0( 55,0| 60,0| 45,0 52,5| 50,0| 50,0| 50,0| 51,7| 53,3| 52,5
GajdkaiStosII | 65,0| 70,0 67,5| 15,0| 45,0| 30,0| 30,0 90,0| 60,0| 36,7| 68,3| 52,5
Hadasik I 70,0| 60,0 65,0| 65,0| 70,0| 67,5| 95,0 60,0 77,5| 76,7 63,3| 70,0
Hadasik II 55,0| 55,0] 55,0| 55,0| 75,0 65,0| 80,0 70,0{ 75,0| 63,3 66,7| 65,0
Hadasik 11T 55,0| 60,0 57,5| 55,0| 85,0/ 70,0 80,0| 80,0| 80,0| 63,3| 75,0| 69,2
Hadasik IV 50,0| 65,0] 57,5| 30,0| 90,0| 60,0 65,0{100,0| 82,5| 48,3| 85,0| 66,7
Wierzba 60,0 50,0| 55,0| 80,0/ 60,0 70,0 75,0| 65,0 70,0| 71,7| 58,3| 65,0
Stepiefii Strak I | 50,0 65,0( 57,5 80,0| 65,0 72,5| 80,0| 65,0| 72,5| 70,0| 65,0| 67,5
Stepiefi i Strak II | 70,0 90,0| 80,0| 55,0| 85,0 70,0| 60,0| 95,0| 77,5| 61,7 90,0| 758
Stepien i Strak III | 95,0| 10,0 52,5 95,0/ 5,0 50,0 90,0] 0,0| 45,0 93,3| 5,0| 49,2
Stepien i Strak IV | 50,0{100,0| 75,0| 25,0| 80,0{ 52,5| 45,0| 95,0| 70,0| 40,0 91,7| 65.8
Holda 100,0[ 0,0 50,0{100,0[ 0,0| 50,0/100,0| 0,0 50,0{100,0| 0,0/ 50,0
INE PAN I 80,0| 20,0/ 50,0{100,0| 45,0 72,5(100,0| 10,0| 55,0| 93,3| 25,0| 59,2
INE PAN II 80,0| 40,0| 60,0 95,0{ 65,0 80,0| 85,0/ 45,0| 65,0 86,7 50,0| 68,3
INE PAN III 80,0| 40,0 60,0 95,0 70,0| 82,5| 85,0 45,0 65,0 86,7| 51,7| 69,2
INE PAN IV 90,0 35,0| 62,5[100,0| 50,0 75,0| 90,0 50,0| 70,0| 93,3| 45,0 69,2
INE PAN V 90,0| 20,0| 55,0[100,0| 35,0 67,5/ 95,0 30,0| 62,5| 95,0 28,3| 61,7
INE PAN VI 70,0| 70,0| 70,0| 85,0 60,0 72,5| 80,0| 50,0 65,0 78,3| 60,0 69,2
INE PAN VII 80,0 75,0| 77,5 70,0/ 75,0 72,5| 70,0| 85,0| 77,5 73.3| 78,3| 75.8
f‘spzi‘:‘;f%er 60,0 45,0| 52,5 75,0| 45,0| 60,0| 80,0 50,0/ 65,0 71,7| 46,7| 59,2
f*spzlﬁgezzlﬁr 60,0 45,0| 52,5 75,0| 35,0| 55,0| 80,0| 45,0/ 62,5 71,7| 41,7 56,7
Poznafiski 70,0| 65,0] 67,5 75,0 80,0 77,5/ 80,0 85,0| 82,5 75,0| 76,7| 75,8
Prusak I 50,0/ 90,0] 70,0/ 75,0/ 90,0( 82,5 50,0| 90,0| 70,0 58,3| 90,0| 74,2
Prusak I11 45,0( 95,0/ 70,0[ 70,0 85,0 77,5| 40,0| 85,0] 62,5 51,7| 88,3| 70,0
Prusak IV 60,0 40,0{ 50,0| 95,0| 55,0 75,0/ 80,0 20,0/ 50,0] 78,3| 38,3 58,3
Juszezyk 30,0{ 80,0/ 55,0[ 70,0 80,0 75,0| 60,0| 80,0] 70,0 53,3| 80,0| 66,7

Zrédio: Obliczenia wiasne.
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(Maczynskiej 1 Zawadzkiego), Altmana II, Stepnia i Straka II, poznanski i Pru-
saka I. Wszystkie wyzej wymienione uzyskaly skuteczno$¢ ogdlng dla badanych
przedsiebiorstw wynoszaca 75,8%.

Uwzgledniajac wyniki zamieszczone w tabelach 2 i 3 oraz akceptowalng sku-
teczno$¢ ogolng modelu powyzej 80%, mozna stwierdzi¢, ze wystarczajaco sku-
teczny dla branzy handlu hurtowego zywnoscig, napojami i wyrobami tytoniowymi
byl model Prusaka I oraz model INE PAN III (Maczynskiej i Zawadzkiego), a dla
branzy transportu drogowego towardéw takze model poznanski i Hadasik IV.

Majac na uwadze ustalenia dotyczace skutecznoSci polskich i zagranicznych
modeli do oceny zagrozenia bankructwem podje¢to probe skonstruowania modeli
dyskryminacyjnych pozwalajacych na skuteczniejsze prognozowanie zagrozenia
bankructwem lub jego braku dla przedsigbiorstw z badanych branz.

4. Wlasne branzowe modele dyskryminacyjne

OkreSlenie kluczowych wskaZznikow charakteryzujacych zagrozenie bankruc-
twem lub jego brak przeprowadzono przy wykorzystaniu analizy wspolczyn-
nikéw korelacji miedzy zmienng objasniang a zmiennymi objas$niajagcymi oraz
miedzy wszystkim zmiennymi obja$niajacymi. W celu zbudowania funkcji dys-
kryminacyjnej pozwalajacej na skuteczne wskazywanie zagrozenia bankructwem
lub jego brak wykorzystano regresje krokowa wstecz. Po przeprowadzeniu es-
tymacji parametrow funkcji regresji do predykcji zagrozenia bankructwem lub
trwania przedsi¢biorstwa dokonano ich oceny pod wzgledem statystycznym
i merytorycznym.

Budujac wlasne modele dyskryminacyjne wzieto pod uwage trzy podstawowe
kryteria, jakie powinien spetnia¢ sprawny model (por. m.in. Stefanski 2011, s. 132;
Wedzki 2008, s. 95; Korol, Prusak 2005, s. 19-34). Po pierwsze model musi by¢
wystarczajaco sprawny, czyli wynik trafnych ocen w prébie macierzystej powinien
ksztattowac si¢ wyraznie powyzej 80% z wyprzedzeniem rocznym. Po drugie mo-
del powinien uwzgl¢dnia¢ dane finansowe dotyczace przedsigbiorstw dziatajacych
w Polsce. Po trzecie, powinien by¢ tatwy do aplikacji.

4.1. Konstrukcja branzowych modeli dyskryminacyjnych

Wykorzystujac schemat doboru wskaznikow do modelu, wyznaczono kluczowe
wskazniki ekonomiczno-finansowe bedace potencjalnymi predyktorami zagroze-
nia bankructwem. Zgodnie z zasadami analizy wspotczynnikow korelacji w pier-
szym kroku wyznaczono macierz korelacji migdzy zmienng objasniania a wszystki-
mi rozpatrywanymi wskaznikami ekonomiczno-finansowymi. W dalszej kolejnoSci
obliczono macierz korelacji migdzy 42 zmiennymi ekonomiczno-finansowymi.
W nastepnym kroku ustalono warto$¢ krytyczng wspotczynnika korelacji, ktora
byta punktem odniesienia do wyeliminowania jednej z dwdch zmiennych obja-
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$niajacych silnie z sobg skorelowanych. W przypadku badanych branz wartos¢
krytyczna wspodtczynnika korelacji dla kazdej z rozpatrywanych branz byta taka
sama i wyniosta r* = 0,3120. Eliminowano na og6! zmienna stabiej skorelowang
ze zmienng objasniang. Nastepnie budowano macierz korelacji z mniejsza liczbg
potencjalnych zmiennych objasniajacych (Dziechciarz 2003, s. 47-49). Procedura
ta byla powtarzana do momentu uzyskania zestawu zmiennych objasniajacych,
ktore byly silnie skorelowane ze zmienng objasniang oraz stabo skorelowane mig-
dzy soba.

Analiza wspolczynnikow korelacji pomiedzy badanymi zmiennymi w branzy
handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi wskazata, ze
istotne ze statystycznego punktu widzenia s nastepujace zmienne: X7, X9, Xo3,
X530, X31, X32, X36, X33, X39. DWie z powyzszych zmiennych stanowily r6znice Sred-
niej wartoSci wskaznikow ptynnoSci podwyzszonej i plynnosci gotowkowej dla tej
branzy i wartosci tego wskaznika uzyskiwanej przez analizowane przedsigbiorstwo
(Dgbski 2005, s. 71-72). Cztery zmienne: X3,, X3¢, X33, X39 Okreslaja tempo zmian
(Sierpinska, Jachna 2004, s. 68) nastepujacych kategorii finansowych: przychody
ze sprzedazy, kapital wlasny, zobowigzania krotkoterminowe, wynik finansowy
na dziatalnoSci operacyjnej. Trzy wskazniki: X4, X9, X3 zawieraja w swojej kon-
strukcji kapitat wlasny, co wskazuje na jego wysokie znaczenie w prognozowaniu
zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw z branzy sprzedaz hurtowa zywnoSci,
napojow i wyrobow tytoniowych.

W branzy rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw analiza
wspOtczynnikow korelacji migdzy badanymi zmiennymi wskazata na nast¢pujace
wskazniki, ktdre sa silnie skorelowane ze zmienng objasniang a stabo miedzy soba:
X2, Xﬁ’ XS’ X17, Xzo, X27, XZS’ X30, X35, X36’ X37. Wsrod jedenastu wskaznikow
trzy: X35, X34, X37 charakteryzuja tempo zmian takich kategorii ekonomicznych
jak aktywa trwate, kapital wiasny oraz kapital obcy. Kolejne dwa wskazniki: X,;
i X,5 okreSlajg odchylnie migdzy wskaznikami zyskownos$ci aktywOw obrotowych
oraz zyskownoSci aktywow trwatych — miedzy Srednimi ich warto$ciami w badanej
branzy a ich wartoSciami uzyskiwanymi przez badane przedsigbiorstwo. Pozostale
wskazniki charakteryzujg udziat aktywow obrotowych w strukturze aktywow ogo-
fem, rotacje naleznosci, rotacj¢ zobowigzan, relacje aktywdw ogdtem do kapitatu
wlasnego oraz iloraz przychoddw ze sprzedazy i aktywow ogdtem przedsigbiorstwa.

Analiza wspotczynnikow korelacji dla danych pochodzacych z branzy trans-
portu drogowego towaréw wskazatla, ze spoSrdd pierwotnej liczby zmiennych
objasniajacych dziewi¢¢ nastepujacych wskaznikOw jest istotnych pod wzgledem
Statystycznym: Xz, XG’ XS’ Xl()’ XIS’ X19’ X26’ X30, X40.

W przypadku cech analizowanych dodatkowo dla modelu wspolnego, kon-
struowanego na podstawie danych przedsigbiorstw wiaczonych do modeli Zgyp,
Zyans Ztra, WartoS¢ krytyczng wspolczynnika korelacji wyniosta r* = 0,1793.
Majac na uwadze ogdlne zasady doboru zmiennych do modelu przy wykorzysta-
niu metody analizy wspotczynnikdéw korelacji, do konstrukceji modelu wspolnego
dla badanych branz ustalono nastepujace zmienne: X,, Xg, X1, X3, X179, X19,
X35, X40-
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W nastgpnym etapie dokonano estymacji parametrow funkcji dyskryminacyj-
nej przy wykorzystaniu klasycznej metody najmniejszych kwadratéw. W kolejnych
etapach regresji krokowej wstecz eliminowano poszczeg6lne zmienne przy wyko-
rzystaniu statystyki ¢-Studenta. W konsekwencji takiego postepowania uzyskano
parametry funkcji dyskryminacyjnej przestawione w tabeli 3.

W dalszej kolejnosci dokonano oceny normalnos$ci rozktadu sktadnika resz-
towego skonstruowanych modeli branzowych. Poréwnanie wartoSci statystyki
Jarque-Bera z wartoScig krytyczng testu x2, wskazuje na brak podstaw do od-
rzucenia hipotezy o braku normalnego rozkladu reszt oszacowanych modeli.
W zwigzku z tym zalozenie o normalnoSci rozktadu reszt modelu, nalozone przez
klasyczng metode najmniejszych kwadratow, zostalo spetnione (Davidson, Mac-
Kinnon 2004, s. 79-92). Dokonano réwniez oceny heteroskedastycznosci modeli.
Poréwnanie wartosci testu White’a z wartoscig krytyczng statystyki x> wskazato
na konieczno$¢ odrzucenia hipotezy o heteroskedastycznos$ci w przypadku wszyst-
kich skonstruowanych modeli, co oznacza, ze nie ma podstaw, by nie przyjac,
ze modele te charakteryzuja si¢ homoskedastycznoscig (Cottrell 2006, s. 41-60).
W przypadku modelu wspolnego dla trzech badanych branz warto$¢ empirycz-
na statystyki White’a jest wigksza od wartoSci krytycznej statystyki x2, w zwigzku
z tym nalezy przyjaé, ze model charakteryzuje si¢ heteroskedastycznosciag. Moze
to wynika¢ z wprowadzenia do modelu wspdlnego przedsigbiorstw z trzech roz-
nych branz, co obniza teoretyczng i praktyczng warto$¢ modelu.

Ostatni etap oceny statystycznej skonstruowanych modeli polegat na ocenie
wspolliniowo$ci zmiennych objasniajacych. W literaturze za oznake wspotlinio-
wosci uwaza sig wartos¢ VIF; > 10, ktora trwale moze zakiocic jakos¢ skonstru-
owanego modelu (Gruszczynski, Kluza, Winek 2003, s. 83). Uwzgledniajac dane
z tabeli 3 nalezy uznac, ze brak jest przestanek wskazujacych na wspotliniowos¢
zmiennych objasniajacych w zbudowanych modelach.

4.2. Ocena merytoryczna modelu dla przedsi¢biorstw
z branzy handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi

Dokonujac analizy pod wzgledem merytorycznym, nalezy zwrdcié uwage na
wskaznik X3, stanowigcy roznice miedzy wskaznikiem plynnoSci szybkiej dla
branzy a wskaznikiem ptynnosci szybkiej danego przedsigbiorstwa. Ujemna war-
toS¢ wspolczynnika regresji dla zmiennej X5, wskazuje, ze korzystniejsze dla oceny
kondycji przedsigbiorstwa w oszacowanym modelu Zya jest utrzymywanie przez
dane przedsiebiorstwo wskaznika ptynnoSci szybkiej powyzej Sredniej w danej
branzy. Uzyskiwane dobrych wynikow w branzy handlu hurtowego jest Scisle zwia-
zane z utrzymywaniem przez przedsigbiorstwo ponadprzecigtnego poziomu plyn-
noSci szybkiej, ktéra pozwala na sprawne regulowanie zobowigzan przedsiebior-
stwa. Istotne moze by¢ to, ze przedsiebiorstwo zajmujace si¢ sprzedaza hurtowa
zywnosSci, napojow i wyrobow tytoniowych powinno starac si¢ przede wszystkim
zwigkszaé swoj rynek zbytu i co z tym zwiazane — naleznoSci krotkoterminowe.
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Tabela 3
Parametry modelu dyskryminacyjnego dla podmiotéw z badanych branz
wraz z ich weryfikacja statystyczna
Wspotczynnik regresji przy danej zmienne;j
model
zmienna
ZyaN Zgup Z1ra Zog
stata - - 0,3245 _
X, - - -0,352124 -
Xig - - 0,0102564 -
Xy - 0,168347 - -
X; 1,16823 - - 1,16823
Xog - -0,0563474 - -
X3 -0,0110848 -0,1322 - -0,0110848
Xz - -0,0296286 - -
Xag 0,116909 - - 0,116909
Weryfikacja statystyczna modelu
R? 0,319915 0,617816 0,59633 0,590503
JB 1,4771 1,0181 0,85596 0,97597
X2 dla testu JB 5,99146 5,99146 5,99146 5,99146
Weryfikacja hipotezy
o normalnosci rozkta- przyjeta przyjeta przyjeta przyjeta
du reszt
T. White 7,681363 16,313172 0,504714 73,339949
x?2 dla testu T. White 15,5073 22,362 11,0705 22,362
Weryfikacja hipotezy
o heteroskedastyczno- odrzucona odrzucona odrzucona przyjeta
§ci reszt modelu
Vgebrryflfj‘v’i: lgﬁf;;zy VIFx30=1,008 | VIFxp3=1,034 | VIFy;5=1,063 | VIFx30=1,008
Z p VIFX38 = 1,084 VIFx30= 1,063 VIFX38 = 1,084
wosci zmiennych _ _
e VIFy36=1,007 VIFy35=1,084
objasniajacych . . . .
przyjeta przyjgta przyjgta przyjgta

Zrédio: Obliczenia wiasne.

Wazno$¢ tej zmiennej posrednio wskazuje na znaczenie prawidlowej gospodarki
zapasami (Wasilewski, Felczak 2011, s. 49-50), co w przypadku sprzedazy hurto-
wej jest szczegOlnie wazne, gdyz stan zapasow jest na ogdl znaczacy i wynika ze

specyfiki tej branzy.
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Wskazniki X3 oraz X33 w oszacowanej funkcji dyskryminacyjnej dla branzy han-
dlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi nalezy uznac za stymu-
lanty, gdyz ich wyzszy poziom wplywa korzystnie na ocene kondycji przedsigbiorstwa.
Wskaznik X,3, ktOry stanowi iloraz kapitatu wlasnego i przychodow ze sprzedazy
przedsigbiorstwa, wskazuje na potrzebe posiadania znacznego kapitatu wiasnego
w pordéwnaniu z wielkoScig przychodéw ze sprzedazy. Oznacza to, ze wzrost przy-
choddw ze sprzedazy powinien przelozyc si¢ na co najmniej proporcjonalny podob-
ny wzrost kapitalu wlasnego, ktory moze by¢ wynikiem zwigkszonych odpisow z zy-
sku netto. Ponadto branza ta jest bardzo trudna i wymaga ciagtego inwestowania
izwigkszania kapitatu wtasnego. Nalezy rowniez podkreslic, ze wzrost wskaznika X3
wplywa pozytywnie na warto$¢ oszacowanej funkcji dyskryminacyjnej, a tym samym
powoduje zmniejszenie zagrozenia bankructwem analizowanego podmiotu.

Wskaznik Xsg, wyrazajacy dynamike zmian zobowiagzan krotkoterminowych
przedsi¢biorstwa w danym roku wzgledem roku poprzedniego, wskazuje na pozy-
tywny aspekt rozsadnego zadtuzania si¢ przedsiebiorstw zajmujacych sie¢ handlem
hurtowym zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi, najprawdopodobniej po-
przez kredyty kupieckie, co jest SciSle zwiazane z funkcjonowaniem tej branzy.
W przypadku podmiotdw prowadzacych tego typu dzialalno$¢ jest to uzasadnione
ekonomiczne, poniewaz wigkszo$¢ towaréw dostarczana do hurtowni charaktery-
zuje si¢ relatywnie dtugim okresem piatnosci za towar. W zwiazku z tym wzrost
zadtuzenia krotkoterminowego Swiadczy o potencjalnym wzroScie zaopatrzenia
hurtowni, a tym samym jej mozliwosci sprzedazowych. By¢ moze kluczowe jest to,
ze zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami powinni zapewni¢ wyraznie krotszy ter-
min platnoSci za sprzedany towar niz za zakupiony, a takze szybka rotacje zapasow.

4.3. Ocena merytoryczna modelu dla przedsi¢biorstw
z branzy robot budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkow

Analizujac model Zgyp pod wzgledem merytorycznym, nalezy podkreslic, ze trzy
z czterech wskaznikOw, ktore ostatecznie znalazly si¢ w modelu, maja ujemna war-
tos$¢ wspdtczynnika regresji. Sg to nastepujace wskazniki: Xog, X3, X36. Pierwszy
z nich (X,g) okresla wysoko$¢ odchylen warto$ci wskaznika rentownos$ci aktywow
obrotowych dla branzy od wartoSci uzyskiwanej przez badane przedsigbiorstwo.
Wskazuje on na pozytywne konsekwencje zwickszania wskaznika zyskownosci
aktywow obrotowych przedsigbiorstwa powyzej Sredniej wartosci dla branzy. To
samo dotyczy rowniez wskaznika X3, ktory odzwierciedla r6znice mi¢dzy Sredniag
wartoScig wskaznika ptynnoSci szybkiej dla branzy a wartoScia tego wskaznika
dla przedsigbiorstwa. Ujemna wartoS¢ wskaznika w polaczeniu z ujemnym zna-
kiem parametru daje dodatnig warto$¢ koncowa. W przypadku przedsigbiorstw
budowlanych taka sytuacje nalezy uznaé za uzasadniong, poniewaz jest to branza
charakteryzujaca si¢ wysokim stopniem konkurencji i powigzan miedzy podmio-
tami. Utrzymywanie odpowiednio wysokiego poziomu piynnoSci szybkiej przez
przedsigbiorstwo oraz rentownosci aktywow obrotowych powyzej §redniej w bran-
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zy pozwala na swobodne regulowanie zobowigzan przedsigbiorstwa oraz wymusza
efektywno$¢ dziafania, a tym samym zmniejsza zagrozenie bankructwem. Trzeci
wskaznik z ujemnym wspoéiczynnikiem (X34) wyraza tempo zmian kapitatu wia-
snego w roku bazowym do roku poprzedzajacego, a jego dodatnia warto$¢ wplywa
niekorzystnie na warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej. Zwigkszanie kapitatu wlasne-
go powoduje zmniejszanie warto$ci koncowej wynikajacej z modelu, co przekiada
si¢ na wzrost zagrozenia bankructwem. Wzrost kapitatu wiasnego z kazdym ro-
kiem jest niepozadany. Sugeruje to potrzebe rozwoju opartego na zewnetrznych
relatywnie tafiszych, Zrodtach finansowania przedsigbiorstwa.

Wskaznik X, ktory w modelu Zg;p ma dodatni parametr, wyraza relacje przy-
chodoéw ze sprzedazy do aktywow ogotem. Im wieksza warto$¢ wskaznika wykorzy-
stania aktywOw, tym mniejsze jest zagrozenie bankructwem badanego podmiotu,
przy zatozeniu ceteris paribus. Wyzsza wartoS¢ tego wskaznika Swiadczy o lepszym
wykorzystaniu majatku podmiotu do generowania przychodow ze sprzedazy.

4.4. Ocena merytoryczna modelu dla przedsi¢biorstw
z branzy transportu drogowego towarow

Analizujac model Zrga, warto podkresli¢, ze wskaznik X, charakteryzuje si¢
ujemnym wplywem na wartoS¢ funkcji Ztra. Oznacza to, ze wzrost udzialu ak-
tywow obrotowych w strukturze majatku przedsigbiorstwa transportowego jest
postrzegany negatywnie. Za pozytyw nalezy uznawaé wzrost majatku trwatego,
np. Srodkow transportu. W przypadku wskaznika X5 jego dodatnia warto$¢ wska-
zuje na pozytywny wplyw zwiekszania si¢ relacji zobowigzan ogdtem w stosunku
do kapitatu wtasnego. Jednak gdy kapitat wlasny jest ujemny, to wartos¢ funkc;ji
Zra maleje. Jest to uzasadnione ekonomicznie, poniewaz ujemny kapitat wta-
sny $wiadczy o wystapieniu potencjalnych probleméw z piynnoscia, a tym samym
wzrasta zagrozenie bankructwem. W interesie przedsigbiorstwa zajmujacego
si¢ transportem drogowym towarow jest utrzymywanie kapitalu wtasnego oraz
aktywow obrotowych na relatywnie niskim poziomie, w przypadku za$ aktywow
ogotem i zobowiazan ogdtem ich wzrost poprawia istotnie sytuacje ekonomiczno-
-finansowa przedsigbiorstwa.

4.5. Ocena merytoryczna modelu wspélnego
dla trzech badanych branz

Dla trzech zmiennych: Xg, X7, X35, ktore znalazly si¢ w modelu Zqg, wspotczyn-
nik regresji ma warto$¢ dodatnig. Oznacza to, ze wzrost kazdej ze zmiennych
wplywa korzystnie na warto$¢ zagregowang funkcji Zqg. Wskaznik Xg, obliczony
jako przychody ze sprzedazy podzielone przez zapasy, $wiadczacy o znaczeniu ro-
tacji zapasow w dniach, takze charakteryzuje si¢ dodatnim parametrem w modelu.
Wyzsza warto$¢ tego wskaznika §wiadczy o dobrej sprawnosci przedsigbiorstwa,
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co z ekonomicznego punktu widzenia jest korzystne. Wskaznik X, stanowiacy re-
lacj¢ aktywdw ogdtem do kapitatu wlasnego, moze przyjmowac zaréwno wartoSci
dodatnie, jak i ujemne, w zwiazku z tym moze on wptywac zaréwno negatywnie,
jak i pozytywnie na ocen¢ kondycji przedsigbiorstwa. W przypadku ujemnej war-
tosci tego wskaznika pomniejszeniu ulega warto$¢ koncowa funkcji dyskrymina-
cyjnej. Taki stan rzeczy jest poprawny, gdyz jednym z symptomow wystepujacego
zagrozenia bankructwem jest ujemny kapitat wtasny.

Ujemna warto$¢ wspolczynnika zmiennej X5, okreSlajacej relacje aktywow ob-
rotowych do aktywOw ogdtem, oznacza, ze zwigkszanie udziatu aktywow obroto-
wych w majatku przedsigbiorstwa zwigksza zagrozenie bankructwem; im wyzsza
wartos$¢ tego wskaznika, tym funkcja dyskryminacyjna przyjmuje mniejsza war-
toS¢, przy zatozeniu ceteris paribus. Wyzszy poziom wskaznika wplywa negatywnie
na ocen¢ przedsigbiorstwa, gdyz zbyt wysoki udziat aktywow obrotowych moze
Swiadczy¢ m.in. o nadptynnoSci przedsigbiorstwa.

W skonstruowanych modelach sposrdd 11 wykorzystanych wskaznikow tylko
dwa z nich zostaly uzyte w wigcej niz jednym modelu: wskaznik X, zostat wyko-
rzystany do konstrukcji funkcji Ztga 1 Zpg oraz wskaznik X3, znalazt si¢ w funkcji
dyskryminacyjnej Zyan 1 Zgyp- Wartosci oszacowanych parametrow funkcji dla
tych wskaznikOw mialy taki sam znak. Wskazuje to na spojnos¢ modeli. Dodatkowo
nalezy podkresli¢, ze w zbudowanych modelach znalazly si¢ zmienne okreSlajace
nie tylko relacje podstawowych kategorii ekonomicznych, lecz takze zmienne za-
wierajace w swej konstrukeji informacje na temat stanu branzy (zmienne Xog, X3,)
oraz przedstawiajace dynamike zmian w czasie wybranych pozycji z bilansu oraz
rachunku zyskow i strat (zmienne X35, X34, X33). Model skonstruowany dla handlu
hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi zawierat jedng zmienng
zwigzang z branza, w ktorej dziafalo przedsiebiorstwo. Jest to wskaznik pokazujacy
roznice wskaznika ptynnoSci szybkiej w danej branzy a jego wartos$cig w badanym
przedsiebiorstwie. Model dla branzy robdt budowlanych zwigzanych ze wznosze-
niem budynkow zwiera dwie zmienne zwigzane z ta branza. Pierwszg z nich jest
wskaznik X5, ktory znalazt si¢ rowniez w modelu Z5n, drugim byt wskaznik ob-
razujacy roznic¢ mi¢dzy Srednig relacjg aktywdw obrotowych do aktywdw ogdtem
w danej branzy a taka samga relacja w analizowanym przedsi¢biorstwie. Funkcja
dyskryminacyjna dla branzy transportu drogowego towaréw nie zawiera zmiennej
zwigzanej z ta branza.

5. SkutecznoS¢ prognostyczna
proponowanych modeli branzowych

W celu sprawdzenia skutecznoSci prognostycznej skonstruowanych przez nas mo-
deli przeprowadzono ich ocene w odniesieniu do badanego zbioru bankrutéw
i niebankrutow oraz podmiotow spoza tego zbioru, co do ktorych byto wiadomo,
ze zbankrutowaly lub nadal prowadzg swojq dzialalnos¢.
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Na podstawie przeprowadzonej analizy ustalono warto$¢ graniczng dla skon-
struowanych modeli branzowych oraz modelu wspolnego dla trzech badanych
branz, ktéra dla kazdego z modeli wyniosta zero. Oznacza to, ze warto$¢ funkcji
dyskryminacyjnej wicksza od zera wskazuje na brak zagrozenia bankructwem,
natomiast warto$¢ ponizej zera wskazuje na zagrozenie bankructwem.

Analizujac skuteczno$¢ oszacowanych modeli dyskryminacyjnych: Zgyp,
Zuan> Z1rAs Z0G, Stwierdzono, ze wszystkie modele branzowe charakteryzuja
si¢ zadowalajacym poziomem skutecznosci ogdlnej, powyzej 80,0% — niezaleznie
od tego, na jakiej probie byly testowane. Jak wynika z przeprowadzonych obli-
czen, model predykcji zagrozenia bankructwa dla branzy transportu drogowego
towarOw ma najwyzszy poziom skutecznoSci dla obu prob, ktory wyniost 91,3%.
Model skonstruowany dla branzy handlu hurtowego artykutami spozywczymi,
napojami i wyrobami tytoniowymi charakteryzuje si¢ ogolna skutecznoScia dla
obu prob na poziomie 90,0%. Model dla branzy robdt budowlanych zwigzanych
ze wznoszeniem budynkOw osiagnat skuteczno$¢ w grupie uczacej 92,5%, a dla
grupy testowej 85%, co daje Srednia na poziomie 88,8%. Szczegdlowe zestawienie
sprawnosci zbudowanych modeli dyskryminacyjnych przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

SprawnoS$¢ skonstruowanych modeli branzowych

Skutecznos$é modelu Skutecznos$¢ modelu Skutecznosé
Model dla proby uczacej dla proby testowej dla obu prob
SP, SP, SP, SP, SP, SPy SP, SP, SP,

Zgup 85,0% |100,0% | 92,5% | 90,0% | 80,0% | 85,0% | 87,5% | 90,0% | 88,8%
ZHAN 90,0% | 95,0% | 92,5% | 85,0% | 90,0% | 87,5% | 87,5% | 92,5% | 90,0%
Z1RA 85,0% | 95,0% | 90,0% | 90,0% | 95,0% | 92,5% | 87,5% | 95,0% | 91,3%
Zog 80,0% | 78,3% | 192% | 73,3% | 81,7% | 77,5% | 76,7% | 80,0% | 78,4%

Zrédlo: obliczenia wlasne.

W przypadku modelu ogdlnego (wspolnego) dla badanych branz, skonstru-
owanego na bazie wszystkich badanych przedsiebiorstw, skuteczno$¢ prognostycz-
na byta nizsza od tej, jakie uzyskiwaly modele branzowe, zar6wno w przypadku
weryfikacji modelu na probie uczacej, jak i testowej. Moze to wynikac ze znacz-
nego zrdznicowania podmiotoéw ujetych w podanych probach, co posrednio wska-
zuje na celowo$¢ konstruowania modeli branzowych.

Dodatkowo obliczono skuteczno$é prognostyczng skonstruowanych modeli
dla grupy uczacej i testowej tacznie. Wyniki okazaly si¢ zadowalajace, gdyz mi-
nimalna sprawno$¢ ogdlna ksztattuje sie powyzej 85%, ale w przypadku modelu
wspOlnego dla branz jego skuteczno$¢ ksztaltuje si¢ ponizej progu 80,0%, tj. na
poziomie 78,4%. Wynika z tego, ze model wspolny dla branz, charakteryzuje si¢
zbyt niskim poziomem sprawnosci ogdlnej, aby na jego podstawie dobrze progno-
zowac sytuacje finansowg przedsigbiorstw z tych branz.



Polska Akademia Nauk

88 Stawomir Juszczyk, Rafal Balina

Poréwnujac uzyskane wyniki dotyczace skutecznosci prognostycznej zbudo-
wanych modeli branzowych ze skutecznoscig dotychczasowych zagranicznych
i polskich modeli oceny kondycji przedsiebiorstwa, stwierdzono, ze skonstruowa-
ne modele branzowe charakteryzuja sie wyzsza skutecznoScia w rozpoznawaniu
zardwno bankrutow, jak i przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem w bada-
nych branzach. Jednak model wspdlny dla badanych branz ma niewystarczajacg
skuteczno$¢, tzn. ponizej 80%.

Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzona analiza dotyczyla przedsigbiorstw z trzech réznych co do zakresu
dziatalnoSci branz, a zwiazku z tym uzyskane wyniki nie moga stanowi¢ uog6lnief
dla catej populacji branz i przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce. Opracowane
modele moga stanowi¢ jedno z wielu narzedzi pomocniczych do wstepnej oceny
zagrozenia bankructwem przedsiebiorstw z badanych branz.

Sprawnos$¢ ogo6lna modeli skonstruowanych przez autoréw zagranicznych,
W prognozowaniu zagrozenia bankructwem okazata si¢ r6zna w zaleznoSci od
branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo. W przypadku branzy rob6t budowla-
nych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow najlepszymi modelami zagranicz-
nymi okazaly si¢ modele Altmana II i III, ktore charakteryzuja si¢ sprawnoscia
0goblng na poziomie 75%, oraz model Legautla ze skutecznoScig 72,5%. W branzy
handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi najlepsza sku-
tecznoscig wsrod modeli zagranicznych charakteryzuja si¢ modele Altmana II
i III, ze skutecznos$cig ogdlng 75%. W branzy transportu drogowego towardéw
najlepszym modelem zagranicznym pod wzgledem sprawnosci ogdlnej okazat si¢
model Altmana III z 80% skutecznoS$cia, nastgpnie uplasowat si¢ model Altma-
na II, ktéry charakteryzuje si¢, w odniesieniu do tej branzy, skutecznoscig og6lng
na poziomie 77,5%. Uzyskane wyniki dotyczace skutecznos$ci rozpoznawania ban-
krutow i niebankrutdéw przez wybrane zagraniczne modele dyskryminacyjne wska-
zuja na ograniczone mozliwosci ich zastosowania w warunkach polskich. Jest to
zbiezne z wnioskami z podobnych badan przeprowadzonych przez innych polskich
autorow, ktorzy stwierdzili, ze nie nalezy wykorzystywa¢ modeli dyskryminacyjnych
skonstruowanych dla gospodarek innych krajow do oceny zagrozenia bankructwem
polskich przedsigbiorstw, nawet w przypadku dokonywania analiz branzowych.

W toku przeprowadzonych badan nad skutecznos$cig dotychczasowych modeli
stwierdzono, ze wsrdd wybranych polskich modeli dyskryminacyjnych stosowa-
nych do oceny zagrozenia bankructwem, ktore byly konstruowane na probach
niejednorodnych pod wzgledem przedmiotu dziatalnosci, znajduja si¢ modele,
ktére mozna wykorzysta¢ do oceny zagrozenia bankructwem przedsi¢biorstw
z badanych przez nas branz. Stwierdzono, ze w przypadku branzy rob6t budowla-
nych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow najlepszy pod wzgledem skutecznoSci
ogolnej okazat si¢ model Stepnia i Straka I, ktdry charakteryzowat si¢ skutecz-
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noscig rzedu 80%. W przypadku branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami
i wyrobami tytoniowymi najwyzszym poziomem skutecznosci wykazaty si¢ modele
Prusaka I oraz INE PAN III (Maczynskiej i Zawadzkiego), ze sprawnoscia ogolng
na poziomie 82,5%. Najlepszymi polskimi modelami do oceny zagrozenia ban-
kructwem podmiotoéw z branzy transportu drogowego towarow okazatly si¢ mo-
dele poznanski (Hamrol i in.) oraz Hadasik IV, ktore charakteryzowaly si¢ spraw-
noscig 0gdlna wynoszaca 82,5%. W przypadku pozostatych modeli ich sprawnos¢
ksztattowata si¢ na nizszym poziomie, co wskazuje na ograniczone mozliwosci ich
stosowania przy ocenie podmiotéw z badanych branz.

Na podstawie przeprowadzonych analiz pordwnawczych stwierdzono, ze lep-
szymi modelami do prognozowania zagrozenia bankructwem przedsiebiorstw
z badanych branz sg skonstruowane przez autoréw tego artykutu modele bran-
zowe, ktore charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem ogollnej skutecznosci pro-
gnozowanej niz dotychczasowe modele skonstruowane przez innych autoréw
— zagranicznych i polskich. Ogdlna sprawno$¢ prognostyczna naszych modeli
w odniesieniu do przewidywan bankructwa wyniosta w przypadku branzy robdt
budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkdéw 88,8%, dla branzy handlu
hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi — 90,0% a dla branzy
transportu drogowego towarow — 91,3%. Ponadto skuteczno$¢ zaproponowanych
modeli branzowych byta wyzsza niz w przypadku modelu wspdlnego dla wszyst-
kich badanych branz. Moze to dodatkowo wskazywac na lepsza skuteczno$¢ mo-
deli branzowych niz uniwersalnych.

W branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi klu-
czowymi zmiennymi dla oceny zagrozenia bankructwem przedsi¢biorstw okazaty
sie: iloraz kapitatu wiasnego i przychoddw ze sprzedazy, roznica Sredniej wartoSci
wskaznika ptynnosci szybkiej dla danej branzy i jego wysokosci w badanym przed-
siebiorstwie oraz tempo zmian zobowigzan krotkoterminowych z ostatniego roku
wzgledem roku wczes$niejszego. Monitorowanie tych kategorii ekonomicznych
przez przedsigbiorstwa z tej branzy moze pozwoli¢ na wczesne wykrycie pojawia-
jacych sie symptomow kryzysu w przedsiebiorstwie i ulatwi¢ podjecie stosownych
dziatan zapobiegawczych.

Zbudowany model do prognozowania zagrozenia bankructwem przedsie-
biorstw z branzy robot budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkoéw
wskazat na cztery zmienne, ktére sg kluczowe dla oceny zagrozenia bankructwem
przedsigbiorstw z tej branzy. Tymi zmiennymi okazaly si¢: iloraz przychodow
ze sprzedazy i aktywow ogolem, réznica mig¢dzy Srednig wartoScig wskaznika ren-
townosci aktywOw obrotowych w tej branzy, a jego wartoScia w badanym przedsie-
biorstwie, r6znica miedzy Srednig wartoScig wskaznika ptynnosci szybkiej w badane;j
branzy, a jego wartoScia w przedsigbiorstwie oraz tempo zmian kapitatow wlasnych
w ostatnim roku obrachunkowym wzgledem roku wczeéniejszego. A zatem kluczo-
we dla sprawno$ci modelu okazaly si¢ dwie zmienne zwigzane z ta branza. Wskazuje
to na stosunkowo duze znaczenie podwyzszonej plynnoSci dla catej branzy i w tym
kontekscie ponadprzecietnego poziomu tej ptynnoSci w danym przedsigbiorstwie.
Tym samym przedsi¢biorstwa z tej branzy szczegOlnie uwaznie powinny monito-
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rowac stan calej branzy i zachodzace w niej zmiany, tak aby mogly odpowiednio
wczedniej zareagowac i ustrzec si¢ przed trudnoSciami, a nawet bankructwem. Znak
ujemny przy ostatniej zmiennej sugeruje, ze szczegOlnie korzystne dla przedsigbior-
stwa w tej branzy jest niezwiekszanie poziomu kapitatow wiasnych, co moze ozna-
czac celowo$¢ wykorzystywania srodkéw obceych np. do finansowania inwestycji.

W branzy transportu drogowego towardéw kluczowe dla oceny zagrozenia
bankructwem okazaly si¢ dwie zmienne. Pierwsza to udziat aktywdw obrotowych
w majatku ogolem przedsiebiorstwa, a druga to relacja zobowigzah ogotem do
kapitatu wtasnego. Wskazniki te eksponujg potrzebe¢ analizowania przez przed-
sicbiorstwa z tej branzy nastepujacych kategorii: aktywdéw obrotowych, ktérych
wzrost wplywa negatywnie na ocene¢ przedsiebiorstwa, oraz zobowigzan ogdiem,
ktorych wzrost oddziatuje pozytywnie na wartosS¢ funkcji dyskryminacyjnej. Wazne
dla przedsiebiorstw w tej branzy jest niezwiekszanie ponad niezbedne minimum
kapitatu wiasnego oraz aktywOw obrotowych.

Warto zauwazy¢, ze w kazdym modelu branzowym pojawia si¢ warto$¢ kapitatu
wlasnego, co oznacza, ze jest to kategoria kluczowa. Jednak zmiana kapitatu wta-
snego w przedsigbiorstwach z badanych branz r6znie wplywa na wartos¢ funkcji
dyskryminacyjnej. W przypadku robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkdw i transportu drogowego towardw przyrost kapitalu wtasnego ponad
niezbedny poziom zwigksza zagrozenie bankructwem. Odwrotna sytuacja jest
w branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi. Po-
wyzsze stwierdzenie moze by¢ istotne dla 0osob rozwazajacych rozpoczecie dzia-
talnosci gospodarczej w jednej z tych branz.

Rozne skutki zwigkszania kapitatu wtasnego w zaleznoSci od branzy sugeruja
celowos¢ budowania modeli predykcji bankructwa oddzielnie dla kazdej branzy.
Znajduje to takze potwierdzenie w modelu wspolnym dla badanych branz, w kto-
rym zwigkszanie kapitalu wiasnego zmniejsza warto$¢ funkcji dyskryminacyjne;j.
Moze to by¢ dodatkowa przyczyng nizszej sprawnoS$ci opracowanego modelu
wspolnego dla badanych branz w poréwnaniu do modeli branzowych.

Tekst wplynat: 11 grudnia 2012 r.

Bibliografia

Altman E.I., Financial Ratios, Discriminate Analysis and the Prediction of Corporate Ban-
kruptcy, ,,Journal of Finance” 1968, nr 23, vol. 4.

Altman E.I., Corporate Financial Distress: A Complete Guide to Predicting, Avoiding and
Dealing with Bankruptcy, Wiley & Sons, Toronto 1983.

Altman E.I., Haldeman R.G., Narayanan P., ZETA ANALYSIS: A New Model to Identify
Bankruptcy Risk of Corporations, ,,Journal of Banking & Finance” 1977, nr 1.

Balina R., Juszczyk S., Prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw spedycyjnych jako banko-
we narzedzie decyzyjne, ,,Zeszyty Naukowe SGGW?” 2009, nr 78, Ekonomika i Organi-
zacja Gospodarki Zywnosciowej, Wydawnictwo SGGW, Warszawa.



Polska Akademia Nauk

Prognozowanie zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw w wybranych branzach 91

Bauer K., Kryzys finansowy a restrukturyzacja przedsiebiorstw w stanie upadiosci, ,,Prace
Komisji Geografii Przemystu Polskiego Towarzystwa Geograficznego” 2010, nr 15,
Procesy transformacji przemystu i ustug w regionalnych i krajowych uktadach przestrzen-
nych, Warszawa-Krakow.

Borkowski B., Dudek H., Szczesny W., Ekonometria. Wybrane zagadnienia, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003.

Card D.H., Using Known Map Category Marginal Frequencies to Improve Estimates of The-
matic Map Accuracy, ,Photogrammetric Engineering and Remote Sensing” 1992, nr
49.

Charalambous C., Charitou A., Kaourou F., Comparative Analysis of Artificial Neural Ne-
twork Models: Application in Bankruptcy Predication, ,,Annals of Operations Rese-
arch” 2000, nr 99.

Chen S., Modeling Default Risk with Support Vector Machines, ,,Journal of Quantitative
Finance” 2011, nr 1.

Chmaj A., Ocena sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Za-
rzadzania w Rzeszowie, Rzeszow 2002, nr 95.

Congalton R.G., A Review of Assessing the Accuracy of Classifications of Remotely Sensed
Data, ,Remote Sensing of Environment” 1991, nr 37.

Cottrell A., Gretl Manual. Gnu Regression. Econometrics and Time-series Library, Depart-
ment of Economics, Wake Forest University 2006.

Czajka D., Przedsigbiorstwo w kryzysie: upadios¢ lub uklad, Wydawnictwo Zrzeszenia
Prawnikéw Polskich, Warszawa 1999.

Czapiewski L., Efektywnosc wybranych modeli dyskryminacyjnych w przewidywaniu trudno-
Sci finansowych polskich spolek gieldowych, Zarzqdzanie finansami firm — teoria i prak-
tyka, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2009, nr 47, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw.

Davidson R., MacKinnon J., Econometric Theory and Methods, Oxford University Press,
New York 2004.

Dabrowski B.J., Boratyniska K., Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych do prognozowa-
nia upadiosci spotek gieldowych indeksu WIG-Spozywczy, ,,Zeszyty Naukowe SGGW
w Warszawie” nr 82, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, Wydawnic-
two SGGW, Warszawa 2011.

Dec P, Modele wczesnego ostrzegania przed upadiosciq przedsiebiorstw i badania nad ich
skutecznoscig w Polsce, w: Bankructwa przedsigbiorstw, red. E. Maczynska, Wydawnic-
two SGH, Warszawa 2008.

Debski W., Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.

Dimitras A., Slowinski R., Susmaga R., Zopounidis C., Business Failure Prediction Using
Pough Sets, ,,European Journal of Operational Research” 1999, nr 114.

Draper N.R., Smith H., Applied Regression Analysis, John Wiley & Sons, New York
1998.

Dziechciarz J., Ekonometria. Metody, przyklady, zadania, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej, Wroctaw 2003.

Fitzpatrick PJ., A Comparison of Ratios of Successful Industrial Enterprises with Those of
Failed Firms, ,,Certified Public Accountant” 1932, nr 12.

Folwarski M., Polskie klasyczne metody wczesnego ostrzegania przed upadlosciq — zastoso-
wanie na rynku bankowym, ,,Finanse przedsigbiorstw”, red. A. Kopinski, Wydawnic-
two Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010.



Polska Akademia Nauk

92 Stawomir Juszczyk, Rafal Balina

Franc-Dabrowska J., Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw: wybrane zagadnienia, Wydaw-
nictwo SGGW, Warszawa 2008

Franc-Dabrowska J., Praktyczne zastosowanie wybranych modeli panelowych do oceny sy-
tuacji finansowej przedsigbiorstw rolniczych, ,,Zeszyty Naukowe SGGW” 2009, nr 31,
Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, Wydawnictwo SGGW, Warszawa.

Fraser D.R., Fraser L.M., Ocena wynikow dziatalnosci banku komercyjnego, Wydawnictwo
Zwigzku Bankdéw Polskich, Warszawa 1996.

Gasza R., Zwiqzek migdzy wynikami analizy typu Altman a ksztaltowanie si¢ kursow akcji
wybranych spolek gieldowych w Polsce. Rezultaty badar najstarszych spolek gieldowych
w latach 1991-1995, ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 3.

Gatnar E., Metody wyboru cech w nieparametrycznej analizie dyskryminacyjnej, ,,Taksono-
mia” 1999, nr 6.

Goralski P, Finanse, red. M. Podstawka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010.

Grabinski T., Wydymus S., Zelia$ A., Metody doboru zmiennych w modelach ekonometrycz-
nych, PWN, Warszawa 1982.

Grice J., Dugan M., The Limitations of Bankruptcy Prediction Models: Some Cautions for
the Research, ,,Review of Quantitative Finance and Accounting”, September 2001.
Gruszezynski M., Kluza S., Winek D., Ekonometria, Wydawnictwo WSHiFM, Warszawa

2003.

Gruszecki T., Instytucjonalno-prawne regulacje upadlosci, w: Bankructwa przedsigbiorstw.
Wybrane aspekty instytucjonalne, red. E. Maczynska, Wydawnictwo SGH, Warszawa
2008.

Grzegorzewska E., Runowski H., Zdolnosci prognostyczne polskich modeli dyskryminacyj-
nych w badaniu kondycji finansowej przedsigbiorstw rolniczych, ,,Roczniki Nauk Rolni-
czych” 2008, seria G, tom 95, zeszyt 3/4.

GUS, Budownictwo — wyniki dzialalnosci w 2010 r., Warszawa 2011a.

GUS, Informacje biezqce, Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2010,
Warszawa 2011b.

GUS, Informacje i opracowania statystyczne, Rynek wewnetrzny w 2010 r., Zaklad Wydaw-
nictw Statystycznych, Warszawa 2011c.

GUS, Informacje i opracowania statystyczne: Wynik finansowe podmiotow gospodarczych
I-XII 2011, Zaktad Wydawnictw Statystycznych, Warszawa 2011d.

Hadasik D., Upadlosc przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, ,,Zeszyty Na-
ukowe” 1998, seria II, nr 153, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1998.
Hamrol M., Czajka B., Piechocki M., Upadlos¢ przedsi¢biorstwa — model analizy dyskrymi-

nacyjnej, Przeglad Organizacji 2004, nr 6.

Jedrzejewski S., Identyfikacja ryzyka upadtosci przedsigbiorstw, Ostrow Wielkopolski 2005.

Jones F,, Current Techniques in Bankruptcy Prediction, ,,Journal of Accounting Literature”
1987, nr 6.

Juszezyk S., Prognozowanie upadlosci przedsigbiorstw, ,,Ekonomista” 2010, nr 5.

Kendall M.G., Buckland W.R., A Dictionary of Statistical Terms, Longman for the Inter-
national Statistical Institute, London 1975.

Khodadadi V., Zandinia A., Nouri M., Application of Ants Colony System for Bankruptcy
Prediction of Companies listed in Teheran Stock Exchange, ,,Business Intelligence Jo-
urnal” 2010, tom 3, nr 2.

Kisielifiska A., Waszkowski A., Polskie modele do prognozowania bankructwa przedsie-
biorstw i ich weryfikacja, ,,Zeszyty Naukowe SGGW” 2010, nr 82, Ekonomika i Orga-
nizacja Gospodarki Zywnosciowej, Wydawnictwo SGGW, Warszawa.



Polska Akademia Nauk

Prognozowanie zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw w wybranych branzach 93

Kisielinska J., Modele klasyfikacyjne prognozowania sytuacji finansowej gospodarstw rolni-
czych, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2008.

Kolonko J., Analiza dyskryminacyjna i jej zastosowanie w ekonomii, PWN, Warszawa
1980.

Koralun-Bereznicka J., Ocena mozliwosci wykorzystania wybranych funkcji dyskrymina-
cyjnych w analizie polskich spolek gieldowych, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finansow, ,,Zeszyt Naukowy” 2006, nr 69.

Korol T., Prusak B., Upadlos¢ przedsiebiorstwa a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wy-
dawnictwo CeDeWu, Warszawa 2005.

Kufel T., Ekonometria. Rozwigzywanie problemow z wykorzystaniem programu GRETL,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Kumar P.R., Ravi V., Bankruptcy Prediction in Banks by Fuzzy Rule Based Classifier, IEEE,
Transactions on Fuzzy System 2006.

Kurytek W., Credit scoring — podejscie statystyczne, ,,Bank i Kredyt” 2000, nr 2.

Lachenbruch P.A., Discriminant Analysis, Hafner, New York 1975.

Lachenbruch PA., Goldstein M., Discriminant Analysis, ,,Biometrics” 1975, nr 35, 69.

Lasek M., Wielokryterialna ocena kondycji ekonomicznej firm — klientow banku, Wydaw-
nictwa Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 1996.

Li Q., Racine J.S., Nonparametric Econometrics. Theory and Practice, Princeton University
Press, Princeton 2007.

Maciejewska J., Rachunkowos¢ finansowa, Wydawnictwo Szkolne i Pedagogiczne, War-
szawa 2000.

Madala G., Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

Martin A. i in., A Hybrid Model for Bankruptcy Prediction Using Genetic Algorithm, Fuzzy
C-means and Marsi, ,International Journal on Soft Computing” 2011, nr 1.

Martin D., Early Warning of Bank Failure: a Logit Regression Approach, ,Journal of Ban-
king & Finance” 1977, nr 1.

Maczynska E., Ekonomiczne aspekty upadiosci przedsiebiorstw w Polsce, Wydawnictwo
SGH, Warszawa 2005.

Maczynska E., Zawadzki M., Dyskryminacyjne modele predykcji upadltosci przedsigbiorstw,
,,Ekonomista” 2006, nr 2.

Merton R.C., On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates, ,,Jo-
urnal of Finance” 1974, nr 2.

Metody statystyczne w zarzqdzaniu, red. D. Witkowska, Wydawnictwo Wydziatu Organiza-
cji 1 Zarzadzania Politechniki £.odzkiej, £.6dz 1999.

Meyer PA., Pifer H.W., Prediction of Bank Failure, ,Journal of Finance” 1970.

Ohlson J., Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy, ,Journal of
Accounting Research” 1980, nr 1.

Oldcorn R., Management, MacMillan, London 1989.

Pindyck R.S., Rubinfeld D.L., Econometric Models and Economic Forecasts, McGraw-Hill
International Edition, Boston 1998.

Prusak B., Jak rozpoznac potencjalnego bankruta?, w: Prace Naukowe Katedry Ekonomii
i Zarzqdzania Przedsiebiorstwem, tom III, red. F. Blawat, Wydawnictwo Politechniki
Gdanskiej, Gdansk 2004.

Prusak B., Metody wykorzystywane w analizie porownawczej modeli oceny zagrozenia przedsie-
biorstwa upadtoscigq, Migdzynarodowa Konferencja Naukowa ENTIME, Gdansk 2004.

Ramanathan R., Introductory Econometrics with Applications, Harcourt Brace College
Publishers, Sand Diego 1995.



Polska Akademia Nauk

94 Stawomir Juszczyk, Rafal Balina

Rogowski W., Mozliwosci wczesnego rozpoznawania symptomow zagrozenia zdolnosci plat-
niczej przedsigbiorstwa, ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 6.

Salchenberger L.M., Cinar E.M., Lash N.A., Neutral Networks: a New Tool for Predicting
Thrift Failures, ,,Decisions Science” 1992, nr 23.

Schumpeter J.A., Capitalism, Socialism and Democracy, Wydawnictwo Harper, Wyd. 2,
New York 1975.

Shumway T., Forecasting Bankruptcy More Accurately: a Simple Hazard Model, ,,Journal
of Business” 2001, nr 74.

Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsi¢biorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

Siudek T., Analiza finansowa podmiotow gospodarczych, Wydawnictwo SGGW, Warszawa
2004.

Sojak S., Stawicki J., Wykorzystanie metod taksonomicznych do oceny kondycji ekonomicz-
nej przedsigbiorstw, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2001, 59.

Sori Z.M., Hamid M.A. A., Nassir A., Forecasting Financial Problems in Emerging Capital
Markets, ,,Social Sciences Research Network” 2007.

Sprengers A., Bankruptcy Prediction using Classification and Regression Tree, Bachelor
Thesis Informatics and Economics, Faculty of Economics, Erasmus University Rot-
terdam, 2005.

Stasiewski T., Z-Score — indeks przewidywania upadku przedsiebiorstwa, ,,Rachunkowo$¢”
1996, nr 12.

Stefanski A, Sabuhoro A., Modele prognozowania zagrozenia finansowego na tle oceny
ryzyka przez banki, w: Wartos¢ przedsigbiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, red.
J. Duraj, Wydawnictwo Naukowe Novum, Plock—t.6dz 2006.

Stefanski A., Ryzyko bankructwa bankow gieldowych w Polsce, w: Zarzqdzanie finansami.
Inwestycje, wycena przedsiebiorstw, zarzqdzanie wartoscig, red. D. Zarzecki, Wydawnic-
two Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego, Szczecin 2011.

Tsakonas A., Dounias G., Doumpos M., Zopounidis C., Bankruptcy Prediction with Neural
Logic Networks by Means of Grammar-Guided Genetic Programming, ,,Experts Systems
with Applications” 2006, nr 30.

Wasilewski M., Felczak T., Strategia plynnosci finansowej przedsigbiorstw rolniczych w za-
leznosci od rentownosci aktywow, ,,Zeszyty Naukowe SGGW,” 2011, nr 91, Ekonomika
i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, Wydawnictwo SGGW, Warszawa.

Waszkowski A., Methods of Classification Models for Enterprises Insolvency Prediction,
,»Acta Scientiarum Polonorum. Oeconomia” 2011, nr 10(2), Wydawnictwo SGGW,
Warszawa 2011.

Welfe A., Ekonometria, Wyd. 111, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003.

Wedzki D., Wielowymiarowa analiza bankructwa na przykladzie budownictwa, ,,Badania
Operacyjne i Decyzyjne” 2005, nr 2.

Wedzki D., Przeplywy pieni¢zne w prognozowaniu upadlosci przedsi¢biorstwa, ,,Badania
Operacyjne i Decyzyjne” 2008, nr 2.

Wilcox A., A Simple Theory of Financial Ratios as Predictors of Failure, ,,Journal of Acco-
unting Research” 1971.

Witkowska D., Podstawy ekonometrii i teorii prognozowania. Podrecznik z przyktadami i za-
daniami, Wydawnictwo Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006.

Wojtkowiak G., Pozytywny wymiar upadiosci, ,,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu” 2004, zeszyt 48.



Polska Akademia Nauk

Prognozowanie zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw w wybranych branzach 95

Wojcicka A., Wybrane nowoczesne metody oceny ryzyka kredytowego, w: Matematyczne
i ekonometryczne metody oceny ryzyka finansowego, red. P. Chrzana, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2007.

Yang Z.R., Platt M.B., Platt H.D., Probabilistic Neutral Networks in Bankruptcy Prediction,
,Journal of Business Research” 1999, nr 44.

Zelias A., Ekonometria przestrzenna, Wydawnictwo PWN, Warszawa 1991.

Zielinski W., Analiza regresji, Fundacja Rozwoju SGGW, Warszawa 1998.

Zimniewicz K., Nauka o organizacji i zarzqgdzaniu, Wydawnictwo PWN, Warszawa 1990.

Zmijewski M., Methodological Issues Related to the Estimation of Financial Distress Predic-
tion Models, ,,Journal of Accounting Research” 1984, nr 22.

PREDICTING THE BANKRUPTCY RISK OF COMPANIES
FROM VARIOUS SECTORS

Summary

The aim of this study was to construct discriminated analysis models providing effec-
tive forecasting of bankruptcy risk for the companies from the following sectors: whole-
sale food, drink and tobacco, construction of buildings and road freight transport. The
study of the applicability of existing models used to evaluate the risk of bankruptcy of
enterprises from surveyed sectors has shown that the models have mostly demonstrated
an inadequate levels of effectiveness. In the thesis the author constructed three models of
industry bankruptcy risk, which showed better predictive potential than the existing mod-
els. Furthermore, it was proven that in the sectors of construction of buildings and the
one of wholesale food, drink and tobacco, the indicators related to the sector appeared
essential for the viability of the model.

Key words: bankruptcy, bankruptcy prediction, discriminated analysis

IMPOTHO3UPOBAHME YI'PO3bl BAHKPOTCTBA
MPEJNPUSTUNA OTAEJBHBIX OTPACJIEM

Pe3wme

Lenpro cTaThU SIBISCTCS OLCHKA MPUTOAHOCTU PA3HBIX IMCKPUMUHAIIMOHHBIX MOJICIICH,
MMOCTPOCHHBIX MOJILCKUMHU M 3apyOC)KHBIMU aBTOPAMH Ul OLIGHKU Yrpo3bl OaHKPOTCTBA
npeanpusaTuii. AHaiau3 ObL1 IpOBeAeH Ha BhIOOpKe, oxBaThiBatouieid 180 nmpennpustuii,
nercTByronux B [Tombire B TPEX OTpacisiX: ONTOBAs TOPTOBIS MPOJAOBOIBLCTBUEM, HAITUT-
KaMU U TaOAYHBIMH H3ICITHSIMH, CTPOUTEIbHBIC PabOThI TI0 MOCTPOMKE 3MaHUH, TOPOKHBIN
TPaAHCIIOPT TOBapOB. B HccieioBaHNM OBUIH MCTIONB30BaHBI TAHHBIE, COIepKalrecs B Gu-
HAHCOBBIX OTYETaX MPEANPUATHI — OanaHcax u pacyérax mpuObLIeii  yOBITKOB 3a IEPHOL
2007-2010 rr.

AHaH3 MoKa3al, 4To OONBIINHCTBO UCCICAYEMBIX TUCKPUMHHAIIMOHHBIX MOJICNICH B CITY-
9ae 3TOH BEIOOPKHU XapaKTePH3yeTCsl HEJIOCTATOYHON CTEIEHBIO MPOTHOCTUYESCKON HAIEKHO-
cTH. B cBsI3M ¢ 3TUM aBTOPBI TIOCTPOMIIH TPH COOCTBEHHBIE MOJIENHN, KOTOPBIE TIOKA3AJIH JTy4-
e IpeInKaTuBHBIE BOBMOXKHOCTH. KpoMe Toro, ObLTO JOKa3aHO, YTO BKIIOYCHUE B MOJIENh
nokasaresieil (pUHAHCOBOTO MOJIOKEHHUS MPEANPUATHS H CPABHEHHUE UX CO CPEIHUMHU PE3YITb-
TaTaMH B JaHHOM OTpACiH, YIy4IlIaeT MPOrHOCTHYCCKYO CIIOCOOHOCTh MOJICIIH.

KiroueBbie ci10Ba: 0aHKPOTCTBO, [IPEAUKALIUs OAHKPOTCTBA, AUCKPUMUHALIOHHBIN aHAJIH3
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AGNIESZKA MAJEWSKA*

Grupy Polakow o niskich i wysokich zasobach kapitaiu
spolecznego i ich charakterystyki

1. Poje¢cie i pomiar kapitalu spolecznego
1.1. Pojecie kapitalu spolecznego

Uwaza sig, ze pojecie kapitatu spotecznego po raz pierwszy pojawito si¢ w 1916 r. w pracy
Lyda Judsona Hanifana (1916, s. 130-138), w ktdrej to poruszyt temat szkolnych spolecz-
nosci wiejskich (Putnam 2000). Mianem , kapitatu spotecznego” okreslit on takie ,,nama-
calne substancje”, ktére maja wplyw na znaczng czesS¢ codziennego zycia jednostki, mia-
nowicie: kolezefistwo, zyczliwos¢, wiezi spoleczne. Zauwazyt on, ze jednostka nie moze
prawidlowo funkcjonowa¢ w oderwaniu od innych. Tylko w ramach spotecznoSci mozliwa
jest bowiem akumulacja kapitatu spotecznego, z ktorej to korzysci czerpie takze kazdy
czlonek danej spolecznosci z osobna. Praca Hanifana byta pionierskg i musiato minaé
wiele lat, zanim pojecie kapitatu spotecznego na dobre zaczelo pojawiaé sie¢ w literatu-
rze. W znacznym stopniu przyczynily si¢ do tego prace Bourdieu (1986) oraz Colemana
(1990). Jednakze dopiero prace Putnama (m.in. 1995, 2000, s. 258) sprawily, ze kapital
spoteczny stal si¢ popularnym przedmiotem badan naukowych.

Bourdieu (1986) zdefiniowat kapitat spoteczny jako ,,sume rzeczywistych oraz potencjal-
nych zasobow, ktore zwigzane sg z posiadaniem trwalych sieci, mniej lub bardziej zinstytu-
cjonalizowanych zwiazkdw opartych na wzajemnej znajomosci i uznaniu”. Z kolei Coleman
(1990) zwraca uwage na to, ze kapitat spoleczny stanowi ceche struktury spofecznej ,,ktora
wspiera konkretne dziatania aktoréw, podejmowane w ramach tej struktury”. Putnam (1995),
odgrywajacy wspolczes$nie wazng rolg w badaniach nad kapitatem spolecznym, w jego ra-
mach wyodrebnia poza organizacjq spofeczenistwa takze ,,zaufanie, normy, powigzania, kto-
re mogg zwickszy¢ sprawnoS$¢ spoteczenstwa utatwiajac skoordynowane dziatania”. Oprocz
przytoczonych definicji kapitalu spotecznego istnieje jeszcze wiele innych, czesto znacznie
ro6znigeych si¢ od siebie (por. Sierocifiska 2011). Pomimo owych réznic, definicje te maja
takze czesci wspOlne, mianowicie podkreslaja one wazng rolg relacji w obrebie rodziny, sieci
znajomych, zaufania w stosunku do innych ludzi, jak i instytucji, moralnoSci, wolontariatu,
wartoSci, norm i zwyczajow w wyjasnianiu kapitatu spotecznego. Ponadto wskazujg one na
to, ze kapitatl spoleczny jest czyms, co jak kazdy inny kapital mozna pomnazaé. W zwigzku
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z tym przynosi on korzySci, jeSli tylko jest w odpowiedni sposdb wykorzystany. Dlatego tez
warto pozna¢ czynniki, ktore determinuja wysoki poziom tego ,,zjawiska”.

Zaréwno Bourdieu, jak i Coleman zwracajg uwage na to, ze istota kapitafu spofeczne-
go polega przede wszystkim na tym, Ze jest on spoteczny sensu stricto, tzn. nie jest efektem
dziatania jednostki, a wynika z relacji mi¢dzyludzkich. Wedlug wspomnianych autoréw
kapitat spoleczny stanowi zasob, ktory jednostka moze posias¢ dzigki byciu cztonkiem
réznych sieci spotecznych. Ich poglady s zaliczane do teorii mikrosocjologii, gdyz sku-
piaja si¢ oni na korzysciach z tytutu posiadania kapitatu spolecznego, jakie otrzymuje
jednostka oraz niewielkie grupy spoteczne. Z kolei Putnam, ktérego poglady sa zaliczane
do makrosocjologii, wskazuje takze na korzySci, jakie kapital spoteczny przynosi calemu
spofeczenstwu. Wedtug niego kapital spoleczny nie powinien by¢ analizowany wytacznie
na poziomie jednostki, ale takze w postaci zagregowanej dla calych regionéw czy panstw.
Stawia on teze, ze regiony i kraje cechujace sie wyzszym poziomem kapitatu spotecznego
sa jednoczesnie lepiej rozwinigte gospodarczo. Paxton (2002, s. 254-277) wyrdznia trzy
poziomy, na ktorych moze by¢ analizowany kapitat spoleczny: poziom mikro — obejmujacy
jednostki i niewielkie grupy, poziom mezo — stowarzyszenia i spotecznosci oraz poziom
makro, na ktorym badane sg cale regiony i panstwa.

Rozwoj badan nad kapitatem spotecznym doprowadzit do wyr6znienia dwoch wymia-
row kapitalu spotecznego: subiektywnego oraz obiektywnego (Paxton 1999, s. 88-127).
Obiektywny wymiar kapitatu spofecznego, charakteryzujacy strukture, odzwierciedla bar-
dziej badz mniej sformalizowane sieci. Z kolei na subiektywny wymiar kapitatu spoteczne-
g0, okreslany jako kulturalny badZ poznawczy, sktadaja sie: normy, zaufanie do instytucji
izaufanie do innych ludzi. Z perspektywy poznawczej mozna tez wyrdznic wigzacy kapitat
spolfeczny (bonding) i kapital spoleczny pomostowy (bridging) (Gittell, Vidal 1998). Ka-
pitat wigzacy odnosi si¢ do bliskich relacji, pozwala na budowe zaufania, ktére ogranicza
sie do rodziny oraz najblizszych znajomych oraz stwarza poczucie tozsamosci jednostki.
Z kolei kapital pomostowy buduje zaufanie takze w stosunku do obcych. Zaréwno kapitat
spoteczny wiazacy, jak i pomostowy moga korzystnie oddzialywaé na spoteczenstwo. Wig-
zacy kapitat spoteczny wzmacnia relacje w obrebie homogenicznych grup i nie dyskrymi-
nuje 0sob o nizszym statusie materialnym. Z kolei kapital spoteczny pomostowy redukuje
roznice pomi¢dzy spotecznos$ciami i odgrywa istotng role w ksztattowaniu solidarnosci
spolecznej. Niestety, wiazacy kapital spoteczny moze kreowac réwniez negatywne efekty
zewngtrzne, poprzez wzmacnianie zaufania w obrebie grupy moze ksztattowaé antago-
nistyczne nastawienie w stosunku do 0sob spoza danej grupy. Spofecznosci lokalne maja
sw0j odpowiednik na poziomie narodowym w postaci spoleczenstwa obywatelskiego.

Zbyt mocne podkreslanie roli spofeczenstwa obywatelskiego w ksztattowaniu kapita-
tu spotecznego moze doprowadzi¢ jednak do zdegradowania roli rzagdu w tym aspekcie.
Zagrozenie to byto inspiracja (Woolcock 1998, s. 151-208) do wprowadzenia pojecia kapi-
tatu spolecznego o charakterze taczacym (linking). Pojecie to odnosi si¢ do partii politycz-
nych, ktdre sg swiadome rdéznic wystepujacych pomigdzy nimi, zaréwno pod wzgledem
ich sily jak i dostepu do zasobow. Zgodnie z tym pogladem (Szreter, Woolcock 2004,
s. 650-667) kapitat spoteczny faczacy i pomostowy moze by¢ akumulowany w demokra-
tycznych spoteczenistwach jedynie wtedy, gdy obywatele darzg zaufaniem wiadze oraz
instytucje pafnstwowe. W przeciwnym przypadku, gdy obywatele maja bardzo ograniczone
zaufanie w stosunku do wiadz i instytucji panstwowych, akumulowany jest kapitat spotecz-
ny jedynie o charakterze wiazacym.

Mnogos¢ definicji kapitatu spolecznego sprawia, ze pojecie to taczy w sobie roznorod-
ne aspekty socjologiczne. Rodzi to jednak réwniez negatywne konsekwencje. Niektorzy
badacze (np. Dasgupta, Serageldin 1999) krytykuja koncepcje kapitatu spolecznego jako
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bezuzyteczng w badaniach iloSciowych. Przyczyna tego tkwi ich zdaniem w braku wiary-
godnych, poréwnywalnych mi¢dzynarodowo miernikdw kapitalu spolecznego. Konkluzja
ta wydaje si¢ jednak przedwczesna, gdyz coraz wigcej prac z zakresu badan iloSciowych
postuguje si¢ pojeciem kapitatu spotecznego (np. Christoforou 2005; Kaasa, Parts 2007).

1.2. Pomiar kapitalu spolecznego

Metoda pomiaru kapitalu spolecznego zaproponowana przez van Oorschota, Artsa i Ge-
lissena (2006) zaktada, ze kapitat spoleczny mozna scharakteryzowa¢ za pomocg trzech
wymiardw, z ktorych kazdy sktada si¢ z dwoch podwymiaréw. Owa konceptualizacja zo-
stata przeprowadzona na podstawie przegladu literatury, w ktorej pojawiaja si¢ rézne
wskazniki stuzace pomiarowi kapitalu spolecznego. Cytowani autorzy jako wymiary ka-
pitalu spotecznego wyréznili: zaufanie, sieci spoleczne oraz spoleczeristwo obywatelskie.
Analiza przeprowadzona przez nich miala na celu sprawdzenie, czy tak sformutowany
model konceptualny ma sens. Weryfikacji poprawnosci modelu dokonali oni na danych
pochodzacych z badania European Values Survey, przeprowadzonego na przetomie 1999
12000 r. Wyniki konfirmacyjnej analizy czynnikowej wskazaly na poprawnos$¢ tak sformu-
fowanej konceptualizacji modelu kapitatu spofecznego. Analiza zostala przeprowadzona
dla 24 krajow i obejmowata co najmniej 1000 respondentow z kazdego panistwa.

W pracy wymienionych autoréw wymiar zaufanie zostat podzielony na dwie podkate-
gorie: zaufanie do innych ludzi oraz zaufanie do instytucji. Kazda podkategoria zostata
zmierzona poprzez pytania ankietowe. Do pomiaru zaufania w stosunku do innych ludzi
wykorzystano pytanie: ,,Ogolnie rzecz biorac, czy uwazasz, ze wigkszosci ludzi mozna
ufad, czy tez w kontaktach z innymi ostroznosci nigdy za wiele?”. Z kolei zaufanie do in-
stytucji zostato zmierzone na podstawie sze$ciu pytan, na ktére odpowiedzi mierzono na
skali Likerta. Zbadano poziom zaufania w stosunku do takich instytucji, jak: parlament,
policja, system prawny, system opieki zdrowotnej, system ubezpieczen spolecznych oraz
stuzba cywilna. Suma ocen poziomu zaufania do kazdej instytucji utworzyta wskaznik
zaufania do instytucji.

Na wymiar sieci spoleczne zfozyly si¢ kontakty z innymi ludZmi oraz cztonkostwo
w organizacjach. W ramach kontaktéw z innymi ludZmi wyodrebniono kontakty z rodzing
i przyjacioimi, ktore stanowia odzwierciedlenie wigzacego kapitaltu spotecznego (Zaryc-
ki 2008, s. 49-52). Respondenci, wybierajac odpowiedZ na trzypunktowej skali, musieli
ustosunkowac si¢ co do stopnia, w jakim kontakty z innymi ludzmi sg dla nich wazne.
Odpowiedzi dotyczyly nie tylko czasu spedzanego z rodzing czy przyjaciolmi, ale takze
zatroskania o warunki, w jakich zyja najblizsi. Podwymiar kapitalu spotecznego, jakim
jest czlonkostwo w organizacjach, zostal uznany za odpowiednik kapitatu pomostowego
(Gittell, Vidal 1998). Operacjonalizacji tego podwymiaru dokonano poprzez zliczenie or-
ganizacji, ktorych cztonkiem jest dany respondent. Jednocze$nie wyodrebniono zar6wno
uczestnictwo pasywne, jak i aktywne. Pasywne uczestnictwo jest wyrazem zaangazowa-
nia spotecznego, z kolei uczestnictwo aktywne pozytywnie wplywa na zdolnos$¢ os6b do
wspoOtpracy.

Trzeci wymiar kapitatu spolecznego, jakim jest spoleczefistwo obywatelskie, charakte-
ryzuje postawy i zachowania ludzi. W ramach tego wymiaru wyodrebniono przestrzeganie
norm etycznych i zaangazowanie obywatelskie oraz zainteresowanie polityka. Podwymiar
zwigzany z normami etycznymi i postawg obywatelskg zostat zmierzony za pomoca pytan
wskazujacych na poziom akceptacji okreSlonych zachowan, np. przyjmowania tapowek czy
tez nieplacenia podatkow. Na podstawie zestawu czterech pytan utworzono wskaznik po-
przez sume¢ odpowiedzi na poszczegllne pytania. Zainteresowanie polityka zostato z kolei
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zmierzone na podstawie odpowiedzi na dwa pytania sprawdzajace: jak czgsto respondent
rozmawia ze swoimi przyjacidtmi o polityce oraz jak czgsto Sledzi informacje polityczne
w roéznych mediach.

2. Dane i metoda

2.1. Dane

Dane wykorzystane w niniejszym opracowaniu pochodza z 2005 i 2011 r. z badania pt.
,»Diagnoza spoteczna — warunki i jako$¢ zycia Polakow” (Czapinski, Panek 2005, 2011).
Wyb6r tych edycji badania byt podyktowany dostepnoscia pytan stuzacych pomiarowi ka-
pitatu spotecznego na podstawie koncepcji zaproponowanej przez van Oorschota, Artsa
i Gellisena (2006) oraz przypuszczeniem, iz akumulacja kapitatu spotecznego jest proce-
sem zachodzacym powoli. Aby zapewni¢ porownywalno$¢ wynikow otrzymanych dla obu
lat, analize¢ ograniczono do respondentéw przebadanych kwestionariuszem indywidual-
nym. W efekcie do proby trafito 2483 respondentow, jednakze ze wzgledu na zastosowana
metodg badania, ktora nie uwzglednia brakoéw danych, przebadano 1902 jednostki.

W zwiazku z tym, ze badanie ,,Diagnoza Spoteczna” nie zawiera identycznych pytan
jak badanie European Values Survey wykorzystane przez (van Oorschot, Arts, Gellisen,
2006), model konceptualny zaproponowany przez wspomnianych badaczy nalezato zmo-
dyfikowaé. Zgodnie z koncepcja pomiaru kapitatu spotecznego zaproponowang przez
tych autoréw, wyrdzniono trzy wymiary kapitalu spolecznego: sieci, zaufanie i normy,
jednakze tylko w ramach wymiaru sieci oraz zaufanie wyodr¢bniono proponowane dwa
podwymiary. Zaufanie zostalo podzielone na zaufanie w stosunku do innych ludzi i za-
ufanie w stosunku do instytucji. W ramach sieci wyodrebniono za$ kontakty towarzyskie
i aktywno$¢ obywatelskq. Trzecim wymiarem kapitalu spolecznego zidentyfikowanym
przez powolanych autoréw byto spoleczenistwo obywatelskie. Badanie ,,Diagnoza Spo-
feczna” nie zawiera jednak pytan dotyczacych zaangazowania jednostek w zycie politycz-
ne. W zwiazku z tym za trzeci wymiar kapitalu spotecznego w niniejszej analizie przyj¢to
normy, ktore to w pracy ww. autoréow stanowily podwymiar spoleczenistwa obywatelskie-
go. W tabeli 1 przedstawiono, za pomoca jakich wskaznikdéw zostaly scharakteryzowane
poszczegOlne wymiary oraz podwymiary kapitatu spotecznego!.

Z racji zastosowania w badaniu metod nalezacych do grupy statystycznych metod wie-
lowymiarowej analizy poréwnawczej przed przystapieniem do analizy sprawdzono popraw-
no$¢ doboru zmiennych pod wzgledem ich wartosci informacyjnej. Zbadano zdolnos¢ dys-
kryminacyjng zmiennych oraz stopien, w jakim sg one skorelowane z innymi zmiennymi.

2.2. Metoda

W celu wyodrebnienia grup Polakéw charakteryzujacych si¢ niskim i wysokim poziomem ka-
pitatu spolecznego, w badaniu wykorzystano analizg czynnikowg eksploracyjna oraz metodg
k-Srednich. Do oszacowania macierzy tadunkoéw czynnikow zastosowano metode¢ gldwnych
osi wymiardw, bedaca procedura glownych sktadowych w przypadku operowania zredukowa-
ng macierza korelacji (Balicki 2009). Zbadano takze charakterystyki wyodrgbnionych w ana-
lizie grup Polak6éw. Taki sposob postgpowania jest zgodny z procedurg segmentacji post hoc.

1 Kazda zmienna wskaznikowa zostata przekodowana tak, by jej wyzsze wartoéci odzwierciedlaly wyzszy poziom
kapitatu spotecznego. Bardzo zblizone wskazniki wykorzystata Weziak-Biatowolska (2010), badajac zasadno$¢
zastosowania podejscia van Oorschota, Artsa, Gellisena (2006) do pomiaru kapitatu spotecznego Polakow.
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Wskazniki wykorzystane do identyfikacji wymiaréw i podwymiaréw kapitalu spolecznego

Wymiar lub podwymiar
kapitatu spotecznego

‘Wskaznik

Kategorie odpowiedzi w badaniu
,Diagnoza Spofeczna”

Zaufanie w stosunku
do innych ludzi

Czy, ogdlnie rzecz biorac, wigkszosci
ludzi mozna ufaé, czy tez w stosun-
ku do innych os6b nigdy za wiele
ostroznosci?

Ostroznodci nigdy za wiele, trudno
powiedzieé, wigkszoSci ludzi mozna
ufac

Zaufanie w stosunku
do instytucji

Banki

Nie, nie mam zdania, tak

Fundusze emerytalne

Nie, nie mam zdania, tak

Gieldy

Nie, nie mam zdania, tak

Liczba 0s6b zaliczanych do grona
przyjaciot

Liczba

Stopien zadowolenia z kontaktow
z rodzing

Bardzo niezadowolony, niezadowo-
lony, dosy¢ niezadowolony, dosy¢
zadowolony, zadowolony, bardzo

Unikanie opfat z tytutu korzystania
z transportu publicznego

Kontakty t ki
ontakty towarzyskie zadowolony
Bardzo niezadowolony, niezadowo-
Stopiefi zadowolenia z kontaktow lony, dosy¢ niezadowolony, dosy¢
z przyjaciétmi zadowolony, zadowolony, bardzo
zadowolony
Zaangazowanie w prac¢ na rzecz
spotecznosci lokalnej w ciaggu dwoch | Nie, tak
ostatnich lat
Aktywnos¢ obywatelska | Cztonkostwo w organizacjach, stowa-
rzyszeniach, partlflc.I}, komlte_tach, ra- Nie, tak
dach, grupach religijnych, zwigzkach
lub kotach
. . W ogole mnie nie obchodzi, mafo
Stosunek do nastgpujacych sytuacji: . . L
Ktos placi nizsze podatki niz powi mnie obchodzi, trudno powiedziec,
. P P p troch¢ mnie obchodzi, bardzo mnie
nien .
obchodzi
W ogdle mnie nie obchodzi, mato
Nieplacenie czynszu za mieszkanie mnie obchodzi, trudno powiedziec,
p o4 troche mnie obchodzi, bardzo mnie
obchodzi
Normy

W ogo6le mnie nie obchodzi, mato
mnie obchodzi, trudno powiedziec,
troche¢ mnie obchodzi, bardzo mnie
obchodzi

Niestuszne pobieranie zasitku dla
bezrobotnych

W ogdle mnie nie obchodzi, malo
mnie obchodzi, trudno powiedziec,
troche mnie obchodzi, bardzo mnie
obchodzi

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie pytan z Diagnozy Spotecznej 2005 i 2011.




Polska Akademia Nauk

102 Miscellanea

Przed zastosowaniem analizy czynnikowej oceniono zasadno$¢ takiego podejscia, co
polegalo na sprawdzeniu stopnia skorelowania zmiennych rzeczywistych pomigdzy soba
(Balicki 2009). Ponadto w zwiazku z tym, ze dane wykorzystane w niniejszym badaniu
pochodzg z proby losowej, oceniono przy uzyciu testu sferycznoSci Barletta, czy wspot-
czynniki korelacji pomi¢dzy zmiennymi rzeczywistymi sg statystycznie istotne. Poza ocenag
istotnoSci korelacji nalezy rowniez przeanalizowac ich strukture, czyli oceni¢, w jakim
stopniu dane sg adekwatne do zatozef analizy czynnikowej. W tym celu wykorzystano
statystyke Kaisera-Mayera-Olkina (Wieczorkowska, Wierzbinski 2007).

Czynniki otrzymane w efekcie analizy czynnikowej postuzyly do podziatu badanej proé-
by Polakéw na dwie grupy: grupe o wysokim poziomie kapitatu spotecznego i grupe¢ o ni-
skim poziomie kapitalu spotecznego. Istotng kwestig w przypadku zastosowanej tutaj me-
tody k-Srednich jest zapewnienie poréwnywalnosci kryteriow segmentacji, tj. zapewnienie,
by kazde kryterium segmentacji bylo jednakowo wazne podczas podzialu jednostek na
grupy; z tego tez wzgledu kryteria segmentacji zostaly poddane procedurze standaryzacji.
W celu zbadania, jakimi charakterystykami cechujg si¢ jednostki o wysokim poziomie
kapitatu spotecznego, a jakimi o niskim poziomie kapitalu spotecznego, dokonano pro-
filowania wyodrebnionych segmentow. Deskryptory segmentow sg definiowane a priori
(Részkiewicz 2011). Aby na ich podstawie mozna byto dobrze przypisa¢ jednostke do
danego segmentu, muszg one byc¢ silnie skorelowane z kryterium segmentacji. Wowczas
pomiedzy profilami wyodrebnionych segmentow wystepuja statystycznie istotne rézni-
ce, ktorych obecnos¢ podlega weryfikacji za pomoca odpowiednich testow. Nalezy przy
tym zaznaczy¢, iz profilowanie przebiega inaczej w przypadku deskryptoréw mierzalnych
a inaczej w przypadku deskryptoréw o charakterze jakoSciowym.

3. Wyodrebnienie wymiarow kapitalu spolecznego
i badanych grup

3.1. Wyodrebnienie wymiaréow

Po merytoryczno-formalnym doborze zmiennych do analizy i ocenie owych zmiennych
pod wzgledem ich wartoSci informacyjnej, zbadano jeszcze stopien, w jakim zbiér danych
jest adekwatny do zatozen analizy czynnikowe;j. Tabela 2 przedstawia wyniki testu sferycz-
nosci Bartletta oraz warto$¢ miary KMO.

Tabela 2
Test Kaisera-Mayera-Olkina i Bartletta, 2005

Miara KMO adekwatnosci doboru proby 0,736
Test sferycznoSci Bartletta Przyblizone chi-kwadrat 4036,941
df 78
Istotnosé 0,000

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Statystyka K-M-O wyliczona dla calego zbioru danych przyjeta wartosé 0,736. Swiad-
czy to o znacznej adekwatnoS$ci danych do wymagan analizy czynnikowej. Dla kazdej
zmiennej z osobna statystyka ta przyjeta natomiast warto$¢ co najmniej 0,559. Statystyka
X testu sferycznosci Bartletta osiagnela wartos¢ ok. 4037. Jej krytyczny poziom istotnosci
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ksztattujacy sie ponizej 0,001 wskazuje na to, ze oszacowania macierzy korelacji wskazni-
kéw mozna uznac za statystycznie istotne przy kazdym konwencjonalnym poziomie istot-
nosci. Jak wspomniano, do wyodr¢bnienia czynnikdéw zastosowano metodg osi glownych.
Zasoby zmiennoSci wspOlnej po wyodrebnieniu dla kazdej z analizowanych zmiennych
osiagnely zadowalajacy poziom.

Tabela 3 przedstawia wartoSci wlasne zredukowanej macierzy korelacji.

Tabela 3

WartoSci wlasne zredukowanej macierzy korelacji
i calkowita wyjasniona wariancja (2005 r.)

L. Sumy kwadratow fadunkow
Poczatkowe wartosci wiasne .
po wyodrebnieniu
Czynnik . | . ’
Ogotem % wariancji % skumulo- Ogotem % wariancji % skumulo-

wany wany

1 2,781 21,394 21,394 2,390 18,383 18,383

2 1,627 12,519 33,913 0,930 7,151 25,534

3 1,416 10,892 44,806 0,742 5,711 31,245

4 1,277 9,820 54,625 0,614 4,721 35,967

5 1,010 7,767 62,392 0,214 1,648 37,614
6 0,809 6,222 68,614
7 0,774 5,952 74,566
8 0,727 5,595 80,162
9 0,661 5,087 85,249
10 0,608 4,681 89,929
11 0,551 4,235 94,165
12 0,413 3,180 97,345
13 0,345 2,655 100,000

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Dla zredukowanej macierzy korelacji mozna wyliczy¢ 13 wartoSci wlasnych. Zostaly
one przedstawione w kolumnie ,,Ogélem” tabeli 3 w kolejnosci malejacej. Udziat pierw-
szej z nich, bedacej wariancjg pierwszego czynnika, w wyjasnianiu zmiennos$ci calego
zbioru wskaznikdw wynosi 21,394%. Kryterium Kaisera méwiace o tym, ze nalezy wy-
odrebnic tyle czynnikow, ile jest wartoSci wlasnych wigkszych od jednoSci, jest spetnione
przez pierwszych piec¢ wartos$ci wiasnych. Wyjasniaja one w sumie 62,392% zmiennoSci
wyjSciowego zbioru wskaznikow. WyjSciowa trzynastowymiarowa przestrzen moze wigc
w ten sposob zostaé zredukowana do pigciu wymiarow.

Ze wzgledu na trudnosci interpretacyjne rozwigzania w postaci macierzy czynnikOw
nierotowanych dokonano rotacji Varimax. Przed rotacja bowiem niemozliwe bylo jedno-
znaczne wyodrebnienie zdefiniowanych w niniejszym artykule wymiaréw kapitatu spo-
fecznego. Ostateczne rozwigzanie przedstawia tabela 4.
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Tabela 4
Macierz rotowanych czynnikéw dla danych z 2005 r.

Czynnik
1 2 3 4 5
Zaufanie do bankow 0,036 0,470 0,047 0,144 0,011
Zaufanie do funduszy emerytalnych -0,042 0,638 -0,009 0,006 -0,035
Zaufanie do gieldy 0,058 0,464 -0,015 -0,030 0,144

Mozna ufa¢ wigkszosci ludzi czy tez w postgpo-

14 14
waniu z ludzmi ostrozno$ci nigdy za wiele? 0.0 0,038 0,063 0,037 0,140

Czy jest Pan czlonkiem jakich$ organizacji,
stowarzyszen, partii, komitetow, rad, grup 0,106 0,044 0,618 0,020 0,081
religijnych, zwiazkow lub koi?

Czy w ciagu ostatnich dwoch lat zdarzyto sig,
ze angazowal si¢ Pan w dziatania na rzecz 0,075 -0,026 0,586 0,055 0,086
spolecznosci lokalnej

Ile os6b zalicza Pan do grona swoich przyjaciot? 0,042 -0,008 0,135 0,354 0,097

Zadowolenie ze stosunkow z kolegami (grupa
przyjaciot)

Zadowolenie ze swoich stosunkéw z najblizszy-
mi w rodzinie

Ktos ptaci podatki mniejsze niz powinien 0,679 0,046 0,063 0,027 0,142

-0,004 0,059 0,004 0,521 -0,030

-0,010 0,052 -0,042 0,544 0,048

Kto§ unika ptacenia za korzystanie z transpor-

. 0,763 -0,015 0,055 0,011 0,336
tu publicznego

Kto§ pobiera niestusznie zasitek dla bezrobot-

0,843 0,057 0,091 -0,001 -0,207
nych

Kto§ nie ptaci (cho¢ moze) czynszu za miesz-

. 0,710 0,007 0,107 0,017 0,065
kanie

Zrodio: Opracowanie wlasne.

W tabeli 4 wyr6zniono najwyzsze tadunki odpowiadajace poszczegdlnym czynnikom.
Wyniki analizy wskazujg na to, ze przy zastosowaniu 13 wskaznikoéw udalo si¢ zidenty-
fikowac pie¢ wymiarow kapitatu spotecznego. Pierwszy wymiar, reprezentowany przez
pierwsza zmienng czynnikowa to normy, gdyz jest on powigzany ze stopniem, w jakim
respondentéw obchodzi to, ze kto$ ptaci podatki mniejsze niz powinien, unika placenia
za korzystanie z transportu publicznego, pobiera niestusznie zasitek dla bezrobotnych lub
nie ptaci (cho¢ moze) czynszu za mieszkanie. Drugi wymiar stanowi zaufanie do instytucji
i jest on ksztaltowany przez takie wskazniki, jak: zaufanie do bankow, funduszy emery-
talnych oraz gietdy. Trzecim wymiarem, powigzanym z takimi wskaznikami jak: ,,Czy jest
Pan cztonkiem jakich§ organizacji, stowarzyszen, partii, komitetow, rad, grup religijnych,
zwigzkow lub kot?” oraz ,,Czy w ciagu ostatnich dwodch lat zdarzyto sig, ze angazowal si¢
Pan w dziatania na rzecz spotecznosci lokalnej?”, jest aktywnosé obywatelska. Czwarty
wymiar kapitatu spolecznego to kontakty towarzyskie. Zostal on uksztattowany z takich
wskaznikow jak: liczba osob zaliczanych do grona przyjaciol, zadowolenie ze stosunkéw
towarzyskich z kolegami oraz zadowolenie z kontaktow z najblizszymi w rodzinie. Ostatni
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z wyodrebnionych wymiaréw kapitalu spotecznego to zaufanie do innych ludzi i jest on
reprezentowany przez zmienng ,,Mozna ufa¢ wigkszoSci ludzi, czy tez w postgpowaniu
z ludZmi ostroznoSci nigdy za wiele?”. Wprawdzie fadunek stojacy przy tym czynniku
jest niski, jednakze kryteria wyodrebniania liczby czynnikow wskazaly na wystepowanie
co najmniej 5 sktadowych kapitatu spotecznego, w zwiazku z czym wymiar zaufanie do
innych ludzi zostanie uwzgledniony w dalszej analizie jako jeden z pigciu wyodrebnionych
wymiardw kapitatu spotecznego.

Podobng procedurg przeprowadzono dla danych z 2011 r. Jednakze w tym przypadku
zastosowano inny rodzaj rotacji, aby wyodrebni¢ wymiary kapitatu spotecznego analo-
giczne do tych, ktére udato si¢ zidentyfikowac dla 2005 r. Rotacja Varimax nie dawata
bowiem jednoznacznych wynikéw, wobec czego zdecydowano si¢ wykorzystaé rotacje
Oblimin z deltg réwng zero. W przypadku tego typu rotacji zachodzi skorelowanie
czynnikdw, co skutkuje tym, ze tadunki czynnikowe sg zwykle wyzsze niz wspotczynni-
ki korelacji mi¢dzy zmiennymi a czynnikami. Jednakze wspolczynniki korelacji migdzy
wyodrebnionymi czynnikami nie sag w tym badaniu wysokie, co nie wplynie znacznie na
wyniki analizy. W rezultacie rowniez dla 2011 r. udato si¢ zidentyfikowac pie¢ wymiarow
kapitatu spotecznego, analogicznych do tych z 2005 r., rozni si¢ jednak ich kolejnos¢.
Trzeci wymiar odpowiada bowiem kontaktom towarzyskim, a czwarty — aktywnosci oby-
watelskiej.

3.2. Wyodre¢bnienie grup

Na podstawie wyodrebnionych czynnikéw dokonano podziatu badanej proby na dwie
grupy. Skupienie pierwsze sktada si¢ z 0s6b cechujacych si¢ nizszym poziomem kapi-
tatu spotecznego w poréwnaniu z osobami wchodzacymi w sktad skupienia drugiego.
W pierwszej grupie znalazto si¢ 1467 jednostek, a w drugiej grupie 435. Procedure k-
-Srednich przeprowadzono takze dla danych z 2011 r. W 2011 r. w skupieniu oséb o sto-
sunkowo nizszym poziomie kapitatu spolecznego znalazto si¢ 1429 jednostek, a w dru-
gim skupieniu 473 jednostki. Procentowy udzial drugiej grupy wzrost wiec w 2011 r.,
w porownaniu z 2005 r., z 22,87% do 24,87%. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz wSrdd osob,
ktore zostaly w wyniku procedury k-Srednich przydzielone do segmentu o wysokim po-
ziomie kapitatu spotecznego, nie wszystkie jednostki charakteryzujg si¢ wysokim po-
ziomem kapitatu spotecznego we wszystkich wymiarach. Jednak w segmencie o niskim
poziomie kapitatu spotecznego takze nie wszystkie osoby cechujg si¢ niskim poziomem
kapitatu spotecznego we wszystkich wymiarach. Przyktadowo w segmencie tym moga
znajdowac si¢ osoby akceptujace zachowania innych niezgodne z normami, niemajace
zaufania do instytucji i o niskim stopniu aktywnosci obywatelskiej, ale za to cenia-
ce sobie kontakty towarzyskie. Skupienia dobrano w sposéb maksymalizujacy réznice
migdzy elementami pochodzacymi z r6znych skupien. Z tego tez wzgledu testowanie
istotnos$ci réznic migdzy segmentami powinno by¢ przeprowadzane jedynie do celow
opisowych.

4. Wyniki analizy i ich interpretacja

Do scharakteryzowania wyodrebnionych grup Polakéw wykorzystano szereg zmiennych
iloSciowych, w tym: §redniomiesi¢czny dochdd netto z ostatnich trzech miesiecy, jak i ja-
koSciowych: poziom wyksztalcenia, status spofeczno-zawodowy, zadowolenie z sytuacji
finansowej rodziny, zadowolenie ze swoich osiagni¢¢ zyciowych, warunek udanego zy-
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cia: Opatrzno$¢ (Bog), wiek (skategoryzowany), pteé, stan cywilny, wyksztalcenie ojca.
Jak wspomniano, zbadana zostanie statystyczna istotno$¢ réznic migdzy segmentami ze
wzgledu na zadang zmienng profilujaca. W efekcie sposrod przyjetych a priori deskryp-
tordéw wyrozniono takie, dla ktérych roznice miedzy segmentami sg istotne i dla ktérych
zalezno§¢ miedzy nimi a kapitalem spolecznym pozostaje niezmienna w analizowanym
horyzoncie czasowym. Z drugiej strony zidentyfikowano tez zmienne, dla ktorych zalez-
nos¢ ta nie jest jednoznaczna w analizowanym okresie.

Tabela 5 przedstawia deskryptory o charakterze jakoSciowym, dla ktorych réznice
mi¢dzy wyodrebnionymi segmentami sa istotne i niezmienne w czasie. W tabeli kolorem
oznaczono te kategorie analizowanych zmiennych, ktore wskazuja na wysoki poziom ka-
pitatu spolecznego.

Tabela 5
Deskryptory jednoznacznie charakteryzujace przynalezno$¢ do skupien w 2005 r. i 2011 r.

. . . Istotnose Wspot-
Nazwa Kat.egorle.: % ObSGI’WE-lC_]l % obserwa.lcp asympt(ft}_/czna o
deskryptora zmiennej w segmencie 1 | w segmencie 2 w tescie Cramera
chi-kwadrat
Podstawowe i nizsze 23,8% 12,2%
Poziom wy- Zasadnicze zawodo- 3539 26%
ksztalcenia we/gimnazjum ' 0,000 0,201
(2005) Srednie 29% 36,5%
Wyzsze i policealne 11,9% 25,3%
Podstawowe i nizsze 22,4% 11,5%
Poziom wy- Zasadnicze zawodo- 295% 23.1%
ksztalcenia we/gimnazjum ' ' 0,000 0,169
(2011) Srednie 30,3% 35,7%
Wyzsze i policealne 17,8% 29,7%
Sektor publiczny 13,3% 25,8%
Sektor prywatny 16,7% 12,8%
Prywatni przedsigbiorcy 3,3% 6,1%
Status spolecz- Rolnicy 7.9% 9,1%
no-zawodowy | Rencisci 11% 7,8% 0,000 0,178
(2005) Emeryci 19,9% 18,4%
Uczniowie i studenci 7,3% 7,1%
Bezrobotni 10,4% 5,7%
Inni bierni zawodowo 10,1% 6,6%
Sektor publiczny 11,8% 21,9%
Status spotecz- | Sektor prywatny 21,8% 16,3%
?Z()OT?;vodowy Eg::;tm przedsic- 51% 3.6% 0,000 0,168
Rolnicy 4,7% 6,4%
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RenciSci 9,4% 7,4%
Emeryci 28,2% 33,3%
Uczniowie i studenci 3,0% 2,5%
Bezrobotni 6,6% 2,8%
Inni bierni zawodowo 9,4% 5,7%
Bardzo zadowolony 1,2% 1,4%
Zadowolony 11,4% 15,5%
Zadowolenie Dosy¢ zadowolony 26,9% 33,4%
zsytuacjt Dosyé niezadowolony 18,6% 15,1% 0,008 0,096
finansowe;j
rodziny (2005) | Niezadowolony 23,5% 19,5%
Bardzo niezadowolony 17,5% 14,8%
Nie dotyczy 0,8% 0,2%
Bardzo zadowolony 2,3% 5,3%
Zadowolony 22,1% 27,.9%
Zadowolenie Dosy¢ zadowolony 33,7% 34,9%
t ji .
Zsytuagpt Dosyé niezadowolony 16,9% 12,3% 0,000 0,120
finansowe;j
rodziny (2011) | Niezadowolony 14,9% 13,7%
Bardzo niezadowolony 9,2% 5,3%
Nie dotyczy 0,8% 0,6%
Bardzo zadowolony 3,6% 4,9%
Zadowolony 23,8% 32,8%
Zadowolenie B
. Dosy¢ zadowolony 41,4% 39,5%
ze swoich
osiagniec Dosy¢ niezadowolony 15,3% 12,1% 0,002 0,106
g(c)loosv;lych Niezadowolony 10,6% 7,0%
Bardzo niezadowolony 4,8% 3,5%
Nie dotyczy 0,6% 0,2%
Bardzo zadowolony 3,4% 5,3%
Zadowolony 27,1% 34,5%
Zadowolenie B
. Dosy¢ zadowolony 42,9% 43,9%
ze swoich
osiagnigc Dosy¢ niezadowolony 15,7% 8,3%
g(c)llolv;ych Niezadowolony 8,6% 6,8%
Bardzo niezadowolony 2,0% 1,1%
Nie dotyczy 0,2% 0,2%
‘Warunek Tak 14,3% 23,9%
udanego z,}i(:la: 0,000 0.108
Opatrznos¢, | Nie 85,7% 76,1%

Bog (2005)
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cd. tab. 5
Warunek Tak 15,7% 19,3%
udanego zycia: 0.068* 0.042
Opatrznos¢, Nie 84,3% 80,7% ’ ’
Bog (2011)
Do 24 lat 12,5% 8,7%
25-34 lata 13% 9,7%
Wick skate- | 35 44 |ata 18,5% 232%
-goryzowany 0,006 0,092
60-64 lata 5,4% 7,1%
65+ lat 14,5% 11,5%
Do 24 lat 4,1% 3,0%
25-34 lata 13,4% 6,2%
Wiek skate- | 35 441310 14,9% 16,3%
-goryzowany 0,001 0,107
(2011 45-59 lat 33,8% 38,6%
60-64 lata 12,3% 14,9%
65+ lat 21,5% 21,0%

* Zaleznos¢ istotna przy przyjetym wspoiczynniku istotnosci na poziomie 10%.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Kaasa i Parts (2007) zwracajg uwage na to, ze na kapital spoteczny na poziomie jed-
nostki wptywa wiele czynnikoéw spoteczno-ekonomicznych, przy czym najwigkszy wplyw
ma ich zdaniem poziom wyksztalcenia oraz dochod. Przed przystapieniem do interpreta-
cji wynikOw warto wigc zwroci¢ uwage na to, ze wigkszoS¢ prac z zakresu determinant ka-
pitatu spotecznego opiera si¢ tylko na jednym wybranym wymiarze kapitalu spotecznego.
W niniejszym opracowaniu podjeto natomiast probe przeanalizowania charakterystyk Po-
lak6w, biorac pod uwage rézne wymiary kapitatu spotecznego 1acznie. Dopiero pdZniej,
w celu poréwnania zaleznosci wystgpujacych w Polsce z zalezno§ciami opisywanymi w li-
teraturze przedmiotu, zbadano zalezno$¢ pomi¢dzy wybranymi determinantami kapitatu
spolecznego a jego poszczegbdlnymi wymiarami.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze osoby o wysokim po-
ziomie kapitatu spotecznego w ogolnosci posiadaja wyzsze wyksztalcenie niz osoby o ni-
skim poziomie kapitalu spolecznego. Zalezno$¢ taka byta wielokrotnie przedstawiana
w literaturze?. Solarczyk-Szwec (2010) zauwaza, ze ustawiczne ksztalcenie si¢ moze byé
traktowane jako inwestycja w kapital spoteczny. W efekcie poziom edukacji jest dodat-
nio skorelowany z poziomem kapitatu spotecznego. Burnheim (2004) wskazuje na to, ze
edukacja odgrywa wazna role w kreacji kapitatu spotecznego, rozumianego jako normy
i sieci. Dzigki znajomoSciom zawigzanym w okresie szkolnym, jak rOwniez za poSrednic-

2 Warto zwrdci¢ uwage na to, ze w literaturze badaniom podlegaja dwojakie zalezno$ci miedzy edukacja
a kapitalem spolecznym: takie, w ktorych edukacja jest traktowana jako wtasciwos¢ jednostki (tzn. bierze
si¢ pod uwage poziom wyksztalcenia danej jednostki) oraz takie, w ktorych uwzglednia sig tzw. przecigtng
edukacjg (tj. bierze si¢ pod uwagg Sredni poziom wyksztalcenia jakiejs grupy, np. jednostek zamieszkujacych
okreslony rejon) (Helliwell, Putnam 2007).
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twem innych form ksztalcenia, jednostki moga liczy¢ na wsparcie spoleczne w rdéznych sy-
tuacjach oraz na tatwiejszy dostep do zasobdw instytucjonalnych. Dodatkowo w procesie
edukacji ksztaltowane sg zachowania, ideologie, zwyczaje, formy kooperacji i rozwiazy-
wania konfliktu. Helliwell i Putnam (2007) stwierdzaja, ze wyzszy poziom wyksztalcenia
moze przyczynic si¢ do stworzenia klimatu wzajemnego zaufania, bedacego zjawiskiem
samonape¢dzajacym si¢: jezeli jednostki wierza, ze osoby o wyzszym poziomie wyksztalce-
nia sg bardziej godne zaufania, to w efekcie bardziej im ufaja. Autorzy ci zidentyfikowali
tez dodatnig zalezno$¢ migdzy poziomem wyksztalcenia a zaangazowaniem spolecznym.
Konkluzjg ich pracy byla teza, ze edukacja jest czynnikiem zwigkszajacym kapitat spo-
feczny, a nie tylko redystrybuujacym go. Co wigcej, nie tylko poziom edukacji oddzialuje
na poziom kapitalu spolecznego, ale prawdziwa jest rowniez zalezno$¢ odwrotna. Acar
(2011, s. 456-461) stwierdzit, ze r6znice osiggnie¢ edukacyjnych jednostek mozna wyja-
$ni¢ réznicami w poziomie kapitatu spotecznego kreowanego w ramach sieci spoteczno-
Sciowych oraz r6znicami w stopniu zwigzania danej jednostki z rodzing. Kapitat spofeczny
przyczynia si¢ do odnoszenia sukcesOw przez uczniow i studentow poprzez zachowanie
odpowiedniego poziomu dyscypliny w szkole oraz przestrzeganie norm i wartosci, ktore
motywuja uczniéw i studentéw do osiagania kolejnych celow. Z kolei Bank Swiatowy
w jednym ze swoich przegladow wskazuje na trzy mozliwosci kreacji kapitatu spotecznego
poprzez edukacje. Po pierwsze, uczniowie i studenci wykorzystuja umiejetnosci zwigza-
ne z kapitalem spolecznym poprzez uczestnictwo w r6znego rodzaju wydarzeniach. Po
drugie, szkoly i uczelnie stwarzaja warunki do aktywnosci spolecznej. Wreszcie poprzez
nauke takich przedmiotéw, jak np. wiedza o spoteczenstwie, uczniowie dowiaduja sie,
w jaki sposob odpowiedzialnie dziata¢ w ramach spotecznosci. Ponadto edukacja moze
wzmacnia¢ poczucie obywatelstwa oraz opowiadac si¢ za spdjnoscia spoleczna w przypad-
ku, gdy uczniowie pochodzacy z r6znych Srodowisk spoteczno-ekonomicznych uczestnicza
w publicznym systemie ksztalcenia.

Przy badaniu zalezno$ci migdzy poziomem kapitatu spolecznego a statusem spo-
tfeczno-zawodowym mozna oczekiwac (Bourdieu 1986), ze osobom zajmujacym wysokie
stanowiska bedzie zaleze¢ na zamianie posiadanych przez nie zasobdw kapitalu ekono-
micznego w kapital spoleczny. Wyniki badan dla Polski (Growiec 2011) nie potwierdzaja
jednak takiego przypuszczenia. W Polsce dominujaca pozycje zajmuja bowiem wartoSci
materialne, a nie postmaterialne, co wykazali takze inni badacze, np. Inglehart i Baker
(2000, s. 19-51). Prawdopodobnie wynika to z tego, ze pracownicy wyzszego szczebla,
zwlaszcza w sektorze prywatnym, sa w stanie diuzej pracowac kosztem zycia towarzyskie-
go. By¢ moze wlasnie z tego wzgledu nasza analiza wykazala, ze grupa spoteczno-zawo-
dowa skupiajaca najwigcej jednostek o wysokim poziomie kapitatu spotecznego jest grupa
sktadajaca sie z 0s6b zatrudnionych w sektorze publicznym. Sektor publiczny oferuje za-
zwyczaj zatrudnienie o sztywnych godzinach pracy, a nadgodziny nalezg tam do rzadkoSci.
W efekcie zatrudnione tam osoby maja wigcej czasu wolnego, ktory moga przeznaczy¢
na utrzymywanie kontaktow towarzyskich. Analiza danych za 2005 r. wskazuje na wysoki
poziom kapitatu spotecznego takze wsrdd prywatnych przedsiebiorcow, ale taka zaleznos¢
nie wystepuje w 2011 r. Szczegdtowa analiza danych pokazuje jednak, iz cz¢$¢ oséb be-
dacych prywatnymi przedsigbiorcami przeszta w analizowanym horyzoncie czasowym na
emeryture, co jednoczesnie moze wyjasnia¢ wysoki poziom kapitalu spotecznego wsrod
emerytéow w 2011 r. (réwniez znaczna czg¢$¢ pracownikoéw sektora publicznego weszta
w wiek emerytalny).

Wedtug wielu autordéw (np. Growiec 2011) przedsigbiorczos¢ jest korzystng charakte-
rystyka jednostki, przyczyniajaca si¢ do podniesienia jej zasobow kapitatu spolecznego,
co potwierdza tez nasza analiza. Ciekawym wynikiem jest tez stwierdzony wysoki poziom
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kapitatu spotecznego wsrdd rolnikow w obu okresach analizy. Wynika to z tego, iz rolnicy
buduja silne wigzy nie tylko z rodzina, ale takze z sasiadami. Niektorzy polscy autorzy,
np. Fedyszak-Radziejowska (2003), zast¢puja pojecie ,,kapitat spoteczny” w odniesieniu
do rolnikoéw pojeciem ,,zasobow spotecznych”. Autorka ta jednak zwraca uwage na to, ze
polskie wsie przechodza przemiang pod wplywem Wspolnej Polityki Rolnej Unii Euro-
pejskiej, ktora staje si¢ katalizatorem przyspieszajacym kapitalizacj¢ zasobow spolecznych
polskiej wsi.

Wynik, ze wigcej bezrobotnych jest wsrdd osdb o niskim poziomie kapitatu spotecz-
nego, jest w pelni zgodny z intuicja. Liczne badania wskazuja bowiem na to, ze tatwiej
jest znalez¢ prace, gdy ma si¢ rozlegle sieci spoteczne. Analiza przeprowadzona przez
Petersena, Saporta i Seidel (2000, s. 763-816) dostarczyla informacji, iz az 80% o0s6b
ubiegajacych si¢ o prace w Stanach Zjednoczonych znalazto zatrudnienie dzigki temu,
ze zostali zarekomendowani przez znajomych badzZ przyjaciot, badz tez dostali od nich
informacj¢ o mozliwosci zatrudnienia. Barbieri (2003, s. 681-701) stwierdza, ze kapitat
spolfeczny pelni trzy wazne funkcje w procesie poszukiwania zatrudnienia: po pierwsze,
dzieki kapitatowi spolecznemu jednostka ma szerszy dostep do informacji o wakatach, po
drugie poprzez system rekomendacji dziata on jako system efektywnego wsparcia, a po
trzecie transmituje do jednostek standardy zachowan, wartosci, spotfeczne kompetencje
oraz system wzajemnych oczekiwan.

Istnieje rowniez dodatnia zalezno$¢ migdzy zadowoleniem z sytuacji finansowej ro-
dziny a poziomem kapitalu spolecznego. Zostanie to dodatkowo potwierdzone poprzez
analiz¢ zaleznoSci migdzy poziomem kapitalu spotecznego a dochodem respondenta
z ostatnich trzech miesigcy, i wtedy doktadnie opisane.

Wyniki analizy wskazuja na to, ze osoby zadowolone ze swoich osiggnie¢ zyciowych
cechuja si¢ wyzszym poziomem kapitatu spolecznego. Coleman (1990) kapitat spoteczny
okre§la poprzez funkcje, jakie powinien on speinia¢. Jedna z nich jest utatwianie jednost-
kom osiagnigcia ich zyciowych celow. Osoby o wysokich zasobach kapitalu spofecznego
cechujg si¢ wigc wyzszym prawdopodobienstwem osiggania sukcesu. Quimby i O’Brien
(2006) wskazuja na to, ze istotny wplyw na odczuwanie zadowolenia z zycia ma wspar-
cie spoteczefistwa. Wiara innych w mozliwoSci danej jednostki stanowi dla niej wsparcie
mentalne, dzigki czemu jest jej tatwiej odnies¢ sukces. Z kolei Sztompka (2007) stwierdza,
ze to kapital spoteczny, powstajacy w efekcie interakcji miedzyludzkich, stanowi istotny
czynnik wplywajacy na wiezi spoleczne, a co za tym idzie na zadowolenie i jako$¢ zycia.
Badanie przeprowadzone przez polskich autoréw (Growiec, Growiec 2010, s. 231-255)
wykazalo, ze zar6wno wiazacy, jak i pomostowy kapital spoteczny (uwzglednione w niniej-
szym artykule jako dwa z pigciu wymiaréw kapitalu spotecznego) sprawiaja, ze osoby sg
bardziej zadowolone ze swojego zycia. Zadowolenie z osiggnie¢ zyciowych jest sktadowa
zadowolenia w og6lnym tego stfowa znaczeniu. W zwigzku z tym mozna mniemac, iz osoby
o wyzszym poziomie kapitatu spolecznego sa bardziej zadowolone z Zycia, a co za tym
idzie, szcze¢sliwsze.

Przyjmujac wspolczynnik istotnosci na poziomie 10%, zalezno$¢ miedzy poziomem
kapitatu spotecznego oraz odpowiedzia respondentéw na pytanie o to, czy Opatrznosc,
Bog stanowig warunek udanego zycia, jest istotna statystycznie w obu analizowanych la-
tach. Wigkszy odsetek respondentéw wsrdd osdb o wyzszym poziomie kapitatu spotecz-
nego niz wérdd osdb o nizszym poziomie kapitatu spolecznego twierdzi, ze faktycznie
Opatrzno$¢ oraz Bog, sa niezbedni, by zycie byto udane. Zmienna definiujaca, ze warun-
kiem udanego zycia jest Opatrznos$¢ oraz Bog, w pewnym stopniu odzwierciedla wiare
respondentow; uzyskany wynik §wiadczy zatem, iz osoby wierzace cechuja si¢ wyzszym
poziomem kapitatu spolecznego.
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Trudno jest znalez¢ jednoznaczne stanowisko w tej kwestii w literaturze. Z jednej
strony Putnam (1995) stwierdza, ze zorganizowana religia nie jest cz¢scia spotecznosci
obywatelskiej, lecz alternatywa w stosunku do niej. W zwigzku z tym, analizujac spote-
czefistwo Wtoch, doszedt on do wniosku, ze katolicyzm jest stabym fundamentem dla roz-
woju kapitatu spotecznego. Swoje wnioski opart on na wynikach badaf, zgodnie z ktorymi
uczgszezanie do koSciola jest ujemnie skorelowane z zaangazowaniem w zycie spolecz-
nosci obywatelskich. Jednakze jednoczeSnie ten sam autor sugeruje, Ze nie powinno si¢
generalizowac wynikdw jego badan. Nie wyklucza on bowiem, ze otrzymane rezultaty sg
specyficzne dla katolicyzmu badz tez dla potudniowych region6w Wtoch. Jednak istnie-
ja badania wykazujace pozytywny wplyw religii, w tym katolicyzmu, na poziom kapitatu
spotecznego. Traunmiiller (2008) przeprowadzit analize, ktéra wykazata, ze zaréwno in-
dywidualne praktyki religijne, jak i publiczne wydarzenia o charakterze religijnym pozy-
tywnie wplywaja na integracje spoleczng w Niemczech. Religia jednak w r6znym stopniu
oddziatuje na r6zne wymiary kapitatu spotecznego. Dzigki uczestnictwu w wydarzeniach
religijnych jednostka ma szans¢ poszerzenia sieci przyjaciol. Jesli chodzi o zaangazowanie
obywatelskie, to sprzyja mu jedynie katolicyzm oraz protestantyzm. Sroczynska (2007,
S. 52-65) zauwaza zaréwno szanse wynikajace z zaleznosci miedzy katolicyzmem a kapi-
talem spolecznym, jak i zagrozenia spowodowane postawami Polakéw: ,,Sposob dziata-
nia jednostek gleboko zaangazowanych religijnie (systematycznie praktykujacych) sprzyja
generowaniu kapitatu spolecznego na szczeblu organizacji lokalnych. Jednak dominacja
orientacji roszczeniowej w spoleczenstwie polskim oraz ekspansywny indywidualizm nie
stuza wzrostowi zaufania spotecznego”. Takze Zarycki (2004, s. 45-65) zauwaza pozy-
tywny wplyw KoSciola katolickiego i religii jako takiej na poziom kapitatu spotecznego
w Polsce. Stwierdza on, ze ich kluczowa rola w budowie kapitatu spotecznego polega na
gwarantowaniu spdjnosci spotecznej, niezbednej unifikacji kulturowej oraz powszechnie
uznawanych zasad wspolzycia spotecznego opartych na stabilnym systemie etycznym. We-
diug tego autora Koscidt katolicki stanowi w Polsce w znacznej mierze substytut w stosun-
ku do nowoczesnych instytucji.

Mozna réwniez zauwazy¢ zalezno$¢ miedzy poziomem kapitalu spotecznym a wie-
kiem. Warto przy tym doda¢, iz brak jest istotnych réznic mi¢dzy Srednim wiekiem w po-
szczegblnych segmentach badanej populacji. Z analizy wynika bowiem, ze osoby w wieku
35-64 lata cechuja si¢ wyzszym poziomem kapitalu spolecznego niz osoby ponizej 35.
roku zycia i osoby powyzej 64. roku zycia. O wplywie wieku na sieciowy poziom kapi-
tatu spotecznego pisze Growiec (2011). Zauwaza ona, ze wplyw cyklu zycia na wymiar
kapitatu spolecznego o charakterze sieciowym jest inny w przypadku kobiet i m¢zczyzn.
Z kolei rezultaty badan przedstawione przez Glaesera (2001, s. 34—40) moga stuzy¢ do
wyttumaczenia wynikoéw uzyskanych w naszym badaniu. Zwraca on bowiem uwage na
to, ze akumulacja kapitatu spotecznego zaczyna si¢ od zera, w zwigzku z czym w zyciu
cztowieka mozna wyrdznic okres akumulacji kapitalu spotecznego i czas, kiedy to korzysci
z inwestycji we wlasny kapital spoleczny beda tak mate, ze inwestycje te nie beda optacal-
ne iw efekcie nie beda one rekompensowac deprecjacji kapitalu spotecznego. W zwigzku
z powyzszym mozna oczekiwac¢ odwroconej U-ksztaltnej funkcji obrazujacej zaleznos¢ po-
migdzy kapitatem spofecznym i wiekiem. Faktycznie, w niniejszej analizie mozna zauwa-
zy¢, ze osoby w Srednim wieku cechujg sie wyzszym poziomem kapitalu spolecznego niz
osoby miode, po czym poziom ten spada w wieku starszym. Glaeser, Laibson i Sacerdote
(2000) pokazuja, ze osoby pomigdzy 40. a 50. rokiem zycia sg czlonkami wigkszej liczby
organizacji niz osoby pomiedzy 20. a 30. rokiem zycia oraz osoby powyzej 60. roku zycia.
Jest to spowodowane tym, ze cztowiek najpierw gromadzi zasoby kapitatu spotecznego,
a poOzniej pozwala na spadek jego poziomu. Ponadto Pahl i Pevalin (2005, s. 433-450)
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wykazali, ze powyzej 55. roku zycia, im cztowiek starszy, tym mniej kontaktow utrzymuje
z innymi ludZzmi, co jest spowodowane stabszym stanem zdrowia.

Poza zmiennymi jakoSciowymi do profilowania segmentdw zostaly wyznaczone takze
zmienne iloSciowe. Niezmienna w czasie w ramach analizowanego horyzontu czasowego
oraz statystycznie istotna okazata si¢ zalezno$¢ miedzy poziomem kapitatu spotecznego
a dochodem miesigcznym netto respondenta liczonym jako Srednia z dochodow z ostat-
nich trzech miesigcy. Tabela 6 przedstawia liczebnosci poszczegdlnych segmentdéw oraz
Srednie dochody w ich obrebie w 2005 oraz 2011 r.

Tabela 6

LiczebnoSci i Sredniomiesieczny dochdd
w poszczegolnych segmentach badanej populacji w 2005 r. i 2011 r.

2005 2011
Poziom kapitatu spolecznego ” ,
Liczebnosé¢ Srednia Liczebnosé¢ Srednia
Niski (segment 1) 1362 868,53 1336 1392,09
Wysoki (segment 2) 398 1217,31 437 1967,58

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Test Levene’a jednorodnoS$ci wariancji w obu analizowanych latach wskazat na od-
rzucenie hipotezy zerowej o rownoS$ci wariancji Sredniomiesigcznych dochodéw w wy-
odrebnionych segmentach. W zwiazku z tym do badania istotnoSci r6znic Srednich dla
badanej cechy w poszczeg6élnych segmentach zastosowano test Kruskala-Wallisa. Jego
wynik (tabela 7) wskazuje na to, ze segmenty roznig si¢ miedzy sobg pod wzgledem Sred-
niomiesiecznego dochodu netto respondenta. Wyniki wskazuja na dodatnig zalezno$§¢
miedzy Sredniomiesigcznym dochodem respondenta a poziomem kapitatu spolecznego.
Dodatkowo zauwazamy, ze w analizowanym okresie nastapit wzrost dochodéw respon-
dentow — zardwno tych cechujacych sie niskim poziomem kapitatu spolecznego, jak i tych
o wyzszym poziomie kapitatu spotecznego.

Tabela 7

Test Levene’a i Kruskala-Wallisa
dla $redniomiesiecznego dochodu w 2005 r. i 2011 r.

Test Levene’a jednorodnoSci wariancji Istotnoéé dla testu
Rok .
F Istotnosé Kruskala-Wallisa
2005 16,903 0,000 0,000
2011 28,063 0,000 0,000

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Halpern (2005) na podstawie przegladu badan przeprowadzonych w r6znych krajach
doszedl do wniosku, ze sieci spoteczne odgrywaja wazng role w wyjasnianiu indywidu-
alnego zréznicowania dochodéw. Wedlug niego bardziej rozbudowane sieci spoleczne
dajg lepszy dostep do informacji i dzigki temu stwarzaja mozliwoSci osiggania wyzszych
dochodow przez jednostke. Z kolei Uslaner (1995) zwraca uwage na inny wymiar kapitatu
spolecznego, jakim jest zaufanie. Twierdzi on, ze zaufanie moze by¢ wytworem opty-
mizmu wzrastajacego wraz ze wzrostem dochodéw jednostki. Z kolei Grootaert (1999)
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zbadat zalezno$¢ miedzy poziomem kapitatu spotecznego a dobrobytem gospodarstwa
domowego, ktdrego dochod jest nieodiacznym sktadnikiem. Wykazat on, ze gospodarstwa
domowe charakteryzujace si¢ wyzszym poziomem kapitalu spotecznego maja wyzsze wy-
datki przypadajace na jednostke, wigcej oszczednoSci oraz tatwiejszy dostep do kredytu.
Dodatkowo dzigki kapitalowi spotecznemu jednostka ma wigksze mozliwosci wygladza-
nia konsumpcji i tagodzenia fluktuacji dochodéw poprzez pozyczanie lub gromadzenie
aktywow. Wspomniany autor zauwaza takze, ze wystepuje obustronna zalezno$¢: nie tylko
kapitat spoteczny wplywa na bogactwo gospodarstwa domowego, ale i na odwrot: bogat-
sze gospodarstwa domowe cechuja si¢ wigkszym popytem na cztonkostwo w stowarzysze-
niach i majg wiecej czasu na dziatanie?.

Alesina i Ferrara (1999) zauwazyli, ze jednostki wola angazowac si¢ spolecznie wraz
z osobami o zblizonym dochodzie niz z osobami o znacznie wyzszym badz nizszym do-
chodzie. Jest to spowodowane tym, ze wickszo$¢ osob jest nieufna w stosunku do oséb
ro6znigcych si¢ od nich samych — to podobiefistwo rodzi zaufanie. Taka zalezno$¢ migdzy
dochodem a kapitatem spotecznym, a doktadniej zaangazowaniem spotecznym, ograni-
cza efekt ,,zarazania si¢” kapitalem spolecznym mie¢dzy jednostkami. Osoby o wyzszym
poziomie kapitatu spotecznego wspdtpracujg bowiem z osobami o wyzszym poziomie
kapitatu spotecznego; analogicznie jest w przypadku 0s6b o nizszym poziomie kapitatu
spotecznego. W efekcie osoby o nizszym poziomie kapitatu spotecznego nie dostrzegaja,
iz warto inwestowac w kapitat spoteczny. Badajac zalezno$¢ migdzy poziomem kapitatu
spofecznego a dochodem, mozna spodziewaé si¢ analogicznej zalezno$ci jak pomigdzy
poziomem kapitatu spotecznego a poziomem wyksztalcenia, co potwierdzila niniejsza
analiza. Poziom wyksztalcenia jest bowiem dodatnio skorelowany z dochodem jednostki.

Poza zmiennymi, ktorych zwigzek z poziomem kapitatu spotecznego jest niezmienny
w analizowanym horyzoncie czasowym, w toku analizy zidentyfikowano takze zmienne,
dla ktorych zwiazek ten nie jest jednoznaczny. Do deskryptoréw tych naleza: pteé, stan
cywilny, wyksztalcenie ojca.

Zalezno$¢ pomiedzy plcig a poziomem kapitatu spolecznego byta istotna statystycznie
w badanej populacji w 2005 r., jednakze w 2011 r. zalezno$¢ ta okazata si¢ juz nieistotna.
Wyniki z 2005 r. wskazaly na wyzszy poziom kapitatu spolecznego wsrod mezczyzn niz
wsrod kobiet. Takie wnioski przewijaja si¢ takze w literaturze, chociaz niewiele jest ba-
dan na temat zaleznoSci poziomu kapitatu spotecznego od plci. Growiec (2011) wysnuwa
hipotezg, iz nizsze zasoby kapitatu spolecznego w przypadku kobiet moga by¢ wynikiem
tego, ze przecietnie rzecz ujmujac zyja one diuzej niz mezczyzni. W efekcie przez wiek-
szg czeS¢ swojego zycia sa mniej sprawne, co ma negatywny wplyw na podtrzymywanie
kontaktow towarzyskich. Christoforou (2005) zauwaza, ze kobiety znacznie rzadziej sg
cztonkami sieci formalnych. Z kolei wyniki badan Fidrmuca i Gerxhania (2004) wskazuja
na to, ze w przypadku kobiet jest mniej prawdopodobne niz w przypadku mezczyzn, ze
wykorzystaja one znajomosci w celu znalezienia pracy. Jednoczes$nie jest bardziej praw-
dopodobne, ze bedg one szukaé wsparcia wsrdd znajomych, gdy beda przygnebione badz
gdy beda potrzebowaé pieniedzy. Pod wzgledem wplywu pici na ogélne zaufanie, wyniki
badan przedstawionych w literaturze rdznig si¢ od siebie. Na przyktad Halman i Luijkx
(2006, nr 65-90) stwierdzaja, ze kobiety cechuja si¢ nieznacznie wyzszym poziomem za-
ufania niz mezezyZzni. Z kolei van Oorschot i Arts (2005, s. 5-26) doszli do odmiennych
wnioskow. Literatura pokazuje takze brak zaleznosci pomigdzy picig a zaufaniem do in-
stytucji.

3 Jednoczesnie alternatywny koszt wykorzystania czasu jest dla nich wyzszy.
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W naszym badaniu w 2011 1. (w przeciwienstwie do 2005 r.) zalezno$¢ pomi¢dzy sta-
nem cywilnym a poziomem kapitalu spolecznego okazata si¢ istotna statystycznie. Rezul-
taty badania wskazaly na to, ze osoby bedace w zwigzku malzenskim, rozwiedzione badz
w separacji cechowaly si¢ w 2011 r. wyzszym poziomem kapitalu spotecznego niz osoby
samotne (panna/kawaler, wdowa/wdowiec) oraz osoby zyjace w nieformalnym zwigzku
partnerskim. Literatura zawiera réznorodne stanowiska na temat zalezno$ci mi¢dzy po-
ziomem kapitalu spotecznego a stanem cywilnym. W efekcie nie mozna jednoznacznie
stwierdzic, ze taka zalezno$¢ faktycznie wystepuje, co moze stanowi¢ wyttumaczenie tego,
ze w jednym roku zalezno$¢ ta jest istotna, a w innym juz nie. To, ktore kategorie stanu
cywilnego zgodnie z niniejsza analizg cechujg si¢ wyzszym poziomem kapitatu spotecz-
nego, odbiega od wynikdéw przedstawionych w literaturze. Na przyktad Bolin i in. (2003,
s. 2379-2390) stwierdzaja, ze osoby zyjace w zwigzku malzefskim badz konkubinacie po-
winny charakteryzowac si¢ nizszym poziomem kapitatu spotecznego, ze wzgledu na to, ze
posiadanie wlasnej rodziny zmniejsza potrzebe utrzymywania relacji z osobami spoza niej.
Jednocze$nie Christoforou (2005) wskazuje, ze osoby bedace w zwigzku malzenskim ce-
chuja si¢ wyzszym prawdopodobienistwem bycia cztonkiem grupy nieformalnej. Przy czym
prawdopodobiefistwo to jest wyzsze w przypadku mezczyzn niz w przypadku kobiet, co
jest spowodowane tym, ze kobiety zazwyczaj wigcej czasu poswigcaja rodzinie oraz trosce
o gospodarstwo domowe. Jesli zas chodzi o wymiar kapitatu spotecznego, jakim sg sieci
nieformalne, Fidrmuc i Gerxhani (2005) wykazali brak statystycznie istotnej zaleznosci
miedzy tymi zmiennymi.

Takze zaleznoS$¢ mig¢dzy wyksztalceniem ojca a poziomem kapitatu spolecznego
okazala si¢ statystycznie istotna w 2011 r. w przeciwienstwie do 2005 r. Wyniki analizy
przeprowadzonej dla 2011 r. wskazujg na to, ze im wyzszy poziom wyksztalcenia ojca re-
spondenta, tym wyzszym poziomem kapitalu spolecznego cechuje si¢ dany respondent.
Growiec (2011) stwierdza, ze ,,im wigcej lat nauki ojca, tym wicksze prawdopodobien-
stwo, ze respondent bedzie miat wigksze zasoby kapitatu spotecznego”. Ze wzgledu na
to, ze zaleznoS¢ ta nie jest statystycznie istotna w obu analizowanych okresach, nie mozna
stwierdzic, ze jest ona jednoznaczna.

Tabela 8

Determinanty kapitalu spolecznego
i kierunek ich oddzialywania na jego poziom

Kapitat spoteczny
Wyszczegolnienie
obiektywny subiektywny
zaufanie .
. . - Lo zaufanie
Determinanty kapitatu sieci for- sieci niefor- | w stosunku
. w stosunku normy
spolecznego malne malne do innych . ..
. do instytucji
ludzi
Poziom wyksztalcenia (9) 8) + 6) + 6) + “4)? (3) ns
Wiek (9) (7)? (5) - ns 6) + “4) + 3) +
Ple¢ (9) 8) + 5)? 5)? (4) ns 3)?
Dochéd (8) (6) + 4 + “4 + 3)+ (3) ns

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie (Kaasa, Parts, 2007).
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W niektorych badaniach analizowane sg zaleznoSci pomie¢dzy poszczeg6lnymi wymia-
rami kapitalu spotecznego a jego potencjalnymi determinantami. Kaasa i Parts (2007)
dokonaly, na podstawie 10 wczesniejszych prac z zakresu determinantéw kapitatu spo-
fecznego jednostki, zestawienia zbiorczego przedstawiajacego charakter wplywu wybra-
nych determinant kapitatu spotecznego na jego poziom. Zestawienie to przedstawia ta-
bela 8. W nawiasie podano liczbe badan, w ktorych analizowana byla dana zalezno$¢.
,»+7 0znacza oczekiwany pozytywny efekt, ,,—” ujemny efekt, ,,ns” zaleznoS¢ nieistotna,
,»?” zalezno$¢ nie jest jednoznaczna, tzn. niektore badania wskazaly na pozytywny efekt,
inne na negatywny.

Tabela 9 przedstawia wyniki badania analogicznych zaleznoSci dla populacji badanych
w naszej analizie. Warto§¢ przed znakiem / odpowiada wynikowi z 2005 r., a warto$¢ po-
dana za tym znakiem — wynikowi z 2011 r.

Tabela 9

Determinanty kapitalu spotecznego Polakow
i kierunek ich oddzialywania na jego poziom

Kapitat spoteczny
Wyszczeg6lnienie
obiektywny subiektywny
zaufanie .
. . . . zaufanie
Determinanty kapitatu sieci sieci w stosunku
. . w stosunku normy
spolecznego formalne nieformalne do innych . A
: do instytucji
ludzi

Poziom wyksztalcenia +/+ +/+ ns/+ ns/ns +/+
Wiek ns/ns ~/— +/ns -/+ +/+
Pte¢ —/- ns/ns ns/ns ns/ns ns/ns
Dochod “F + +/ns +/ns +/ns

Zré6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z ,,Diagnozy Spotecznej”, 2005 i 2011.

SzaroS$cig oznaczono zaleznoSci jednoznacznie zgodne z zaleznoS$ciami przedstawio-
nymi w tabeli 8. Przedstawiona analiza wskazuje na to, ze r6zne determinanty kapitaiu
spolecznego moga w rdzny sposdb oddziatywac na poszczegdlne wymiary kapitatu spo-
fecznego. Ponadto brak jednoznacznego rozstrzygnigcia co do istotnoSci oraz kierunku
oddzialywania niektorych determinantdéw na poszczegdlne wymiary kapitalu spolecznego
po raz kolejny pokazuje, jak wazne jest stworzenie migdzynarodowych standardéw po-
miaru kapitatu spotecznego w celu zapewnienia poréwnywalnosci badan.

Zakonczenie

Celem artykutu byto przedstawienie wyodrgbnienia grup Polakdw o wysokim i niskim
poziomie kapitatu spotecznego wediug metody pomiaru kapitatu spotecznego zapropo-
nowanej przez van Oorschota, Artsa i Gelissena (2006) oraz zidentyfikowanie szczeg6to-
wych korelatow kapitatu spotecznego na poziomie jednostki.

W przeprowadzonej analizie udato si¢ wyodrebnic 5 sktadowych kapitatu spofeczne-
go: normy, zaufanie w stosunku do instytucji, zaufanie do innych ludzi, aktywno$¢ oby-
watelska, kontakty towarzyskie. Na podstawie wyznaczonych wymiaréw kapitatu spolecz-
nego podzielono badang probe Polakéw na dwa segmenty, ktore zostaly sprofilowane.
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W artykule wykazano, iz istniejg pewne czynniki spoleczno-demograficzne, ekonomiczne
i psychologiczne determinujace poziom kapitatu spotecznego. Zgodnie z wynikami ana-
lizy wystepuje statystycznie istotna zalezno$¢ pomigdzy poziomem kapitatu spofecznego
a dochodem, poziomem wyksztalcenia oraz statusem spoteczno-zawodowym. Wykazano
takze, ze kapital spoleczny ulega wraz z wiekiem deprecjacji. Udana proba zastosowania
tego modelu w warunkach polskich wynika gtéwnie ze sposobu operacjonalizacji zmien-
nych. Konieczno$¢ modyfikacji zwraca jednak uwage na potrzebe wprowadzenia na are-
nie mi¢dzynarodowej standardowego modelu pomiaru kapitatu spolecznego. Model van
Oorschota, Artsa i Gelissena wydaje si¢ dobrg ku temu podstawa, gdyz taczy w sobie
rézne typy kapitalu spolecznego, tworzac w ramach jego wymiary i podwymiary.

Tekst wplynal: 29 listopada 2012 1.
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Morfologia cykli koniunkturalnych w Polsce

Wprowadzenie

Wahania aktywnosci gospodarczej sg nieodtaczng cechg charakteryzujaca przebieg rozwoju
krajow wysoko rozwinigtych. Fluktuacje koniunkturalne byty takze cechg proceséw zacho-
dzacych w gospodarkach centralnie sterowanych. W krajach, ktore na poczatku lat 90. weszly
na droge transformacji gospodarczej, proces przemian i trudnosci z tym zwiazanych zostat
rowniez obcigzony wahaniami wynikajacymi z wtaSciwosci mechanizmu rynkowego.

Celem ponizszych rozwazan jest empiryczna analiza najwazniejszych cech morfolo-
gicznych wahan koniunkturalnych wystepujacych w gospodarce Polski w okresie 1990-
2012. Warunkiem realizacji tak sformutowanego celu jest zdefiniowanie pojecia wahan
koniunkturalnych oraz wyznaczenie tzw. punktéw zwrotnych, jak réwniez najwazniejszych
cech morfologicznych badan wskaznikdw koniunktury. Druga wazng kwestig jest okre-
Slenie zawartoSci merytorycznej badanego materialu empirycznego oraz przedstawienie
procesu wyodrebniania i analizy poszczegdlnych cech morfologicznych wahan koniunk-
tury gospodarczej w Polsce.

Formutujac cel nalezy rowniez okresli¢ hipoteze badawcza. W niniejszym artykule jest
nig nastepujace twierdzenie: okres transformacji gospodarczej w Polsce przebiegat we-
dtug regut cyklicznych zmian aktywnoSci gospodarczej, przejawiajacych si¢ naprzemiennie
okresami ozywienia i kryzysu, ktore wynikajg z wiasciwosci gospodarki rynkowe;.

Zakres analizy obejmuje szeregi czasowe w przekroju kwartalnym dla okresu 1990—
2012, ktore odzwierciedlaja zmiany najwazniejszych kategorii makroekonomicznych, istot-
nych z punktu widzenia przebiegu wahan koniunkturalnych. Wybor takiego przedziatu jest
podyktowany ramami czasowymi okresu transformacji w Polsce, a co za tym idzie dostep-
noScia danych statystycznych w tym zakresie. Okres 23-letni daje takze mozliwo$¢ wyodreb-
nienia kilku petnych cykli koniunkturalnych oraz oceny ro6znic w ich przebiegu.

1. Wybrane koncepcje wahan koniunkturalnych

Wedtlug klasycznej definicji wahan koniunktury A.F. Burnsa i W.C. Mitchella cykle ko-
niunktury sg rodzajem fluktuacji wyznaczajacej rytm dziatalnosci gospodarczej w okre-

* Dr Rafat Warzata — Katedra Makroekonomii, Uniwersytet Warmifisko-Mazurski w Olsztynie; e-mail:
rafal.warzala@uwm.edu.pl
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Slonym kraju. Cykl skiada si¢ z ekspansji wystepujacej w tym samym okresie dla wielu
rodzajow dziatalnoSci, po ktorej nastepuje zahamowanie aktywnosci gospodarczej, prze-
chodzace nastgpnie w fazg¢ ozywienia, po ktérej ponownie nastepuje ekspansja bedaca
poczatkiem nowego cyklu. Sekwencja ta powtarza si¢ raz za razem, totez cykliczno$¢
gospodarki nie ma charakteru okresowego. Poszczegdlne cykle trwaja od 1 roku do 10-12
lat (Burns, Mitchell 1946). W swojej pracy autorzy wskazywali na trzy fazy cyklu ko-
niunkturalnego, tj. ekspansje, recesj¢ i odbudowe. Niektorzy autorzy (Juglar, Schumpe-
ter) w ramach analizy przebiegu wahan koniunkturalnych wyodrebniaja cztery fazy cyklu
koniunkturalnego, tzn. wzrost, recesj¢, depresj¢ oraz ozywienie. Gléwnym kryterium wy-
odrebnienia tych faz jest wg Schumpetera stan rownowagi gospodarczej, powyzej ktorej
wystepuje faza wzrostu i ekspansji. Faza depresji wystgpuje w okresach, w ktorych gospo-
darka znajduje si¢ ponizej poziomu réwnowagi makroekonomicznej (Drozdowicz-Bieé¢
2012).

Z definicja Burnsa i Mitchella koresponduje okreSlenie G. Haberlera, ktory rozumiat
cykle koniunkturalne jako ruch typu falowego, obejmujacy system gospodarczy jako ca-
fos¢ i przejawiajacy si¢ w wahaniach produkcji i zatrudnienia (Haberler 1955). Wahania
aktywnosSci gospodarczej wokot linii trendu byto réwniez podstawa definicji sformutowa-
nej przez Z. Kowalczyka (Koniunktura gospodarcza 1982). Tak wyodrebnione fluktuacje
koniunkturalne majg pewne cechy wspolne, ktére odrdzniaja je od pozostalych rodzajow
wahan. Oscylacje te maja charakter krotko- i Sredniookresowy oraz sa wynikiem samo-
wzmacniajacych si¢ mechanizméw wewnetrznych, wystepujacych w skali calej gospodarki
(Barczyk, Lubinski 2009).

W opinii niektorych ekonomistéw definicja Burnsa i Mitchella nie przystaje do wspot-
czesnych zachowan gospodarki, przechodzacej kolejne fazy cyklu koniunktury. W pierw-
szej potowie XX w. gospodarki rynkowe charakteryzowaly sie wysoka niestabilnoScia,
przejawiajaca si¢ na przemian w silnych spadkach i wzrostach aktywnoSci gospodarczej,
nape¢dzanych wojnami §wiatowymi. Umozliwiato to ujmowanie cykli w kategoriach ab-
solutnego wzrostu i spadku wielkoSci ekonomicznych. Wraz z wprowadzeniem nowej
doktryny ekonomicznej przez Keynesa, ktora w wielu krajach stala si¢ podstawa polityki
gospodarczej po II wojnie Swiatowej, ulegla zmianie rola i zakres oddzialywania panstwa
na gospodarke. Ponadto rosnace znaczenie handlu miedzynarodowego oraz przeply-
wow kapitatu w formie bezpoSrednich inwestycji zagranicznych, jak réwniez postepuja-
ce procesy integracji gospodarczej przyczynily si¢ do modyfikacji cech morfologicznych
cykli koniunkturalnych po II wojnie $wiatowej (Barczyk, Kowalczyk 1993; Diagnozowa-
nie...2003).

Dominacja diugosci faz wzrostowych w cyklach koniunkturalnych wystepujacych po
IT wojnie swiatowej sktonila badaczy do skupienia uwagi na zaburzeniach wzrostu go-
spodarczego jako podstawy wyodrebnienia cykli koniunkturalnych. Pojawila si¢ wow-
czas koncepcja okreslania cykli koniunkturalnych mianem cykli wzrostowych. Pierwsza,
ktoéra zauwazyla, iz gospodarki pafistw europejskich po II wojnie Swiatowej nie rozwi-
jaja si¢ zgodnie z modelem Burnsa i Mitchella, byta Isle Mintz. Zaproponowata ona
w miejsce zmian o charakterze absolutnym wprowadzenie okresu wysokiej stopy wzro-
stu oraz okresu relatywnie niskiej stopy wzrostu. Tak wiec, zdaniem Mintz wspoiczesny
cykl koniunkturalny sktada si¢ z dwoch faz, przy czym podstawa ich wyodrebnienia nie
sa — jak w cyklu klasycznym — zmiany ogo6lnego kierunku aktywnosci gospodarczej, lecz
odchylenia faktycznego tempa wzrostu od przyjetego tempa normalnego lub Sredniego
(Mintz 1969).
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2. Morfologia wahan koniunkturalnych

W okresie transformacji gospodarczej, podobnie jak w gospodarce rynkowej czy tez cen-
tralnie zarzadzanej, ujawniajg si¢ znane w literaturze rodzaje wahan gospodarczych, tj.
zmiany strukturalne czyli dtugookresowe (trend), wahania cykliczne, wahania sezonowe
oraz zmiany o charakterze nieregularnym. W tym zakresie roznica mi¢dzy kolejnymi eta-
pami rozwoju gospodarek moze dotyczy¢ wzglednego znaczenia poszczeg6lnych rodzajow
wahan. W okresie przejScia od gospodarki centralnie zarzadzanej do gospodarki rynkowe;j
relatywnie wigksze znaczenie przypisuje si¢ zmianom nieregularnym. W sytuacji prze-
obrazen o charakterze iloSciowym i jakoSciowym nieregularno$¢ moze polegaé zaré6wno
na pozytywnym, jak i negatywnym oddziatywaniu pewnych zdarzen na dynamike procesu
transformacji gospodarczej (Barczyk 1997).

W literaturze z zakresu koniunktury gospodarczej wskazuje si¢ na dwa gtowne obszary
wahan koniunkturalnych, w ramach ktorych mozna interpretowaé proces przejscia od
gospodarki centralnie zarzadzanej do gospodarki rynkowej. Pierwszym z nich jest ob-
szar niezaleznych od rodzaju systemu gospodarczego cech o charakterze uniwersalnym.
Drugim za$§ obszarem jest uznanie za nadrz¢dne determinant wahan koniunkturalnych
charakterystycznych dla gospodarki rynkowej, a elementow wywodzacych si¢ z systemu
scentralizowanego jako tych, ktére moga jedynie modyfikowaé cechy morfologiczne wy-
stepujacych w tym okresie fluktuacji (Barczyk, Kruszka 2003).

Osadzenie wahan koniunkturalnych istniejacych w okresie transformacji na gruncie
teorii cyklu umozliwia analiz¢ ich morfologii. Do najcze$ciej wymienianych cech opisu-
jacych morfologi¢ cyklu koniunkturalnego mozna zaliczy¢ takie elementy, jak: charakter
gornych i dolnych punktéow zwrotnych, diugos$¢ poszczegdlnych faz oraz cykli, amplitu-
de faz oraz cyklu, czestotliwos¢, intensywnosc, symetryczno$¢ oraz asymetryczno$¢ cykli
(Barczyk, Lubinski 2009; Adamowicz i in. 2008).

Podstawowymi elementami kazdego cyklu koniunkturalnego sg punkty zwrotne i fazy.
SzczegOlnie istotne z punktu widzenia analizy przebiegu wahaf koniunktury sg punkty
zwrotne, okreslajace dtugo$¢ poszczegolnych faz cyklu. Ich wyznaczenie umozliwia takze
okreSlanie pozostatych cech morfologicznych oscylacji. Cykle koniunkturalne skiadaja si¢
z dwoch faz, wyznaczonych przez punkty zwrotne: gorny i dolny. Faza pomySlnej koniunk-
tury wystepuje miedzy dolnym i gérnym punktem zwrotnym, natomiast faza niekorzystnej
koniunktury jest wyznaczona przez zmiany wystepujace miedzy gérnym i dolnym punk-
tem zwrotnym (Barczyk 1997).

Istotng cecha morfologiczng charakteryzujaca cykle koniunkturalne jest dtugo$¢ po-
szczegodlnych faz oraz catego cyklu. Przez diugos¢ fazy rozumie si¢ przedziat czasowy mig-
dzy dwoma kolejnymi, réznymi co do charakteru ekstremami danego szeregu czasowego.
Jezeli punkty zwrotne sa definiowane jako odchylenia warto$ci empirycznych od oszaco-
wanej funkgcji trendu, to dtugos¢ fazy jest okreslona przez dwa kolejne tak wyznaczone
zwroty. Dtugos¢ cyklu w takiej konwencji jest rowna sumie dwdch kolejnych faz, tj. fazy
pomys$lnej koniunktury i fazy spadku gospodarczego (Barczyk, Kruszka 2003).

Z dtugoscia poszczeg6lnych faz jest zwigzana kolejna cecha opisujaca wlasciwosci
morfologiczne cyklu. Jest nig czestotliwos$¢ informujaca, ile cykli badz jaka czeS¢ cyklu
wystepuje w danej jednostce czasu. Ze wzgledu na fakt, iz czestotliwos$¢ jest odwrotnie
skorelowana z diugoscia faz, odgrywa ona stosunkowo mniejsza role w analizach em-
pirycznych (Lubinski 2004). Natomiast szczeg6lnie duze znaczenie ma ona w analizach
teoretycznych, w ktérych modele proceséw cyklicznych sg opisywane za pomoca funkcji
trygonometrycznych (Barczyk, Kruszka 2003).
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Istotna z punktu widzenia analizy morfologii cyklu jest amplituda faz badz calego
cyklu. Jest to roznica migdzy skrajnymi wartoSciami elementdw wystepujacych w danym
okresie. Przez amplitude fazy rozumiemy wartos$¢ bezwzgledna r6znicy migdzy wartoscia-
mi skrajnymi, nalezacymi do danej fazy cyklu koniunkturalnego. Natomiast amplituda
cyklu jest roznica miedzy amplituda fazy wzrostowej i amplituda fazy spadkowej. W przy-
padku gdy podstawa analizy szeregu empirycznego sg wielkosci absolutne, wysoko$¢ am-
plitudy ulega zwickszaniu. W takich przypadkach w analizie wykorzystuje si¢ wielkosci
wzgledne. Wowczas amplituda jest procentowa miarg odchylenia gornego badZ dolnego
punktu zwrotnego w stosunku do przyjetej linii trendu (Barczyk, Kruszka 2003).

Intensywno$¢ wahan koniunkturalnych oznacza site tendencji zwyzkowych lub znizko-
wych wystepujacych w poszczegdlnych fazach. Stad do analizy intensywnoSci wykorzystuje
si¢ narzedzia statystyczne okreslajace miary zmiennoSci, a wérod nich odchylenie stan-
dardowe, wariancje oraz wspotczynnik zmiennoSci. Tak wiec intensywnoS$¢ cyklu zwieksza
si¢, gdy wartosci wymienionych miar sa coraz wigksze (Koniunktura gospodarcza 1982;
Barczyk, Lubinski 2009).

Cecha symetrycznoSci badz asymetrycznosci cyklu koniunkturalnego informuje o rela-
cji miedzy amplitudg poszczegolnych faz oraz o zaleznoSciach w ich dtugosci. Fluktuacje
sa symetryczne, jesli spetnione sg jednocze$nie dwa warunki (Barczyk, Lubinski 2009):

e amplitudy poszczeg6lnych faz sa réwne;
® okresy trwania faz wzrostowych sg rowne dtugosci faz spadkowych.

3. Empiryczne problemy analizy wahan koniunkturalnych

Jednym z najtrudniejszych etapdw analizy koniunktury gospodarczej jest doktadne ozna-

czenie punktdow zwrotnych, a co za tym idzie — faz cyklu koniunkturalnego. Wynika to

z wielo$ci metod, wykorzystujacych rézne techniki wyznaczania ww. elementow. W li-

teraturze wyrdznia si¢ trzy gloéwne koncepcje wyodrebniania wahan koniunkturalnych

(Z prac... 1997):

e koncepcja klasycznego cyklu koniunktury, polegajaca na badaniu wahan absolutnych
wartoSci wskaznikow gospodarczych;

e koncepcja cyklu odchylen, zgodnie z ktorg mierzy si¢ odchylenie absolutne lub wzgled-
ne od dtugookresowego trendu;

e koncepcja cyklu wzrostu, polegajaca na analizowaniu zmian tempa wzrostu gospodar-
czego, bez okreslenia, jaka cze$¢ tych zmian wynika z procesu wzrostu, a jaka przypada
na cykl koniunkturalny.

We wspotczesnych analizach koniunktury gospodarczej ekonomisci koncentruja sie
na dwoch rodzajach wahan cyklicznych: cyklach klasycznych oraz cyklach wzrostowych,
zwanych cyklami odchylen.

Nalezy podkresli¢, iz w zalezno$ci od wyboru koncepcji wyodrebniania wahaf koniunk-
turalnych rézny bedzie obraz cyklu koniunkturalnego w zakresie usytuowania punktow
zwrotnych, czasu trwania faz i zwigzanych z tym pozostatych cech morfologicznych. Nie
oznacza to jednak, ze empiryczne badania koniunktury sg z gory skazane na relatywizm.
Wymaga to jednak uprzedniego przyj¢cia okre§lonych zalozen analitycznych, sformu-
fowania przyjmowanych definicji oraz teoretycznych przestanek badan (Z prac...1997).

W niniejszej analizie przedmiotem badan sg cykle wzrostu. Metoda ta pozwala na
identyfikacje cyklow koniunktury nawet wowczas, gdy wystepuje dtugi okres nieprzerwa-
nego wzrostu. Wowczas analiza wartoSci absolutnych nie przynosi klarownych rezultatow.
Wynika to ze stosunkowo krotkich szeregéw czasowych dla gospodarek panstw, ktore
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dokonywaly proceséw transformacyjnych. Krotkie szeregi czasowe pozwalaja wyodrebnié

cykle wzrostowe, podczas gdy dla obserwacji cykli klasycznych niezbedne sa kilkudziesie-

cioletnie szeregi czasowe.

Jednym z najistotniejszych problemdw zwigzanych z empiryczng analizg fluktuacji ko-
niunkturalnych, prowadzong w skali calego kraju, jak i jego poszczegdlnych regionow, jest
optymalny dobor wskaznikéw do oceny morfologii cykli gospodarczych. W tym kontekscie w li-
teraturze wskazuje si¢ na dwa gtéwne kryteria, jakim powinny podlega¢ wybierane do analizy
wahan cyklicznych zmienne ekonomiczne (Zarnowitz, Boschan 1975; Barczyk, Kruszka 2003):
e istotnos$¢ ekonomiczna zmiennych,

e cechy formalno—statystyczne szeregdw czasowych.

Odnoszac si¢ do pierwszego kryterium, nalezy stwierdzic, iz w literaturze przedmiotu
nie ma jednoznacznie wyodrgbnionego zbioru zmiennych ekonomicznych, ktore bytyby
adekwatne do kategorii wystepujacych w rozwazaniach teoretycznych. Spowodowane jest
to tym, iz nie zostaly dotychczas sformufowane hipotezy, ktore w sposéb kompleksowy
wyjasnialyby geneze i mechanizm proceséw koniunkturalnych w gospodarkach okresu
transformacji. W zwigzku z powyzszym do analizy empirycznej wykorzystano dane, ktore
w najwyzszym stopniu odzwierciedlajg istotne dla procesow koniunkturalnych zjawiska,
bedac jednocze$nie zmiennymi obrazujgcymi sytuacje gospodarcza w sferze realnej. Po-
nadto wyselekcjonowane szeregi empiryczne spelniajg drugi postulat, dotyczacy wymo-
gow formalno-statystycznych. Wsrod nich najwazniejsza role odgrywaja (Barczyk, Krusz-
ka 2003; Zlozone wskazniki ...1998):

e czestotliwoS¢ publikacji — analiza morfologii cykli koniunkturalnych wymaga dyspo-
nowania danymi w przedzialach miesi¢cznych lub kwartalnych;

e dlugos¢ szeregu czasowego — w celu wyodrebnienia cafego cyklu lub kilku cykli nie-
zbe¢dne jest operowanie danymi co najmniej o 10-letnim szeregu czasowym;

e wrazliwo$¢ na zmiany koniunkturalne oraz reprezentatywno$¢ dla analizowanego ob-
szaru gospodarki (dane sektorowe badz syntetyczne);

e pordéwnywalnos$¢ danych w czasie — dotyczy jednakowych regul agregacji zmiennych
syntetycznych oraz jednolito$ci metod konstrukcji indeksow.

Biorac pod uwage powyzsze kryteria, do analizy morfologii cyklu koniunkturalnego
w Polsce w latach 1990-2012 wybrano nastepujace zmienne ekonomiczne: produkt kra-
jowy brutto w cenach statych, nakfady brutto na Srodki trwale, warto$¢ importu w cenach
stalych, warto$¢ produkcji sprzedanej przemystu, wolumen produkcji budowlano—mon-
tazowej, warto$¢ sprzedazy detalicznej w gospodarce, warto$¢ eksportu oraz spozycie
indywidualne gospodarstw domowych. Nalezy wskaza¢, iz pie¢ pierwszych zmiennych re-
prezentuje strong podazowa gospodarki, a trzy pozostale obrazuja sytuacje w gospodarce
po stronie agregatowego popytu.

Istotnym problemem, jaki napotykaja ekonomiSci w trakcie procesu budowy ztozo-
nych wskaznikéw koniunktury, jest wyeliminowanie z danych surowych wahan sezono-
wych. Celem wyréwnywania sezonowego jest eliminacja tzw. efektow kalendarza, sktad-
nika sezonowego oraz odpowiednie uwzgl¢dnienie w estymacji zmiennych nietypowych
i brakujacych obserwacji. Dekompozycja szeregdw czasowych obejmuje réwniez wyod-
rebnienie tzw. skfadnikdéw nieregularnych, do ktorych zaliczamy:

e czynniki jednorazowe — wywotuja odchylenia wartoSci rzeczywistej od przewidywane;j
tylko w jednym okresie;

e czynniki o charakterze przejSciowym, powodujace odchylenia od poziomu progno-
zowanego w ciagu kilku okresow, a powr6t do stanu wyjSciowego ma postaé funkcji
wyktadniczej;

e czynniki dlugotrwate — powoduja trwata zmian¢ poziomu badanej zmiennej;
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® innowacje — powoduja trwalg zmiane dotychczasowego trendu rozwoju analizowanego
zjawiska, np. zastosowanie nowej technologii produkcji;

e zmiany nieregularne wywotane przez czynniki losowe lub niemozliwe do przewidze-
nia, takie jak: klgski zywiotowe, nagte zmiany w polityce pafistwa, strajki.

Do najbardziej kompleksowych metod wyréwnania sezonowego nalezg X-12—-ARI-
MA oraz TRAMO/SEATS. W niniejszej analizie zastosowano metod¢ TRAMO/SEATS
(Grudkowska, Pasnicka 2007). Do estymacji czynnika cyklicznego z odsezonowanych
uprzednio danych empirycznych, wykorzystano filtr Hodricka-Prescotta (Skrzypczynski
2010)', natomiast procedura oznaczenia punktow zwrotnych zostata oparta na metodzie
Bry-Boschan (1971). Do analizy cech morfologicznych wahan cyklicznych wykorzystano
miary zmienno§ci i rozproszenia, tj. pomiar diugosci poszczeg6lnych faz i cykli, odchy-
lenia standardowego, wspoiczynnika zmiennoSci, amplitudy i intensywnosci oraz analiz¢
korelacji krzyzowych. Na podstawie otrzymanych wynikdéw przeprowadzono analize po-
rownawcza cech morfologicznych PKB i wybranych zmiennych skfadowych.

4. Analiza wynikow empirycznych

Stosujac opisane powyzej kryteria wyodrebniania faz cykli koniunkturalnych, wyznaczo-
no punkty zwrotne, diugo$¢ poszczeg6lnych faz oraz amplitude zar6éwno faz, jak i ca-
tych cykli. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz zaproponowany podziat wahaf koniunkturalnych
w polskiej gospodarce nie jest pozbawiony niejednoznacznosci. Wynika to z jednej strony
z wystepowania kolejno po sobie takich samych punktow, jak rOwniez czgstej zmienno-
Sci przebiegu wahan, zwtaszcza w pierwszych latach transformacji gospodarczej. Druga
przyczyna wzglednej subiektywnosci w okresleniu polozenia punktéw zwrotnych byt fakt
braku danych statystycznych dotyczacych wartosci produktu krajowego brutto w ujgciu
kwartalnym w okresie 1990-1995. Stad tez do uzupetnienia brakujacych elementéw sze-
regu czasowego wykorzystano procedure dezagregacji zmiennych rocznych w zmienne
kwartalne we wspomnianym okresie2. Czynnikiem zwigkszajacym niepewno$¢ otrzyma-
nych wynikow jest wtasciwos¢ wspoiczesnych cykli koniunkturalnych polegajaca na znacz-
nej deformacji wahan w poréwnaniu z cyklami klasycznymi.

Cykliczne zmiany produkcji sprzedanej przemysiu wykazuja istotng korelacje z szere-
giem referencyjnym, jakim jest szereg PKB. Warto$¢ wspoiczynnika korelacji rownocze-
snej migdzy omawianymi zmiennymi wyniosia 0,85 i byla tozsama z maksymalng wartoScig
uzyskang dla wskaZnika korelacji krzyzowej. Warto$¢ wspotczynnika koherencji, okresla-
jacego miar¢ dopasowania regresji migdzy dwoma szeregami czasowymi, wyniosta 0,78.
Pomiar zakresu zmiennoSci za pomocg odchylenia standardowego wyniost 4,27. W sze-
regu PKB wyodrebniono 6 petnych cykli wzrostowych, zaréwno liczac odlegtosci miedzy
gbrnymi, jak i dolnymi punktami zwrotnymi.

Wahania produkcji przemystowej cechowaly si¢ szeScioma cyklami, liczac miedzy gor-
nymi punktami, oraz pi¢cioma, uwzgledniajac dolne punkty zwrotne. Zmienno$¢ pro-
dukcji przemyslowej mierzona za pomoca odchylenia standardowego byla dwukrotnie
wicksza od zmiennoSci szeregu PKB i wyniosta 8,66. Czas trwania poszczegllnych cykli

1 Procedure odsezonowania danych surowych za pomoca metody TRAMO/SEATS oraz wyodrebnienia
sktadnika cyklicznego w wyniku zastosowania filtra Hodricka-Prescotta, przeprowadzono przy zastosowaniu
programu GRETL.

2 Procedure dezagregacji zmiennych szeregu czasowego przeprowadzono za pomoca programu statystycz-
nego GRETL.
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Rysunek 1
Wahania cykliczne produkcji sprzedanej przemysiu na tle wahan PKB
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Zrodto: Obliczenia wlasne.

PKB byl zroznicowany i wahat si¢ od 8 do 16 kwartatéw dla dolnych oraz od 9 do 16 kwar-
tatow dla gornych punktéw zwrotnych. W przypadku produkcji przemystowej odnotowa-
no mniejsza o jeden liczb¢ dolnych punktéw zwrotnych na poczatku badanego okresu.
W szesciu punktach zwrotnych cykli produkcji przemysiowej odnotowano wyprzedzenie,
w szesciu zbieznos$¢, a w jednym op6znienie w relacji do szeregu referencyjnego PKB.
Wahania te przedstawiono na rysunku 1. Szczegdtowe dane na temat analizowanych cech
morfologicznych zawarto w tabelach 1-5 zamieszczonych w zataczniku.

Czas trwania faz wzrostowych wyniost od 4 do 11 kwartaléw i byt dtuzszy od faz spad-
kowych, ktére trwaly od 4 do 7 kwartaléw. Przecietny czas trwania fazy wzrostowej dla
PKB wyniost 6,6 kwartatow (dla produkcji przemystowej 6,7), natomiast faza spadkowa
wynosita przecigtnie 5,5 kwartatow dla szeregu referencyjnego oraz 5,7 dla produkcji
przemystowej. Amplituda wahan cyklicznych PKB zawiera si¢ w granicach od 2,5 do 5 pkt.
procentowych i jest mniejsza od zakresu wahan produkcji przemystowej, ktéra wynosita
od 8 do 20 pkt. W kolejnych cyklach amplitudy wahan ulegaly systematycznemu zwigk-
szeniu. Srednie wartosci amplitud faz wzrostowych oraz spadkowych, jak rowniez cykli
analizowanych zmiennych, zawarto w tabeli 4, zamieszczonej w zalaczniku.

Analizujac przebieg zmian produkcji przemystowej w Polsce w okresie transformacji,
nie trudno dostrzec jej silng korelacje z fluktuacjami PKB. Wahania produkcji przemysto-
wej wyprzedzaly zazwyczaj wahania PKB o 1 do 3 kwartalow. Jest to prawidfowos¢ opisy-
wana w literaturze. Zazwyczaj zmiany produkcji przemystowej wyprzedzajg gérny punkt
zwrotny dynamiki PKB; podobna sytuacja wystepuje w odniesieniu do dolnego punktu
zwrotnego. Wahania produkcji przemystowej naleza do zmiennych, ktore sa najbardziej
podatne na zmiany koniunktury gospodarczej (Lubinski 2004).

Za poczatek pierwszego cyklu koniunkturalnego w Polsce po zmianie ustroju gospo-
darczego przyjeto II kwartat 1990 r. Jest on zatem umiejscowiony blisko poczatku ana-
lizowanego szeregu, co nakazuje z ostroznoscig interpretowac jego pofozenie. Wynika
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to z faktu, iz nie ma podstaw do jednoznacznego stwierdzenia, iz poprzedzat go zwrot
o przeciwnym charakterze. Majac na uwadze sytuacj¢ ostatnich lat okresu gospodarki cen-
tralnie sterowanej, mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz okres do II kwartatu 1990 r. byt
ostatnim etapem dtuzszej fazy spadkowej. W literaturze okres ten bywa nazywany dnem
transformacji polskiej gospodarki. Wynika to z faktu, iz w ciagu calego okresu przemian
gospodarczych tylko w dwoch kolejnych latach, tj. 1990 i 1991, nastapit absolutny spadek
wartoSci PKB. Kolejne lata to stopniowa odbudowa realnej wartoSci PKB. Nalezy jednak
podkresli¢, iz poczatkowo bylo to odbudowanie wartosci PKB z poczatku okresu transfor-
macji. Rosnaca dynamika PKB, z krotszymi cyklami w poczatkowym okresie transformacji,
w I kwartale 1997 r. roku zakonczyta faze pomySlnej koniunktury. Wyznaczenie gérnego
punktu zwrotnego w tym okresie mozna wiazac z kryzysem w Rosji i zwigzanym z tym za-
tamaniem eksportu do tego kraju. Druga przyczyna byto tzw. , przegrzanie gospodarki”, co
skutkowato wzrostem importu i pogiebiajacym si¢ deficytem bilansu ptatniczego (Czubek,
Molendowski2001). Faza spadkowa tego cyklu zakonczyta si¢ w III kwartale 1998 r.

Poczatek fazy wzrostowej kolejnego cyklu wiaze si¢ z krotkookresowym wzrostem
koniunktury, zwigzanym z ,,efektem 2000 r.”, po czym nastapitl ponowny spadek, az do
IIT kwartatu 2001 r. Za gtéwna przyczyne spadku koniunktury w tym okresie uznaje si¢
zalamanie popytu inwestycyjnego na skutek wysokiej dynamiki inwestycji w latach po-
przednich, wysokiego poziomu stop procentowych oraz brak podazowych czynnikoéw po-
budzania wzrostu gospodarczego (brak reform instytucjonalnych, zmian strukturalnych).
Faza pomyslnej koniunktury kolejnego cyklu trwata do konca 2003 r. Okres wejscia Polski
do UE w 2004 r. przypadt na krotka (5 kwartatow) faze spadkowa. Dopiero od I kwartatu
2005 r., przez trzy kolejne lata, mieliSmy faz¢ dynamicznego wzrostu gospodarczego. Od
I kwartatu 2008 r. dynamika PKB ulegta obnizeniu. Byl to okres pegknigcia tzw. banki in-
ternetowej w USA, co bylo poczatkiem ogélnoswiatowego kryzysu finansowego i ekono-
micznego. Wprawdzie w Polsce spoleczne efekty kryzysu ujawnity si¢ w realnej gospodar-
ce dopiero rok pdzniej, jednak znacznie wezesniej znalazlo to swoje odbicie w indeksach
Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych. Wyniki GPW w Warszawie sg silnie sko-
relowane z notowaniami gieldy amerykanskiej. Stad juz na poczatku III kwartatu 2007 r.
gtéwny indeks rozpoczat trend spadkowy, ktory trwat nieprzerwanie do I kwartatu 2009 r.

W odniesieniu do ostatniej wyodrebnionej fazy trudno jeszcze przesadzac o jej koncu. Na
podstawie dotychczasowych wynikéw dynamiki PKB w ujeciu kwartalnym mozna przyjaé, iz
od I kwartatu 2009 r. do I'V kwartatu 2010 r. wystapita krotka faza wzrostowa. Jednak mimo
poprawy czastkowych wskaznikdw koniunktury, jak produkcja przemystowa, budowlano-
-montazowa czy sprzedaz detaliczna, nie nastapil wzrost naktadéw brutto na srodki trwale.
Efektem tego jest, poczawszy od I kwartatu 2011 r., malejaca dynamika PKB, rosnacy po-
ziom bezrobocia, jak rowniez stagnacja lub nawet spadek poziomu ptac w ujeciu realnym.

W przypadku pozostatych zmiennych takze stwierdzono wystepowanie dodatnich ko-
relacji z wahaniami szeregu referencyjnego. Zawierala si¢ ona w przedziale od 0,74 dla
szeregu wartosci brutto srodkow trwalych do 0,32 dla szeregu konsumpcji gospodarstw
domowych. Maksymalne wartoSci wskaznika korelacji uzyskano, uwzgledniajac prze-
sunigcia fazowe badanych szeregéw. Wynosity one od 1 do 2 kwartatow. W przypadku
szeregOw wartosci brutto Srodkéw trwatych, eksportu oraz importu maksymalne war-
tosci korelacji uzyskano dla kwartalnego op6znienia, a w przypadku szeregu produkcji
budowlanej — dla opdZnienia wynoszacego 2 kwartaly. Pozostate zmienne wykazywaly
najwyzsze wartosci korelacji przy wyprzedzeniu w relacji do szeregu referencyjnego. Dla
szeregu sprzedazy detalicznej wynosito ono 1 kwartal, a dla konsumpcji gospodarstw do-
mowych — 2 kwartaly. Wszystkie warto$ci wspotczynnikoéw korelacji podano w tabeli 1,
zamieszczonej w zalgczniku.
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Rysunek 2
Wahania cykliczne konsumpcji gospodarstw domowych na tle wahan PKB
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Zrodto: Obliczenia wiasne.

Poziom korelacji konsumpcji (0,32) oraz budownictwa (0,47) z szeregiem PKB byt
najnizszy wsrod analizowanych zmiennych. Znalazto to takze swoje odbicie we wspoiczyn-
niku koherencji dla omawianych zmiennych (tabela 1). Wystapily tu jednak dtuzsze niz
dla pozostatych zmiennych okresy przesuni¢cia fazowego. Takze liczba wyodrebnionych
cykli koniunkturalnych dla tych zmiennych byta inna od liczby cykli wyodrebnionych dla
szeregu referencyjnego. Dla budownictwa byta ona o jeden mniejsza, a dla konsumpcji
o dwa wicksza. Wigksza o jeden liczbe cykli wykazywal szereg importu, natomiast w przy-
padku szeregu sprzedazy detalicznej odnotowano o dwa cykle mniej. Pozostate zmienne
wykazywaly zgodna z PKB liczbg wyodrebnionych cykli koniunkturalnych (6).

Wigksza liczba cykli w przypadku wahan konsumpcji skutkuje innym umiejscowieniem
punktow zwrotnych oraz przecigtnie mniejsza dtugosScig zaréwno faz wzrostowych (4,5
kwartatu), jak i spadkowych (5,1 kwartatéw). W odniesieniu do PKB wielkoSci te wynosza
odpowiednio 6,6 oraz 5,5 kwartalow. Wazng cecha odr6zniajaca wahania konsumpcji od
pozostalych zmiennych jest relatywnie niewielka podatno$¢ na zmiany koniunkturalne,
co wyraza si¢ najnizsza wartoscig odchylenia standardowego oraz nizszymi od PKB am-
plitudami zaréwno faz wzrostowych, jak i spadkowych. Jest to wynik zbiezny z pogladami
przedstawianymi w literaturze, gdzie zmiany konsumpcji sg traktowane jako stabilizator
wahan PKB (Lubinski 2004).

Zmienng, ktérej wahania w czasie sa zbiezne z wahaniami konsumpcji gospodarstw
domowych, jest sprzedaz detaliczna. W latach 1990-2012 wyodrebniono tu jednak o dwa
cykle mniej w poréwnaniu do zmiennej referencyjnej. Wplywa to na przecietng dtugosé
cykli, ktéra byta najwicksza sposrdéd badanych zmiennych i wyniosta 17,3 kwartaléw dla
dolnych oraz 19 kwartaléw dla gérnych punktow zwrotnych. Ponadto, co jest widocz-
ne na rysunku 3, sprzedaz detaliczna wykazuje wigksza intensywnos$¢ zmian, zaréwno
w odniesieniu do PKB, jak rowniez konsumpcji. Warto$¢ odchylenia standardowego dla
omawianej zmiennej wyniosta 7,23 i byta prawie dwukrotnie wigksza od zmiennosci sze-
regu referencyjnego. Wyzszej zmiennos$ci towarzyszyta rowniez przecigtnie wigksza am-
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Rysunek 3
Wahania cykliczne sprzedazy detalicznej na tle wahan PKB
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Zrodto: Obliczenia wiasne.

plituda faz. Dla faz wzrostowych wyniosta ona 10,8 pkt., a dla faz spadkowych 12,54 pkt.
W odréznieniu od pozostatych zmiennych, w przypadku sprzedazy detalicznej daje si¢
zauwazy¢ spadek amplitudy wahan w kolejnych cyklach koniunkturalnych. Punkty zwrot-
ne tej zmiennej maja w wickszosci charakter wyprzedzajacy (4), a tylko dwa wykazywaty
opOznienie wzgledem zmiennej referencyjne;.

Wahania w budownictwie znacznie odbiegajg od wahan zmiennej referencyjnej. Doty-
czy to zarébwno wyodrgbnionej liczby cykli, jak i dtugosci poszczegdlnych faz. W analizo-
wanym okresie wyr6zniono w poréwnaniu z szeregiem referencyjnym o jeden cykl mniej,
co oznacza 5 gbérnych oraz 6 dolnych punktéw zwrotnych. Podobnie jak w przypadku
sprzedazy detalicznej, wplyn¢to to na wydtuzenie $redniej diugosci cyklu (15 kwartatow
migdzy géornymi punktami zwrotnymi oraz 12,2 kwartaléw migdzy dolnymi punktami).
Dtugosc¢ faz spadkowych wyniosta Srednio 8,8 kwartaléw i byta dluzsza od Sredniej dla
faz spadkowych (6 kwartatow). Intensywno$¢ wahan w sektorze budowlano-montazowym
byta wysoka, o czym §wiadczy warto$¢ odchylenia standardowego (9,53) oraz wspdtczyn-
nika zmienno$ci (11,18). Na zakres intensywnosci najwigkszy wplyw mial ostatni kryzys
ekonomiczny, ktory rozpoczal si¢ najwigkszym w badanym okresie boomem w budownic-
twie, a w 2009 r. — najglebsza zapascia.

Warto$¢ brutto naktadéw na Srodki trwale jest jedng z trzech badanych zmiennych,
ktora zakwalifikowano do kategorii zmiennych opdznionych wzgledem zmiennej refe-
rencyjnej. Tylko w odniesieniu do dwoch pierwszych punktéw zwrotnych oraz szczytu
poprzedzajacego ostatni kryzys ekonomiczno-finansowy zaobserwowano wyprzedzenie.
Wyniosto ono w pierwszych fazach odpowiednio 1 i 2 kwartaty, natomiast w punkcie po-
przedzajacym ostatni kryzys Swiatowy — 4 kwartaly. Nie wplyneto to na liczbe wyodreb-
nionych cykli, ktéra jest zbiezna z liczbg cykli szeregu odniesienia. Zakres opdznieni wahat
si¢ w granicach od 1 do 2 kwartaléw. Jednakowa z szeregiem referencyjnym liczba cykli
skutkowata zblizong Srednia dtugoscia faz wzrostowych (6,8 kwartaidow), spadkowych (5,8
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Rysunek 4
Wahania cykliczne produkcji budowlano-montazowej na tle wahan PKB
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Rysunek §
Wahania cykliczne nakladéw na $rodki trwale brutto na tle wahan PKB
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Zrédlo: Obliczenia wiasne.

kwartaléw) oraz catego cyklu (11,8 kwartalow miedzy goérnymi punktami oraz 12 kwarta-
téw dla dolnych punktéw zwrotnych). Amplituda wahan cykli naktadéw na $rodki trwate
brutto jest dwukrotnie wyzsza od amplitudy szeregu referencyjnego i waha si¢ od 8,12 dla
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faz spadkowych do 8,77 dla faz wzrostowych. Takze miary intensywnoSci cykli omawianej
zmiennej s przeci¢tnie dwukrotnie wigksze w relacji z szeregiem referencyjnym. Szcze-
gbtowe dane o cyklach naktadoéw na $rodki trwate zawarto w tabelach zamieszczonych
w zalaczniku, natomiast ich graficzng prezentacje obrazuje rysunek 5.

Rysunek 6
Wahania cykliczne eksportu na tle wahan PKB
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Zrodlo: Obliczenia wiasne.

Wahania cykliczne eksportu nie moga by¢ jednoznacznie zakwalifikowane do kate-
gorii wyprzedzajacych badz op6znionych. Wynika to z tego, iz sposrod 14 wyodrebnio-
nych punktéw zwrotnych 5 wykazuje wyprzedzenie, 5 kolejnych opdznienie, za$ pozostate
maja charakter rownoczesny w odniesieniu do szeregu referencyjnego. Zakres wyprze-
dzen waha si¢ od 1 do 7 kwartaléw, za$§ opdznien od 2 do 4 kwartatéow. Laczna liczba
cykli jest tutaj zgodna z cyklami PKB, co skutkowato zblizong do szeregu odniesienia
Srednig dlugoscia faz oraz cykli. Na tle pozostalych badanych zmiennych cykle eksportu
charakteryzujg si¢ najwicksza symetrycznoscia. Srednia dtugo$é faz wzrostowych wynosi
6 kwartalow i jest tozsama z dtugoscig faz spadkowych. Takze przecigtna dtugosé cykli
mierzonych mi¢dzy dolnymi (11,1 kwartaléw) oraz gdrnymi (11 kwartaléw) punktami
zwrotnymi wykazuje wysoki poziom zbiezno$ci. W zakresie intensywno$ci wahan eks-
port nalezy do kategorii zmiennych wykazujacych wysokie wartosci opisujace te ceche
morfologiczng. Zardéwno odchylenie standardowe (6,54), jak i wspolczynnik zmiennosci
(8,96), osiagnely wartoSci blizsze zmiennoSci produkcji przemystowej niz PKB. Moze to
Swiadczy¢ o wrazliwej pod wzgledem koniunkturalnym strukturze polskiego eksportu,
w ktérym dominuja wtasnie produkty przemyslowe, maszyny i samochody. Przebieg wa-
han eksportu jest przedstawiony na rysunku 6.

Analiza wahan importu wskazuje, iz zmienna ta powinna by¢ zaliczona do op6Znionych
wzgledem szeregu referencyjnego. Op6znienia wahaja si¢ w granicach od 1 do 5 kwartatow.
W trzech punktach zwrotnych zanotowano wyprzedzenie, ktorego warto$¢ wynosita od 1
do 4 kwartaiow. Najwicksze, roczne wyprzedzenie wystapito w pierwszym wyodrebnionym
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Rysunek 7

Wahania cykliczne importu na tle wahah PKB
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Zrodto: Obliczenia wlasne.

cyklu. Ostatni kryzys ekonomiczno-finansowy cechowat si¢ pétrocznym wyprzedzeniem
cyklicznych zmian importu w stosunku do zmian cyklicznych PKB. f.acznie w badanym
okresie wyodrebniono w dynamice importu jeden dodatkowy cykl. Wplynelo to na skroce-
nie w relacji do szeregu referencyjnego przecigtnej fazy wzrostowej (6,4 kwartatléw) oraz
spadkowej (4,6 kwartaldow), a takze calego cyklu (10 kwartatéw). Cykle importu wykazuja
wiec asymetryczno$¢ na korzy$¢ faz wzrostowych. Intensywnos$¢ zmian koniunkturalnych
importu jest najwyzsza sposrdd analizowanych zmiennych. Warto$¢ odchylenia standardo-
wego dla analizowanego szeregu wyniosta 10,46, natomiast warto$¢ wspotczynnika zmien-
nosci uksztaltowata sig na poziomie 12,77%. Srednia amplituda faz wzrostowych byla nizsza
od bezwzglednej roznicy skrajnych wartosci dla faz spadkowych, co skutkowalo przecigtnie
ujemng amplituda cykli. Najglebszym spadkiem wartosci importu cechowat si¢ ostatni cykl,
wywolany kryzysem ekonomiczno-finansowym. Zmiany importu sg zdeterminowane jego
charakterem (inwestycyjny, konsumpcyjny). Relatywnie wysoka zmienno$¢ tego elementu
popytu jest potwierdzona w literaturze, o czym Swiadczg otrzymane wyniki badan. Dodatko-
wo zmiany dynamiki importu sg stymulowane przez wahania kursu walutowego. Graficzny
obraz wahan importu na tle szeregu referencyjnego zostal przedstawiony na rysunku 7.

Whnioski

Przedstawiony powyzej rozklad fluktuacji PKB oraz wybranych jego sktadnikow wskazuje
na nieregularno$¢ okresow pomysSinej i niepomyslnej koniunktury. Ich cechy morfologicz-
ne potwierdzaja specyfike wspotczesnych cykli koniunkturalnych, okreslanych w literatu-
rze mianem cykli zdeformowanych. W przypadku Polski deformacja jest skutkiem reali-
zowanego procesu transformacji gospodarczej i zwigzanych z nig probleméw, takich jak
zmiana struktury gospodarczej, tworzenie instytucji stabilizujacych gospodarke, zmiany
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przepisdw prawa, liberalizacja handlu zagranicznego. f.agodzeniem ww. procesOw zajmu-
je si¢ prowadzona z roznym skutkiem polityka stabilizacyjna pafstwa.

W badanym okresie 1990-2012 wyodrebniono 6 wzrostowych cykli koniunkturalnych,
liczac zar6wno wzgledem dolnych, jak i géornych punktow zwrotnych. Dtugos¢ cykli wa-
hata si¢ od 8 do 16 kwartatéw. Przecietna amplituda cykli PKB byla ujemna i wyniosta
—0,11. Cykle zmiennej referencyjnej wykazywatly asymetri¢ na korzyS¢ faz wzrostowych.

Wystepowanie wahan cyklicznych stwierdzono we wszystkich badanych zmiennych.
Byly one dodatnio skorelowane ze zmienng referencyjna, jaka byt szereg PKB. Wartosci
wspotczynnika korelacji rownoczesnej zawieraly si¢ w przedziale od 0,35 dla produkc;ji
budowlano-montazowej do 0,85 dla produkcji przemysiowej. Uwzgledniajac przesuni¢cia
fazowe, wartosci korelacji byly najwyzsze dla wyprzedzen (opdznien) w zakresie +/— 2
kwartaly, jednak dla konsumpcji (0,32) oraz budownictwa (0,47) nie przekraczaly progu
0,5. Rowniez warto$¢ wspolczynnika koherencji byta zroznicowana dla poszczegdlnych
zmiennych i wahata si¢ w przedziale od 0,09 dla konsumpcji do 0,78 dla przemystu.

Trzy zmienne wykazywaly tozsama z PKB liczbg wyodrgbnionych cykli (przemyst, in-
westycje i eksport). Import wykazat jeden, a konsumpcja dwa dodatkowe cykle. W przy-
padku budownictwa wyodrebniono o jeden cykl mniej, a w szeregu sprzedazy detalicznej
zaobserwowano o dwa cykle mnie;j.

Réznice w lokalizacji punktow zwrotnych w kolejnych cyklach, jak i w wahaniach po-
szczeg6lnych zmiennych, potwierdzaja trudnosci z ich klasyfikacja. Sposrod analizowa-
nych skfadowych PKB do zmiennych rownoczesnych zakwalifikowano produkcje prze-
mystowa. Pozostale zmienne naleza do kategorii wyprzedzajacych (konsumpcja, sprzedaz
detaliczna) badz opdznionych (budownictwo, eksport, import, inwestycje). Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze w przypadku budownictwa oraz eksportu trudno jednoznacznie okreSli¢
charakter tych zmiennych w relacji do szeregu referencyjnego, co wynika ze znacznego
zroznicowania lokalizacji punktow zwrotnych.

Wszystkie badane zmienne, z wyjatkiem eksportu, wykazywaly asymetryczno$¢ w ra-
mach wyodrebnionych cykli. W przypadku PKB, produkcji przemystowej, naktadow brut-
to na Srodki trwale oraz importu czas trwania faz wzrostowych byt przecietnie diuzszy od
czasu trwania faz spadkowych. Dla pozostatych zmiennych, tzn. produkcji budowlano-
-montazowej, konsumpcji oraz sprzedazy detalicznej diugos¢ faz spadkowych dominowa-
fa przecietnie nad dtugoscia faz wzrostowych. Wyjatkiem w badanej grupie zmiennych byt
eksport, gdzie przecigtna dtugos$¢ faz wzrostowych i spadkowych byla jednakowa, zatem
ta zmienna wykazywata najwyzszy poziom symetrycznosci.

Analiza amplitud faz oraz cykli badanych zmiennych wykazala, ze w przypadku pro-
dukcji przemystowej, budowlano-montazowej, inwestycji w Srodki trwale oraz eksportu
amplituda faz wzrostowych byla przecietnie wigksza od amplitudy faz spadkowych. Dla
pozostatych zmiennych byto odwrotnie, co skutkowalo przeci¢tnie ujemna amplituda cy-
kli tych zmiennych.

Intensywno$¢ zmian badanych zmiennych byta réwniez zréznicowana, co jest pochod-
ng charakteru zmiennej. Najmniejsza zmienno$¢, ze wzgledu na syntetyczny charakter,
wykazywat szereg referencyjny, czyli PKB. Nieznacznie wyzszym poziomem zmiennosci,
ale tylko w ujeciu wzglednym, cechowata si¢ konsumpcja gospodarstw domowych. Pozo-
stale zmienne wykazywaly wyzszg intensywno$¢ zmian cyklicznych. Najwicksza zmiennos¢,
zaréwno w ujeciu absolutnym, jak i wzglednym, wykazywalo budownictwo oraz import.
W tych dwoch przypadkach wartosci miar intensywnosci zmian byly ponad dwukrotnie
wyzsze od wynikdw szeregu referencyjnego.

Niezaleznie od sformutowanych powyzej uwag dotyczacych morfologii cykli ko-
niunkturalnych, badania cyklicznosci rozwoju gospodarczego w Polsce maja w znacznym
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stopniu charakter wstepny. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzié, iz
wicksze znaczenie w generowaniu wahan w gospodarce Polski maja czynniki podazo-
we. Jednak z uwagi na niewielka liczbg przeanalizowanych cykli, wynikajaca z relatywnie
krétkiego okresu transformacji, badania uwarunkowan fluktuacji w polskiej gospodarce
powinny by¢ kontynuowane.

Tekst wplynatl: 9 pazdziernika 2012 r.
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Zalacznik

Tabela 1
Statystyka czynnika cyklicznego badanych zmiennych w relacji do szeregu referencyjnego (PKB)

Zmienne Wspdtczynnik Srednie Korelacja krzyzowa
koherencji przesunigcie
r0 rmax fmax
PROPRZEM 0,78 0,30 0,85 0,85 0
BUDMONT 0,18 -0,62 0,35 0,47 -2
SDETAL 0,37 0,62 0,56 0,64 +1
KOGODOM 0,09 0,74 0,25 0,32 +2
WBRSTRW 0,53 -0,40 0,68 0,74 -1
EKSPORT 0,45 -0,49 0,64 0,68 -1
IMPORT 0,31 -0,25 0,51 0,54 -1

Zrodio: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

Tabela 2

Charakterystyka przesunieé fazowych cykli badanych zmiennych
wzgledem szeregu referencyjnego (PKB)

Zmienne Srednia wartosé opdznienia Mediana opdZnienia
Gorne Dolne Gorne Dolne
PKB punkty punkty Facznie punkty punkty Lacznie
zwrotne zwrotne zwrotne zwrotne
PROPRZEM -1,14 -0,67 -0,92 -1,50 0 -0,50
BUDMONT -0,67 1,40 0,27 -0,50 0,50 0
SDETAL -1,40 -1,25 -1,33 -2,00 -0,50 -0,50
KOGODOM -0,83 0 -0,42 -1,00 -0,50 -1,00
WBRSTRW 0,29 0,50 0,38 1,00 1,00 1,00
EKSPORT -0,29 0,29 0 0 -0,50 0
IMPORT 0,57 1,86 1,21 0,50 1,00 1,00

Objasnienia: wartosci + (—) oznaczaja op6znienie (wyprzedzenie) wyrazone w kwartatach w relacji do szeregu
referencyjnego.

Zrodlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.
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Tabela 3
Dlugosé faz i cykli (w kwartalach)
Zmienne P-T P-P T-P T-T
PKB 5,50 11,50 6,57 11,17
PROPRZEM 5,67 11,50 6,67 11,80
BUDMONT 8,83 15,00 6,00 12,20
SDETAL 11,25 19,00 8,50 17,33
KOGODOM 5,11 8,75 4,50 8,88
WBRSTRW 5,83 11,83 6,83 12,00
EKSPORT 6,00 11,00 6,00 11,14
IMPORT 4,63 10,00 6,43 10,29

Objasnienia: P-P — cykl wyznaczony goérnymi punktami zwrotnymi, T-T — cykl wyznaczony dolnymi punktami
zwrotnymi, T-P — faza wzrostowa cyklu, P-T — faza spadkowa cyklu.

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.

Tabela 4
Intensywno$¢ zmian badanych zmiennych
_ Wap6lczymmil Srednia amplituda (w %)
. Odchylenie . 4

Zmigate standardowe g O faz wzrosto- faz spadko- .
(W%) wych wych cykli

PKB 427 4,55 3,97 4,08 -0,11
KOGOSDOM 3,99 5,36 2,67 3,63 -0,96
WBRSTRW 9,09 9,53 8,77 8,12 0,65
PROPRZEM 8,66 8,86 12,0 11,70 0,30
BUDMONT 9,53 11,18 11,76 10,22 1,54
SDETAL 7,23 7,73 10,80 12,54 -1,74
EKSPORT 6,54 8,96 13,9 13,6 0,30
IMPORT 10,46 12,77 17,9 18,2 -0,30

Zrodio: Obliczenia wlasne na podstawie GUS.
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Bogdan Mroz, Konsument w globalnej gospodarce. Trzy perspektywy, Oficyna Wydawnicza
Szkoty Gtownej Handlowej, Warszawa 2013, s. 301

Autor z ogromnym rozmachem podjal si¢ bardzo wielkiego przedsiewzigcia, swoistego
opus magnum, dotyczacego kompleksowej monografii roli konsumenta w gospodarce
— najwazniejszego podmiotu gospodarczego XXI w. Dotychczasowy dorobek naukowy
autora w zakresie tej problematyki na pewno najbardziej w Polsce predestynuje go do
podjecia si¢ takiego zadania. Trzeba od razu stwierdzié, ze autor w petni temu zadaniu
podotat i na rynku wydawniczym ukazala si¢ jedna z najwazniejszych prac ekonomicznych
w ostatnich latach, niezwykle ciekawa dla réznych grup czytelnikow i wnoszaca istotny
wktad do ekonomii, socjologii i psychologii konsumenta.

W ksigzce imponuje liczba najnowocze$niejszych teoretycznych watkow dotyczacych
konsumenta, bardzo oryginalnie przez autora opracowanych i popartych jeszcze bardziej
imponujaca wielojezyczna literaturg przedmiotu. Trudno jest znalez¢ jaki$ bardziej istotny
watek dotyczacy konsumenta we wspotczesnej literaturze, ktoremu autor nie poswigcitby
nalezytej uwagi oraz nie wykorzystal w prezentacji swojej catoSciowej koncepcji. Mozna
wigc w niniejszej recenzji — poza powyzszymi bardzo wysokimi ocenami — skoncentrowac
si¢ jedynie na owej catoSciowej koncepcji.

Autor uznal, ze konsumenta we wspoOlczesnej globalnej gospodarce najlepiej bedzie
przedstawic¢ w trzech perspektywach: globalizacji, zmieniajacego si¢ otoczenia i relacji
z przedsigbiorstwem. Te trzy perspektywy sa wiec de facto dla autora jakims$ og6lniejszym
modelem ujecia konsumenta. Szkoda, ze autor nie probuje tych perspektyw przedstawiaé
w ideograficzny sposob, rzadko tez sigga po wiasne tabele porownawcze i inne metodo-
logiczne zabiegi porzadkujace ogromne bogactwo wtasnych mysli i koncepcji, przywotan
literatury czy przyktadéw. Mozna bowiem zauwazy¢, ze analiza konsumenta z tych trzech
perspektyw sprowadza si¢ do ujecia go w pewien trojkat o bokach: globalizacja, otoczenie
i przedsiebiorstwo, przy czym znajdujacy si¢ wewnatrz tego trojkata konsument zmagatby
si¢ jako$ z problemem swojej suwerennosci. W ten sposob praca miataby cztery czesci:
trzy SciSle wyr6znione oraz czwarta: suwerennos$¢ konsumenta — przewijajaca si¢ przez te
trzy wyrdznione (na marginesie warto bytoby tez okresli¢ rzeczywisty zakres tej suweren-
noSci obecnie).

Przedstawione ujecie trzech perspektyw nie jest wigc do konca jasne, co nie oznacza,
ze btedne. Wydaje si¢, ze autor ma racj¢, poniewaz mozna tutaj méwi¢ o metodologii
rizomatycznej Gilles Deleuze’a, w ktorej zamiast jakiejS uproszczonej klarownej struktury
pozytywistycznej mamy do czynienia z kigczami, ktére przebiegaja (rosna) w réznoraki
sposob, placza sie miedzy sobg i nie wiadomo, ktére bardziej si¢ rozrosng i ktore ode-
graja istotniejszg role. W coraz liczniejszych przyktadach analiz naukowych dostrzega si¢
wlasnie taka rizomatyczna, klagczowa ,struktur¢” czyli wiasnie brak struktury. Jakkolwiek
czyni to wrazenie metnosci, to w istocie rzeczy jest przedstawieniem blizszym rzeczywi-
stoSci i przede wszystkim blizszym prawdy, chociaz pozostawia dylemat: jesli nie mozna
tego przedstawi¢ w tradycyjnie ustrukturyzowany sposob, powiedzmy dobitnie — w trady-
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cyjnie rozumianej teorii, to na ile to ma sens naukowy? Czy Karl Popper i Thomas Kuhn
zaakceptowaliby to?

Ksigzka na pewno jest interesujaca dla wszystkich czytelnikow, z wszystkimi cenzusami
naukowymi, dla ktorych jest ona wielkg inspiracja, a takze pozytecznym tworzywem dla
wlasnych badan. To na pewno mogloby usatysfakcjonowac K. Poppera i T. Kuhna. Jesli
troche inaczej przedstawiony zostatby wstep i/lub zakonczenie, to moze i usatysfakcjono-
wany bylby Gilles Deleuze, a wigc i chyba przyszto§¢ metodologii naukowe;.

Ksiazka napisana jest bardzo dobrym jezykiem, rzadko zdarzaja si¢ w niej niedocia-
gnigcia, np. na s. 60 i innych uzywa si¢ poj¢cia ,,transgraniczni” — nie wiem, czy jest to
dobra polska propozycja, poniewaz w Polsce (podobnie jak w catej Unii Europejskiej),
o transgranicznych mowi si¢ w kontekscie ,,przygranicznych”, mieszkajacych z obu stron
granicy, np. Polakow i Sfowakow mieszkajacych niedaleko granicy.

Jak juz zaznaczono ksigzka ma trzy czesci, w ktorych zawarto 16 rozdziatow i 40 czeSci
rozdzialdéw, wykorzystano 26 badan empirycznych polskich i Swiatowych oraz przywotano
550 pozycji literatury, gldwnie anglojezycznej, ale tez i licznej polskiej, wloskiej czy nie-
mieckie;j.

Warto przytoczy¢ tytuly niektdrych cz¢sci rozdziatéw: mechanizmy i przejawy proce-
sow globalizacji konsumpcji, putapka hedonistycznego kieratu, wirtualne spofecznosci
konsumenckie, charakterystyka wybranych trendéw konsumenckich: mieszanie si¢ plci
(gender blending), LOHAS (Lifestyles of Health and Sustainability), wspoipraca konsu-
mencka, demokratyzacja luksusu, cyfrowa abstynencja, natychmiastowa gratyfikacja, hi-
perpersonalizacja, porecesesyjne trendy konsumenckie, rzeczywistos$¢ rozszerzona, pron-
sumenci: marketingowa kreacja czy nowa jakos¢ relacji firm z konsumentami itp.

Pewnym niedostatkiem ksigzki jest brak precyzyjnego wykorzystania tego ogromnego
bogactwa jej analizy dla makroekonomicznych wnioskow. Wprawdzie w ksigzce znajduje
si¢ bardzo ciekawa cze¢S¢ pt. Porecesyjne trendy konsumenckie, niemniej jednak autor nie
wycigga wnioskow, ani nie analizuje tych trendéw z punktu widzenia np. przyspiesze-
nia wyjscia z recesji (a wzrost konsumpcji jest uwazany za wskaznik pojawienia si¢ ozy-
wienia w cyklu koniunkturalnym) lub mozliwosci utrzymania odpowiedniego poziomu
konsumpcji dla podtrzymania wzrostu gospodarczego w przysztosci. Wielka to szkoda,
poniewaz wlasnie od autora chcielibySmy uslysze¢ opini¢ o takiej zdolnosci konsump-
cji w okresie porecesyjnym. Autor udziela odpowiedzi optymistycznej w sensie filozo-
ficznym, co oczywiscie jest juz samo w sobie bardzo cenne, ale nie probuje — sam ani
tez nie odwoluje si¢ do takich analiz innych autoréw — szacowaé wzrostowych trendow
konsumpcji, pojawiajacych si¢ w wyniku globalnych i spoteczno-kulturowych przemian.
Optymizm autora wyraza si¢ wigc tutaj przede wszystkim w tym, ze mozna podtrzymy-
wac silny wzrost konsumpcji nowymi trendami (np. wzrostem LOHAS), a nie upiornym
tradycyjnym konsumpcjonizmem — ,,no$ pie¢ kapeluszy (chociaz masz jedng glowe), bo
to zwigksza globalny efektywny popyt”, ale w naukach ekonomicznych trzeba pamigtaé
o szacunkach liczbowych tego optymizmu. W ogole wydaje si¢, ze nauki ekonomiczne
zajmujace si¢ konsumpcja wiele juz osiagnely w integracji tego pola zainteresowan z mi-
kroekonomig (teorig konsumenta i przedsi¢biorstwa) i mezoekonomia (tendencjami
branzowymi i regionalnymi produkcji i konsumpcji), a wciaz stabo udaje si¢ im taka
integracja z makroekonomia. No, ale przeciez to Swietny pomysl na kolejng wazng prace
Bogdana Mroza.

Adam Noga
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Barbara Horbaczewska, Wyplaty dla akcjonariuszy a wycena akcji na rynku kapitatowym,
CEDEWU.PL, Warszawa 2012, s. 325

Pomimo ze rynek kapitatowy w Polsce ma juz ponad 20 lat, nader skromnie wyglada do-
robek w zakresie badan empirycznych polityki wyplat na rzecz akcjonariuszy przez spotki
publiczne notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie. Bardzo
dobra monografia M. Sierpifiskiej (1999)! ma przede wszystkim charakter teoretyczny,
a zamieszczone w niej analizy statystyczne obejmuja pierwsze lata funkcjonowania gietdy
w Warszawie. Dotyczy to tez pracy A. Duraj (2002)%. Henryk Gurgul (2006)® w monografii
dotyczacej zastosowania analizy zdarzefi do oceny wplywu informacji na ceny papierow
warto$ciowych zaprezentowal wyniki badania wplywu ogloszen o wyptatach dywidend
i nabycia akcji wlasnych na ceny akcji na Gietdzie Papier6w WartoSciowych w Warszawie
w latach 2000-2004 (Gurgul 2006, s. 149-161). Autor niniejszej recenzji podjat si¢ proby
okreslenia ekonomicznych czynnikéw determinujacych decyzje o wyplatach dywidend
spotek notowanych na warszawskiej gieldzie (Kowerski, 2011a). Prace te, zwtaszcza w sfe-
rze empirycznej, dotycza przede wszystkim polityki dywidend, pomijajac druga bardzo
wazng forme¢ wyplat na rzecz akcjonariuszy, jakg jest nabywanie przez spotki witasnych
akcji. Luke tg¢ probuje wypelni¢ recenzowang monografig B. Horbaczewska. Jezeli chodzi
o nabywanie akcji wlasnych, jest to pierwsze badanie empiryczne spdlek notowanych na
GPW.

OczywiScie wyplaty dla akcjonariuszy to nie tylko analiza wartoSci nabytych przez
spotki akeji wlasnych, to réwniez polityka dywidendowa i ocena wplywu obu tych form
wyplat na wyceny akcji na rynku kapitalowym. Te zagadnienia rowniez znalazly si¢ w re-
cenzowanej pracy.

Ksigzka sktada si¢ z czterech rozdziatéw — trzech teoretycznych i najobszerniejszego
rozdziatu czwartego przedstawiajacego wyniki badan empirycznych.

W rozdziale pierwszym, zatytulowanym ,,Przedsi¢biorstwo jako podmiot rynku ka-
pitatlowego”, autorka przestawia kilka waznych zagadnien zwigzanych z funkcjonowa-
niem przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym. Mozna tutaj znalez¢ krotki opis ewolucji
finansowania, wlasnosci i kontroli w przedsigbiorstwie. Omdwione zostaly cele dziatania
przedsigbiorstwa na roznych etapach rozwoju gospodarki rynkowej, poczawszy od ,,smi-
thowskiej” maksymalizacji zysku, poprzez teorie traktujace przedsigbiorstwo jako wigzke
celdow rdznych grup interesu (interesariuszy), po koncepcje maksymalizacji wartosci dla
akcjonariuszy. Zostaly takze przedstawione teoretyczne ramy funkcjonowania rynku ka-
pitatowego, ktore zdaniem autorki tworzy teoria asymetrii informacji, teoria efektywnosci
rynkow kapitalowych i teoria agencji.

Rozdziat drugi poswiccony zostat ,, Wyptatom dla akcjonariuszy w teorii i praktyce”.
W punkcie 1 tego rozdziatu autorka bardzo krétko przedstawia histori¢ wyptat, ktora
ma juz 400 lat. Przeglad polityki dywidend konczy na latach 90., stawiajac wniosek, ze
na rozwinigtych rynkach kapitatowych coraz mniej spotek ptaci dywidendy, a wyptacane
kwoty sa coraz mniejsze, co nie jest w pelni prawdziwe. RzeczywiScie udziat spotek pta-
cacych dywidendy na gietdach amerykafskich zmniejszat si¢ do kofica XX w., co zainspi-

1 M. Sierpiniska, Polityka dywidend w spotkach kapitatowych, PWN, Warszawa—Krakow 1999.

2 AN. Duraj, Czynniki realizacji polityki wyplat dywidendy oraz publiczne spéiki akcyjne, Wydawnictwo
Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2002.

3 H. Gurgul, Analiza zdarzeri na rynkach akcji, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006.
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rowato E. Fame i K. Frencha (2001)* do wprowadzenia pojecia ,,znikajacych dywidend”,
ale od poczatku XXI w. udzial ten ponownie wzrasta. Jak pokazali H. deAngelo, L. de-
Angelo i D. Skinner (2004)3, w latach 1978-2000 wartos$¢ dywidend wyptaconych przez
spotki przemystowe notowane na gietdach nowojorskich wzrosta w ujeciu nominalnym
0 224,6%, natomiast realnie o 22,7%, a wigc akcjonariusze zanotowali w ujeciu realnym
wzrost dochoddéw z dywidend, co zdaniem autordéw przeczy ich ,,znikaniu” i co rowniez
przeczy sformutowanemu przez autorke wnioskowi. Doktadniejszego wyjasnienia wyma-
ga rowniez fakt bardzo pdZnego rozpowszechnienia si¢ nabywania akcji wtasnych jako
formy wyptat dla akcjonariuszy. Wedtug G. Grullona i R. Michaely’ego (2002)° nieche¢
spolek do nabywania wiasnych akcji wynikata z niejasnych przepiséw amerykanskiej Ko-
misji Papieréw Warto$ciowych (Securities and Exchange Commission — SEC) przed 1982 1.
Co prawda, nabywanie akcji wtasnych nie byto nigdy zakazane w Stanach Zjednoczonych,
jednak przepisy powodowaly, ze zarzady spdiek nie byly pewne, czy nabycia sg legalne.
W pojedynczych przypadkach SEC, korzystajac z ustawy z 1934 r., uznawat nabycie akcji
wlasnych za dziatanie zmierzajace do manipulacji cenami. Dopiero w 1982 r. SEC wydat
komentarz do prawa o nabywaniu akcji wtasnych na otwartym rynku, w ktérym jedno-
znacznie okreSlit zasady stosowania tego instrumentu, co przyczynilo si¢ do znacznego
wzrostu warto$ci nabywanych akcji wtasnych. W innych panstwach instytucja nabycia akcji
wlasnych pojawita si¢ jeszcze pozniej niz w Stanach Zjednoczonych. Nabywanie akcji
wlasnych byto prawnie ograniczone we Francji, Niemczech i Japonii do p6Znych lat 90.
(Denis, Osobov 2008, s. 75), natomiast w Wielkiej Brytanii bylo zabronione do poczatkow
lat 80., a do potowy lat 90. niekorzystnie w stosunku do dywidend opodatkowane. Dopiero
jednoznaczne uregulowanie przepisow spowodowato dynamiczny wzrost zaréwno liczby
spotek nabywajacych wtasne akcje, jak i kwot przez nie na to przeznaczanych.

W punkcie 2 rozdziatu drugiego autorka szczegétowo omawia podstawy prawne i me-
tody realizacji wyptat dla akcjonariuszy — dywidend i nabywania akcji wiasnych na rozwi-
nigtych rynkach kapitatowych i w Polsce.

Punkt 3 rozdzialu drugiego to przeglad teorii wyptat dla akcjonariuszy. Autorka oma-
wia teori¢ nieistotno$ci dywidend M. Millera i F. Modiglianiego, teori¢ ,,wrobla w garsci”
J. Lintnera i M. Gordona, antydywidendowa teori¢ preferencji podatkowych R. Litzen-
bergera i K. Ramaswamy’ego, efekt klienteli, teori¢ sygnalizacji, teori¢ agencji oraz teorie
behawioralne. Ten bogaty zbior teorii, ktore niekiedy wrecz wykluczaja si¢ wzajemnie,
mozna by uzupetnié o teori¢ dywidend oparta na cyklu zycia spotki (Damodaran 2007),
czy tez nowa, opracowang przez Malcolma Bakera i Jeffreya Wurglera (2004)® caterin-
gowa teori¢ dywidend. Omawiajac wplyw opodatkowania na polityke dywidend autorka
pisze, ze zrownanie w Stanach Zjednoczonych w 1986 r. stawek opodatkowania dywidend
i zyskow kapitatowych nie zwigkszylo atrakcyjnosci dywidend, a jedynie zmniejszyto ich
nieatrakcyjnos¢ (s. 82). Jednak reforma z 1986 r. trwata krotko i szybko powrdcono do
preferencyjnego opodatkowania zyskow kapitatowych. Natomiast catkiem inaczej wygla-
da sprawa ostatniej amerykanskiej reformy podatkowej z 2003 r., ktora spowodowala
ponowne zrownanie stop podatkowych zyskéw kapitatowych i dywidend. Po wprowa-

4 E.F. Fama, K.F. French, Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to
Pay?, ,Journal of Financial Economics” 2001, nr 1.

5> H. DeAngelo, L. DeAngelo, D.J. Skinner, Are Dividends Disappearing? Dividend Concentration and
Consolidation of Earnings, ,,Journal of Financial Economics” 2004, nr 3.

6 G. Gullon, R. Michaely, Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothesis, ,,The Journal
of Finance” 2002, nr 4.

7 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007.

8 M. Baker, J. Waurgler, A Catering Theory of Dividends, ,,The Journal of Finance” 2004, nr 3.
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dzeniu reformy zanotowano ponad dwudziestoprocentowy wzrost wartoSci wyptacanych
dywidend oraz wzrost liczby spotek rozpoczynajacych wyplaty dywidend (Chetty, Saez
2005, s. 800)°.

Rozdzial trzeci jest poSwigcony poréwnaniu wyptat dywidend i nabywania akcji wta-
snych. Szczegolnie ciekawy jest punkt 1 tego rozdziatu, w ktérym autorka przedstawia
rozne skutki wyptat dla akcjonariuszy. Sg to zmiany w strukturze aktywow i pasywow
spotki. Juz samo podjecie uchwaty o wyptacie dla akcjonariuszy (bez wzgledu na for-
mg¢ wyplaty) powoduje zmiany po stronie pasywnej bilansu spdtki. W przypadku decyzji
o wyplacie dywidendy jest pomniejszana kwota kapitaléow wiasnych i powigkszana war-
to$¢ zobowiagzan biezacych. Jesli zostanie uchwalone nabycie akcji wtasnych, to w ramach
kapitalu wlasnego zostanie wydzielony fundusz (kapitat) przeznaczony na sfinansowanie
transakcji nabycia. Zrodlem jego zasilania jest zysk netto (z ostatniego okresu lub z lat
poprzednich) lub kapital zapasowy. Po stronie aktywnej bilansu samo podjecie decyzji
o wyplacie dla akcjonariuszy niczego nie zmienia — Srodki finansowe do realizacji uchwa-
ty moga mie¢ forme gotowki lub aktywow tatwych do zamiany na gotéwke. Te zamiang
spotka musi przeprowadzi¢ przed dniem faktycznej wyplaty. Zrodiem gotéwki moze byé
takze kredyt lub pozyczka zwigkszajaca bilansowa warto$¢ kapitatu obcego. Wyplata dy-
widendy i nabycie akcji wlasnych prowadza do zmniejszenia rozmiardw przedsigbiorstwa
oraz podobnych zmian w bilansie. W aktywach zmniejsza si¢ warto$¢ gotowki, w pasywach
warto$¢ kapitalu wlasnego. Zmiana struktury kapitaléw pozwala wykorzysta¢ dziatanie
dzwigni finansowej i czerpa¢ korzysci wynikajace z finansowania dziatalnosci kapitatem
obcym. Decyzje o wyptatach dla akcjonariuszy powoduja tez reakcje rynku kapitalowe-
go. Decyzje o wyplacie dywidendy (lub podniesieniu ich wartosci) podobnie jak o naby-
waniu akcji wlasnych zazwyczaj powodujg podniesienie rynkowych wycen akcji spotki.
Nabywanie akcji wtasnych to zazwyczaj sposob na stabilizacje cen akcji spotki, ale takze
na ochrong przed wrogim przejeciem spotki. Przedsigbiorstwo posiadajace duze zaso-
by gotowkowe moze staé si¢ obiektem zainteresowania i celem przejecia kontroli przez
inny podmiot. Nabycie akcji wlasnych pozwala na wprowadzenie takich zmian w bilansie
spoiki, ktdre uczynig ja mato atrakcyjnym celem przejgcia. Nabycie akceji wiasnych finan-
sowane zadluzeniem zwigksza warto$¢ akcji, ale i ryzyko inwestowania w akcje spoiki,
co moze zniecheca¢ do wrogiego przejecia. Wzrost ceny akcji po ogloszeniu ich nabycia
rowniez moze zniech¢ci¢ do wrogiego przejmowania. Punkt ten autorka konczy bardzo
ciekawym, ale wymagajacym dalszych badan wnioskiem sformutowanym przez S.J. Weis-
bennera (2000)%: , Wydaje si¢, ze w praktyce polityka wyptat dla akcjonariuszy nie kieruje
sie najlepszym interesem akcjonariuszy, lecz agentow”.

Natomiast pewien niedosyt niesie lektura punktu 2 w rozdziale trzecim, w ktérym
autorka przedstawia doswiadczenia rynku amerykanskiego w zakresie wyptat dla akcjo-
nariuszy. Sa to doSwiadczenia si¢gajace co najwyzej potowy lat 90., a wigc juz przestarza-
fe. Od tej pory na rynku amerykanskim nastapily dos¢ duze zmiany. Przede wszystkim
znacznie wzrosta warto$¢ wyptacanych dywidend i jeszcze szybciej wartoS¢ deklarowanych
i realizowanych naby¢ akcji wlasnych. Wedtug Grullona i Michaely’ego (2002, s. 1656)1!
w 1998 r. na gieldach amerykanskich warto$¢ nabytych akcji wtasnych po raz pierwszy
przekroczyla warto$¢ wyptaconych dywidend. Co prawda, jak pokazuja badania D. Denisa

9 R. Chetty, E. Saez, Dividend Taxes and Corporate Behavior: Evidence from the 2003 Dividend Tax Cut,
,, The Quarterly Journal of Economics”2005, nr 3.

10 S.J. Weisbenner, Corporate Share Repurchases in the 1990s: What Role Do Stock Option Play?, Federal
Reserve Board, Washington 2000.

I G. Grullon, R. Michaely, op. cit.
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i G. Stepanyana (2009, s. 56)'2, w latach 2001-2003 wyptacane dywidendy ponownie nie-
znacznie przewyzszyly warto$¢ nabywanych akcji wlasnych, ale w 2004 r. relacja wartoSci
nabywanych akcji do dywidend wyniosta 116,8%, a w 2005 r. — 125,6%, co wskazuje na
trwalg tendencje przewagi wartoSci nabywanych akcji wtasnych nad dywidendami. Wzrost
warto$ci nabywanych akcji wtasnych odbyt si¢ kosztem wolniejszego wzrostu wyplacanych
dywidend. Nabywanie akcji wiasnych pomogto utrzymac w latach 80. i 90. 0og6lng stope
wyplat z zyskdw na stalym poziomie pomimo spadku stopy wyptat dywidend. Od potowy
lat 80. wigcej spdtek decyduje si¢ na rozpoczynanie wyplat w formie nabywania akcji
wlasnych niz w formie dywidend. Jest to dowdd, iz nabycie akcji wlasnych zaczyna by¢
w Stanach Zjednoczonych preferowang forma wyplat. Znaczny wzrost udziatu spdiek
nabywajacych akcje wiasne w koncu lat 90. w 15 panstwach tzw. starej Unii Europej-
skiej zanotowali takze H. von Eije i W. Megginson (2008)!3. Do 1997 r. udzial ten nie
przekraczat 6,5%. W 2000 r. byt juz wyzszy niz 10%, a w 2005 r. wyniost 16,9%. Wartos¢
nabywanych akcji w przeliczeniu na jedna spotke w pafstwach ,,starej” Unii Europejskiej
w 2005 r. byta w cenach statych 22-krotnie wyzsza niz w 1996 r. Dane te pokazuja, ze pod
koniec lat 90. w pafistwach Unii Europejskiej nastgpita zmiana jakoSciowa w zakresie
znaczenia nabycia akcji wlasnych, ktére podobnie jak w Stanach Zjednoczonych odgry-
waja coraz wigksza role w polityce wyplat spotek, chociaz w przeciwienstwie do Stanéw
Zjednoczonych, w panstwach Unii Europejskiej warto$¢ nabywanych akcji wtasnych jest
nadal znacznie nizsza niz warto$¢ dywidend.

W punkcie 3 trzeciego rozdziatu autorka przedstawia sposob doboru spotek notowa-
nych na Gieldzie Papier6w WartoSciowych w Warszawie do swojego badania oraz pod-
stawowe charakterystyki wybranych spotek ze wzgledu na prowadzong polityke wyplat.
Autorka objeta badaniem lata 2003-2010. Do badania wybrata 21 spoétek, ktore sg spot-
kami duzymi i dojrzalymi — warunkiem byta przynaleznos¢ przez § lat do jednego z trzech
indeksow (WIG20, mWIG, sWIG). Oznacza to, ze nie mogly si¢ wsrod badanych znalez¢é
spoiki, ktore weszly na gietde po 2003 r. (np. PKO, PGE i wiele innych). W konsekwen-
¢cji, o ile objete badaniem spotki w latach 2003-2008 dokonywaly ponad dwoch trzecich
wyplat dywidend na gietdzie, to w 2009 r. udzial ten spadt do 60%, a w 2010 r. do 40%.
Natomiast skfonno$¢ do ptacenia dywidend przyjetych do badania spdtek w analizowa-
nym okresie byta dwukrotnie wyzsza od sktonnoSci do ptacenia dywidend wszystkich noto-
wanych na gietdzie spotek. Nie jest to krytyka przyjetej metody doboru spotek do badania
(bo tg nalezy uznac za ciekawa, a przede wszystkim rzetelnie i konsekwentnie wykonana),
ale zwrocenie uwagi na to, ze wybor proby (jak to si¢ czgsto dzieje w badaniach empirycz-
nych) ma wplyw na otrzymane wyniki i przy ich interpretacji nalezy to mie¢ na uwadze.

Nalezy podkreslic, ze proba, ktéra autorka otrzymata, to zbilansowany panel, dajacy
duze mozliwoSci modelowania i interpretowania, ktorych w omawianej ksigzce autorka
nie wykorzystata. Warto, aby autorka w przysztosci rozwazyta estymacj¢ modelu danych
panelowych z efektami indywidualnymi lub czasowymi, gdyz proba zawiera przedsigbior-
stwa z bardzo r6znych sektoréw, a okres badan jest na tyle diugi, ze podlegat znacznym
wahaniom koniunkturalnym.

Kolejnym dyskusyjnym zagadnieniem, ktére ma o wiele szerszy wymiar, jest pytanie,
czy przy sumowaniu wartosci finansowych z dtuzszego okresu nie nalezatoby — ze wzgledu
na inflacj¢ — doprowadza¢ danych do poréwnywalnoSci. Zdania sg tutaj podzielone. Nie-

12 D. Denis, G. Stepanyan, Factors Influencing Dividends, w: Dividends and Dividend Policy, red. H. Ba-
ker, John Wiley & Sons, Hoboken 2009.

13 H. von Eije, W. Megginson, Dividends and Share Repurchases in the European Union, ,Journal of
Financial Economics” 2001, nr 1.
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ktorzy twierdza, ze porownujac dywidende wyptacong akcjonariuszom w 2003 r. z wyplatg
dokonang w 2010 r., nie ma potrzeby uwzgledniania zmiany wartoSci pienigdza w czasie.
OsobiScie uwazam, ze do potrzeb analiz statystycznych i pordwnan warto réwniez dane
finansowe doprowadzaé do poréwnywalnosci, zwlaszcza jesli przedstawia si¢ sumy ich
wartoSci z wielu lat.

Bardzo cennym rezultatem pracy autorki jest szacunek sktonnosci do nabywania ak-
cji wlasnych i warto$ci nabytych akcji wiasnych przez sp6tki notowane na GPW. Sa to
pierwsze tego typu szacunki i chociaz nie obejmuja wszystkich spotek notowanych na
gieldzie w Warszawie to dajg ciekawy obraz tego zjawiska. A wniosek wydaje si¢ dos¢
jednoznaczny: o ile w przypadku polityki dywidend zachowania spotek notowanych na
GPW w pierwszej dekadzie XXI w. zblizyly si¢ do zachowan spdtek notowanych na rozwi-
nigtych rynkach kapitatowych, to w zakresie nabywania akcji wtasnych gietda w Warszawie
znajduje si¢ dopiero na poczatku drogi, ktéra zrobily sp6tki notowane na rozwini¢tych
rynkach — mozna powiedzie¢, ze jest to sytuacja podobna do tej z poczatkdw lat 80. na
gietdach nowojorskich i poczatkéw lat 90. na rozwinigtych gietdach europejskich. Nalezy
si¢ w pelni zgodzic€ z teza autorki, ze ,,polskie spotki dopiero ucza si¢ wykorzystywania tej
metody wyplat dla akcjonariuszy” (s. 142).

W analizowanym okresie wybrane przez autorke spotki wyplacity akcjonariuszom
dywidendy wartoSci 40,5 mld zt i nabyly akcje wartosci 1,8 mld zI. A wigc nabywane ak-
cje w catkowitej wartoSci wyplat stanowily zaledwie 4,3%. Jezeli dodamy, ze az 76,7%
nabytych akcji to zakupy, jakich w latach 2007-2008 dokonata TPSA, to wida¢, ze na-
bywanie akcji wtasnych na GPW jest nadal bardzo rzadko stosowana metodg wyptat dla
akcjonariuszy. Sktonno$¢ do nabywania akcji wtasnych wyniosta zaledwie 8,9%, przy czym
w 2004 1. oraz 2006 r. zadna z badanych spoiek nie nabyta wiasnych akcji.

Ze wzgledu na matg liczbe naby¢ akcji wlasnych z duza ostroznoscig nalezy podcho-
dzi¢ do dos¢ czgsto stawianej na rozwinietych rynkach kapitatowych hipotezy, ze akcje
wlasne nabywaja przede wszystkim spotki, ktore ptaca dywidendy, co przeczytoby kon-
kurencyjnosci obu form wyptat na rzecz akcjonariuszy. Z podobnych wzgledéw z duzg
ostroznoscig nalezy podej$¢ do stwierdzenia, ze spotki notowane na GPW nabywaly akcje
wlasne przede wszystkim w okresach spadku cen akcji, aby ograniczy¢ ten spadek (s. 137).
Podobnie jest z teza, ze ,,obie metody wyplat stosowane przez spotki w tym samym roku
stuza do wyplaty znacznych kwot akcjonariuszom” (s. 138). Hipoteza ta zostala sformu-
fowana na podstawie obserwacji praktycznie jednej spotki — TPSA, ktora w latach 2007-
2008 realizowata bardzo duze wyplaty dywidend oraz nabyta akcje za duze kwoty. Pozo-
stalych 7 wyptat realizowanych jednoczes$nie w obu formach byto znacznie mniejszych.

Dalsze wyniki badafn empirycznych autorka przedstawita w rozdziale czwartym.
W punkcie 1 do oceny polityki wyptat zaproponowala prosta, ale jak si¢ okazalo cie-
kawa i skuteczng metode analizy trendow indeksu WIG-PL oraz indeksow cenowych
(WIG20, mWIG, sWIG), stawiajac tezg, ze wyzsza warto$¢ wspotczynnika kierunkowego
w modelu trendu indeksu dochodowego (uwzgledniajacego dywidendy) niz w modelach
trendow pozostalych analizowanych indeksow §wiadczy o pozytywnym wplywie polityki
dywidendowej na ceny akcji. Majac na uwadze réznokierunkowe zmiany indeksow, au-
torka wyodrebnita trzy podokresy, w ktorych indeksy rzeczywiScie zmienialy si¢ w sposob
zblizony do liniowego. Podobng analiz¢ przeprowadzita dla kazdego roku z o§mioletniego
okresu badanego. Jednak autorka nie zawsze radzi sobie z interpretacja ekonometryczng
otrzymanych wynikéw. Nieprawdziwe jest stwierdzenie, ze im wyzsza wartos¢ R? w mo-
delu trendu liniowego cen akcji (indeksu), tym mniejsza zmienno$¢ cen akcji i wartosci
indeksu (s. 145). Jezeli zmienno$¢ liczymy wspoiczynnikiem zmiennosci (lub odchyleniem
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standardowym), to trend moze by¢ niemal idealnie dopasowany, a zmienno$¢ zmienne;j
objasnianej moze by¢ bardzo duza. W dalszej cz¢Sci pracy rozwazah mozna wyczytac, ze
autorka zmienno$¢ rozumie jako odchylenie od trendu (s. 149), czyli jako reszty z modelu
trendu. Ale to z definicji wsp6tczynnika determinacji wynika, ze wicksza suma kwadratow
reszt z modelu to stabsze dopasowanie modelu. Moim zdaniem trudno reszty z modelu
trendu liniowego cen (stop zwrotu) akcji uznaé za miar¢ zmiennosci cen akcji.

Z przeprowadzonych badan autorka wycigga wniosek, ze akceptacja ryzyka i stopy
zwrotu z indeksdw rézni si¢ w zaleznoSci od koniunktury rynkowej. W okresie bessy naj-
bardziej pozadane sg akcje spotek najwigkszych, najbardziej stabilnych, ktére dajg duze
szanse otrzymania innych (niz zyski kapitalowe) dochodéw — przede wszystkim dywidend.
Otrzymane przez akcjonariuszy dywidendy moga przynajmniej czgSciowo zrekompenso-
wac straty kapitatowe wynikajace ze spadajacych cen akcji. Stad tez spotki najwicksze,
najczesciej ptacace dywidendy, niedoceniane w czasie dobrej koniunktury rynkowe;j, zy-
skuja uznanie inwestoréw w czasie bessy (s. 155). W okresach hossy inwestorzy sa sktonni
akceptowac wigksze ryzyko, a wigc inwestujg w mate wzrostowe spotki, ktore rzadziej
ptaca dywidendy (s. 162).

W punkcie 2 rozdzialu czwartego autorka stosuje zaproponowang metod¢ do wy-
branych wcze$niej 21 spotek. Wnioski sg zaskakujace i nie zawsze zgodne z wnioskami
poczynionym na podstawie analizy opartej na indeksach. Spotki, ktore zatrzymaly caly
zysk netto, byly wyceniane przez rynek kapitalowy lepiej (tzn. wyzej) niz spotki, ktore
wyplacaly gotowke w latach 2003-2010. Szczegétowe badania pokazaly tez, ze im mniej
wyplat zostalo dokonanych przez spoiki, tym ich rynkowe wyceny byly lepsze. Dotyczy to
zar6wno calego okresu badania, jak i pierwszego podokresu (hossy). W drugim podokre-
sie (bessa) polityka wypfat dla akcjonariuszy nie miata wielkiego znaczenia, ale wyraznie
doceniane byly dodatkowe, nieoczekiwane wyplaty gotowki. W trzecim podokresie spoiki
wyplacajace byly wyceniane przez uczestnikow rynku wyzej niz sp6iki zatrzymujace zyski
(s. 186).

Lektura recenzowane;j ksigzki pokazuje, ze zachowania spotek notowanych na Giet-
dzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie w zakresie wyptat dla akcjonariuszy powoli
zblizaja si¢ do tych obserwowanych na rozwinigtych rynkach kapitatowych. Chociaz w nie-
ktorych kwestiach (nabywanie akcji wiasnych) dystans, jaki dzieli GPW od rozwinigtych
rynkow, jest duzy, to warto przestudiowac recenzowang ksiazke, gdyz mozna w niej zna-
lez¢ wiele inspiracji do dalszych badan polityki wyptat spétek notowanych w Warszawie.

Mieczystaw Kowerski
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