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Progowe kursy ztotego
przedsiebiorstw — wybrane problemy

Katarzyna B. Budnik*

Pytanie o wysoko$¢ kurséw progowych zostalo przez
NBP skierowane do przedsiebiorstw po raz pierwszy w
IV kwartale 1998 r. Kursy progowe mialy przyblizy¢
poziom kursu zlotego wzgledem euro (a wczesniej
marki niemieckiej) oraz dolara amerykanskiego, ktéry
bedzie stymulowaé¢ lub chlodzi¢ aktywnos¢ ekono-
miczna polskich firm. W ankiecie wyrézniono dwa ro-
dzaje kurséw granicznych (termin kursy graniczne be-
dzie stosowany zamiennie z terminem kursy progowe).
Sa to kursy progowe eksportu oraz kursy progowe zby-
tu. Kursy progowe eksportu okreslaja najmocniejszy
poziom kursu biezacego zlotego, przy ktérym eksport
przedsiebiorstw jest oplacalny. Kursy progowe zbytul
odpowiadaja najstabszemu poziomowi kursu zlotego,
przy ktérym przedsiebiorstwa moga odczuwac proble-
my ze zbytem swoich wyrob6w na rynku krajowym w
zwiazku ze spadkiem konkurencyjnosci cenowej ich
produktéw w stosunku do towaréw importowanych
(tre$¢ odpowiednich pytan zostata zamieszczona w Za-
faczniku 1 na koncu artykutu).

Na podstawie odpowiedzi poszczegélnych przed-
siebiorstw co kwartal wyznaczana jest wysoko$¢ prze-
cietnych kurséw progowych?2. Przecietne kursy progo-
we w probie przedsiebiorstw sa wygodnym punktem
odniesienia do okreslenia optacalnosci eksportu moni-
torowanych przedsiebiorstw i ich sprzedazy na rynek
krajowy w zaleznosci od czynnikéw kursowych. Anali-
zujac ponad piecioletni szereg przecietnych kurséw
progowych, nie sposéb jednak oprze¢ sie wrazeniu, ze
kursy graniczne podazaja za kursem biezacym. W isto-
cie, przecietne kursy progowe zmieniaja sie réwnolegle

* Autorka dziekuje dr. Piotrowi Boguszewskiemu, Katarzynie Puchalskiej oraz
prof. Ryszardowi Kokoszczyniskiemu za pomoc i wnikliwe uwagi do tekstu.
1 Termin kursy graniczne zbytu zostal przyjety na potrzeby niniejszego opra-
cowania.

2 Przecigtne kursy progowe wyznaczane sa jako érednia arytmetyczna (niewa-
zona) kurséw indywidualnych przedsiebiorstw w danym okresie.

z kursem biezacym mimo wyraznie nizszej zmiennosci
w czasie.

Udzielenie odpowiedzi na pytanie, dlaczego zmia-
ny obu zmiennych moga nastepowac jednoczesnie, by-
o jednym z gltéwnych celéw artykutu. Odpowiedz ta
byta istotna dla oceny wartoéci informacyjnej kurséw
progowych. Jesli np. sformutujemy hipoteze, ze kursy
progowe podazaja za kursem biezacym, poniewaz fir-
my okreslajac swoje kursy graniczne wykorzystuja
gtéwnie biezace notowania zlotego (tzn. nie uwzgled-
niaja, tak jakby$my oczekiwali, informacji o zyskowno-
ci produkcji przy réznych poziomach kursu waluto-
wego), negujemy jednoczesnie uzytecznod¢ przeciet-
nych kurséw progowych w ocenie biezacej sytuacji sek-
tora przedsiebiorstw w Polsce. W artykule starano sie
pokazaé, iz empiryczny zwiazek miedzy wysokoscia
kurséw progowych a kursem biezacym moze mie¢ cha-
rakter nie wzajemnej przyczynowosci, ale ze wynika z
ksztaltowania sie tych zmiennych pod wplywem po-
dobnych czynnikéw, w tym przede wszystkim poziomu
cen w kraju i za granica oraz poziomu produktywnosci.
W systemie ptynnych kurséw walutowych kurs biezacy
bedzie sie dostosowywat do zmian cen wzglednych. Jak
niezaleznie zauwazyli Balassa (1964) oraz Samuelson
(1964), zmiany kursu beda tez odzwierciedla¢ zmiany
wzglednej produktywnosci sity roboczej w sektorze
débr wymiennych w kraju i za granica.

Przyjeto, ze firmy okreslajac minimalny poziom
kursu biezacego, przy ktérym oplacalny jest eksport
lub przy ktérym nie odczuwaja probleméw ze zbytem
swoich wyrob6éw na rynku krajowym, uwzgledniaja po-
ziom zyskownosci produkcji przy réznych poziomach
kursu walutowego. Poziom kosztéw i przychodéw
przedsiebiorstw poza kursem walutowym bedzie zwia-
zany z cenami produktéw firmy oraz cenami débr po-
srednich nabywanych w kraju lub sprowadzanymi z
zagranicy. Mozna wiec przypuszczaé, ze przecietne
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kursy progowe beda zaleze¢ od poziomu cen w Polsce
oraz na rynkach eksportowych (importowych). Podob-
nie mozna oczekiwaé, ze dla poszczegdlnych firm po-
ziom kurséw progowych bedzie sie taczy¢ sie z efek-
tywnoscia wykorzystania nakladéw czynnikéw wy-
tworczych. Wzrost przecietnego poziomu produktyw-
nosci czynnikéw wytwdrczych firm w prébie NBP po-
winien skutkowa¢ spadkiem przecietnych kurséw
progowych.

Na przecietne kursy progowe mozna patrze¢ z
dwoch perspektyw. Przy zalozeniu, ze prdoba, na pod-
stawie ktdrej wyznaczane sa przecietne kursy progo-
we, jest reprezentacyjna dla polskich przedsiebiorstw,
mozna analizowa¢ ich ewolucje w zamknietym syste-
mie makroekonomicznym. Takie podejscie wiazaloby
sie jednak z utrata mozliwosci analizy kurséw progo-
wych w przekroju przedsiebiorstw. Dlatego zdecydo-
wano sie na podejscie mikroekonomiczne, a konkret-
nie analize zmian kurséw progowych metodami pane-
lowymi w oparciu o model przedsiebiorstwa dziataja-
cego na dwobch rynkach. Zasadnosé¢ takiego rozwiaza-
nia potwierdzity wyniki sugerujace, ze réznice miedzy
kursami progowymi poszczegélnych firm w duzym
stopniu sa uwarunkowane strukturalnie. Przedsiebior-
stwa o wzglednie wysokich kursach progowych w od-
niesieniu do pozostatych firm w prébie niezwykle
rzadko przechodzity w kolejnych okresach do grupy
przedsiebiorstw o niskich kursach. Co wiecej przedsie-
biorstwa o wysokich kursach progowych zbytu prze-
waznie deklarowaty stosunkowo wysokie kursy progo-
we eksportu. Moze to wskazywaé na istnienie czynni-
koéw stosunkowo mato zmiennych w czasie, ktére de-
terminuja efektywnos¢ produkcji przedsiebiorstw z
préby zar6wno na eksport, jak i na rynek krajowy. Fakt
ten moégt by¢ przeoczony przy analizie samych szere-
gébw czasowych przecietnych kurséw progowych w
probie.

Sprawdzono takze czy wchodzenie przedsie-
biorstw do préby i wypadanie z niej przy zmianach
kursu biezacego mogto mie¢ istotny wptyw na ksztatto-
wanie sie przecietnych kurséw progowych w czasie.
Bylo to uzasadnione wyraznym niezbilansowaniem ob-
serwacji kurséw progowych firm, na podstawie ktérych
wyznaczane sg przecietne kursy progowe. Negatywna
weryfikacja tej hipotezy pozwolita przyjac, ze za waha-
nia przecietnych kurséw progowych odpowiadaty
gtéwnie zmiany kurséw granicznych poszczegélnych
przedsiebiorstw. Zmiany kurséw progowych firm mo-
gty by¢ z kolei zwiazane z ich dostosowaniami do prze-
sunie¢ cen wzglednych miedzy krajem a zagranica. Na
wysokos¢ kursow progowych mogta rzutowac takze ni-
ska elastyczno$¢ substytucji miedzy dobrami zaopa-
trzeniowymi z importu a krajowymi i (lub) koszty
zmiany dostawcow z krajowych na zagranicznych.

Dane NBP moga dostarcza¢ warto$ciowych infor-
macji o optacalnosci eksportu i sprzedazy na rynek kra-
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jowy przy wahaniach kursu biezacego. Paradoksalnie
jednak wnioski ekonomiczne z przeprowadzonej anali-
zy, w calosci opartej na zalozeniu racjonalnosci ankie-
towanych podmiotéw i obiektywnosci ich odpowiedzi,
moga sta¢ sie przedmiotem krytyki ze wzgledu na jako-
Sciowy charakter danych. Przykladowo, Barnhardt
(1968) pokazal, ze firmy moga blednie okresla¢ poziom
oplacalnosci eksportu. Bilkey (1982), badajacy dziatal-
nos¢ eksportowa grupy firm, zaobserwowal, ze przedsie-
biorstwa diuzej eksportujace sa wyraznie mniej optymi-
styczne w ocenie sytuacji niz wchodzacy na rynek eks-
porterzy. W artykule problem ten nie zostal poruszony.
W pierwszej czesci artykutu krétko opisano prébe
przedsiebiorstw i zmienne uwzglednione w dalszych
analitycznych czesciach opracowania. W drugim roz-
dziale wyodrebniono i opisano podstawowe fakty empi-
ryczne zwiazane z kursami progowymi. Do faktéw tych
bezpoérednio beda sie odwotywac kolejne czesci artyku-
tu. W trzecim rozdziale zaproponowano interpretacje
kurséw progowych i przedstawiono formalny model
umozliwiajacy identyfikacje czynnikéw mogacych wply-
waé na wysokos¢ kurséw progowych. W czesci czwartej
i piatej skoncentrowano sie na weryfikacji empirycznej
tez wysunietych we wczesniejszym rozdziale. Na konicu
podsumowano najwazniejsze wnioski z badania.

1. Dane

Charakterystyka préby przedsiebiorstw bioracych
udzial w cokwartalnych badaniach koniunktury NBP
zostala zamieszczona w tabelach 2-3 w Zalaczniku 4.
Dla kazdego kwartatu od IV kwartatu 1998 r. do I kwar-
talu 2005 r. w tabelach zamieszczono liczbe firm w pré-
bie, ktére podaty kursy progowe zbytu i eksportu, a tak-
ze Srednia wysoko$¢ i odchylenie standardowe dekla-
rowanych kurséw w prébie. Kursy graniczne eksportu
podawaly gtéwnie firmy zgtaszajace dziatalnos¢ eks-
portowa, choé¢ o ich podanie proszone sa wszystkie
przedsiebiorstwa. W tabeli 1 w tym samym Zataczniku
zamieszczono opis (Zrédlo, okres, dla ktérego dysponu-
jemy obserwacjami zmiennej) pozostalych zmiennych
wykorzystanych w badaniu.

2. Kursy progowe: fakty
2.1. Zmiennos¢ w czasie

Poziom kurséw progowych eksportu i zbytu deklaro-
wanych przez poszczeg6lne firmy zmienia sie w czasie.
W konsekwencji obserwujemy zmiany przecietnych
kursé6w progowych w prébie. Na wykresach 1a-1d
przedstawiono wysokos¢ przecietnych kurséw progo-
wych przedsiebiorstw wraz z kursem biezacym zlotego
wzgledem euro oraz dolara amerykanskiego. Z wykre-
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Wykres la Przecietny kurs progowy USD
eksportu a kurs USD
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séw wynika, ze zmiany kurséw progowych towarzyszy-
ty wahaniom kurséw biezacych3. Z wyjatkiem okreséw
silnej deprecjacji kursu biezacego (wzgledem dolara
amerykanskiego w 2000 r. i wzgledem euro w 2003 r.),
kiedy kursy graniczne pozostaly wyraznie nizsze niz
kurs biezacy zlotego, rozbieznosci miedzy przecietny-
mi kursami progowymi a biezacym kursem zlotego nie
byly znaczne. Wspélbieznos¢ kurséw progowych oraz
kursu biezacego zlotego wzgledem dolara amerykan-
skiego i euro jest jednym z podstawowych probleméw,
ktérego rozwiazanie proponuje sie w dalszych cze-
Sciach artykutu.

3 Wspotczynnik korelacji miedzy kursem USD a przecietnym kursem progo-
wym USD eksportu wyniést w badanym okresie 0,95, a miedzy kursem USD
a przecietnym kursem progowym USD zbytu 0,94 . Dla kurséw progowych
EUR odpowiednie wspétczynniki przyjmuja wartosci: 0,86 i 0,9. Wspélczyn-
niki korelacji miedzy zmianami kurséw progowych a zmianami kurs6w bieza-
cych (w procentach, w poréwnaniu z poprzednim kwartalem) w przypadku
wymienionych kurséw progowych wahaty sie w granicach 0,65-0,75. Zaréw-
no dla surowych szeregéw danych, jak i dla ich przyrostéw maksimum wspét-
czynnika korelacji wskazywato na jednoczesny zwiazek miedzy kursami gra-
nicznymi a kursami biezacymi.

2.2. Asymetria zwigzku miedzy kursami progowymi a kursami
biezgcymi

W okresach silnej deprecjacji kursu zlotego wzgle-
dem dolara amerykarniskiego lub euro odpowiednie
przecietne kursy progowe zbytu i eksportu byly wy-
raznie nizsze niz kursy biezace. W okresach aprecja-
cji zawezala sie przestrzen miedzy kursami progowy-
mi a kursami biezacymi. Poniewaz od konica 1998 r.
przedsiebiorstwa doswiadczyly zar6wno epizoddow
deprecjacji, jak i aprecjacji waluty krajowej wzgle-
dem euro i dolara, mozemy méwi¢ o zarysowujacej
sie asymetrii reakcji (rozumianej wylacznie jako pra-
widlowos¢ statystyczna) kurséw progowych na zmia-
ny kursu biezacego.

W celu oceny skali asymetrii oszacowana zo-
stala regresja oparta na danych indywidualnych
o0 postaci:

N N
B =0u+ 3,06+ > Mls, e +&; (1)

j=0 j=0
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gdzie e; odpowiada kursowi progowemu deklarowane-
mu przez przedsiebiorstwo 1, S: =€ —e.,, natomiast [
() jest operatorem zdefiniowanym nastepujaco:

I(s)=0, gdy s,<0

(2)
I(s)=1, gdy 5,>0

I () przyjmuje wartoé¢ jeden, gdy w danym kwartale
nastapila deprecjacja nominalnego kursu biezacego,
oraz zero w przeciwnym przypadku. Wykluczajac z re-
gresji nieistotne op6znienia kursu walutowego, ustalo-
no N=2. Wyniki oszacowan zostaly zamieszczone w ta-
beli 4 w Zataczniku 4.

Zmiany biezacego kursu euro wyraznie slabiej
wplywaly na kursy progowe euro (eksportu i zbytu)
niz analogiczne zmiany biezacego kursu dolara amery-
kanskiego na kursy progowe USD (eksportu i zbytu).
Wzrost notowan euro wzgledem zlotego o 1% skutko-
wal zmiana zglaszanych przez przedsiebiorstwa kur-
s6w progowych euro eksportu przecietnie o okoto

Wykres 2a Miary zroznicowania w przekro-
Ju przedsiebiorstw dla kursu progowego USD
eksportu
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0,6% w ciagu trzech kwartaléw, a zmiana biezacego
kursu dolara amerykanskiego wplywala na wzrost kur-
su progowego USD eksportu érednio o niecale 0,9%.
Dodatkowo kursy progowe eksportu dolara amerykan-
skiego wyraznie szybciej reagowaly na zmiany kursu
biezacego niz kursy progowe eksportu euro (wiekszosé
dostosowania nastepowata w ciagu jednego kwartatu).
Asymetria oddzialywania kurséw biezacych na kursy
progowe euro i dolara byta podobna. W okresach apre-
cjacji kursy progowe spadaly srednio o 0,3 pkt proc.
mniej niz wynosil ich wzrost w okresach deprecjacji o
zblizonej skali.

2.3. Iréinicowanie kursow migdzy przedsighiorstwami

Zréznicowanie kurséw progowych w czasie jest nizsze
niz ich zréznicowanie w przekroju przedsiebiorstw.
Dekompozycja wariancji (poréwnaj: tabela 5 w Zalacz-
niku 4) kurséw progowych z uwzglednieniem okresu
objetego badaniem oraz numeru identyfikacyjnego firm

Wykres 2b Miary zroénicowania w prze-
kroju przedsiebiorstw dla kursu progowego
FEUR eksportu
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bioracych w nim udziat pozwala wnioskowac¢, ze zr6z-
nicowanie kurséw progowych jest dwukrotnie wigeksze
miedzy przedsiebiorstwami niz na poziomie tych sa-
mych przedsiebiorstw w analizowanym okresie. Wynik
ten ogranicza mozliwe interpretacje kurséw progowych
do tych, ktére pozwalaja na znaczne (i utrzymujace sie)
rozbieznosci miedzy kursami progowymi réznych
przedsiebiorstw. W kolejnych dwéch podrozdziatach
podjeto prébe okreslenia charakteru przekrojowego
zréznicowania kurséw granicznych.

Zr6oznicowanie kurséw progowych w przekroju
przedsiebiorstw zobrazowano uzywajac dwéch alterna-
tywnych miar. Na wykresach 2a-2d zestawiono wspét-
czynnik zmiennosci, obliczany jako stosunek odchyle-
nia standardowego do $redniej (niewazonej) w prébie,
oraz alternatywna miare dyspersji, obliczona jako réz-
nica miedzy dziewiatym a dziesiatym decylem rozkta-
du podzielona przez mediane. Miara zr6znicowania w
przekroju oparta na decylach rozkladu kurséw progo-
wych pozwala na wyeliminowanie wpltywu obserwacji
skrajnych i btedéw pomiaré6w w danych.

W badanym okresie systematycznie spadato zr6z-
nicowanie progowych kurséw EUR — zaréwno ekspor-
tu, jak i zbytu. Dla kursu progowego EUR eksportu
zréznicowanie to nieznacznie wzroslo w przeddzien
wejscia Polski do Unii Europejskiej, po czym powréci-
fo do poziomu z 2003 r. Inny wzorzec przedstawiaja
miary zréznicowania kurséw progowych USD. Tutaj
zréznicowanie kurséw progowych znacznie wzrosto na
przetomie 2004 i 2005 r. do poziomoéw z 1999 r.

2.4. Impulsy o charakterze indywidualnym a  zréinicowanie
strukturalne

Przedsiebiorstwa réznia sie¢ w ocenie wysokosci swo-
ich kurséw progowych. Réznice te moga wynika¢ za-
réwno z niejednolitego rozktadu jednorazowych im-
pulséw o charakterze indywidualnym (idiosincratic
shocks) w grupie przedsiebiorstw, jak i z trwalego
zréznicowania strukturalnego. W drugim przypadku
r6znice miedzy kursami granicznymi moga sie wiazac
z odmienna efektywnoscia produkcji czy zréznicowa-
na wysokoscia elastycznosci popytu na produkty firm.
Gdyby zréznicowanie kurséw progowych w przekroju
przedsiebiorstw bylo gltéwnie skutkiem jednorazo-
wych i losowych impulséw o charakterze indywidual-
nym, powinni$my obserwowaé¢ swobodne przeptywy
miedzy poszczegélnymi decylami rozktadu kurséw
granicznych w kolejnych okresach badania. Gdyby za$
zréznicowanie to wiazalo sie z czynnikami struktural-
nymi, wéwczas firmy powinny stale deklarowac niskie
lub wysokie kursy progowe.

Aby okresli¢, ktére z wymienionych przyczyn de-
cyduja o utrzymywaniu sie wyraznego zréznicowania
kurséw granicznych miedzy przedsiebiorstwami, skon-
struowano macierze przej$¢ miedzy poszczegélnymi
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decylami rozktadu kurséw progowych (kursu progowe-
go USD eksportu i zbytu oraz kursu progowego EUR
eksportu i zbytu). Z macierzy mozna odczyta¢ prawdo-
podobienstwa przej$¢ firm miedzy decylami rozktadu
wysokosci kurséw progowych w ciagu kwartatu i roku.
W tabeli 6a w Zataczniku 4 podano przecietne prawdo-
podobienstwa przejécia w jednym kwartale miedzy de-
cylami rozkladu kurséw progowych wyznaczone dla
calego okresu objetego badaniem. Aby zwiekszy¢ przej-
rzystos¢ tabeli, pierwsze trzy decyle rozkltadu skumulo-
wano jako najnizsze decyle, kolejne cztery jako decyle
srednie, pozostale za$ jako decyle najwyzsze. W tabeli
6b pokazano analogiczne prawdopodobienstwa przejsé
miedzy decylami rozkladu w ciagu jednego roku.
Pierwszy wiersz tabeli 6a wskazuje, ze przecietnie
71% przedsiebiorcow deklarujacych najnizsze kursy
progowe USD w okresie bazowym zgtaszalo niskie kur-
sy progowe w nastepnym kwartale. Srednio 24% firm o
najnizszym kursie progowym USD eksportu w kolej-
nym kwartale deklarowato kurs progowy USD eksportu
na przecietnym poziomie w stosunku do pozostalych
przedsiebiorstw. Mniej niz 1% przedsiebiorstw o ni-
skich kursach progowych przesuwalo sie do najwyz-
szych decyli rozktadu kurséw progowych USD.
Prawdopodobiefistwo przejscia przedsiebiorstwa do
wyzszego lub nizszego decyla rozkladu kurséw granicz-
nych bylo wyzsze w dtuzszych okresach. Niemniej jednak,
nawet w ciagu roku bardziej prawdopodobne byto, iz kurs
progowy firmy pozostanie w tym samym decylu rozktadu,
niz ze bedzie znacznie wyzszy lub nizszy (wzgledem kur-
s6w progowych pozostatych przedsiebiorstw). Co wiecej,
niezmiennie niskie pozostalo prawdopodobienstwo przej-
Scia przez firme miedzy skrajnymi decylami rozktadu.
Gdyby za zréznicowanie kurséw odpowiadaty je-
dynie losowe impulsy o charakterze indywidualnym,
macierze przejé¢ powinny potwierdzac, ze niezaleznie
od punktu wyjscia podobne jest prawdopodobienstwo
przejscia przedsiebiorstwa do kazdego z decyli rozkta-
du danego kursu progowego. Wyznaczone macierze
przeplywéw sugeruja natomiast, ze mamy do czynienia
z trwalym zréznicowaniem kurséw granicznych przed-
sigbiorstw, co sktania do szukania przyczyn zréznico-
wania kurséw progowych (co najmniej w przekroju
przedsiebiorstw) w czynnikach strukturalnych.

2.5. Kursy progowe eksportu a kursy progowe zbytu

Przedsiebiorstwa o wyzszych kursach progowych zby-
tu deklaruja takze wyzsze kursy graniczne eksportu.
Aby to ustali¢, oszacowano po dwie proste regresje dla
kazdego z kurséw progowych eksportu. Pierwsza z
nich nie uwzgledniata mozliwych efektéw indywidu-
alnych wplywajacych na wysokosé¢ kursu progowego
eksportu (odpowiednio EUR i USD) wzgledem wyso-
kosci kursu progowego zbytu. Druga pozwalata na sys-
tematyczne réznice relacji przecietnego kursu progo-
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wego eksportu do przecietnego kursu progowego zby-
tu w przedsiebiorstwach. Aby wyeliminowaé¢ wplyw
wahaf zmiennych w czasie, regresje szacowano na
podstawie danych skorygowanych o wysokoé¢ sred-
niej danej zmiennej w badanym okresie w prdbie
przedsiebiorstw. Wyniki regresji zamieszczono w tabe-
li 7 w Zataczniku 4. Dopasowanie regresji byto wyso-
kie, gdyz ponad 70% wariancji odchylen kurséw pro-
gowych eksportu od przecietnych kurséw progowych
eksportu wyjasniaja r6znice miedzy kursami progo-
wymi zbytu przedsiebiorstw.

Otrzymane wyniki uzupetniaja analize przeptywu
przedsiebiorstw miedzy decylami rozktadu deklarowa-
nych kurséw progowych z wczeéniejszego podrozdzia-
tu. Gdy przyjmiemy, ze gros zréznicowania kurséw
progowych miedzy przedsiebiorstwami ma podioze
strukturalne, uzyskujemy dodatkowa informacje, ze
czynniki, ktére wplywaja na ocene kurséw progowych
zbytu, moga jednoczesnie wptywaé na wysokosé kur-
s6w progowych eksportu.

3. Model

3.1. Interpretacja danych jakosciowych

Kursy progowe sa danymi jakoSciowymi. Pytania an-
kiety kierowane do przedsiebiorcéw nie precyzuja, ja-
kie czynniki powinni uwzglednia¢ przy okre$laniu wy-
sokosci kurséw granicznych. Nie wskazuja takze, czy
punktem odniesienia dla kurséw progowych eksportu
jest optacalnosé¢ produkcji w krétkim, czy Srednim
okresie. Nie okreslaja, w jakim sensie kursy progowe
zbytu maja zaleze¢ od cenowej konkurencyjnosci towa-
réw importowanych. W zwiazku z powyzszym, odpo-
wiedzi poszczegélnych przedsiebiorstw moga sie opie-
ra¢ na réznych algorytmach wyznaczania kurséw gra-
nicznych oraz odmiennych informacjach.

Interpretacja danych jakosciowych w wielu przy-
padkach moze sie okaza¢ trudna ze wzgledu na brak
precyzji opisu badanego zjawiska. Ta cecha danych ja-
kosciowych jest niezalezna od subiektywizmu odpo-
wiedzi respondentéw, rozumianego jako rézna ocena
tego samego zjawiska (w szczegélnosci §cisle zdefinio-
wanego) przez obserwatoréw. Przy wszystkich tych
przeszkodach uzyskanie odpowiedzi na pytanie, co
wplywa na wysokoé¢ i zmiany kurséw granicznych, be-
dzie wymaga¢ narzucenia pewnej ekonomicznej inter-
pretacji kurséw progowych oraz przyjecia zalozenia, ze
wszystkie przedsiebiorstwa opieraja swoje odpowiedzi
na przyjetej definicji.

Przyjete w badaniu definicje kurséw progowych
eksportu i zbytu powiazano z modelem przedsiebior-
stwa dzialajacego na dwdch rynkach: krajowym i zagra-
nicznym. Zatozono, ze kursy progowe beda odpowiadac
pewnej granicznej (réwnej zero) zyskownosci produk-
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cji*. Na podstawie sformutowanych definicji mozliwa
stala sie ekonomiczna interpretacja i empiryczna anali-
za zmian oraz pozioméw kurséw granicznych w czasie,
a takze ich zréznicowania miedzy przedsiebiorstwami.

3.2. Model przedsigbiorstwa dziatajgcego na dwéch rynkach

Przedstawiony model przedsiebiorstwa koncepcyjnie
jest zblizony do modeli przedstawionych w pracach
Robertsa i Tybouta (1997) oraz Bernarda i Jensena
(1997). Pozwala on analizowa¢ decyzje firmy prowa-
dzacej dziatalnos¢ eksportows, a jednoczesnie obecnej
na rynku krajowym oraz wyodrebnié¢ czynniki mogace
wplywaé na wysoko$é¢ kurséw progowych przedsie-
biorstw.

Rozwazmy przedsiebiorstwo, ktére dziata na
dwéch rynkach: krajowym i zagranicznym. Sprzedaz
firmy na rynek krajowy oznaczmy jako q?, a jej eksport
jako qf (i jest indeksem firmy). Dla przedsiebiorstw,
ktérych produkt w calosci trafia na rynek krajowy, qu
bedzie réwne zero, a dla przedsiebiorstw, przeznacza-
jacych cato$¢ produkcji na eksport, bedziemy przyjmo-
wad, ze qﬁ‘ jest robwne zero. Przez g; oznaczono plan
produkcyjny w postaci wektora [qi,1 ql; |. Catkowity zysk
firmy, czyli zysk ze sprzedazy na eksport i na rynek
krajowy tacznie, w okresie moze by¢ zapisany jako:

nit(Xt’e[’Zit l qit) =P3(Iﬁ + etpiftqi[r - C(Xt’enzit | qit] (3)

Gdzie:

p! - cena produktu uzyskiwana przez przedsie-
biorstwo na rynku krajowym,

pi - cena produktu uzyskiwana na rynkach za-
granicznych wyrazona w walucie nabywcy,

i - wektor cen przedsigbiorstwa [pip{],

¢()- zmienny koszt produkcji.

Koszt produkcji zalezy od wektora y, reprezentuja-
cego czynniki kosztowe niezwiazane bezposrednio z
indywidualnymi cechami przedsiebiorstwa, takie jak
ceny czynnikéw wytwérczych (gdy firma jest cenobior-
ca na rynkach czynnikéw wytwérczych), stan popytu
krajowego i zagranicznego. Z wektora y wyodrebniono
kurs walutowy e. W wektorze Z; uwzglednione zostaty
czynniki wplywajace na koszty zmienne, ale powiaza-
ne z konkretnym przedsiebiorstwem. Moga to by¢ za-
réwno zmienne decydujace o produktywnosci czynni-
kéw wytwoérezych, jak tez — przyktadowo - odsetek pra-
cownikéw zrzeszonych w zwiazkach zawodowych.
Funkcja kosztéw dopuszcza mozliwosé istnienia réz-
nych kosztéw jednostkowych débr wytwarzanych na
rynek krajowy i rynki zagraniczne.

4 Zaproponowana definicja kursow progowych, ze wzgledu na wzglednie du-
za swobode interpretacyjna, jaka pozostawiaja pytania ankiety kierowanej do
przedsigbiorstw, nie jest interpretacja uniwersalna. Dlatego jest traktowana ja-
ko postulat, ktérego prawdziwos¢, nie weryfikowana w opracowaniu, bedzie
podstawa wigkszosci wnioskéw wysunietych w dalszej czesci pracy.
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Przedsiebiorstwo w kazdym okresie maksymalizu-
je krotkookresowy zysk (minimalizuje strate), wybiera-
jac optymalny plan produkcyjny ql.*. Maksymalny zysk
firmy lub minimalna strate przy pewnym y, Z; oraz e;
bedziemy zapisywac jako:

T (e Zi) = argmax, (e Zi 1 q) = (4)
=T *?t (XoenZ)+m *ft (e €0 Z3)

We wzorze (4) przyjmuje sie, ze maksymalny zysk
catkowity mozna rozbi¢ na zysk ze sprzedazy na rynek
krajowy i zysk ze sprzedazy na rynki zagraniczne. Bedzie-
my zakladaé, ze funkcje n*!(t.e.Z) oraz T (x.6.Z;)
sa niemalejace wzgledem kursu walutowego.

Warto zauwazyé, ze przyjecie zalozenia o maksy-
malizacji przez przedsiebiorstwo jednookresowego zy-
sku (minimalizacji jednookresowej straty) dopéty po-
zostaje zgodne z maksymalizacja oczekiwanego stru-
mienia zyskéw z eksportu i sprzedazy krajowej, tzn.
wyrazenia:

Vi= Er{z (s 05 Ziss | q;'s)} (5)

s=t

wzgledem $ciezki lgistees, dopdki przeszte i przyszie
decyzje firmy dotyczace poziomu produkcji na rynek
krajowy i eksport nie beda miaty wplywu na jej koszty
lub przychody w okresie biezacym.

3.3. Definicja kurséw progowych

Kurs progowy eksportu przedsiebiorstwa i w okresie t
bedzie interpretowany jako poziom kursu spetniajacy
warunek:

&, =infle, : w,(x,. €, Z; 1 ¢*,) 2 0} )

Zgodnie ze wzorem (6) kurs graniczny eksportu to
najnizszy poziom nominalnego kursu ztotego, przy kté-
rym firma nie ponosi straty na dziatalnosci eksporto-
wej. Jezeli funkcja zysku przedsiebiorstwa jest niemale-
jaca funkcja kursu walutowego, to wzrost kursu walu-
towego powyzej kursu progowego eksportu zapewni
przedsiebiorstwu zysk z dziatalno$ci eksportowej nie
nizszy niz w przypadku, gdy kurs biezacy jest réwny
kursowi progowemu. Spadek kursu zlotego ponizej
kursu progowego eksportu gwarantuje natomiast zysk
nie wyzszy niz wowczas, gdy kurs biezacy jest réwny
kursowi progowemu. Zaproponowana definicja kursu
progowego eksportu nawiazuje bezposrednio do pyta-
nia zadawanego przedsiebiorcom w ankiecie NBP, pre-
cyzujac na podstawie modelu pojecie ,oplacalnosci
eksportu”.

Przyjmijmy takze, ze kurs progowy zbytu spetnia:

511? = inf{et : nﬁ(%t’el’zﬂ I q *1‘[) >0} [7)
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Whyrazenie (7) okresla kurs progowy zbytu jako naj-
nizszy poziom kursu nominalnego, przy ktérym zysk
przedsiebiorstwa nie jest ujemny. Interpretacja kursu
progowego zbytu jest wiec analogiczna do interpretacji
kursu progowego eksportu. Uznaje sie jednak, ze kurs
graniczny eksportu odpowiada zyskowi ze sprzedazy
na rynki zagraniczne, a kurs graniczny zbytu korespon-
duje z zyskiem ze sprzedazy na rynek krajowy. W pyta-
niu o kurs progowy eksportu zwiazek miedzy kursem
granicznym a zyskiem jest wyraznie zaznaczony. W py-
taniu o kurs zbytu przedsiebiorstwa sa natomiast pro-
szone o okre$lenie kursu, przy ktérym ,,moga pojawic
sie problemy ze zbyciem wyrobéw produkowanych
przez przedsiebiorstwo” zwiazane ze wzrostem ceno-
wej konkurencyjnosci towaréw importowanych. Zwia-
zek miedzy kursem progowym zbytu a zyskownoscia
sprzedazy na rynek krajowy nie jest w ankiecie w za-
den spos6b akcentowany.

Gléwnym problemem przy interpretacji kursu pro-
gowego zbytu byla formalizacja okreslenia ,problemy
ze zbyciem wyrobéw”. Jednym z mozliwych rozwiazan
byto przyjecie, ze firma bedzie sygnalizowa¢ ,proble-
my ze zbyciem wyrob6w” zawsze, gdy produkcja sprze-
dana na rynek krajowy spadnie ponizej pewnego gra-
nicznego poziomug'. Warunek (7) moglby woéwczas
zostac¢ zastapiony przez:

g = igf[et Lq*h 2 g (8)

Byloby to jednak jedynie pozorne rozwiazanie pro-
blemu tak dtugo, dopéki nie zostana zidentyfikowane
czynniki okreslajace wysoko$¢ g'. W modelu przyjeto,
ze firma przy danych y, Z; oraz e bedzie szukata takie-
go planu produkcyjnego, ktéry pozwoli jej na maksy-
malizacje jednookresowego catkowitego zysku ze
sprzedazy. Wynika z tego, ze firma jest zainteresowana
zyskownoscia produkciji, a nie poziomem produkcji per
se. Warunek, ze kurs progowy zbytu to poziom kursu,
przy ktérym produkcja spada ponizej poziomu @, na-
lezaloby wiec przeformutowaé do postaci, w ktérej wy-
stepuje pojecie granicznego zysku, a nie granicznego
poziomu produkcji. Sensowna modyfikacja (8) wydaje
sie wowczas:

—h . h —h
e, =infle,: n*;, > 7} (9)
e

gdzie T = en Zy 1 Gy) . Przejscie z (7) do (8) wiaze
sie z zalozeniem, ze przedsiebiorstwo maksymalizujace
zysk bedzie ustalalto graniczny poziom produkcji sprze-
dawanej na rynek krajowy na poziomie zapewniajacym
pewien minimalny, z punktu widzenia przedsiebior-
stwa, poziom zysku. Graniczny poziom zysku i, po-
dobnie jak koszty produkcji, bedzie zaleze¢ od zmien-
nych egzogenicznych y, Z; oraz e. Warunek (7) bedzie
zatem réwnowazny warunkowi (9), gdy tylko przyjmie-
my, ze funkcja kosztéw odzwierciedla zar6wno czynni-
ki typowo kosztowe, jak i czynniki wptywajace na od-
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mienna percepcje granicznego poziomu zyskownosci
réznych przedsiebiorstw.

Zaproponowana interpretacja kurséw progowych
przedstawiona w réwnaniach (6) oraz (7) podkresla
zwiazek kurséw granicznych z zyskiem przedsiebior-
stwa oraz dopuszcza zréznicowanie poziomu kurséw
progowych miedzy przedsiebiorstwami. Réznice mie-
dzy wysokoscia kurséw progowych w przekroju firm
beda zwiazane z réznicami zyskownosci eksportu i
zbytu tych firm na rynek krajowy, przy zblizonych
warunkach zewnetrznych (ceny nakitadéw czynni-
kow, stan popytu krajowego i zagranicznego). Powyz-
sze definicje pozostaja jednoczesnie stosunkowo ela-
styczne ze wzgledu na specyfikacje funkcji produkciji,
popytu na produkty przedsiebiorstwa czy funkcji
kosztow.

3.4. Imienno$¢ i zréinicowanie kurséw progowych

Na podstawie warunkéw (6) i (7) mozna wyodrebnié¢
czynniki majace wplyw zaréwno na wysokoéé¢ kurséw
progowych, jak i kierunek ich oddziatywania na kursy.
Traktujac kursy graniczne jako funkcje zmiennych x
oraz Z; i zakladajac ciagloé¢ funkcji zysku (oraz jej
pierwszej pochodnej) z dziatalnosci eksportowej oraz
ze sprzedazy na rynek krajowy, mozemy zapisac:

Il * (s € Zi)
aéf axj
1. (X ’Zi ] -—_ At
uw Tk * (e Za) (10)
de,
oraz: ol * (e e Zi)
98, b
(0 Z) = =t
T k(e Z) (1)
de,

gdzie y/ to j - ta zmienna wchodzaca w sktad wektora .
Podobne zaleznosci beda zachowane takze dla elemen-
téw wektora Z;. Przy zaloZeniu, Ze zysk przedsiebior-
stwa z eksportu oraz zbytu zalezy dodatnio od wysoko-
sci kursu walutowego tzn. ceteris paribus rosnie przy
deprecjacji, a spada przy aprecjacji waluty krajowej,
kurs progowy bedzie sie zmienial pod wplywem tych
samych czynnikéw, ktére (poza kursem walutowym)
decyduja o zyskownosci produkcji danej firmy. Kieru-
nek zalezno$ci kursé6w progowych od zmiennych
uwzglednionych w wektorze y oraz Z; bedzie przeciw-
ny do kierunku ich wplywu na zysk przedsiebiorstwa
zwiazany ze sprzedaza na rynki zagraniczne i rynek
krajowy.

Opisane powyzej zaleznosci sprowadzaja problem
identyfikacji czynnikéw mogacych wplywaé na wyso-
kos¢ i zmiany kurséw progowych na poziomie przedsie-
biorstw do dos$¢ dobrze rozpoznanego zagadnienia, a
mianowicie do wyodrebnienia zmiennych mogacych
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wplywaé na wynik finansowy przedsiebiorstw. Na réw-
naniach (10) i (11) opiera sie cze$¢ empiryczna artykutu.

3.5. Przyktady

W celu zobrazowania, jak beda sie ksztattowaé¢ kursy
progowe firmy oraz jakie czynniki moga wplywacé na ich
zmiany, warto przeanalizowa¢ dwa przypadki szcze-
g6lne: przedsiebiorstwa dziatajacego w warunkach do-
skonatej konkurencji oraz dziatajacego na rynkach cha-
rakteryzowanych przez konkurencje monopolistyczna.

Przyklad: Rynki doskonale konkurencyjne

Firma dzialajaca w warunkach doskonalej konkurencji
zar6wno na rynku krajowym, jak i rynkach eksporto-
wych bedzie dazyta do zréwnania kraiicowego kosztu
wytworzenia danego dobra z jego cena na kazdym z
rynkéw. Tym samym, niezaleznie od technologii pro-
dukcji, cen czynnikéw wytwdrczych oraz cen uzyski-
wanych przez przedsiebiorstwo za swéj produkt na obu
rynkach, spelnione beda warunki:

Ve, nﬁ(%r,enzﬂ lg*)=0

oraz (12)
nfr(Xt’et!Zit I q *it] =0

Przedsiebiorstwa dzialajace na rynkach doskonale
konkurencyjnych, przy braku znacznych kosztéw do-
stosowan, powinny deklarowaé¢ kursy progowe w wy-
sokosci kurséw biezacych. Co wiecej, wysokosé kurséw
progowych nie powinna by¢ zréznicowana miedzy
przedsiebiorstwami. Réznice efektywnosci produkeji w
poszczegblnych firmach i (lub) poziomie kosztéw pro-
dukcji beda w takim przypadku w petni uwzglednione
w optymalnym poziomie produkcji wybieranym przez
przedsiebiorstwo. Rynki takie beda sie takze charakte-
ryzowaly wzglednie duza rotacja przedsiebiorstw przy
zmianach kursu. Ze wzgledu na historycznie obserwo-
wane rozbieznosci miedzy przecietnymi kursami pro-
gowymi przedsiebiorstwa a kursami biezacymi model
doskonatej konkurencji nie wydaje sie dobra podstawa
do analizy i opisu zmian kurséw progowych.

Przyklad: Monopolistyczna konkurencja przy braku
kosztéw dostosowan czynnikéw wytworczych

Przedsiebiorstwo dzialajace w warunkach monopoli-
stycznej konkurencji bedzie, jak w poprzednim przykta-
dzie, tak dostosowywalo naktady czynnikéw produkcji
oraz wolumen sprzedazy krajowej i zagranicznej, by
maksymalizowac¢ zysk. Ostabione zostaje natomiast zato-
zenie o nieskonczonej elastycznosci popytu na rynku
krajowym i zagranicznym na produkty przedsiebiorstwa.
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Zapiszmy popyt na produkty firmy na rynku kra-
jowym jako:

h nd
i = yf[p‘;J
P:

Gdzie:
v reprezentuje pozostale (poza cena) zmienne

B € (1, +e0) (13)

wplywajace na popyt na produkty przedsiebiorstwa,

P jest poziomem cen na rynku krajowym,

9" to elastycznos¢ popytu na produkt przedsie-
biorstwa wzgledem jego ceny.

Aby uwzgledni¢ wplyw zmian kursu na wzrost lub
spadek konkurencyjnosci cenowej towardéw krajowych,
bedziemy zakladac, ze ph jest rosnaca funkcja kursu
walutowego. Podobnie popyt na produkty przedsie-
biorstwa na rynkach eksportowych mozna zapisa¢ jako:

_of
! r
i =yf[p’}] O elie)  (14)
t

Przyjmijmy takze, ze przedsiebiorstwo produkuje
tylko jeden rodzaj débr kierowanych zaréwno do na-
bywcy krajowego, jak i zagranicznego (mozemy wiec

o2 h f . . .
przyja¢ g = q; +q; ) oraz ze funkcje produkcji przed-
siebiorstwa charakteryzuja state korzysci skali:

— o By
QL my, X)) = a; Ly X

gdzie:

a; - produktywnos¢ czynnikoéw wytworczych,

I - poziom zatrudnienia,

m - zuzycie materialéw pochodzenia krajowego,

x - zuzycie materiatéw z importu.

W funkcji produkcji pominiety zostat kapital. W
specyfikacji funkcji produkcji zaktada sie w szczeg6l-
nosci jednostkowa elastycznosé substytucji miedzy do-
brami zaopatrzeniowymi krajowymi i z importu. Na
podstawie (15), przy znajomosci cen czynnikéw wy-
tworczych, funkcje kosztéw przedsiebiorstwa mozna
zapisac jako:

clgi) = Xiqy (16)

gdzie A; to mnoznik Lagrange’a o postaci:

Y Y
el
a\ o) (B )L (17)
W powyzszym wyrazeniu przez w oznaczono wysokos¢ pla-
cy, przyjmujac jednoczesnie, ze jej wysokos¢ jest taka sama
we wszystkich przedsiebiorstwach. p™ oraz p* to, odpo-
wiednio, ceny materialéw krajowych wyrazone w walucie
krajowej oraz importowanych wyrazone w walucie obcej.
Problem wyboru optymalnego poziomu produkcji
i struktury sprzedazy (na rynek krajowy i zagraniczny)
sprowadza sie w tym przypadku do maksymalizacji
wyrazenia:

Przedsiebiorstwo

, 71;7" { 75 f h f
T =Pf[%} Qﬁ + ezp[{qil;] Qi = il Qi + Gie) (18)
wzgledem qf?t oraz q{t. Dzielac koszty na zwiazane z pro-
dukcja na eksport i produkcja na rynek krajowy, opty-
malny plan produkcyjny mozna okresli¢ jako plan pro-
dukcyjny spetniajacy warunki:

o' 1)
g =v"yiE)" N "’hz[ o ] (19)

o -1)
q*=v'yilep)’ Xy luf=( " ] (20)
Optymalny zysk otrzymamy podstawiajac (19) i
(20) do funkcji zysku (18). Wykorzystujac wzory (10)
oraz (11), otrzymujemy:

_hy _ —h h om _x _h
& =e; *(a, w,p,,p »Di»YVi) (21)
- -+ -
—f —f f f
&% =8, *(a, W,p,pl DY) (22)
- -+ o+ -

Zaklada sie przy tym, ze deprecjacja kursu biezace-
go zwieksza zyskownos¢ sprzedazy krajowej. Warunek
ten w przyktadzie przyjmuje postac:

op! _[o"-1) p!
> | === v 23
2, o Y o (23)

Elastyczno$¢ poziomu cen krajowych wzgledem
zmian kursu walutowego musi wiec by¢ wystarczajaco
wysoka, by w przypadku deprecjacji kursu kompenso-
wac spadek zysku zwiazany ze wzrostem kosztu mate-
riatéw importowanych (wzgledem ktérych elastycz-
nos¢ produktu wynosi y) oraz ewentualny spadek marz
zwiazany ze wzrostem ogdlnego poziomu cen na rynku
wewnetrznym.

Kursy progowe zbytu oraz eksportu beda dodatnio
zalezaly od cen czynnikéw wytwoérczych. Wzrost plac
bedzie uruchamiat dostosowania w postaci czesciowe-
go zastapienia w procesie produkcji czynnika pracy
wyzszymi nakladami materiatéw. Wzrost kosztéw be-
dzie czeSciowo przerzucany na odbiorce, co zredukuje
popyt na towary przedsiebiorstwa i optymalna wiel-
kos¢ produkcji zaréwno na rynek krajowy, jak i na ryn-
ki zagraniczne. W rezultacie, spadnie zar6wno produkt
przedsiebiorstwa, jak i naklady czynnikéw produkcii,
w tym proporcjonalnie najsilniej naktady drozejacego
czynnika. Wzrosna natomiast kursy progowe, gdyz
przy kazdym poziomie kursu walutowego poziom zy-
sku - zar6wno z eksportu, jak i ze sprzedazy na rynek
krajowy - bedzie nizszy niz przed wzrostem plac.

Wzrost produktywnosci czynnikéw produkeji oraz
zmiany koniunktury na rynkach (wzrost poziomu cen, cy-
kliczny lub zwiazany ze zmianami preferencji odbiorcow
wzrost popytu na produkt wytwarzany przez przedsie-
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Wykres 3a Udzial importu w kosztach
materiatowych a kurs EUR/PLN
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Wykres 3b Rzeczywisty i symulowany
preecietny udzial eksportu w przychodach
preedsiebiorstw
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biorstwo) beda dodatnio wptywaty na zyskownoéé¢ pro-
dukcji, a wiec ujemnie na poziom kurséw granicznych.

Prosty przyktad monopolistycznej konkurencii,
przy zalozeniu technologii opisanej przez funkcje pro-
dukcji Cobba-Douglasa, pozwala wyodrebni¢ grupe
czynnikéw, ktére moga istotnie wptywaé na wysokosé
i zmiany kurséw granicznych: poziom cen w kraju i za
granica, ceny czynnikéw wytworczych oraz zmiany ich
produktywnoéci. W rozdziale 5 hipoteza, ze czynniki te
mogly mie¢ wplyw na obserwowana ewolucje przeciet-
nych kurséw progowych jest testowana empirycznie.
Niezaleznie od wynikéw przedstawionych w dalszej
czesci atrykulu, mozna sie zastanawiaé, na ile model z
przyktadu jest w stanie odwzorowaé ewolucje (innych
niz kursy progowe) zmiennych z monitoringu przedsie-
biorstw. Na podstawie przedstawionego modelu, mozna
zapisa¢ dwie wielkosci (udziat importu w kosztach ma-
terialowych, udziat przychodéw z eksportu w przycho-
dach ogétem), o ktdre pytane sa przedsiebiorstwa, jako
funkcje zmiennych egzogenicznych oraz parametrow.

Przy jednostkowej elastycznosci substytucji udziat
importu w kosztach materialowych powinien by¢ staty.
Obserwowany w proébie przecietny udzial importu w
kosztach materiatowych wzrést z 13% w potowie 2000 r.
do ponad 16% na poczatku 2005 r. Na wykresie 3a po-
kazano zmiany przecietnego udziatu importu w kosz-
tach przedsiebiorstw ogétem. Oba szeregi wydaja sie
silnie skorelowane, przy czym zwiazek miedzy nimi
wyraznie stabnie w ostatnich kwartatach préby, kiedy
udzial importu w kosztach materialowych produkcji
roénie mimo wyraznej aprecjacji kursu®.

5 Dodatni zwiazek miedzy szeregami w okresie przed akcesyjnym moglby sugero-
wacé nizsza od jednosci elastyczno$c substytucji miedzy materiatami importowany-
mi a pozostalymi czynnikami produkcji. Proba zastapienia funkcji produkcji Cob-
ba-Douglasa funkcja produkcji CES, gdzie elastycznosé substytucji miedzy materia-
fami krajowymi a importowanymi bylaby nizsza od jednosci, pokazala, ze dopaso-
wanie uzyskanego syntetycznego szeregu kosztow importu w kosztach dziatalno-
sci ogélem do danych rzeczywistych nie poprawia sie znacznie w por6wnaniu z
opisana wersja modelu z funkcja Cobba-Douglasa. Wynik ten nalezy taczy¢ z nie-
stabilno$cia zwiazku miedzy kursem walutowym a przecietnym udzialem impor-
tu w kosztach przedsiebiorstw z proby, obserwowana od poczatku 2004 r.

Na podstawie modelu z przyktadu wykonano sy-
mulacje udzialu eksportu w przychodach ogétem dla
reprezentatywnego przedsiebiorstwa. Wykorzystano
przy tym: PPI dla sprzedazy krajowej jako zmienna
aproksymujaca zmiany poziomu cen krajowych, PPI
krajowy strefy euro dla zmian poziomu cen za granica,
wskaznik cen krajowych débr posrednich® dla pozio-
mu cen materialéw krajowych, PPI krajowy dla débr
posrednich w strefie euro dla poziomu cen materiatéw
importowanych oraz przecietne wynagrodzenie w sek-
torze przedsiebiorstw w Polsce dla plac. Przyjeto, ze
elastycznos$¢ popytu na rynku krajowym jest stosunko-
wo niska i wynosi ¥ = 1,5, za$ na rynkach zagranicz-
nych jest wyzsza ¥ = 3, co pozostaje zgodne z czesto
wyrazanym przekonaniem o silniejszej presji konku-
rencyjnej na rynkach zagranicznych niz na rynku krajo-
wym. W przypadku funkcji produkcji zatozono, ze
o=0,41pf=0,5. Dla tych wartoéci parametréw udziat
kosztéw materialéw importowanych w kosztach ogoé-
tem wyniést okoto 17%, co w przyblizeniu odpowiada
sredniemu udzialowi kosztéw importowanych w kosz-
tach og6élem w badanym okresie. Wspétczynnik korela-
¢ji miedzy implikowanym udziatem eksportu w przy-
chodach ogétem a przecietnym udzialem eksportu w
prébie przedsiebiorstw w badanym okresie byt bliski
0,77. Odtworzony udzial eksportu w przychodach
znacznie silniej reagowat przy tym na kurs niz przeciet-
ny rzeczywisty udziat eksportu w przychodach przed-
sigbiorstw objetych badaniem koniunktury NBP. Na
wykresie 3b zobrazowano przebieg obu szeregéw.

3.6. Koszty dostosowan i (lub) wejscia na rynki

Problemy z dopasowaniem modelu do danych empi-
rycznych przy zatozeniu doskonatej konkurencji lub
konkurencji monopolistycznej moga sygnalizowaé
istotno$¢ oddzialywan pominietych w obu przykta-

6 Spostb konstrukcji tego wskaznika zostal oméwiony w Zataczniku 2.
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dach. W obu omawianych przypadkach oparto sie na
zalozeniu, ze dostosowania firm przy zmianach otocze-
nia sa natychmiastowe, tak iz w kazdym okresie przed-
siebiorstwa wytwarzaja optymalny produkt (w sensie
maksymalizacji jednookresowego zysku). Hipoteza
stopniowego dostosowania przedsiebiorstw do zmian
warunkéw zewnetrznych moze by¢ podstawa wyja-
$nienia okresowych odchylen zmiennych opisujacych
reakcje przedsiebiorstw od postulowanych relacji $red-
nio- i diugookresowych.

Za opdznienia w dostosowaniach przedsiebiorstw
moga odpowiada¢ m.in. (nominalne lub realne) koszty
dostosowan, mechanizm formulowania oczekiwan czy
koszt informacji. Koszty dostosowan moga mie¢ np.
charakter kosztéw zwolnien i zatrudniania nowych
pracownikéw, kosztéw zmiany dostawcdow i renegocja-
cji uméw (przy zmianach relatywnych cen naktadéw
pochodzenia krajowego i importu). Uwzglednienie opi-
sanych kosztéw moze prowadzi¢ do zaleznosci biezacej
sytuacji firmy (oraz jej optymalnych decyzji) od histo-
rii przedsiebiorstwa i impulséw mikro- i makroekono-
micznych z poprzednich okresow?.

Koszty dostosowan moga by¢ takze dodatkowym
elementem, poza obecnym w przyktadach poziomem
produktywnoéci czynnikéw wytwérczych, wiazacym
kursy progowe zbytu z kursami progowymi eksportu
(lub ogédlniej z dziatalnoscia eksportowa firmy). Mozna
to zobrazowaé¢ na nastepujacym przykltadzie. Przyjmij-
my, ze firma zatrudniajaca nowego pracownika ponosi
koszty jego poszukiwania (koszty ogloszen w prasie,
czas poSwiecony na rozmowy kwalifikacyjne) oraz
przeszkolenia. Podobnie kosztowne jest zwolnienie
pracownika, gdyz wiaze sie z wyplata odprawy oraz
strata czesci specyficznego kapitalu. Rozpoczecie dzia-
talnosci na rynkach zagranicznych wiaze sie z koniecz-
noscia poniesienia kosztéw wejscia na te rynki. Rozpa-
trzmy teraz reakcje przedsiebiorstwa na spadek popytu
krajowego przy jednoczesnym wzroscie popytu zagra-
nicznego. Przedsiebiorca, ktéry cata produkcje sprzeda-
je na rynek krajowy, przy spadku popytu krajowego be-
dzie dazyt do zredukowania poziomu zatrudnienia. Po-
niewaz zwolnienie czesci pracownikéw bedzie sie wia-
za¢ ze znacznymi kosztami, jego kurs progowy zbytu
prawdopodobnie wzroénie - po pierwsze z powodu
spadku popytu krajowego (i marzy na kosztach produk-
tu), a po drugie w zwiazku z kosztami zwolnien. Firma,
ktéra w punkcie wyjécia prowadzila dziatalnoé¢ eks-
portowa (a wiec nie musi ponosi¢ kosztéw wejécia na
rynki zagraniczne), moze przy spadku popytu krajowe-
go przesunac cze$¢ pracownikéw do produkcji na eks-
port. Tym samym nie ponosi kosztéw zwolnien pra-
cownikéw. Kurs progowy zbytu firmy prowadzacej
dzialalno$¢ eksportowa powinien by¢ w takich warun-
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kach nizszy niz kurs progowy zbytu przedsiebiorstwa
nieeksportujacego.

Wzglednie staba zaleznoéé¢ (w poréwnaniu z od-
tworzonym na podstawie modelu monopolistycznej
konkurencji) udzialu eksportu w przychodach przed-
sigbiorstw od zmian kursu, umiarkowany spadek
udziatu eksportu w przychodach przy aprecjacji kursu
euro w 2001 r. oraz w drugiej polowie 2004 r., ale tak-
ze brak oczekiwanego wzrostu udziatu eksportu przy
deprecjacji z przetomu lat 2003 i 2004 moga wskazy-
wac na istnienie kosztéw wejscia na rynki eksportowe.
Badania Cleridesa et al. (1998), Bernarda i Wagnera
(1998), Bugamellego i Infante (2003), ktérzy wykorzy-
stali mikropanel przedsiebiorstw odpowiednio dla Ko-
lumbii, Meksyku oraz Maroka, Niemiec i Wtoch, poka-
zaly, ze prawdopodobienstwo prowadzenia dziatalno-
Sci eksportowej przez przedsiebiorstwo znacznie wzra-
sta, gdy bylo ono eksporterem. Autorzy interpretuja po-
wyzsze fakty empiryczne jako potwierdzenie znaczacej
roli, jaka odgrywaja koszty wejscia na rynki eksporto-
we. Mozna oczekiwaé, ze istnienie kosztéw wejscia na
rynki zagraniczne miatoby takze wplyw na kursy pro-
gowe eksportu.

4. Rotacja przedsighiorstw w okresach
deprecjacji i aprecjaciji kursow progowych
a wysokos¢ kursow progowych w probie
przedsigbiorstw

4.1. Kursy progowe a wchodzenie na rynki i wychodzenie z nich
przedsighiorstw o najniiszej efektywnosci

Obserwowana zbiezno$¢ zmian przecietnych kursow
progowych oraz biezacych kurséw zlotego moze sie
wiaza¢ m.in. z wchodzeniem na rynki i wychodze-
niem z nich grupy najmniej efektywnych przedsie-
biorstw8. Deprecjacja kursu nominalnego przy pozo-
statych czynnikach niezmienionych bedzie prowa-
dzi¢ do wzrostu konkurencyjnosci towaréw krajo-
wych wzgledem débr zagranicznych zaréwno na ryn-
ku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych. To z
kolei umozliwi wejicie na te rynki przedsiebior-
stwom o wzglednie wysokich kosztach produkcji
oraz niskiej efektywnosci (w poréwnaniu z firmami
juz funkcjonujacymi na tych rynkach). Mozna tez
oczekiwaé — zakladajac, ze poziom kurséw granicz-
nych firm wiaze sie z ich efektywnoscia - iz wysokosé
kurséw progowych przedsiebiorstw wchodzacych na
rynki bedzie wyzsza niz firm juz na nich obecnych.
W konsekwencji ich wejscie bedzie prowadzilo do
wzrostu przecietnych kurséw granicznych zbytu i
eksportu w prébie.

7 Bedzie to naruszalo rownowaznosé problemu maksymalizacji wyrazenia (3)
i wyrazenia (5).

8 Propozycje wyjasnienia zbieznosci ewolucji kursow progowych z kursem
biezacym przedstawil Kurylek (2004). Rozdzial 4. odnosi sie do tej hipotezy.
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Z kolei aprecjacja kursu uruchomi proces wypada-
nia z rynku krajowego i rynkéw zagranicznych przed-
sigbiorstw o najnizszej efektywnosci. W warunkach
aprecjacji kursu biezacego dzialalnos¢ beda wiec kon-
tynuowac jedynie najbardziej konkurencyjne przedsie-
biorstwa, a §rednia ocena kursu progowego wsréd firm
bedzie spadac.

Aby opisane dostosowania mogty istotnie zawazy¢
na zmianach przecietnych kurséw progowych lub, co
wydaje sie mniej prawdopodobne, w pelni je wyja-
$nia¢, rotacja przedsiebiorstw w okresach silnej depre-
cjacji i aprecjacji zlotego musi wyraznie rosnaé, a
wzrost rotacji w tych okresach powinien dotyczy¢
przede wszystkim przedsiebiorstw o wysokich kursach
progowych.

W kazdym z okreséw objetych badaniem kursy
progowe deklarowato od kilkudziesieciu do ponad
350 przedsiebiorstw z grupy liczacej od 250 do niemal
700 przedsiebiorstw. W okresie od konca 1998 r. do
poczatku 2005 r. préba przedsiebiorstw objetych mo-
nitoringiem NBP systematycznie rosta. Niezaleznie od
kierunku zmian kursu w kazdym kwartale do grupy
dotychczas obserwowanych firm dofaczaly nowe. Z
tego powodu stopy wejs¢ do préby przedsiebiorstw
objetych badaniem lub ich wyj$¢ z préby nie beda
wiarygodnym przyblizeniem stép wejs¢ i wyjsé przed-
sigbiorstw z rynku krajowego czy rynkéw zagranicz-
nych. Opierajac sie na tych samych przestankach, na-
wet gdyby kursy progowe zbytu i eksportu przedsie-
biorstw wchodzacych do préby lub z niej wypadaja-
cych byly znacznie wyzsze niz kursy graniczne przed-
sigbiorstw utrzymujacych sie w prébie, nadal nie mie-
libysmy podstaw do wnioskowania, ze ta prawidlo-
wo$¢ wiaze sie z reakcja firm na zmiany kursu nomi-
nalnego lub realnego.

Wykres 4a Przecietny kurs progowy USD
zbytu - zestawienie dla przypadku aprecjacyi
zlotego
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Mozna natomiast sprawdzié, czy przecietne
kursy graniczne zaréwno eksportu, jak i zbytu wy-
znaczane dla grupy przedsiebiorstw objetych wcze-
$niejszymi i pdzZniejszymi badaniami koniunktury
NBP, a w szczegblno$ci obecnych na rynku krajo-
wym lub na rynku krajowym i rynkach zagranicz-
nych, znacznie réznily sie od przecietnych kurséw
progowych liczonych dla calej préby. W tym celu
zestawiono szereg czasowy przecietnych kurséow
progowych wyznaczanych dla calej préby przedsie-
biorstw z odpowiednimi $rednimi kursami granicz-
nymi dla firm obecnych w prébie przedsiebiorstw
objetych badaniem (dla kurséw progowych zbytu)
lub na rynkach eksportowych (dla kurséw progo-
wych eksportu) w okresach poprzedzajacych okres,
dla ktérego wyznaczane sa kursy przecietne lub na-
stepujacych po tym okresie. Przyjeto, ze obecno$¢ w
proébie lub na rynkach eksportowych oznacza, ze fir-
ma zgtaszala dziatalno$¢ eksportowa albo byta obec-
na w probie badanych przedsiebiorstw kwartat
wczesniej (p6zniej), pét roku wczesniej (p6zniej)
badz rok wczesniej (p6zniej).

4.2. Wptyw rotacji przedsighiorstw na zmiany przecigtnych kurséw
progowych zbytu

Zgodnie z przedstawiona hipoteza w okresach aprecja-
cji waluty krajowej z rynkéw powinny wypadac¢ przed-
siebiorstwa o najwyzszych kursach progowych. Mozna
wiec oczekiwaé, ze w okresie poprzedzajacym umoc-
nienie zlotego przecietny kurs zbytu w catej populacji
przedsiebiorstw (ktérej nie obserwujemy) bedzie wyz-
szy niz przecietny kurs zbytu firm obecnych na rynku
takze w kolejnych okresach. Zestawimy Sredni kurs
graniczny zbytu przedsiebiorstw objetych monitorin-

Wykres 4b Przecietny kurs progowy EUR
zbytu - zestawienie dla przypadku aprecjacyi
zlotego
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~ Kurs progowy EUR zbytu (przecietny przy selekcji 2Q)
~ Kurs progowy EUR zbytu (przecigtny przy selekcji 4Q)

Legenda: Na wykresach zestawiono przecietny kurs progowy zbytu (odpowiednio USD i EUR) wyznaczony dla calej proby z przecietnymi kursami progowymi
wyselekcjonowanej grupy przedsiebiorstw. Selekeja 1Q) - grupa przedsiebiorstw, ktora byta obecna w probie ankietowanych firm w kwartale nastepujqeym
po okresie referencyjnym. Selekcja 2Q - grupa przedsiebiorstw, ktora byla obecna w probie ankietowanych firm pol roku po okresie referencyjnym. Selekcja
4Q - grupa przedsiebiorstw, ktora byla obecna w probie ankietowanych firm rok po okresie referencyjnym.
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Wykres 5a Przecietny kurs progowy USD
zbytu - zestawienie dla przypadku
deprecjacyi zlotego
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Wykres 5b Przecietny kurs progowy EUR -
zestawienie dla przypadku deprecjacyi
zlotego
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Kurs progowy EUR zbytu (przecietny przy selekcji 2Q)
— Kurs progowy EUR zbytu (przecietny przy selekcji 4Q)

Legenda: Na wykresach zestawiono przecietny kurs progowy zbytu (odpowiednio USD i EUR) wyznaczony dla calej proby z przecietnymi kursami

progowymi wyselekcjonowanej grupy przedsiebiorstw. Selekcja 1Q - grupa przedsiebiorstw, ktora byla obecna w probie ankietowanych firm kwartal przed

okresem referencyjnym. Selekcja 2Q - grupa przedsiebiorstw, ktora byta obecna w probie ankietowanych firm pol roku przed okresem referencyjnym. Selekcja

4Q) - grupa przedsiebiorstw, ktora bytla obecna w probie ankietowanych firm rok przed okresem referencyjnym.

giem NBP ze §rednim kursem progowym tych firm, kt6-
re zostaly objete badaniem koniunktury NBP w intere-
sujacym nas okresie i w pdzniejszych kwartatach
(kwartat pézniej, dwa kwartaty p6zniej czy rok poz-
niej). Uzyskujemy dzieki temu informacje, czy w okre-
sach poprzedzajacych aprecjacje kursu wystapity sys-
tematyczne dodatnie odchylenia miedzy kursem prze-
cietnym liczonym dla wszystkich przedsiebiorstw w
probie a kursem przecietnym wyselekcjonowanej gru-
Py przedsiebiorstw. Istnienie takich odchylen nie po-
twierdza istotnego wplywu na wysokos¢ przecietnych
kursé6w progowych zbytu wypadania z rynku krajowe-
go w okresach aprecjacji stabych firm. Brak tych od-
chylen bylby jednak wystarczajacym argumentem na
rzecz falsyfikacji tej hipotezy.

Na wykresach 4a i 4b zauwazalny jest brak wyraz-
nych réznic miedzy wysokoscia przecietnych kurséw
progowych zbytu dla calej préby przedsiebiorstw oraz
dla wyselekcjonowanej grupy firm. W szczegélnosci,
odchylenia te nie sa duze w okresach aprecjacji zlote-
go. Nie mamy wiec podstaw, by twierdzi¢, ze zwiazane
z aprecjacja wypadanie z rynku krajowego (i jednocze-
$nie z préby przedsiebiorstw objetych monitoringiem
NBP) mato konkurencyjnych firm mogto istotnie wpty-
na¢ na zmiany obserwowanych przecietnych kurséw
progowych.

Zgodnie z weryfikowana hipoteza w okresach de-
precjacji ztotego na rynek powinny wchodzi¢ przedsie-
biorstwa o nizszej efektywnosci. Oczekuje sie, ze w
okresie ostabiania sie waluty krajowej przecietny kurs
progowy zbytu dla przedsiebiorstw wcze$niej obec-
nych na rynku krajowym bedzie nizszy niz przecietny
kurs progowy wyznaczany dla ,nowych” i ,starych”
przedsiebiorstw facznie. Na wykresach 5a i 5b zesta-
wiono $redni kurs graniczny zbytu w kolejnych okre-

sach dla wszystkich przedsiebiorstw w prébie oraz dla
przedsiebiorstw, ktére byly obecne w prébie takze
przed okresem referencyjnym. Zmiany Srednich kur-
s6w progowych dotyczyly w podobnym stopniu firm
objetych badaniami koniunktury w okresach wcze-
$niejszych i firm wchodzacych do badania. Zestawie-
nia przecietnych kurséw progowych zbytu w prébie ze
$rednimi kursami granicznymi dla przedsiebiorstw
obecnych w prébie w okresach wczesniejszych i poz-
niejszych (wzgledem kwartatu referencyjnego) sugeru-
ja, ze gros zmian przecietnych kurséw progowych od-
bywa sie w wyniku zmian kurséw granicznych przed-
siebiorstw obecnych na rynku krajowym, nie za$ nasi-
lenia rotacji przedsiebiorstw najmniej efektywnych w
okresach zmian kursu biezacego.

4.3. Wptyw rotacji przedsigbiorstw na zmiany przeciginych kurséw
progowych eksportu

Podobna analize jak dla kurséw granicznych zbytu
mozna przeprowadzi¢ dla kurséw progowych eksportu.
W tym celu z préby zostata wyodrebniona grupa przed-
siebiorstw, ktére byly obecne na rynkach zagranicz-
nych po okresie referencyjnym (poréwnaj: wykresy 6a i
6b), oraz grupa firm, zgtaszajacych dziatalnos¢ ekspor-
towa zaréwno w okresie referencyjnym, jak i wczeéniej
(poréwnaj: wykresy 7a i 7b). Pierwsza para wykresow
wskazuje, ze (ewentualne) wypadanie z rynkéw zagra-
nicznych przedsiebiorstw o najnizszej efektywnosci
nie miato duzego wptywu na zmienno$¢ przecietnych
kurséw progowych w prébie (w szczegdlnosci nie miato
takiego wplywu w okresach aprecjacji kursu biezacego).

Takze wchodzenie w okresach deprecjacji zlotego
mniej efektywnych przedsiebiorstw na rynki zagranicz-
ne nie mialo, jak wynika z kolejnych wykreséw, znacz-
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Wykres 6a Przecietny kurs progowy USD
eksportu - zestawienie dla przypadku
aprecjacyi zlotego
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— Kurs progowy USD zbytu (przecietny w pelnej prébie)
— Kurs progowy USD zbytu (przecietny przy selekcji 1Q)
—— Kurs progowy USD zbytu (przecietny przy selekcji 2Q)
— Kurs progowy USD zbytu (przecietny przy selekcji 4Q)
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Wykres 6b Przecietny kurs progowy EUR
eksportu - zestawienie dla przypadku
aprecjacyi zltotego
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—— Kaurs progowy EUR zbytu (przecietny w pelnej prébie)
— Kurs progowy EUR zbytu (przecigtny przy selekcji 1Q)
—— Kurs progowy EUR zbytu (przecigtny przy selekcji 2Q)
—— Kurs progowy EUR zbytu (przecigtny przy selekcji 4Q)

Legenda: Na wykresach zestawiono przecietny kurs progowy eksportu (odpowiednio USD i EUR) wyznaczony dla calej proby z przecietnymi kursami
progowymi wyselekcjonowanej grupy przedsiebiorstw. Selekcja 1Q - grupa przedsiebiorstw, ktora byla obecna w probie ankietowanych firm w kwartale
nastepujacym po okresie referencyjnym. Selekcja 2Q - grupa przedsiebiorstw, ktora byla obecna w prébie ankietowanych firm pot roku po okresie
referencyjnym. Selekcja 4Q) - grupa przedsiebiorstw, ktora byla obecna w probie ankietowanych firm rok po okresie referencyjnym.

Wykres 7a Przecietny kurs progowy USD
eksportu - zestawienie dla przypadku
deprecjacyi zlotego
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—— Kaurs progowy USD eksportu (przecietny przy selekcji 4Q)

Wykres 7b Przecietny kurs progowy EUR
eksportu - zestawienie dla przypadku
deprecjacyi zlotego
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—— Kurs progowy EUR eksportu (przecietny przy selekcji 2Q)
—— Kurs progowy EUR eksportu (przecietny przy selekcji 4Q)

Legenda: Na wykresach zestawiono przecigtny kurs progowy eksportu (odpowiednio USD i EUR) wyznaczony dla calej proby z przecietnymi kursami
progowymi wyselekcjonowaney grupy przedsiebiorstw. Selekcja 1Q - grupa przedsiebiorstw, ktora byla obecna w probie ankietowanych firm kwartal przed
okresem referencyjnym. Selekcja 2Q - grupa przedsiebiorstw, ktora byla obecna w probie ankietowanych firm potl roku przed okresem referencyjnym. Selekcja
4Q - grupa przedsiebiorstw, ktora byla obecna w probie ankietowanych firm rok przed okresem referencyjnym.

nego wplywu na ksztaltowanie sie przecietnych kur-
séw progowych w prébie. W §wietle powyzszych wnio-
skoéw analiza zmian przecietnych kurséw progowych
przedsiebiorstw NBP, zar6wno eksportu, jak i zbytu,
powinna wiec zmierza¢ do wyjasnienia zmian kurséw
progowych przedsiebiorstw, ktére byly obecne w pro-
bie badanych przedsigbiorstw w okresach zmian kursu
biezacego.

4.4. Imiany kursu a wejécia i wyjécia z rynkéw zagranicznych

W poprzednim podrozdziale analizowano zmiany
przecietnych kurséw progowych eksportu przedsie-

biorstw prowadzacych dzialalno$¢ na rynkach za-
granicznych w okresach poprzedzajacych aprecjacje
lub deprecjacje zlotego lub w okresach nastepuja-
cych po zmianach kursu. Nie wystepowaly znaczne
odchylenia miedzy przecietnymi kursami eksportu
w prébie a érednimi kursami granicznymi dla przed-
siebiorstw obecnych na rynkach zagranicznych
przed okresem referencyjnym i p6zniej. Wnioskowa-
no wiec, ze wchodzenie przedsiebiorstw na rynki
zagraniczne (i (lub) do préby badanych firm) i wypa-
danie z nich nie mialo duzego wplywu na wysokos¢
obserwowanych przecietnych kurséw progowych
eksportu.
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Wykres 8b Wygladzone (trend Hendersona)

Wykres 8a Stopy wejscia na rynki stopy wejscia na rynki zagraniczne wyzna-
zagraniczne wyznaczone na podstawie czone na podstqu macierzy przejsé dla 1, 2
macierzy przejsé dla 1, 2 oraz 4 kwartatow oraz 4 kwartatow
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—— Stopy wejscia (na podstawie macierzy przejs¢ 1Q) — Stopy wejscia - trend Hendersona (na podstawie macierzy przejsé¢ 1Q)
—— Stopy wejscia (na podstawie macierzy przejsé 2Q) —— Stopy wejscia - trend Hendersona (na podstawie macierzy przejs¢ 2Q)
—— Stopy wejscia (na podstawie macierzy przejs¢ 4Q) —— Stopy wejscia - trend Hendersona (na podstawie macierzy przejs¢ 4Q)
Ponizej rozszerzono analize ksztaltowania sie kur- W celu uzyskania st6p wejs¢ przedsiebiorstw kra-

séw progowych eksportu oraz dzialalnosci eksportowej  jowych na rynki zagraniczne oraz wyjé¢ z tych rynkow
przedsiebiorstw objetych badaniami koniunktury NBP.  oraz dla kolejnych okreséw badania oddalonych od sie-
Dane, ktérymi dysponowano, pozwolily pozna¢ stopy  bie o kwartal, dwa kwartaly oraz cztery kwartaty, skon-
wejécia na rynki zagraniczne przedsiebiorstw funkcjo-  struowano macierze przejécia miedzy dwoma stanami:
nujacych na rynku krajowym i stopy wyjscia z tych ~ stanem, w ktérym firma eksportuje, i stanem, w ktérym
rynkow?. Mozliwe stalo sie wiec badanie zwiazku mie-  nie zglasza takiej dzialalnosci. Na podstawie tych ma-
dzy stopami wej$¢ 1 wyjs¢ zmianami kursu walutowe-  cierzy wyznaczono stopy wejécia na rynki zagraniczne.
go. Produktem ubocznym powyzszej analizy byla takze  Jest to stosunek liczby firm, ktére w rozwazanym okre-
mozliwoé¢ ustalenia, czy kursy progowe eksportu  sie rozpoczely dzialalnos$¢ eksportowa, do liczby firm,
przedsiebiorstw objetych monitoringiem beda odzwier-  ktére z nieeksporteréw staly sie eksporterami lub pozo-
ciedla¢ wyrazane w literaturze ekonomicznej przeko-  staly w poprzednim stanie. Stopy wyjcia z rynkéw za-
nanie, ze eksporterami zostaja najefektywniejsze przed-  granicznych zdefiniowano jako stosunek liczby firm,
siebiorstwa obecne na rynku krajowym. ktére zaprzestaly dzialalnosci eksportowej, do liczby

firm, ktére przestaly prowadzi¢ dziatalnosc eksportowa
9 Problem wejsé przedsiebiorstw na rynki eksportowe i wyjsé z tych rynkéw

dotyczy dwoch rodzajéw przejéé. Eksporterem moze zosta¢ zaré6wno firma
funkcjonujaca wezesniej na rynku krajowym, jak i przedsiebiorstwo, ktére od niku 4 pOdaIlO SZCZGgC’JlOWB Wyniki anahzy- Na Wykre'
razu rozpoczyna dzialalnos¢ eksportowa. Podobnie, firma rezygnujaca z dzia- sie 8a zobrazowano prawdopodobieﬁstwo WejéCia
talnosci eksportowej moze wypada¢ z rynku krajowego lub na nim pozostac.
Zmiany przecietnego kursu progowego eksportu moga by¢ uzasadnione za-

lub pozostaly eksporterami. W tabelach 9-10 w Zatacz-

przedsiebiorstw dziatajacych na rynku krajowym na

réwno przez wejcia, jak i wyjscia obu typow.

Wykres 9b Wygladzone (trend Hendersona)

Wykres 9a Stopy wejscia na rynki zagra- stopy wejscia na rynki zagraniczne wyzna-
niczne wyznaczone na podstawie macierzy czone na podstawie macierzy przejsc dla 1, 2
przejsé dla 1, 2 oraz 4 kwartatow oraz 4 kwartalow
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—— Stopy wyjscia (na podstawie macierzy przejsc 4Q)
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rynki eksportowe w kolejnych kwartatach od konca
2004 r. Wykres 8b ilustruje stopy wejécia wygtadzone
filtrem Hendersonal0.

W catym badanym okresie prawdopodobienstwo
rozpoczecia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci eks-
portowej w ciagu czterech kwartaléw byto wyraznie
wyzsze niz w ciagu pét roku czy kwartatu. Stopy wej-
Scia na rynki zagraniczne byly stosunkowo wysokie w
2001 r. i wyraznie spadly w nastepnych latach; w 2004
r. wraz z deprecjacja kursu ponownie osiagnety wyj-
sciowe poziomy. Wbrew oczekiwaniom, prawdopodo-
bienstwo rozpoczecia dziatalnosci eksportowej w roz-
wazanym okresie bylo ujemnie skorelowane z kursem
zlotego!l. Sugeruje to, ze na decyzje przedsiebiorstwa
o wejsciu na rynki zagraniczne duzy wplyw maja inne
czynniki niz kurs walutowy.

Wykres 9a ilustruje zmiany prawdopodobienstwa
wypadniecia z rynkéw zagranicznych przedsiebiorstw
prowadzacych dziatalnos$é na rynku krajowym. Wykres
9b obrazuje za$ wygtadzone (filtrem Hendersona) stopy
wyjscia z rynkéw zagranicznych. Podobnie jak w przy-
padku stép wejscia na rynki zagraniczne mozna przy-
ja¢, ze w diuzszym okresie rosto prawdopodobienstwo
zmiany statusu (z eksportera na nieeksportera lub z nie-
eksportera na eksportera). Stopy wyjé¢ z rynkéw zagra-
nicznych systematycznie spadaty od konica 2000 r. do
polowy 2004 r., po czym na przetomie 2004 i 2005 r.
nastapit ich niewielki wzrost. W badanym okresie,
prawdopodobienstwa wypadniecia z rynkéw eksporto-
wych w ciagu pétrocza lub roku byly ujemnie skorelo-
wane z kursem zlotego wzgledem euro (odpowiednie
wspblczynniki korelacji wyniosty -0,63 dla okreséw
pélirocznych i -0,69 dla okreséw rocznych dla kursu no-
minalnego ztotego wzgledem euro oraz -0,56 i -0,57 dla
kursu realnego zlotego wzgledem euro).

Przeprowadzona analize mozna podsumowa¢ na-
stepujaco. Po pierwsze, zaréwno stopy wejscia na ryn-
ki zagraniczne firm juz funkcjonujacych na rynku kra-
jowym, jak tez prawdopodobienistwo zaprzestania dzia-
talnosci eksportowej byly stosunkowo stabilne w cza-
sie. Stopa wej$¢ na rynki zagraniczne przedsiebiorstw
krajowych wyznaczona na podstawie macierzy przejs¢
firm miedzy stanami zdefiniowanymi jako prowadze-
nie dziatalnosci eksportowej lub dziatalnos¢ jedynie na
rynku krajowym w ciagu kwartatu wahata sie w rozwa-
zanym okresie od 2% do 6%. W podobnym przedziale
poruszala sie podobnie wyznaczona stopa wyjs¢ z ryn-

10 Filtr Hendersona jest érednia ruchoma, dla ktérej wagi sa obliczne przez
minimalizacje kwadratow trzeciej réznicy wygladzonego szeregu (filtr od-
wzorowuje wielomiany trzeciego lub nizszego stopnia ). Umozliwia on elimi-
nacje nieregularnych, krétkookresowych zmian szeregu czasowego.

11 pla stop wejscia wyznaczonych na podstawie macierzy przejscia w ciagu
kwartalu wspétczynnik korelacji z kursem euro wynidst -0,17, dla stép wej-
Scia wyznaczonych na podstawie macierzy przejécia w ciagu polrocza -0,47, a
dla stoép wejscia wyznaczonych na podstawie macierzy przejécia w czasie wy-
ni6st roku -0,40. Dla realnego kursu zlotego wzgledem euro odpowiednie
wspolczynniki korelacji wyniosty -0,16, -0,49, -0,52.
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kéw zagranicznych. Po drugie, jedynie prawdopodo-
bienstwo wyjécia z rynkéw eksportowych bylo w spo-
s6b istotny statystycznie i interpretowalny ekonomicz-
nie zwiazane ze zmianami kursu walutowego. W okre-
sach aprecjacji zlotego stopy wyjs¢ z rynkéw eksporto-
wych rosly, a w okresach deprecjacji mniej firm rezy-
gnowato z dzialalnosci eksportowej. Prawdopodobien-
stwo wejscia na rynki eksportowe bylo natomiast ujem-
nie skorelowane ze zmianami kursu, co wskazywaloby
na przewage pozakursowych czynnikéw wsréd zmien-
nych wptywajacych na decyzje o podjeciu lub zaprze-
staniu dziatalnosci eksportowej przez przedsiebior-
stwa. Otrzymane wyniki sa zblizone do wynikéw
przedstawionych przez Bernarda i Wagnera (1998) dla
niemieckich firm. Stosunkowo staba korelacje stép
wejsé i wyjsé z rynkéw eksportowych z kursem walu-
towym autorzy ttumacza duza rola kosztéw wejscia na
rynki zagraniczne.

Problem kosztéw wejscia na rynki eksportowe byt
takze poruszany w innych pracach empirycznych. Ber-
nard i Jensen (1997, 1999), analizujac grupe firm w Sta-
nach Zjednoczonych, zaobserwowali, ze firmy ekspor-
tujace charakteryzowatly sie m.in. wyzsza produktyw-
noscia, nizszymi kosztami produkcji oraz wyzszymi
placami pracownikéw w poréwnaniu z firmami prowa-
dzacymi dziatalno$¢ jedynie na rynku krajowym. Naj-
bardziej interesujaca obserwacja autoréw bylo jednak
to, ze firmy eksportujace pozytywnie wyrdznialy sie
sposréd pozostatych przedsiebiorstw takze w okresach
przed wejsciem na rynki zagraniczne. Z drugiej strony
byty one mniej konkurencyjne niz firmy eksportujace
juz w poprzednich okresach. Do podobnych wnioskéw
doszli Clerides et al. (1998), badajac firmy kolumbij-
skie, meksykanskie oraz marokanskie. Ich zdaniem fak-
ty te wiazaly sie z kosztami wejécia na rynki eksporto-
we. Przy istnieniu kosztéw wejécia na rynki zagranicz-
ne do grupy eksporteréw beda przechodzily najefek-
tywniejsze przedsiebiorstwa, ktére moga przekroczyc
bariere kosztowa. W §wietle tych badan, zaktadajac, ze
istnieje zwiazek miedzy wysokoscia kurséw progo-
wych a efektywnoscia przedsiebiorstw, na rynki zagra-
niczne powinny wchodzi¢ firmy o najnizszych kursach
progowych z przedsiebiorstw nieprowadzacych w
ostatnich latach dziatalnosci eksportowej, ale jednocze-
$nie o wyzszych kursach progowych niz dotychczaso-
wi eksporterzy.

Odnoszac sie do cytowanych badan sprawdzono,
czy kursy progowe eksportu przedsiebiorstw wchodza-
cych na rynki zagraniczne byly systematycznie wyzsze
niz kursy graniczne pozostalych firm eksportujacych.
Analiza ta moze by¢ jednoczesnie traktowana jako uzupet-
nienie wnioskéw przedstawionych w podrozdziale 4.3.

Liczba firm zmieniajaca z okresu na okres swdj sta-
tus: z nieeksportera na eksportera lub odwrotnie, byta
(poréwnaj: tabele 8-10 w Zataczniku 4) niezbyt liczna
w odniesieniu do liczebnoéci catej préby monitorowa-
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nych przedsiebiorstw. Nie zawsze tez przedsiebior-
stwa zmieniajace profil dzialalnosci podawaly swoje
kursy progowe eksportu. Utrudnialo to formalna ana-
lize réznic miedzy kursami progowymi przedsie-
biorstw pod katem weryfikacji hipotezy, ze kursy
progowe przedsiebiorstw wchodzacych w kolejnych
okresach na rynki zagraniczne powinny by¢ przeciet-
nie wyzsze niz kursy progowe przedsiebiorstw juz
obecnych na tych rynkach. Poréwnano natomiast
kursy progowe przedsiebiorstw eksportujacych w
dwoéch wybranych kwartatach (tzn. w kolejnych
kwartatach, okresie pélrocznym i rocznym) z kursami
progowymi przedsiebiorstw rezygnujacych z dziatal-
nosci eksportowej w ostatnim z uwzglednionych
kwartatow.

Na wykresach 10a-10d zestawiono przecietny kurs
progowy przedsiebiorstw, ktore eksportowaty w dwdch

i

iorstw wchodzqeych na rynki

kolejnych kwartatach, wraz z pasmami wyznaczonymi
przez jedno i dwa odchylenia standardowe, z wysoko-
scia kurséw progowych zglaszanych przez przedsie-
biorstwa rozpoczynajace dzialalno$¢ eksportowa w
ostatnim z kwartaléw. Na wykresach 10a oraz 10c okre-
sem referencyjnym jest okres przed wejéciem nowych
eksporter6w na rynki zagraniczne, a na dwéch pozosta-
tych wykresach - po rozpoczeciu przez nowych ekspor-
ter6w dzialalnoéci na rynkach zagranicznych. Innymi
stowy, wykresy 10a oraz 10c pokazuja, czy przedsie-
biorstwa wchodzace na rynki zagraniczne mialy wcze-
$niej systematycznie nizsze kursy progowe eksportu
niz ,starzy” eksporterzy. Wykresy 10b oraz 10d beda
natomiast ilustrowac¢, czy wejscia nowych przedsie-
biorstw eksportowych na rynki zagraniczne mogly za-
wazy¢ na wysokosci przecietnych kurséw granicznych
(eksporter6w ogdlem).

19
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Wykres | la Przecietny kurs progowy EUR
eksportu: prognoza na podstawie modelu
opartego na emianach cen w kraju i za
granicq oraz realizacja
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Wykres | Ib Przecietny kurs progowy EUR
zbytu: prognoza na podstawie modelu
opartego na zmianach cen w kraju i za
granicq oraz realizacja
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W Zataczniku 4 zamieszczono analogiczne wykresy
dla przypadku, gdy dwa kwartaty, w ktérych obserwuje-
my kursy graniczne przedsiebiorstw eksportujacych i
przedsiebiorstw rozpoczynajacych dziatalnosé¢ eksporto-
wa, obejmuja okres pétroczny i roczny (wykresy 13-14).

Nie potwierdzono hipotezy, ze kursy progowe eks-
portu przedsiebiorstw wchodzacych na rynki zagra-
niczne sa przecietnie wyzsze niz kursy progowe eks-
porterow. W szczeg6lnosci wchodzenie przedsie-
biorstw na rynki eksportowe nie powinno istotnie
zmienia¢ wysokosci przecietnych kurséw progowych
eksportu. Na podstawie przeprowadzonej analizy moz-
na wiec przypuszczac, ze przedsiebiorstwa wchodzace
na rynki eksportowe moga ponosi¢ pewne state koszty
wejécia, co wyjasnialoby statystyczna niezaleznosé
stop wejécia na rynki zagraniczne od kursu walutowe-
go. Na podstawie danych z badan koniunktury NBP
nie udato sie jednak potwierdzi¢ obserwacji empirycz-
nej innych autoréw, ze przedsiebiorstwa wchodzace na
rynki zagraniczne sa mniej efektywne niz firmy funk-
cjonujace na tych rynkach wczesniej (przyjeto, ze wyz-
szej efektywnosci przedsiebiorstwa powinny towarzy-
szy¢ nizsze kursy graniczne).

5. Zmiany kursow progowych: wahania cen
wzglednych oraz czynniki strukturalne

Jak pokazano, w rozdziale 2 zréznicowanie wysokosci
kurséw progowych miedzy firmami jest znaczne. Mimo
ze kursy graniczne zmieniaja sie na poziomie przedsie-
biorstw, to firmy majace stosunkowo (w poréwnaniu z
pozostatymi firmami z préby) wysokie kursy progowe
eksportu i zbytu w kolejnych okresach z reguly dekla-
ruja kursy graniczne pozostajace w gérnych decylach
rozktadu wysokosci kurséw progowych w prébie. Ob-
serwuje sie takze wysoki stopien korelacji miedzy wy-

sokoscia kurséw progowych eksportu i zbytu. Lacznie
fakty te moga wskazywaé na duza role czynnikéw
strukturalnych, charakterystycznych dla poszczegol-
nych przedsiebiorstw, w okreslaniu wysokosci kurséw
progowych firm. Z kolei w rozdziale 4. pokazano, ze
gros zmiennosci przecietnych kurséw progowych w
prébie przedsiebiorstw powoduja zmiany kurséw gra-
nicznych firm, ktére sa obecne na rynkach zar6wno w
okresach aprecjacji, jak i deprecjacji ztotego. Innymi
stowy nie potwierdzono, ze wchodzenie najmniej efek-
tywnych firm na rynki i wypadanie z rynkéw (krajowe-
go 1 zagranicznego) ma istotny wplyw na wysokosé
przecietnych kurséw progowych. Zrédel zmiennosci
kurséw progowych nalezaloby wiec szuka¢ na pozio-
mie pojedynczych przedsiebiorstw, z jednej strony
uwzgledniajac ich charakterystyczne cechy (uwarunko-
wania strukturalne), z drugiej za$ analizujac ich decy-
zje przy zmieniajacych sie warunkach zewnetrznych.

Powracajac do modelu firmy z rozdziatu 3., dziata-
jacej na dwoch rynkach, podjeto probe empirycznej we-
ryfikacji istnienia hipotetycznych zwiazkéw miedzy
kursami progowymi a wybranymi zmiennymi egzoge-
nicznymi. Ponizej zostana streszczone wyniki uzyska-
ne na podstawie oszacowan regresji o postaci:

€ =0, + ¢1Prf + ¢sz +0x; +¢€; (24)
gdzie jak poprzednio: & - kurs progowy eksportu lub
zbytu (w logarytmie), p/ oraz ph - odpowiednio po-
ziom cen za granica oraz w kraju (PPI na rynku krajo-
wym w logarytmach), x - wektor pozostalych zmien-
nych egzogenicznych uwzglednionych w regresji,
w tym zerojedynkowych zmiennych sezonowych, para-
metry o; - nieobserwowalne czynniki charakterystycz-
ne dla danego przedsiebiorstwa. Uwzglednienie w re-
gresji cen zaopatrzenia na rynkach zagranicznych oraz
krajowym wraz z cenami zbytu na tych rynkach byto
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niemozliwe ze wzgledu na przyblizona wspétliniowosé
zmiennych. Dlatego zdecydowano sie na przyjecie
uproszczonej formy modelu, gdzie ceny zbytu oraz ce-
ny zaopatrzenia na danym rynku sa reprezentowane
przez ten sam indeks cen. Powyzsza regresja moze wiec
by¢ interpretowana jako relacja zachodzaca w §rednim
i dtugim okresie. Koresponduje ona oczywiscie z teoria
parytetu cen (PPP). Kurs progowy jest to kurs, ktéry
przy braku strukturalnych zmian w gospodarce, takich
jak wzrost konkurencyjnosci towaré6w krajowych zwia-
zany z wprowadzeniem lepszej technologii produkcji,
bedzie odpowiadat stabilnemu kursowi realnemu. In-
nymi stowy, zmiany kursu progowego powinny od-
zwierciedla¢ te cze$¢ zmiennosci kursu nominalnego,
ktéra wiaze sie ze zmiana wzglednego poziomu cen
miedzy krajem a zagranica.

W regresjach zamieszczonych w dalszej czesci arty-
kutu postuzono sie estymatorem random-effects. Estyma-
tor ten jest zgodny, gdy efekty indywidualne, tzn. nieob-
serwowane charakterystyki przedsiebiorstw majace
wplyw na wysokos$¢ zmiennej wyjasnianej (w tym przy-
padku kurséw progowych), nie sa skorelowane ze zmien-
nymi obserwowanymi uwzglednionymi w regresji. Przy-
jeto, ze proba przedsiebiorstw, na podstawie ktérej szaco-
wano regresje jest wystarczajaco liczna, by mozna bylo
przyjac zalozenie losowosci i niezaleznosci obserwowal-
nych efektéw indywidualnych od zmiennych?2.

Cechy panelu przedsiebiorstw, w tym jego niezbi-
lansowanie, ze znaczna liczba brakujacych obserwacji
oraz wzglednie krétkim przecietnym okresem pozosta-
wania przedsiebiorstwa w prébie, zadecydowaty o za-
stosowanych metodach analizy danych. Ze wzgledu na
brak mozliwosci weryfikacji odpowiednich hipotez zi-

12 Réwnolegte szacowano takze kolejne regresje przy zastosowaniu estymato-
ra fixed-effects. Poniewaz réznice wartosci oszacowanych parametréw regre-
sji uzyskane przy zastosowaniu obu estymatoréw byly nieznaczne zrezygno-
wano z podawania ich w artykule.

Przedsiebiorstwo

Wykres |2b Przecietny kurs progowy EUR
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gnorowano ewentualna niestacjonarnos$¢ oraz relacje
kointegrujace miedzy zmiennymi. Nie stosowano takze
konsekwentnie podejscia general-to-specific. Istotnosé
poszczegblnych zmiennych weryfikowano za pomoca
r6znych specyfikacji regresji.

W opracowaniu podano wyniki regresji progowego
kursu euro eksportu oraz zbytu. Dla kurséw progowych
dolara amerykanskiego, w regresjach opartych na ana-
logicznych schematach jak dla kurséw progowych eu-
ro, otrzymywano oszacowania parametrow niezgodne
(co do znaku) z oczekiwaniami. Propozycja wyjasnie-
nia tego faktu zamieszczona zostala w Zataczniku 3.

Wyniki regresji opartych na kursach progowych
eksportu zestawiono w tabelach 14 i 15 w Zataczniku 4.
Dla kursu progowego euro, w regresjach bez uwzgled-
nienia innych zmiennych niz ceny krajowe i zagranicz-
ne (tabela 15), znaki przy oszacowanych parametrach
regresji ¢, oraz ¢, okazaly sie zgodne z oczekiwaniami,
zar6wno dla kurséw zbytu, jak i eksportu. Wzrost po-
ziomu cen za granica prowadzi do spadku kurséw pro-
gowych eksportu i zbytu (o 1,6% dla kursu progowego
eksportu i 2,2% dla kursu progowego zbytu na kazdy
1% spadku poziomu cen za granica). Wyzszy poziom
cen za granica zwieksza konkurencyjnoé¢ towaréw kra-
jowych zar6wno na rynku wewnetrznym, jak i rynkach
eksportowych. Tym samym przy aprecjacji kursu nomi-
nalnego proporcjonalnej do spadku cen przedsiebior-
stwa, zachowaja zyskowno$¢ produkcji podobna jak
przed zmianami. Z kolei wzrost cen débr krajowych be-
dzie prowadzil do wzrostu popytu na dobra importowe
na rynku krajowym oraz dobra rodzimej produkcji na
rynkach zagranicznych. Graniczny kurs, przy ktérym
optacalna jest sprzedaz krajowa i eksportowa, wzrosnie
odpowiednio 0 1,5% i 1,3% na kazdy 1% wzrostu cen
w kraju. W oszacowanych regresjach kurséw progo-
wych euro eksportu mniej wiecej potowa zréznicowa-
nia deklarowanych kurséw progowych niewyjasniona
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zmianami relatywnych pozioméw cen miedzy krajem a
zagranica mogla by¢ wyjasniona efektami indywidual-
nymi. Wynik ten wydaje sie zgodny z wcze$niejsza ob-
serwacja, o znacznej roli zréznicowania kurséw progo-
wych miedzy firmami.

Wykresy 11a oraz 11b ilustruja rzeczywiste prze-
cietne kursy progowe w prébie oraz warto$¢ wyliczona
przecietnych kurséw progowych uzyskana na podsta-
wie prostego modelu uwzgledniajacego jedynie pozio-
my cen w kraju i za granica. Model zadowalajaco od-
wzorowuje zmiany przecietnego kursu granicznego w
rozwazanym okresie. WyraZnie stabsze niz w pozosta-
tych kwartatach jest dopasowanie modelu do danych w
okresach bezposrednio poprzedzajacym wprowadzenie
euro i nastepujacym po nim. Moze to odzwierciedlaé¢
problemy przedsiebiorstw z ocena kurséw granicznych
przy zmianie strukturalnej, jaka bylo wprowadzenie
euro do powszechnego obiegu. Odchylenia prognozy
od danych rzeczywistych przed 2002 r. moga sie takze
taczy¢ z zastosowana metoda przeliczania kurséw pro-
gowych marki niemieckiej na euro (wedlug parytetu
wymiany) dla tych okresow.

W dalszej czesci rozdziatu zostalty podsumowane
wyniki regresji z uwzglednieniem innych zmiennych,
ktére moglty wplywaé na wysokosé kurséw progowych
przedsiebiorstw, zaréowno w krétkim, jak i diuzszym
okresie. Wlacznie do regresji wiekszej liczby zmien-
nych, w tym zmiennych pozwalajacych niejawnie na
uwzglednienie sztywnosci spowalniajacych proces do-
stosowan do zmian cen wzglednych (np. kosztéw zmia-
ny kontraktéw), poprawito dopasowanie modelu. Wy-
kresy 12a oraz 12b, prezentuja wartoéci wyliczone uzy-
skane na podstawie regresji, dla ktérych uzyskano naj-
lepsze dopasowanie do danych. W przypadku kursu
progowego euro eksportu w regresji poza poziomem
cen w kraju i za granica uwzgledniono poziom plac re-
alnych oraz zmienna reprezentujaca status importera
lub nieimportera przedsiebiorstwa. W przypadku kursu
granicznego zbytu zmienne cenowe zostaly uzupetnio-
ne o zmienna reprezentujaca status importera lub nie-
importera firmy, stopient wykorzystania mocy wytwor-
czych oraz dwiema zmiennymi sygnalizujacymi spa-
dek lub wzrost popytu na dobra firmy.

Sekcja i forma wlasnosci przedsigbiorstwa

Dwie proste regresje (bez wlaczenia zmian cen
wzglednych), w ktérych uwzgledniono zmienne ze-
rojedynkowe odpowiadajace sekcjom oraz formom
wlasnosci przedsiebiorstw, postuzyly do weryfikacji
hipotezy o wystepowaniu systematycznych rdznic
w wysokosci kurséw progowych miedzy przedsie-
biorstwami z réznych sektoré6w gospodarki (tabela
11 w Zalaczniku 4). Nie potwierdzono istnienia
zwiazku miedzy sektorem, do ktérego naleza przed-
siebiorstwa, a wysokoscia ich kurséw progowych.

BANK I KREDYT [uly 2006

Test Walda nie pozwolil odrzuci¢ hipotezy o tacznej
nieistotnodci zmiennych zerojedynkowych repre-
zentujacych poszczegélne sektory oraz formy wia-
snoéci w regresji. Dane z monitoringu NBP nie po-
twierdzily opinii o wyzszej (niz przecietna) efek-
tywnoéci przedsiebiorstw z udzialem kapitatu za-
granicznego. Takze kursy progowe przedsiebiorstw
publicznych nie byly systematycznie wyzsze od
kurséw progowych przedsiebiorstw prywatnych.
Wyniki te pozwalaja wnioskowaé, ze réznice mie-
dzy kursami progowymi w przekroju przedsie-
biorstw (i w stopniu, w jakim zmieniata sie struktu-
ra proby, takze w czasie) bardziej sa zwiazane z in-
dywidualnymi cechami firm niz z sektorem, w jakim
funkcjonuja, i ich forma wtasnosci.

Wielkos¢ przedsighiorsiwa

Regresje z tabeli 14 kontrolowano ze wzgledu na wiel-
kos¢ przedsiebiorstwa aproksymowana logarytmem
wielkosci zatrudnienia. Wysoko$é kurséw progowych
moze negatywnie zaleze¢ od wielkosci zatrudnienia ze
wzgledu na istnienie statych kosztéw oraz technologii,
ktére sprzyjaja osiaganiu korzysci skali, oraz (lub) zwia-
zana z wielko$cia przedsiebiorstwa wyzsza site mono-
polistyczna na rynkach zbytu i na rynkach zaopatrze-
niowych. Wiaczenie zmiennej reprezentujacej wielkosé
przedsiebiorstwa do pozostatych regresji omawianych
w tym rozdziale nie zmieniato istotnie wartosci oszaco-
wan parametr6w, a sama zmienna okazywala sie staty-
stycznie nieistotna. W zwiazku z powyzszym zrezygno-
wano z zamieszczania w opracowaniu szczegélowych
wynikéw oszacowan regresji z udzialem tej zmiennej.

Import

W rozwazanych specyfikacjach uwzgledniono dwie al-
ternatywne zmienne reprezentujace dziatalnos¢ impor-
towa firmy: zmienna zerojedynkowa, odpowiadajaca
statusowi importera lub nieimportera, oraz udzial im-
portu w kosztach ogétem. Wyniki uzyskane przy wia-
czeniu obu zmiennych do regresji pozwolily wniosko-
waé, ze fakt bycia importerem nie mial zwiazku z wy-
sokoscia kurséw progowych firmy. Gdy rozrézniono
okresy deprecjacji i aprecjacji realnego kursu waluto-
wego okazywalo sie, ze status importera miat znaczenie
dla wysokosci kurséw granicznych. Jak mozna bylo
oczekiwaé, w okresach deprecjacji importerzy mieli
kursy progowe eksportu i zbytu przecietnie wyzsze niz
nieimporterzy, a w okresach aprecjacji zaleznos¢ ta sie
odwracata. Przy deprecjacji realnego kursu walutowego
kursy progowe importeréw wzrastaly proporcjonalnie
silniej, niz spadaly w przypadku poréwnywalnej co do
skali aprecjacji ztotego.

Interpretujac powyzsze wyniki warto zwrécié
uwage, ze przy braku kosztéw zmian dostawcéw oraz
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kontraktéow i (lub) stosunkowo duzych mozliwosciach
substytucji w krétkim okresie miedzy zaopatrzeniowy-
mi dobrami importowanymi i krajowymi, zmienna re-
prezentujaca status importera lub nieeimportera po-
winna by¢ nieistotna w regresji kurséw progowych, za-
réwno w okresach deprecjacji, jak i aprecjacji kursu re-
alnego. Mozliwo$¢ odrzucenia hipotezy o jej nieistot-
nosci moze wiec sygnalizowa¢ wystepowanie jednego
lub dwéch wymienionych powyzej czynnikéw: kosz-
tow zmiany dostawcy i wielookresowych kontraktéw
lub technologicznie uwarunkowanych kosztow zmiany
struktury zaopatrzenia.

Koszty pracy

Do regresji kurséw progowych wtaczono poziom wyna-
grodzen w sektorze przedsiebiorstw zdeflowany PPI kra-
jowym, reprezentujacy realne koszty pracy. Wilaczenie
tej zmiennej do regresji kurséw progowych ma sens gdy
uwazamy, ze zmiany poziomu cen krajowych w niewy-
starczajacym stopniu odzwierciedlaja zmiany kosztéw
pracy.

Poziom wynagrodzen okazal sie istotna zmienna
wyjaéniajaca wysokos¢ kurséw progowych eksportu.
Wyzszy o 1% poziom wynagrodzen ceteris paribus
przekladat sie na wyzszy o ponad 0,25% poziom kur-
so6w progowych eksportu (w zaleznosci od specyfika-
cji). Jednoczeénie poziom plac realnych nie byt staty-
stycznie istotny w regresjach kurséw progowych zbytu.
Wynik ten mozna tlumaczy¢ co najmniej na dwa sposo-
by. Gdy wzrost wynagrodzen w kraju dotyczy wiekszo-
sci przedsiebiorstw sprzedajacych na rynek krajowy,
woéwczas nawet gdy koszty sity roboczej wzrosna do
poziomdéw obnizajacych zewnetrzna konkurencyjnosé
polskich towaréw (wzrost kurséw progowych ekspor-
tu), konkurencyjnos¢ tych towaréw na rynku krajowym
nie zmienia sie wzgledem produktéw innych przedsie-
biorstw krajowych. Dzieje sie tak ze wzgledu na syme-
tryczne obciazenie przedsiebiorstw krajowych wyzszy-
mi kosztami pracy. Kursy progowe zbytu beda wiec
wzglednie stabilne przy rosnacych kosztach pracy do-
poki penetracja importu na rynku krajowym jest sto-
sunkowo niska lub przedsiebiorstwa zagraniczne stosu-
ja strategie pricing-to-market. Po drugie, wzrost wyna-
grodzen realnych, bedacy dla przedsiebiorstw wzro-
stem kosztow wytwarzania, moze by¢ kompensowany
powiazanym z nim wzrostem konsumpcyjnego popytu
krajowego (co mogto by¢ niedostatecznie uwzglednio-
ne w szacowanych regresjach).

Popyt i wykorzystanie mocy wyiwdrczych

Wzrost popytu na rynku krajowym lub rynkach ekspor-
towych, niezwiazany ze zmianami poziomu cen, moze
mie¢ pozytywny wplyw na wysoko$é¢ kurséw progo-
wych. Przy wzglednie niskiej elastycznosci popytu jego
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wzrost umozliwia przedsiebiorstwom podniesienie cen
zbytu a tym samym marz. Wzrost popytu bedzie wiec
neutralizowal negatywne skutki ewentualnej aprecjacji
zlotego, co znajdzie odzwierciedlenie w nizszych kur-
sach progowych przedsiebiorstw.

Zastosowanie dynamiki PKB w kraju i w strefie
euro jako miary sily popytu wewnetrznego i eksporto-
wego nie bylo wskazane ze wzgledu na mozliwos¢ wy-
stepowania liniowej zaleznosci miedzy tymi zmienny-
mi a indeksami cen. Wykorzystano wiec zmienne in-
dywidualne z badania przedsiebiorstw NBP. Do regre-
sji kursu progowego eksportu wlaczono dwie zmienne
zerojedynkowo reprezentujace odpowiednio: oczeki-
wania przedsiebiorstwa na spadek eksportu oraz na
wzrost eksportu. Do regresji kursu progowego zbytu
wlaczono natomiast dwie zmienne zerojedynkowe, od-
powiadajace spadkowi i wzrostowi popytu na produk-
ty przedsiebiorstwa.

Zmienne reprezentujace wzrost popytu zagranicz-
nego i krajowego okazaly sie nieistotne w regresjach
kursu progowego zbytu i eksportu. Jedynie w przypad-
ku kurséw progowych zbytu znak przy oszacowanym
parametrze przed zmienna zerojedynkowa (zmienna
przyjmowata wartoé¢ jeden gdy przedsiebiorstwo od-
czuwalo wzrost popytu) byt zgodny z oczekiwaniami i
ujemny. Przy 10-procentowym poziomie istotnoéci nie
mozna byto odrzucié¢ hipotezy o istotnosci zmiennej re-
prezentujacej spadek popytu w regresji kursu progowe-
go eksportu. Spadek popytu na produkty przedsie-
biorstw byt tez istotnym czynnikiem wptywajacym do-
datnio na ich kursy progowe zbytu.

W regresjach kurséw progowych uwzgledniono takze
stopien wykorzystania mocy wytwoérczych. Byt on nie-
istotny w regresji kurséw progowych eksportu, co mozna
faczy¢ ze wzglednie niskim przeciethnym udziatem pro-
dukcji eksportowej w produkeji ogétem przedsiebiorstw
ankietowanych przez NBP. Niski udziat produkcji ekspor-
towej oznacza stosunkowo niewielki wplyw zmian wolu-
menu eksportu firmy na obciazenie jej mocy wytwérczych.

Wysoki stopient wykorzystania mocy wytwoérczych
w przedsiebiorstwach byl dodatnio zwiazany z kursami
progowymi zbytu. Lacznie uwzglednienie w regresji
stopnia wykorzystania mocy wytworczych i zmiennych
popytowych nie prowadzilo do utraty statystycznej
istotnosci przez jedna ze zmiennych. W okresach, gdy
rosto wykorzystanie mocy wytwérczych, co nalezatoby
taczy¢ z wyzszym popytem na produkty przedsiebior-
stwa, podnosily sie takze kursy progowe. Pozytywny
wplyw stopnia wykorzystania mocy wytworczych na
kursy graniczne mozna ttumaczy¢ rosnacymi kosztami
kranicowymi produkcji. Poniewaz firmy sygnalizowaty
wzrost kurséw granicznych zbytu takze przy wyraznym
ostabieniu popytu, moze to sugerowac, ze przy spadku
popytu przewaza efekt o przeciwnym kierunku dziata-
nia, a mianowicie konieczno$¢ redukcji marz przez
przedsiebiorcéow.
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6. Wnioski

Kursu progowe sa interesujacym Zrédlem informacji o
kondycji przedsiebiorstw przy zmianach kursu zlotego.
Celem artykutu bylo usystematyzowanie i opisanie fak-
tow zwiazanych z kursami progowymi, a takze okresle-
nie istotnosci kurséw granicznych wérdd alternatyw-
nych danych gospodarczych. W ciagu ponad pieciu lat
poddanych analizie zmienialy sie przecietne kursy gra-
niczne przedsiebiorstw i utrzymywalo sie zréznicowa-
nie kurséw progowych miedzy przedsiebiorstwami. W
artykule zaproponowano wyjasnienie zmiennosci kur-
s6w progowych w czasie, wysokiej korelacji przeciet-
nych kurséw granicznych i kursu biezacego zlotego
oraz trwalego charakteru zréznicowania kursé6w progo-
wych w przekroju firm.

Poniewaz przedsiebiorstwa deklarujace kursy pro-
gowe nie odwoluja sie do konkretnej definicji kurséw
granicznych, najpierw zaproponowano interpretacje
kurséw progowych jako kursu nominalnego zlotego
(wzgledem euro lub dolara amerykanskiego), przy kt6-
rym firmy nie osiagaja zysku z eksportu oraz sprzedazy
na rynku krajowym (odpowiednio dla kurséw eksportu
i zbytu). Nastepnie, w celu wyodrebnienia czynnikéw,
ktére moga wplywac na poziom i zmiany kurséw pro-
gowych, oparto sig¢ na modelu firmy dzialajacej na ryn-
ku krajowym i zagranicznym. Na tej podstawie wnio-
skowano, ze podczas gdy takie czynniki, jak réznice
efektywnosci przedsiebiorstw, elastycznosci popytu na
wytwarzane produkty, moga odpowiada¢ za znaczne
zréznicowanie kurséw progowych w przekroju przed-
siebiorstw, ich zmienno$¢ w czasie moze by¢ zadawala-
jaco wyjasniona zmianami cen wzglednych w kraju i za
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granica. Gdy ceny krajowe rosna w poréwnaniu z cena-
mi za granica przy danym kursie biezacym zlotego, spa-
da konkurencyjnos¢ towaréw krajowych. Rosna¢ bedzie
wiec kurs nominalny zlotego, przy ktérym eksport jest
oplacalny, oraz kurs nominalny zlotego, przy ktérym
konkurencja towar6w importowanych nie wptywa ne-
gatywnie na sprzedaz débr krajowych. Odwrotny proces
wystepuje przy wzroscie cen zagranicznych.

Hipoteze te testowano, szacujac regresje kursow
progowych, w ktérych wsréd zmiennych wyjasniaja-
cych znalazly sie poziomy cen w kraju i za granica. Na
wysoko$¢ kurséw granicznych poza cenami wzgledny-
mi mialy wplyw takze zmiany popytu na produkty
przedsiebiorstw oraz stopienn wykorzystania mocy wy-
tworczych. Wyniki sugeruja takze, ze dostosowania
firm do zmian cen wzglednych nie sa natychmiastowe.
Zinterpretowano to jako stabe potwierdzenie hipotezy
o wystepowaniu kosztéw (zmiany dostawcow, infor-
macji) spowalniajacych adaptacje firm do zmian
otoczenia. Na zmiany przecietnych kurséw progowych
znikomy wplyw ma natomiast wchodzenie najmniej
efektywnych przedsiebiorstw do préby i wypadanie
z niej w okresach (realnej) deprecjacji i aprecjacji zlote-
go. Poniewaz regresje oparte na zmianach cen wzgled-
nych zadawalajaco odwzorowywaty zmiany przeciet-
nych kurséw progowych, nie zostata takze uwiarygod-
niona hipoteza o systemowej asymetrii , reakcji” kurséw
progowych na wahania nominalnego kursu ztotego.

Przy endogenicznie ksztattujacym sie kursie walu-
towym, ktéry dostosowuje sie do zmian cen wzgled-
nych, mozemy wiec obserwowac korelacje miedzy wy-
soko$cia przecietnych kursé6w progowych w prébie
przedsiebiorstw a biezacym kursem zlotego.
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Zataczniki

Latqeznik 1

Pytania o wysoko$¢ kurséw progowych z monitoringu
przedsiebiorstw NBP
Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy kto-
rym eksport bedzie (jest) nieoptacalny (w PLN):

a) dlaUSD

b) dla euro

Przy jakim poziomie kursu walutowego moga poja-
wi¢ sie problemy ze zbyciem wyrobéw produkowa-
nych przez przedsiebiorstwo, gdyz ceny podobnych
débr importowanych beda wyraznie nizsze od oferowa-
nych przez Panstwa firme:

a) dlaUSD
b) dla euro
Latgcznik 2

Indeks PPI dla dobr posrednich na rynku krajowym

GUS nie publikuje danych o PPI na rynku krajowym w

podziale na PPI dla sektoréw zwiazanych z produkcja

dobr posrednich, kapitatowych, energetycznych oraz

konsumpcyjnych (tzw. aggregate classification). W ce-

lu uzyskania odpowiedniego indeksu cen wykorzysta-

no wiec dane o PPI na rynku krajowym dla wybranych

sektorow wedlug NACE. Przy wyborze kierowano sie

mozliwie bliskim odwzorowaniem struktury wskazni-

ka dla débr posrednich w strefie euro. W praktyce po-

legato to na wybraniu tych sektor6w NACE, ktére od-

grywalyby znaczaca role przy budowie analogicznego

wskaznika dla Polski. Przyblizony charakter wskaznika

polegal na tym, ze we wskazniku débr posrednich wy-

korzystuje sie dane o PPI w sektorach NACE o stopniu

zdezagregowania o jeden punkt wyzszym niz dane, kt6-

rymi dysponowano. W ostatecznosci do wskaznika cen

wykorzystano PPI dla nastepujacych sektorow:

1.  Gornictwo rud metali (waga 3,8%)

2. Pozostale gérnictwo (waga 0,3%)

3. Widkiennictwo (waga 5%)

4. Produkcja drewna i wyrobéw z drewna oraz z kor-
ka (z wylaczeniem metali) (waga 9,3%)

5. Produkcja masy wi6knistej, papieru oraz wyrobéw
z papieru (waga 5,9%)

6. Produkcja wyrob6w chemicznych (waga 16,9%)

7. Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw
sztucznych (waga 11,2%)

8. Produkcja wyrobéw z pozostatych surowcéw nie-
metalicznych (waga 13%)

9.  Produkcja metali i wyrob6w z metali (waga 12,7%)

10. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wy-
faczeniem maszyn i urzadzen (waga 12,9%)

11. Produkcja maszyn i aparatury elektrycznej, gdzie
indziej niesklasyfikowana (waga 8%)

12. Przetwarzanie odpadéw (waga 1%).
Takze wagi przypisane do poszczeg6lnych indeksow

cen w ostatecznym wskazniku maja charakter przyblizony
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i opieraja sie na udziale poszczegdlnych kategorii débr (sta-
nowiacych produkcje dominujaca w poszczegélnych sek-
torach PKD) w catkowitej podazy krajowej w 2000 r. Dane
te zostaty zaczerpniete z tablicy podazy GUS z 2000 r.

Latqeznik 3

Kursy progowe dolara amerykanskiego i ceny
wzgledne

Wszystkie specyfikacje regresji opisane w rozdziale 5.
dla ktérych oszacowania parametréw wraz z podstawo-
wymi statystykami zostaly zamieszczone w tabelach
11-13 w Zataczniku 4, byly szacowane dla kurséw pro-
gowych euro oraz dolara amerykanskiego. Oszacowa-
nia parametrow regresji przy indeksach cen reprezentu-
jacych poziom cen w kraju i za granica dla regres;ji,
w ktérych zmienna wyjasniana byty kursy progowe
USD, nie byty jednak zadowalajace (oba ujemne). Taki
sam znak mialy natomiast oszacowania parametréw dla
pozostatych zmiennych wyjasniajacych wlaczanych do
regresji kurs6w granicznych EUR i USD.

Problemy z otrzymaniem zgodnych z intuicja ekono-
miczng oszacowan parametréw przy cenach krajowych i
zagranicznych mogly mie¢ dwie przyczyny. Po pierwsze,
formutujac hipoteze, ze kursy progowe USD eksportu i zby-
tu beda sie przesuwac wraz ze zmianami cen wzglednych,
badano ich zalezno$¢ od poziomu cen w Polsce oraz w Sta-
nach Zjednoczonych. W USD sa rozliczane transakcje nie
tylko miedzy podmiotami polskimi a amerykanskimi, ale
takze miedzy firmami polskimi oraz z Europy Wschodniej.
Przyjeto wiec implicite, ze poziom cen w Stanach Zjedno-
czonych dobrze przybliza poziom cen partneréw handlo-
wych (w tym spoza Stanéw Zjednoczonych) polskich
przedsiebiorstw rozliczajacych sie w USD. Przyjeta aprok-
symacja jest tym dokladniejsza, im silniejszy jest zwiazek
miedzy poziomem cen w Stanach Zjednoczonych a pozio-
mem cen w krajach, z ktérymi wymiana prowadzona jest w
USD. W érednim okresie, gdy relacja miedzy kursem nomi-
nalnym a cenami wzglednymi moze sie odchyla¢ od dtugo-
okresowej rownowagi, przyjete zalozenie (szczegdlnie przy
stosunkowo krétkich szeregach czasowych, jakimi dyspo-
nujemy) mogto prowadzi¢ do obciazenia wynikéw.

Drugim problemem jest istotno$¢ wymiany han-
dlowej denominowanej w USD w wymianie handlowej
ogbtem przedsiebiorstw. Jezeli transakcje importowe i
eksportowe dokonywane za posrednictwem USD od-
grywaja wzglednie niewielka role w stosunku do trans-
akcji zawieranych w euro, zmiany kurséw progowych
USD moga by¢ odzwierciedleniem zmian kurséw gra-
nicznych euro oraz kursu krzyzowego euro do dolara,
nie niosac dodatkowej informacji o zyskownosci eks-
portu czy sprzedazy krajowej.

Zauwazmy, ze gdyby wymiana handlowa przedsie-
biorstw z préby w calosci zachodzila za posrednictwem
euro, mozna by oczekiwaé, ze kursy progowe USD beda
jednoznacznie wyznaczone przez kursy graniczne euro
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przy danym kursie krzyzowym eurodolara. Dla kurséw
progowych zbytu i eksportu spetniona bytaby relacja:
Ejlt]SD /élfUR ﬁJSD /eflUR)

=1(e Vit (25)

gdzie dla wszystkich przedsiebiorstw 1,=1. Gdy dla pew-
nych firm t;# 1, zmiany kursu granicznego USD beda
nadal proporcjonalne (ze wspéiczynnikiem jeden) do
zmian kursu progowego euro przy przyjetym kursie
krzyzowym. Jesli dopuécimy, by dla pewnych i t;# 1,
mozemy uwzglednié¢ takie czynniki, jak zréznicowanie
marzy przy wymianie USD na euro miedzy przedsiebior-
stwami. Gdy import i eksport przedsiebiorstw jedynie w
czesci sa denominowane w euro, a czeSciowo w USD
(lub innych walutach stabo powiazanych z euro), wow-
czas zmiany kursu progowego USD moga nadal by¢ po-
wiazane z kursem progowym euro i kursem krzyzowym-
Mozna jednak oczekiwaé, ze wpltyw zmian tych dwéch
czynnikéw na wysoko$¢ kursu granicznego USD bedzie
mniejszy niz w przypadku (25). Zapiszmy to jako:

o I oy Z (e)
gdzie parametr v powinien by¢ powiazany z waga wy-
miany handlowej w euro w ogélnej wymianie handlowej
przedsiebiorstw. Z; reprezentuje wszystkie czynniki, kto-
re z rozna sila wplywaja na wysokos$¢ kurséw granicz-
nych USD i na wysoko$¢ kurséw progowych euro.

Nastepnie oszacowano v aby przekonaé sie czy
kursy progowe USD moga na tyle silnie wiaza¢ sie z
kursami progowymi euro, by wyjasnialo to sprzeczne z
oczekiwaniami oszacowania parametrow w regresjach
z rozdzialu 5. W tym celu regresje dla kursé6w progo-
wych eksportu i zbytu o postaci:

—USD USD /eEUR)t +81‘t (27)

€ =0;+ (Pléfl}R +o,(e
Odpowiednie zmienne sa wyrazone w logarytmach
naturalnych. Wyniki zamieszczono w tabelach 1a i 1b.
W pierwszym kroku szacowano regresje bez naktadania
restrykcji. Dopasowanie regresji jest bardzo wysokie, w
granicach 63-64% dla kurséw progowych eksportu i 71-
72% dla kurséw progowych zbytu. Oszacowania para-
metréw przy zmiennych wyjasniajacych byly wyraznie
nizsze od jednosci. Jednocze$nie wartosci oszacowan
parametréw przy kursie progowym euro i kursie krzyzo-

Wykres |3a Zmienne czasowe z regresji
USD kursu progowego eksportu
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wym euro do dolara byly zblizone. Nastepnie testowa-
no, czy @, = ¢, . Statystyki testéw oraz minimalny po-
ziom wiarygodnosci, przy ktérym mozna odrzuci¢ hipo-
teze o rownosci powyzszych parametréw, zostaty poda-
ne w dole dwéch pierwszych kolumn obu tabel. W
przypadku wynikéw otrzymanych przy zastosowaniu
estymatora RE, wyniki testu sugerowaly, ze warto$ci
obu parametréw sa statystycznie istotnie rézne.

W kolejnym kroku zdecydowano sie narzucié restryk-
cje @ = ¢, = @, i testowano, czy mozna przyjac ¢ = 1 (ostat-
nie wiersze kolejnych kolumn w tabelach). Restrykcja ta
zostala odrzucona. Elastyczno$é¢ kurséw progowych
USD wzgledem kurséw progowych euro z uwzglednie-
niem przesunie¢ kursu krzyzowego (korespondujaca z
parametrem v) byta wiec wyraznie nizsza od jednosci i
wynosita okoto 0,65. Jest to ciekawy wynik, gdyz oszaco-
wana warto$¢ parametru v jest zblizona do wagi kursu
euro w efektywnym kursie walutowym dla Polski.

Chcac odwzorowa¢ ewentualne zmiany Z; w cza-
sie (wspdlne dla wszystkich przedsiebiorstw), do regre-
sji (27) dodano zmienne czasowe:

04
6 = o, +qfal @ ) |+ YD, +e, (28
1=1Q99
gdzie D, przyjmowala wartoéc¢ jeden dla okresu f, a ze-
ro dla pozostaltych okreséw. Jak mozna odczytaé
z wykres6w 13a oraz 13b zmienne czasowe (oraz wyraz
wolny w regresji) okazaly sie statystycznie istotne.
Wplyw na kursy progowe USD innych czynnikéw niz
te, ktore ksztaltowaty kursy progowe euro, byt szczegdl-
nie wyrazny w okresie silnej deprecjacji zlotego wzgle-
dem euro w 2003 r.

Wydaje sie, ze rola wymiany handlowej w USD
przedsiebiorstw z monitoringu NBP z partnerami spoza
strefy euro jest wzglednie niewielka. W rezultacie kur-
sy progowe USD sa silnie zwiazane z kursami granicz-
nymi euro. Moze to wyja$nia¢ problemy z empirycz-
nym potwierdzeniem zwiazku (interpretowalnego eko-
nomicznie) miedzy kursami progowymi USD a zmiana-
mi cen wzglednych w Polsce i Stanach Zjednoczonych.
Sugeruje to, ze przesuniecia kurséw progowych USD
mozna lepiej wyjasni¢ zmianami kursu krzyzowego
oraz zmianami cen wzglednych w Polsce i strefie euro.

Wykres |3b Zmienne czasowe z regresji
kursu progowego USD zbytu
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Tabela la Kursy progowe USD eksportu a kursy EUR eksportu

Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs
Zmienna objasniana, progowy progowy progowy progowy progowy progowy
estymator/ zmienne USD USD USD USD USD USD
objasniajace ( X ) eksportu, eksportu, eksportu, eksportu, eksportu, eksportu,
RE FE RE FE RE FE
Kurs progowy EUR 0,69%*** 0,65%**
eksportu (62,38) (50,61)
Kurs progowy EUR 0,68%** 0,64%** 0,67%%* 0,61%%**
eksportu w USD (79,22) (66,37) (63,78) (50,91)
0,66*** 0,64 %**
Kurs EUR/USD
(68,07) (58,42)
Zmienne czasowe X X
0,41%** 0,48%** 0,44%** 0,48%** 0,4 1%** 0,47%**
Stata
(27,08) (27,62) (39,60) (39,14) (27,15) (28.,49)
Odchylenie standardowe
losowych efektéw 0,04 0,06 0,03 0.06 0,03 0,05
indywidualnych ( (AT )
Odchylenie standardowe
A 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06
sktadnika losowego (O )
A —_
p (6,/6,) 0,20 0,43 0,20 0,42 0,16 0,41
Wspdlczynnik korelacji
migdzy efektami
indywidualnymi a
o > . 0 0,20 0 0,20 0 0,25
obserwowalnymi
zmiennymi
egzogenicznymi
R’ (within) 0,57 0,57 0,57 0,57 0,64 0,62
R? (between) 0,79 0,79 0,79 0,79 0,83 0,78
R’ (overall) 0,66 0,66 0,66 0,66 0,72 0,74
Liczba obserwacji 3888 3888 3888 3888 3888 3888
Liczba jednostek
564 564 564 564 564 564
(przedsigbiorstw)
Minimalna liczba
1 1 1 1 1 1
obserwacji dla jednostki
Przecigtna liczba
6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
obserwacji dla jednostki
Maksymalna liczba
26 26 26 26 26 26
obserwacji dla jednostki
Flehi 6,05 1,25 1435,73 1236,15 1008,45 1045,93
chi
(p*=0,01) | (p*=0,26) | (p*=0,00) (p*=0,00) | (p*=0,00) | (p*=0,00)

Oznaczenia: *** - prawdopodobienstwo, ze parametr nie jest istotnie rozny od zera jest réwne lub nizsze niz 1%, ** - prawdopodobienstwo, ze parametr nie
jest istotnie r6zny od zera jest réwne lub nizsze niz 5%, * - prawdopodobienistwo, ze parametr nie jest istotnie r6zny od zera jest réwne lub nizsze niz 10%,
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Tabela |b Kursy progowe USD zbytu a kursy EUR zbytu

Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs
Zmienna objasniana, progowy progowy progowy progowy progowy progowy
estymator/ zmienne uUSD uUsSD UsSD UsSD USD uUSD
objasniajace ( X ) zbytu zbytu zbytu zbytu zbytu zbytu
RE FE RE FE RE FE
0,68%%%* 0,63%%*
Kurs progowy EUR zbytu
progowy Y (62,12) (50,72)
Kurs progowy EUR zbytu 0,65%** 0,61%** 0,68*** 0,63%*%*
w USD (68,24) (57,40) (63,36) (51,24)
0,60%** 0,58% %%
Kurs EUR/USD
(49,69) (43,81)
Zmienne czasowe X X
0,44%%* 0,51%** 0,49%%* 0,55%%%* 0,41%%* 0,48%**
Stata
(29,31) (30,20) (38,90) (39,02) (25,94) (27,25)
Odchylenie standardowe
losowych efektéw 0,05 0,07 0,05 0.07 0,05 0,07
indywidualnych ( G,)
Odchylenie standardowe
N 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06
sktadnika losowego (O )
N —
p (6, /G,) 0,35 0,52 0,36 0,52 0,35 0,52
Wspotczynnik korelacji
migdzy efektami
indywidualnymi a
0 0,33 0 0,33 0 0,35
obserwowalnymi
zmiennymi
egzogenicznymi
R? (within) 0,58 0,58 0,58 0,58 0,62 0,62
R? (between) 0,76 0,76 0,75 0,75 0,78 0,78
R? (overall) 0,72 0,71 0,71 0,71 0,74 0,74
Liczba obserwacji 2867 2867 2867 2867 2867 2867
Liczba jednostek
o 472 472 472 472 472 472
(przedsigbiorstw)
Minimalna liczba
B . ) 1 1 1 1 1 1
obserwacji dla jednostki
Przecigtna liczba
B . . 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
obserwacji dla jednostki
Maksymalna liczba
) 25 25 25 25 25 25
obserwacji dla jednostki
. 17,31 3,45 11,71,01 1236,15 825,02 924,60
(p*=0,00) | (p*=0,07) | (p*=0,00) | (p*=0,00) | (p*=0,00) | (p*=0,00)
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Tabela | Opis emiennych uzytych w badaniu
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jeden dla importerow, a zero dla

Zmienna Zrédto Opis Okres

Kurs progowy EUR eksportu Badania ankictowe NBP Dla okresu IV kw. 1998 r. — IV kw. 1998 r. — I kw. 2005 r.
1T kw. 2000 r. r. dane uzyskano
na podstawie kursu progowego
eksportu marki niemieckiej.

Kurs progowy EUR zbytu Badania ankietowe NBP Dla okresu IV kw. 1998 r. — IV kw. 1998 r. — I kw. 2005 r.
1T kw. 2000 r. r.dane uzyskano na
podstawie kursu progowego
eksportu marki niemieckiej.

Kurs progowy USD eksportu Badania ankietowe NBP IV kw. 1998 r. — I kw. 2005 r.

Kurs progowy USD zbytu Badania ankietowe NBP IV kw. 1998 r. — I kw. 2005 r.

Kurs EUR NBP Srednia z notowan dziennych w | IV kw. 1998 r. — I kw. 2005 r.
ostatnim miesigcu kwartatu

Kurs USD NBP Srednia z notowan w dziennych | IV kw. 1998 r. — I kw. 2005 r.
w ostatnim miesiacu kwartatu

Place GUS Przecig¢tne wynagrodzenie w IV kw. 1998 r. — I kw. 2005 r.
sektorze przedsigbiorstw, dla
kwartatu przyjeto srednig z
trzech miesigcy

Place realne Zmienna place zdeflowana I'kw. 2000 r. — T kw. 2005 r.
wskaznikiem cen PPI krajowego

Poziom cen w kraju GUS PPI krajowy dla Polski, dla I kw. 2000 r. — T kw. 2005 r.
kwartatu liczona srednia indeksu
z trzech miesigcy

Poziom cen w strefie euro Eurostat PPI krajowy dla strefy euro, dla | I kw. 2000 r. — I kw. 2005 r.
kwartatu liczona srednia indeksu
z trzech miesigcy

Poziom cen w Stanach BEA PPI dla Stanéw Zjednoczonych,

Zjednoczonych dla kwartatu liczona srednia
indeksu z trzech miesigcy,
logarytm naturalny

Eksporter Badania ankietowe NBP Zmienna przyjmuje wartosé I kw. 2000 r. — T kw. 2005 r.
jeden dla eksporterdw, a zero dla
nieeksporterow

Importer Badania ankietowe NBP Zmienna przyjmuje warto$¢ I'kw. 2000 r. — I kw. 2005 r.

jedynkowych odpowiadajaca

sekcjom: gornictwo,

nieimporterow
Poziom cen dobr posrednich w NBP Szczegoty konstrukeji I kw. 2000 r. — T kw. 2005 r.
kraju miesigcznego wskaznika w

Zataczniku I, dla kwartatu

liczona $rednia indeksu z trzech

miesigcy
Poziom cen dobr posrednich w Eurostat PPI krajowy dla dobr posrednich | I kw. 2000 r. — I kw. 2005 r.
strefie euro dla strefy euro, dla kwartatu

liczona $rednia indeksu z trzech

miesigcy
Sekcja Badania ankictowe NBP Grupa zmiennych zero- IV kw. 1998 r. — I kw. 2005 r.
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sektory energetyczne,
budownictwo, handel, transport,

poczta oraz pozostate.
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Zatrudnienie

Badania ankietowe NBP

Liczba zatrudnionych w

przedsigbiorstwie

IV kw. 2002 r. — T kw. 2005 r

Forma wtasnosci

Badania ankietowe NBP

Grupa zmiennych zero-
jedynkowych odpowiadajaca
formom wiasnosci: spotka
Skarbu Panstwa, spotka
panstwowych 0sob prawnych,
wlasno$¢ komunalna, wiasnos¢
prywatna z przewaga kapitatu
krajowego, wlasno$¢ prywatna z
przewaga kapitatu

zagranicznego.

IV kw. 1999 r. — I kw. 2005 r

‘Wzrost popytu

Badania ankictowe NBP

Zmienna zerojedynkowa
przyjmujaca wartos¢ jeden, gdy
w danym kwartale
przedsigbiorstwo oczekiwato
trwalego (tzn. niezwiazanego z
wahaniami sezonowymi) wzrostu

popytu na swoje produkty

I kw. 1998 r. — T kw. 2005 1.

Spadek popytu

Badania ankietowe NBP

Zmienna zerojedynkowa
przyjmujaca wartos¢ jeden, gdy
w danym kwartale
przedsigbiorstwo oczekiwato
trwatego (tzn. niezwiazanego z
wahaniami sezonowymi) spadku

popytu na swoje produkty

I kw. 1998 r. — T kw. 2005 r.

Wzrost eksportu

Badania ankietowe NBP

Zmienna zerojedynkowa
przyjmujaca wartos¢ jeden, gdy
w danym kwartale
przedsigbiorstwo oczekiwato
wzrostu eksportu swoich

produktow

III kw. 2000 r. — I kw. 2005 r.

Spadek eksportu

Badania ankietowe NBP

Zmienna zerojedynkowa
przyjmujaca wartos¢ jeden, gdy
w danym kwartale
przedsigbiorstwo oczekiwato
wzrostu eksportu swoich

produktow

III kw. 2000 r. — T kw. 2005 r.

Stopien wykorzystania mocy
wytworczych

Badania ankietowe NBP

I kw. 1999 r. — T kw. 2005 .
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Tabela 2 Kursy progowe USD - opis proby

Kurs progowy USD eksportu Kurs progowy USD zbytu
liczba liczba
o liczba o
przedsigbiorstw o ) przedsigbiorstw .
przedsigbiorstw ) odchylenie ) odchylenie
W probie $rednia W probie $rednia
W probie ~ standardowe ~ standardowe
(objeta W probie . podajaca W probie )
podajaca W probie W probie
badaniem) wysoko$é
wysokos¢ kursu
kursu
IV kw. 1998 1. |259 98 3,48 0,46 71 3,43 0,67
ITkw. 1999 r. 283 87 3,63 0,64 76 3,71 0,56
I kw. 1999 1. 243 86 3,76 0,56 61 3,80 0,45
I kw.1999r. |278 86 3,81 0,60 61 3,84 0,53
IV kw. 1999 1. |280 93 3,96 0,96 66 3,86 0,57
Ikw. 2000 r. 303 98 3,99 0,62 71 4,05 0,50
I kw. 2000 r. 309 110 4,01 0,48 85 4,14 0,60
I kw.2000r. |298 104 4,08 0,53 78 4,20 0,59
IV kw. 2000r. |309 97 4,07 0,47 78 4,16 0,60
Ikw. 2001 r. 396 137 3,94 0,44 101 3,99 0,58
II kw. 2001 r. 404 149 3,89 0,47 113 3,89 0,52
I kw.2001r. |437 149 4,01 0,40 111 4,09 0,56
IV kw. 2001 r. |437 179 4,00 0,36 139 4,03 0,44
ITkw. 2002 r. 449 174 4,00 0,37 129 4,09 0,50
II kw. 2002 r. 477 179 3,97 0,34 152 4,02 0,47
NI kw.2002r. |517 202 3,97 0,33 166 4,00 0,41
IV kw. 2002 1. |544 214 3,93 0,33 164 3,94 0,46
I kw. 2003 . 608 217 3,87 0,32 164 3,94 0,45
II kw. 2003 r. 624 223 3,73 0,34 167 3,88 0,48
I kw.2003r. |615 223 3,78 0,46 160 3,85 0,42
IV kw. 2003 r. |617 227 3,73 0,35 165 3,83 0,46
I kw. 2004 r. 639 224 3,72 0,38 168 3,78 0,52
1T kw. 2004 1. 646 220 3,64 0,34 160 3,78 0,57
I kw.2004r. |643 221 3,55 0,33 184 3,68 0,50
IV kw. 2004 r. | 627 251 3,29 0,40 189 3,38 0,57
I kw. 2005 . 691 262 3,06 0,37 202 3,16 0,55
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Tabela 3 Kursy progowe EUR - opis proby

Kurs progowy USD eksportu Kurs progowy USD zbytu
liczba liczba
o liczba o
przedsigbiorstw . przedsigbiorstw .
przedsigbiorstw odchylenie odchylenie
w probie $rednia w probie $rednia
W probie _ standardowe _ standardowe
(objeta W probie ) podajaca W probie )
podajaca W probie W probie
badaniem) wysoko$é¢
wysokos¢ kursu
kursu
IV kw. 1998 1. |259 98 3,48 0,46 71 3,43 0,67
ITkw. 1999 1. 283 87 3,63 0,64 76 3,71 0,56
I kw. 1999 1. 243 86 3,76 0,56 61 3,80 0,45
I kw.1999r. |278 86 3,81 0,60 61 3,84 0,53
IV kw. 1999 1. |280 93 3,96 0,96 66 3,86 0,57
Ikw. 2000 r. 303 98 3,99 0,62 71 4,05 0,50
I kw. 2000 r. 309 110 4,01 0,48 85 4,14 0,60
I kw.2000r. |298 104 4,08 0,53 78 4,20 0,59
IV kw.2000r. |309 97 4,07 0,47 78 4,16 0,60
Ikw. 2001 r. 396 137 3,94 0,44 101 3,99 0,58
II kw. 2001 r. 404 149 3,89 0,47 113 3,89 0,52
I kw.2001r. |437 149 4,01 0,40 111 4,09 0,56
IV kw. 2001 r. | 437 179 4,00 0,36 139 4,03 0,44
ITkw. 2002 r. 449 174 4,00 0,37 129 4,09 0,50
IT kw. 2002 r. 477 179 3,97 0,34 152 4,02 0,47
I kw.2002r. |517 202 3,97 0,33 166 4,00 0,41
IV kw. 2002 1. |544 214 3,93 0,33 164 3,94 0,46
I kw. 2003 r. 608 217 3,87 0,32 164 3,94 0,45
II kw. 2003 r. 624 223 3,73 0,34 167 3,88 0,48
IIkw.2003r. |615 223 3,78 0,46 160 3,85 0,42
IV kw. 2003 r. | 617 227 3,73 0,35 165 3,83 0,46
I kw. 2004 r. 639 224 3,72 0,38 168 3,78 0,52
11 kw. 2004 r. 646 220 3,64 0,34 160 3,78 0,57
I kw. 2004 r. | 643 221 3,55 0,33 184 3,68 0,50
IV kw. 2004 r. | 627 251 3,29 0,40 189 3,38 0,57
Ikw. 2005 . 691 262 3,06 0,37 202 3,16 0,55
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Tabela 4 Wyniki regresji do opisu asymetrii zwiqzku miedzy kursem biezqcym a kursami

Progowymi
Kurs . S
. o Kurs Zmienna objasniana/ | Kurs progowy | Kurs progowy
Zmienna objasniana/ progowy . o
progowy zmienne objasniajace | USD USD
zmienne objasniajace (X ) | euro
euro zbytu | (X) eksportu zbytu
eksportu
0,48%** 0,41%** 0,75%** 0,73%**
EUR, USDy
(10,39) (6,13) (25,26) (17,99)
0,10* 0,30%** 0,11%** 0,11**
EURy ’ ’ USDy | ’ ’
(1,87) (3.81) (3.22) 2,37)
EUR,, 0,03 0,01 USD, , -0,03 0,02
(0,78) (0,09) (-0,92) (0,60)
-0,01*** -0,00 -0,02*** -0,01***
S{EUR¢ S{USD;
(-3,85) (-0,35) (-4,90) (-2,87)
_ P _ *okk ~ *kk _ *k
S;. EUR, 0,01 0,02 S..;USD, 0,01 0,01
(-2,51) (-3,15) (-3,51) (-2,32)
-0,00 -0,01*** -0,01* -0,01%*
S »EUR S{.oUSD¢
(-1,06) (-2,43) (-1,74) (-2,23)
0,50% %% 0,37% %% : 0,21 %% 0,19%%*
Stata Stata
(15,83) (8,20) (5,76) (3,98)
Odchylenie Odchylenie
standardowe efektow standardowe efektow
indywidualnych 0,09 0,13 in/slywidualnych 0,11 0,14
A
(O (Oy)
Odchylenie standardowe Odchylenie standardowe
sls\ladnika losowego 0,09 0,11 skAiadnika losowego 0,09 0,10
(Ge) (o]
A A A A
(0)/(Ce) 0,50 0,59 (G/(C,) 0,60 0,66
Wspolczynnik korelacji Wspotezynnik
migdzy efektami korelacji miedzy
indywidualnymi efektami
a obserwowalnymi indywidualnymi
Zmiennymi ) -0,02 0.01 a obserwowalnymi 0,01 -0,01
egzogenicznymi zmiennymi
*corr(u,x) egzogenicznymi
(corr(u,x)
R? (within) 0,18 0,15 R? (within) 0,34 0,27
R? (between) 0,07 0,07 R? (between) 0,32 0,23
R? (overall) 0,12 0,11 R? (overall) 0,28 0,19
Liczba obserwacji 5030 3731 Liczba obserwacji 4309 3281
Liczba jednostek Liczba jednostek
662 595 587 521
(przedsigbiorstw) (przedsigbiorstw)
Minimalna liczba
Minimalna liczba
. ) . 1 1 obserwacji dla 1 1
obserwacji dla jednostki . .
jednostki
Przecigtna liczba
Przecigtna liczba .
B . . 7,6 6,3 obserwacji dla 7,3 6,3
obserwacji dla jednostki ) )
jednostki
Maksymalna liczba
Maksymalna liczba
3 ) . 26 26 obserwacji dla 26 26
obserwacji dla jednostki . .
jednostki

*Oszacowanie uzyskane przy szacowaniu regresji estymatorem FE
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Tabela 5 ANOVA
Kurs progowy USD eksportu

SS df  [MS F p*
Model 715,66 611 1,17 11,59 0
Data (7) 201,43 25 8,06 79,72 0
Kod (i) 412,51 586 0,70 6,97 0
Reszty 373,74 3698 (0,10
Ogodtem 1089,40 4309 0,25
Kurs progowy USD zbytu

SS daf  [MS F p*
Model 709,26 545 1,30 9,61 0
Data (7) 138,33 25 5,53 40,86 0
Kod (7) 492,38 520 0,95 6,99 0
Reszty 370,37 2735 10,14
Ogodtem 1079,63 3280 (0,33
Kurs progowy EUR eksportu

SS Df [MS F p*
Model 677,31 686 0,99 8,06 0
Data (7) 130,89 25 5,24 42,77 0
Kod () 512,41 661 0,78 6,33 0
Reszty 531,69 4343 10,12
Ogotem 1208,99 5029 0,24
Kurs progowy EUR zbytu

SS daf  [MS F p*
Model 816,34 619 1,32 7,37 0
Data (¢) 122,43 25 4,90 27,35 0
Kod () 641,46 594 1,08 6,03 0
Reszty 557,02 3111 |0,18
Ogodtem 1373 3730 (0,37
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Tabela 7 Wyniki regresji do opisu zwiqzku miedzy kursami progowymi eksportu i zbytu

Zmienna objasniana, Kurs Kurs Kurs Kurs
estymator/ zmienne progowy progowy progowy progowy
obja$niajace (x) euro (odch. | euro (odch. | USD USD
od od (odch. od (odch. od
$redniej), $redniej), $redniej), $redniej),
pooled FE pooled FE

Kurs progowy euro zbytu 0,25%%%* 0,18%%%*

(odch. od $redniej) (21,32) (11,79)
Kurs progowy USD zbytu 0,29%3* 0,21%x*
(odch. od $redniej) (23,19) (13,33)

Réznica poziomu cen w

kraju i strefie euro

Stata 0,017%%%* 0,017%%* 0,00%** 0,00%**

(2,99) (3,62) 2,12) (2,67)

Odchylenie standardowe
losowych efektow 0,09 0,08
indywidualnych ()

Odchylenie standardowe 0,08 0,07
sktadnika losowego (é o)

PG(G,) 052 0,54

‘Wspétezynnik korelacji 0,16 0,17
migdzy efektami
indywidualnymi

a obserwowalnymi

zmiennymi

egzogenicznymi

R? (within) 0,05 0,07
R’ (between) 0,13 0,28
R’ (overall) 0,12 0,12 0,16 0,16
Liczba obserwacji 3323 3323 2873 2873
Liczba jednostek 524 449
(przedsigbiorstw)

Minimalna liczba 1 1

obserwacji dla jednostki

Przecigtna liczba 6,3 6,4

obserwacji dla jednostki

Maksymalna liczba 26 26

obserwacji dla jednostki
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Tabela 8 Macierze przeplywow na przestrzeni kwartatu oraz stopy wejsé i wyjsc z rynkow

zagranicznych
Okres Okres Stopa wejs¢ na Stopa wyjéé z
Liczebno$¢ przedsigbiorstw rynkow
poczatkowy koncowy rynki zagraniczne
zagranicznych
eksporter- eksporter- nieeksporter- nieeksporter-
eksporter nieeksporter eksporter nieeksporter
1 kw. 2000 r. | IV kw. 2000 1. 155 5 8 105 T,1% 3,1%
IV kw. 2000 r. ITkw. 2001 r. 162 11 5 109 4,4% 6,4%
Tkw. 2001 r. 1T kw. 2001 r. 190 5 5 135 3,6% 2,6%
1 kw. 2001 r. 11T kw. 2001 r. 204 4 8 135 5,6% 1,9%
III kw. 2001 r. IV kw. 2001 r. 224 5 155 3,1% 1,8%
IV kw. 2001 r. Tkw.2002r. 220 10 6 156 3,7% 3,4%
Tkw. 2002 r. 11 kw. 2002 1. 215 9 3 166 1,8% 4,0%
1T kw. 2002 1. IIT kw. 2002 1. 234 5 12 173 6,5% 2,1%
11 kw. 2002 1. | IV kw. 2002 . 257 6 6 191 3,1% 2,3%
IV kw. 2002 r. | Tkw. 2003 . 272 14 2 195 1,0% 4,9%
Tkw. 2003 r. 1T kw. 2003 r. 294 7 14 217 6,1% 2,3%
11 kw. 2003 1. I kw. 2003 r. 321 6 5 219 2,2% 1,8%
1T kw. 2003 r. IV kw. 2003 r. 319 4 9 219 4,0% 1,2%
IV kw. 2003 r. | Tkw. 2004 r. 333 6 4 218 1,8% 1,8%
1kw. 2004 r. 11 kw. 2004 1. 340 6 9 205 4,2% 1,7%
1 kw. 2004 r. 1T kw. 2004 r. 324 8 7 211 3,2% 2,4%
III kw. 2004 r. IV kw. 2004 r. 299 11 13 211 5,8% 3,6%
IV kw. 2004 r. | Tkw. 2005 . 261 2 8 174 4,4% 0,8%

Tabela 9 Macierze przeplywow na przestrzeni poltrocza oraz stopy wejsc i wyjsc z rynkow

zagranicznych
Stopa wyjs¢ z
Okres Okres . L Stopa wej$é na paw
Liczebnos$¢ przedsigbiorstw . . rynkow
poczatkowy koncowy rynki zagraniczne .
zagranicznych
eksporter- eksporter- nieeksporter- | nieeksporter-
eksporter nieeksporter | eksporter nieeksporter
I kw. 2000 r. | I kw. 2001 r. 149 12 9 99 8,3% 7,5%
IV kw.2000r. |11 kw. 2001 r. 148 11 6 94 6,0% 6,9%
Ikw. 2001 1. I kw. 2001 . 178 5 10 127 7,3% 2,6%
1T kw. 2001 r. IV kw. 2001 r. 198 6 10 129 7.2% 2,9%
1T kw. 2001 r. Tkw. 2002 1. 211 10 8 148 5,1% 4,5%
IV kw. 2001 r. | IIkw.2002r. 207 17 8 150 5,1% 7,6%
Tkw. 2002 r. 11T kw. 2002 1. 207 7 10 157 6,0% 3,3%
1Tkw.2002r. | IVkw.2002r. |219 5 15 168 8.2% 2,2%
11T kw. 2002 r. Tkw. 2003 r. 249 13 3 185 1,6% 5,0%
IV kw. 2002 r. | II kw. 2003 r. 267 10 7 176 3,8% 3,6%
1kw. 2003 r. 111 kw. 2003 r. 284 8 17 214 7.4% 2,7%
1T kw. 2003 r. IV kw. 2003 r. 318 5 9 210 4,1% 1,6%
1T kw. 2003 1. | I kw. 2004 r. 324 5 9 210 4,1% 1,5%
IV kw.2003 r. | IT kw. 2004 r. 315 6 11 199 5,2% 1,9%
Tkw. 2004 r. 11T kw. 2004 1. 311 10 12 192 5,9% 3,1%
Ikw.2004r. IV kw.2004r. |305 12 10 203 4,7% 3,8%
I kw. 2004 1. | Ikw.2005t. 269 8 14 173 7.5% 2,9%
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Tabela 10 Macierze przeplywow na przestrzeni roku oraz stopy wejsc i wyjsé z rynkow

zagranicenych
. Stopa wyjs¢ z
Okres Okres . o Stopé weise ?a rynkow
poczatkowy Kofcowy Liczba przedsigbiorstw rynki zagraniczne sagranicznych
(W %)
(W %)
eksporter- eksporter- nieeksporter- | nieeksporter-
eksporter nieeksporter | eksporter nieeksporter

1II kw. 2000 r. I kw. 2001 r. 137 9 10 82 10,9 6,2

IV kw.2000r. |IVkw.2001r. | 142 11 11 90 10,9 72
Tkw. 2001 r. Tkw. 2002 r. 172 7 14 121 10,4 3,9
kw.2001r. | ILkw.2002r. 177 13 10 126 7.4 6,8

1T kw. 2001 r. I kw. 2002 r. 198 9 9 133 6,3 4,4

IV kw. 2001 r. | IV kw.2002r. 197 11 12 140 7,9 53
Lkw. 2002 r. Lkw. 2003 r. 201 12 7 159 42 5,6

1T kw. 2002 r. I kw. 2003 r. 216 8 15 151 9,0 3,6

I kw. 2002 1. I kw. 2003 1. 233 13 12 168 6,7 53

IV kw.2002r. | IV kw.2003r. 253 8 12 172 6,5 3,1
Tkw. 2003 r. Tkw. 2004 r. 287 7 22 199 10,0 2,4

1T kw. 2003 r. 11 kw. 2004 r. 299 7 17 191 8,2 2,3

1T kw. 2003 1. I kw. 2004 1. 291 10 18 191 8,6 33

IV kw. 2003 r. | IV kw. 2004 r. 274 14 19 181 9,5 4,5
Ikw. 2004 r. Ikw. 2005 1. 278 10 19 165 10,3 3,5

Wykres 14 Kursy progowe eksportu przedsiebiorstw eksportujqcych w danym okresie i dwa
kwartaty pozniej a kursy progowe przedsiebiorstw wchodzqeych na rynki zagraniczne

Wykres |4a Przecietny kurs progowy USD
eksportu obecnych eksporterow oraz kursy pro-
gowe firm, ktore wejdaq na rynki zagraniczne

Wykres 14b Przecietny kurs progowy USD
eksportu ,starych” eksporterow oraz kursy pro-

w nastepnych okresach

gowe firm, ktore wchodzq na rynki zagraniczne

5,5 5,5

5,0 50

45 45

4,0 | 4,0 |

3,5 3,5

3,0 3,0 f st .7‘

2,5 2,5 ° ——e

2,0 + - - - - - - 2,0 4 ———— - .
EEZE EEZEEEEEEEEEEEE EEZEEZEZEEEEEEEEEEEE
S R L R R L I L B - N M % = N M Y = N®m Y = N mYom
2000 2001 2002 2003 2004 2001 002 2003 2004 2005
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Wykres |4c Przecietny kurs progowy EUR
eksportu obecnych elcgpm"teréw oraz kursy pro-  Wykres 14d Przecietny kurs progowy EUR eks-
q

gowe firm, ktore wejdg na rynki zagraniczne portu starych” eksporteréw oraz kursy progo-
w nastepnych okresach we firm, ktore wehodzq na rynki zagraniczne
5,5 5,5
5,0 PY 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 | 3,0
2,5 2,5 *
2,0 L T T T T T T T T T 2,0
EEEEEEE EEEEEEEE EEEEEEEEEEEEEEEEE
] L - N o« L - N o -« - N o <+ Aal - ~N - o - L - - N ™ < - N m ot ™,
2000 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2005

Legenda: Na wykresach 14a i 14c wyr6zniono przecietny poziom kurséw granicznych eksportu obecnych eksporteréw (linia ciagta). Linie przerywane wyznaczaja
jedno i dwa odchylenia standardowe. Kursy graniczne eksportu przedsiebiorstw wchodzacych na rynki zagraniczne dwa kwartaly po okresie referencyjnym
oznaczone sg punktami. Na wykresach 14b i 14d wyr6zniono przecietny poziom kursoéw granicznych eksportu ,,starych" (obecnych na rynkach zagranicznych dwa
kwartaly przed okresem referencyjnym) eksporteréw (linia ciagla). Linie przerywane wyznaczaja jedno i dwa odchylenia standardowe. Kursy graniczne eksportu
przedsigbiorstw wchodzacych na rynki zagraniczne w okresie referencyjnym oznaczone sa punktami.

Wykres 15 Kursy progowe eksportu przedsiebiorstw eksportujqcych w danym okresie i rok
pOénie] versus kursy progowe przedsiebiorstw wchodzqcych na rynki zagraniczne

Wykres 15a  Przecietny kurs progowy USD
eksportu obecnych eksporterow oraz kursy pro-  Wykres |15b Przecietny kurs progowy USD

gowe firm, ktore wejdg na rynki zagraniczne eksportu ,starych” eksporterow oraz kursy pro-
w nastepnych okresach gowe firm, ktore wchodzq na rynki zagraniczne
5,5 5,5
5,0 5,0 °
4,5 4,5
4,0 1 4.0 1
3,5 3,5 |
3,0 3,0
2,5 - 2,5
2,0 20 T P P T .
M o= N M = N M = NMm o o= ™ AalL R L R L T B
2000 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2005

Wykres |5c Przecietny kurs progowy EUR
eksportu obecnych eksporterow oraz kursy pro-  Wykres 15d Przecietny kurs progowy EUR

gowe firm, ktore wejdaq na rynki zagraniczne eksportu ,starych” eksporterow oraz kursy pro-
w nastepnych okresach gowe firm, ktore wchodzq na rynki zagraniczne
5,0 5,5
45 o 5,0
. 4,5
4,0
4,0
3,5
3,5
3,0
3,0
2,5
2,5 L 3
2,0 2,0
EEZEEEEEZEEEEEEEEEE
Al N ™ Anl N ™ & - N ”™ o« Anl N m Sn
2001 2002 2003 2004 2005

Legenda: Na wykresach 15a i 15¢ wyr6zniono przecietny poziom kurséw granicznych eksportu obecnych eksporteréw (linia ciagla). Linie przerywane wyznaczaja
jedno i dwa odchylenia standardowe. Kursy graniczne eksportu przedsiebiorstw wchodzacych na rynki zagraniczne rok po okresie referencyjnym oznaczone sa
punktami. Na wykresach 15b i 15d wyrézniono przecietny poziom kurséw granicznych eksportu ,starych" (obecnych na rynkach zagranicznych rok przed
okresem referencyjnym) eksporter6w (linia ciagta). Linie przerywane wyznaczaja jedno i dwa odchylenia standardowe. Kursy graniczne eksportu przedsigbiorstw
wchodzacych na rynki zagraniczne w okresie referencyjnym oznaczone sa punktami.
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Tabela

Przedsiebiorstwo 4l

Regresje kursow progowych z wwzglednieniem sektorow PKD oraz wtasnosci

Kurs Kurs
. L. Kurs Kurs
Zmienna objasniana/ progowy progowy
. . progowy progowy
zmienne objasniajace (X ) | eksportu eksportu
zbytu euro zbytu euro
euro euro
0,053 0,033
Gornictwo
(1,08) 0,24)
Przetworstwo 0,035 0,012
przemystowe (1,25) (0,10)
0,024 0,045
Budownictwo
(0,62) (0,34)
-0,010 0,021
Handel
(-0,30) 0,17)
0,043 0,008
Transport
(0,87) (0,08)
0,005 0,009 0,005 0,008
Zatrudnienie (In)
(0,84) (1,01) (0,90) (0,93)
-0,051 -0,017
Spotka Skarbu Panstwa
(-1,42) (-0,31)
Spoétka panstwowych osob -0,030 -0,002
prawnych (-0,84) (-0,03)
Wtasno$¢ komunalna
Wtiasnos¢ prywatna z
11:1’}" . -0,038 -0,021
rzewaga kapita
P . sasap (-1,03) (-0,39)
krajowego
Wtasnos$¢ prywatna z
l}()ry. . -0,020 -0,025
rzewaga kapita:
b .g b (-0,53) (-0,43)
zagranicznego
1,318%*** 1,339%** 1,383%** 1,379%**
Stata
(29,88) (10,50) (27,95) (18,59)
Odchylenie standardowe
losowych efektow 0.09 0.14 0.09 0.14
indywidualnych (%
Odchylenie standardowe
A 0,07 0,09 0,07 0,09
sktadnika losowego Oc
P (6J/6e) 0,61 0,70 0,60 0,70
Wspdtczynnik korelacji
migdzy efektami
indywidualnymi -0,26 -0,15 -0,21 -0,14
a obserwowalnymi
zmiennymi
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egzogenicznymi
R® (within) 0,003 0,001 0,003 0,001
R? (between) 0,013 0,007 0,011 0,006
R’ (overall) 0,004 0,001 0,002 0,001
Liczba obserwacji 2765 2050 2741 2033
Liczba jednostek

543 468 544 468
(przedsigbiorstw)
Minimalna liczba

1 1 1 1
obserwacji dla jednostki
Przecigtna liczba

5,1 4.4 5 43
obserwacji dla jednostki
Maksymalna liczba

v 10 10 10 10
obserwacji dla jednostki
F (statystyka testu tacznej
(statysty ! 0,96 0,25 1,35 0,31

istotnosci zmiennych

(p*=0,45) | (p*=0,96) | (p*=24) (p*=0,91)
objasniajacych)

Tabela 12 Regresje progowego kursu euro eksportu

3 L Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs
Zmienna objasniana/

progowy progowy progowy progowy progowy progowy progowy progowy
eksportu eksportu eksportu eksportu eksportu eksportu eksportu eksportu

zmienne objasniajace (X )

1,335%%* 1,038%** 1,046%** 1,421%%* 1,444%%%* 1,524%%** 1,454%%%* 1,516%**
Poziom cen w kraju

(13,13) (9,80) (9,93) (13,40) (13,71) (14,32) (13,77) (14,24)
-1,719%%% 1.0,342 -0,328 -1,821%%* -1,855%%% | 2.046%** | -] ,872%** -2,032%%%
Poziom cen w strefie euro
(-7.89) (-1.43) (-1,38) (-8,07) (-8,28) (-9,04) (-8,33) (-8,98)
-0,017%%% | -0,018%*** -0,028%*%* -0,027%%% | 0,014%%%*
Import
(-3,03) (-3,28) (-5,21) (-5,16) (-2,69)
-0,028%%** 0,003
Udziat importu w kosztach
(-2,49) 0,25)
Import x deprecjacja realna 0,066%** 0,066%** 0,031 %** 0,032%%%*
zlotego (7,34) (7,50) (10,21) (10,34)
Udziat importu w kosztach
g o ' 0,084%**
x deprecjacja realna
precjac) 9.02)

zlotego

0,831 %** 0,825%** 0,268%** 0,249%** 0,398%** 0,294 0,386%**
Poziom ptac realnych

(12,68) (12,62) (4,54) (4,24) (6,91) (5,05) (6,687)
0,008 0,007
Wzrost eksportu
(1,60) (1,51)
0,008* 0,008*
Spadek eksportu
(1,74) (1,78)
Stopien wykorzystania 0,018 0,019

mocy wytworczych (1,49) (1,58)
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(5,40) (-6,34) (-6,47) (4,01) (4,26) (4,30) (4,05) (4,25)
Zmienne sezonowe X X X X X X X X
Odchylenie standardowe
losowych efektow 0,07 0,07 0,07 0,13 0,07 0,07 0,07 0,07
indywidualnych (O, )
Odchylenie standardowe

0,08 0,08 0,08 0,04 0,08 0,08 0,08 0,08
sktadnika losowego (O )
p (O, /G.) 0,43 0,44 0,42 0,59 0,44 0,43 0,44 0,43
Wspotczynnik korelacji
migdzy efektami
indywidualnymi

0,01 0,02 0,00 20,02 -0,00 0,01 0,02 0,02
a obserwowalnymi
zmiennymi
egzogenicznymi
R’ (within) 0,09 0,19 0,19 0,13 0,13 0,11 0,13 0,11
R (between) 0,02 0,08 0,08 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03
R’ (overall) 0,07 0,12 0,13 0,08 0,09 0,08 0,08 0,08
Liczba obserwacji 4520 3916 4034 4276 4416 4416 4416 4416
Liczba jednostek

. 640 563 574 620 636 636 636 636

(przedsigbiorstw)
Minimalna liczba

1 1 1 1 1 1 1 1
obserwacji dla jednostki
Przecigtna liczba

o . 7.1 7 7 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
obserwacji dla jednostki
Maksymalna liczba
o |2 19 19 21 21 21 21 21
obserwacji dla jednostki
F (statystyka testu tacznej
. oo 431,87 825,39 846,66 566,27 603,45 483,97 567,30 476,54
istotnosci zmiennych
. (p*=0,0) (p*=0,0) (p*=0,0) (p*=0,0) (p*=0,0) (p*=0,0) | (p*=0,0) (p*=0,0)

objasniajacych)
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Tabela 13 Regresje progowego kursu euro zbytu

) . Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs
Zmienna objasniana/
. o progowy progowy progowy progowy progowy progowy progowy progowy
zmienne objasniajace ( X )
zbytu zbytu zbytu zbytu zbytu zbytu zbytu zbytu
1,520%** 1,582%** 1,571%** 1,539%** 1,554%** 1,551%** 1,543%** 1,548%**
Poziom cen w kraju
(10,03) (9,81) (10,13) (10,13) (10,05) 9.91) (9,96) (9,90)
S2,232%%k | DS HREE | DD REE | D NTSHEE | D DOTHEH -2,273%k% S2,191%%% | D D74k
Poziom cen w strefie euro
(-6,88) (-6,59) (-6,73) (-6,66) (-6,60) (-6,78) (-6,60) (-6,79)
-0,022%** 1 -0,022%** | -0,020%* -0,023* -0,006
Import
(-2,65) (-2,66) (-2,42) (-2,72) (-2,48)
-0,024 0,015
Udziat importu w kosztach
(-1,43) (0,91)
0,039%** 0,039%** 0,039%** 0,039%**
Import x deprecjacja
(8,40) (8,74) (8,80) (8,66)
Udziat importu w kosztach 0,104%**
x deprecjacja (7,75)
0,023
Poziom ptac realnych
(0,25)
W -0,009 -0,009 -0,006
zrost popytu
(-1,14) (-1,13) (-0,77)
Soadek 0,029* 0,015% 0,025%*
padek popytu
(1,90) (1,90) (1,64)
Stopien wykorzystania 0,038%** 0,038** 0,034* 0,35% 0,031* 0,033*
mocy wytworczych (2,14) (2,13) (1,91) (1,92) (1,76) (1,85)
Stal 4,625%%* 4,33 %%k 4,356%** 4,274%%* 4,327%%* 4,645%%* 4,296%** 4,657%**
tata
(5,40) (4.91) (4.97) (4.94) (4.94) (5,25) (4.89) (5,26)
Zmienne sezonowe X X X X X X X X
Odchylenie standardowe
losowych efektow 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,12
indywidualnych (O, )
Odchylenie standardowe
0,11 0,11 0,11 0,11 0,10 0,11 0,11 0,11
sktadnika losowego (O'g)
p (Oy /G.) 0,53 0,53 0,54 0,53 0,54 0,54 0,54 0,54
Wspotezynnik korelacji
miedzy efektami
indywidualnymi
0,04 0,04 0,04 0,05 0,04 0,03 0,05 0,03
a obserwowalnymi
zmiennymi
egzogenicznymi
R (within) 0,06 0,09 0,09 0,08 0,08 0,06 0,08 0,06
R? (between) 0,03 0,05 0,06 0,05 0,05 0,04 0,05 0,04
R (overall) 0,05 0,07 0,07 0,07 0,07 0,05 0,07 0,05
Liczba obserwacji 3371 3198 3198 3310 3199 3311 3199 3199
Liczba jednostek 562 543 543 560 543 543 543 543
(przedsigbiorstw)
Minimalna liczba
1 1 1 1 1 1 1 1
obserwacji dla jednostki
Przecigtna liczba
L . 6 59 5,9 59 59 5.9 59 59
obserwacji dla jednostki
Maksymalna liczba
L . 21 21 21 21 21 21 21 21
obserwacji dla jednostki
F (statystyka testu lacznej
186,90 280,08 280,18 272,08 275,00 195,48 259,58 195,77
istotnosci zmiennych
o (©*=0,0) | (@*=0,0) | (p*=0,0) (©*=0,0) | (p*=0,0) (p*=0,0) ©*=0,0) | (p*=0,0)
objasniajacych)






