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Pytanie o wysokoÊç kursów progowych zosta∏o przez
NBP skierowane do przedsi´biorstw po raz pierwszy w
IV kwartale 1998 r. Kursy progowe mia∏y przybli˝yç
poziom  kursu z∏otego wzgl´dem euro (a wczeÊniej
marki niemieckiej) oraz dolara amerykaƒskiego, który
b´dzie stymulowaç lub ch∏odziç aktywnoÊç ekono-
micznà polskich firm. W ankiecie wyró˝niono dwa ro-
dzaje kursów granicznych (termin kursy graniczne b´-
dzie stosowany zamiennie z terminem kursy progowe).
Sà to kursy progowe eksportu oraz kursy progowe zby-
tu. Kursy progowe eksportu okreÊlajà najmocniejszy
poziom kursu bie˝àcego z∏otego, przy którym eksport
przedsi´biorstw jest op∏acalny. Kursy progowe zbytu1

odpowiadajà najs∏abszemu poziomowi kursu z∏otego,
przy którym przedsi´biorstwa mogà odczuwaç proble-
my ze zbytem swoich wyrobów na rynku krajowym w
zwiàzku ze spadkiem konkurencyjnoÊci cenowej ich
produktów w stosunku do towarów importowanych
(treÊç odpowiednich pytaƒ zosta∏a zamieszczona w Za-
∏àczniku 1 na koƒcu artyku∏u). 

Na podstawie odpowiedzi poszczególnych przed-
si´biorstw co kwarta∏ wyznaczana jest wysokoÊç prze-
ci´tnych kursów progowych2. Przeci´tne kursy progo-
we w próbie przedsi´biorstw sà wygodnym punktem
odniesienia do okreÊlenia op∏acalnoÊci eksportu moni-
torowanych przedsi´biorstw i ich sprzeda˝y na rynek
krajowy w zale˝noÊci od czynników kursowych. Anali-
zujàc ponad pi´cioletni szereg przeci´tnych kursów
progowych, nie sposób jednak oprzeç si´ wra˝eniu, ˝e
kursy graniczne podà˝ajà za kursem bie˝àcym. W isto-
cie, przeci´tne kursy progowe zmieniajà si´ równolegle

z kursem bie˝àcym mimo wyraênie ni˝szej zmiennoÊci
w czasie.

Udzielenie odpowiedzi na pytanie, dlaczego zmia-
ny obu zmiennych mogà nast´powaç jednoczeÊnie, by-
∏o jednym z g∏ównych celów artyku∏u. Odpowiedê ta
by∏a istotna dla oceny wartoÊci informacyjnej kursów
progowych. JeÊli np. sformu∏ujemy hipotez´, ˝e kursy
progowe podà˝ajà za kursem bie˝àcym, poniewa˝ fir-
my okreÊlajàc swoje kursy graniczne wykorzystujà
g∏ównie bie˝àce notowania z∏otego (tzn. nie uwzgl´d-
niajà, tak jakbyÊmy oczekiwali, informacji o zyskowno-
Êci produkcji przy ró˝nych poziomach kursu waluto-
wego), negujemy jednoczeÊnie u˝ytecznoÊç przeci´t-
nych kursów progowych w ocenie bie˝àcej sytuacji sek-
tora przedsi´biorstw w Polsce. W artykule starano si´
pokazaç, i˝ empiryczny zwiàzek mi´dzy wysokoÊcià
kursów progowych a kursem bie˝àcym mo˝e mieç cha-
rakter nie wzajemnej przyczynowoÊci, ale ˝e wynika z
kszta∏towania si´ tych zmiennych pod wp∏ywem po-
dobnych czynników, w tym przede wszystkim poziomu
cen w kraju i za granicà oraz poziomu produktywnoÊci.
W systemie p∏ynnych kursów walutowych kurs bie˝àcy
b´dzie si´ dostosowywa∏ do zmian cen wzgl´dnych. Jak
niezale˝nie zauwa˝yli Balassa (1964) oraz Samuelson
(1964), zmiany kursu b´dà te˝ odzwierciedlaç zmiany
wzgl´dnej produktywnoÊci si∏y roboczej w sektorze
dóbr wymiennych w kraju i za granicà.

Przyj´to, ˝e firmy okreÊlajàc minimalny poziom
kursu bie˝àcego, przy którym op∏acalny jest eksport
lub przy którym nie odczuwajà problemów ze zbytem
swoich wyrobów na rynku krajowym, uwzgl´dniajà po-
ziom zyskownoÊci produkcji przy ró˝nych poziomach
kursu walutowego. Poziom kosztów i przychodów
przedsi´biorstw poza kursem walutowym b´dzie zwià-
zany z cenami produktów firmy oraz cenami dóbr po-
Êrednich nabywanych w kraju lub sprowadzanymi z
zagranicy. Mo˝na wi´c przypuszczaç, ˝e przeci´tne
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kursy progowe b´dà zale˝eç od poziomu cen w Polsce
oraz na rynkach eksportowych (importowych). Podob-
nie mo˝na oczekiwaç, ˝e dla poszczególnych firm po-
ziom kursów progowych b´dzie si´ ∏àczyç si´ z efek-
tywnoÊcià wykorzystania nak∏adów czynników wy-
twórczych. Wzrost przeci´tnego poziomu produktyw-
noÊci czynników wytwórczych firm w próbie NBP po-
winien skutkowaç spadkiem przeci´tnych kursów
progowych. 

Na przeci´tne kursy progowe mo˝na patrzeç z
dwóch perspektyw. Przy za∏o˝eniu, ˝e próba, na pod-
stawie której wyznaczane sà przeci´tne kursy progo-
we, jest reprezentacyjna dla polskich przedsi´biorstw,
mo˝na analizowaç ich ewolucj´ w zamkni´tym syste-
mie makroekonomicznym. Takie podejÊcie wiàza∏oby
si´ jednak z utratà mo˝liwoÊci analizy kursów progo-
wych w przekroju przedsi´biorstw. Dlatego zdecydo-
wano si´ na podejÊcie mikroekonomiczne, a konkret-
nie analiz´ zmian kursów progowych metodami pane-
lowymi w oparciu o model przedsi´biorstwa dzia∏ajà-
cego na dwóch rynkach. ZasadnoÊç takiego rozwiàza-
nia potwierdzi∏y wyniki sugerujàce, ˝e ró˝nice mi´dzy
kursami progowymi poszczególnych firm w du˝ym
stopniu sà uwarunkowane strukturalnie. Przedsi´bior-
stwa o wzgl´dnie wysokich kursach progowych w od-
niesieniu do pozosta∏ych firm w próbie niezwykle
rzadko przechodzi∏y w kolejnych okresach do grupy
przedsi´biorstw o niskich kursach. Co wi´cej przedsi´-
biorstwa o wysokich kursach progowych zbytu prze-
wa˝nie deklarowa∏y stosunkowo wysokie kursy progo-
we eksportu. Mo˝e to wskazywaç na istnienie czynni-
ków stosunkowo ma∏o zmiennych w czasie, które de-
terminujà efektywnoÊç produkcji przedsi´biorstw z
próby zarówno na eksport, jak i na rynek krajowy. Fakt
ten móg∏ byç przeoczony przy analizie samych szere-
gów czasowych przeci´tnych kursów progowych w
próbie.

Sprawdzono tak˝e czy wchodzenie przedsi´-
biorstw do próby i wypadanie z niej przy zmianach
kursu bie˝àcego mog∏o mieç istotny wp∏yw na kszta∏to-
wanie si´ przeci´tnych kursów progowych w czasie.
By∏o to uzasadnione wyraênym niezbilansowaniem ob-
serwacji kursów progowych firm, na podstawie których
wyznaczane sà przeci´tne kursy progowe. Negatywna
weryfikacja tej hipotezy pozwoli∏a przyjàç, ˝e za waha-
nia przeci´tnych kursów progowych odpowiada∏y
g∏ównie zmiany kursów granicznych poszczególnych
przedsi´biorstw. Zmiany kursów progowych firm mo-
g∏y byç z kolei zwiàzane z ich dostosowaniami do prze-
suni´ç cen wzgl´dnych mi´dzy krajem a zagranicà. Na
wysokoÊç kursów progowych mog∏a rzutowaç tak˝e ni-
ska elastycznoÊç substytucji mi´dzy dobrami zaopa-
trzeniowymi z importu a krajowymi i (lub) koszty
zmiany dostawców z krajowych na zagranicznych. 

Dane NBP mogà dostarczaç wartoÊciowych infor-
macji o op∏acalnoÊci eksportu i sprzeda˝y na rynek kra-

jowy przy wahaniach kursu bie˝àcego. Paradoksalnie
jednak wnioski ekonomiczne z przeprowadzonej anali-
zy, w ca∏oÊci opartej na za∏o˝eniu racjonalnoÊci ankie-
towanych podmiotów i obiektywnoÊci ich odpowiedzi,
mogà staç si´ przedmiotem krytyki ze wzgl´du na jako-
Êciowy charakter danych. Przyk∏adowo, Barnhardt
(1968) pokaza∏, ˝e firmy mogà b∏´dnie okreÊlaç poziom
op∏acalnoÊci eksportu. Bilkey (1982), badajàcy dzia∏al-
noÊç eksportowà grupy firm, zaobserwowa∏, ˝e przedsi´-
biorstwa d∏u˝ej eksportujàce sà wyraênie mniej optymi-
styczne w ocenie sytuacji ni˝ wchodzàcy na rynek eks-
porterzy. W artykule problem ten nie zosta∏ poruszony. 

W pierwszej cz´Êci artyku∏u krótko opisano prób´
przedsi´biorstw i zmienne uwzgl´dnione w dalszych
analitycznych cz´Êciach opracowania. W drugim roz-
dziale wyodr´bniono i opisano podstawowe fakty empi-
ryczne zwiàzane z kursami progowymi. Do faktów tych
bezpoÊrednio b´dà si´ odwo∏ywaç kolejne cz´Êci artyku-
∏u. W trzecim rozdziale zaproponowano interpretacj´
kursów progowych i przedstawiono formalny model
umo˝liwiajàcy identyfikacj´ czynników mogàcych wp∏y-
waç na wysokoÊç kursów progowych. W cz´Êci czwartej
i piàtej skoncentrowano si´ na weryfikacji empirycznej
tez wysuni´tych we wczeÊniejszym rozdziale. Na koƒcu
podsumowano najwa˝niejsze wnioski z badania.

1. Dane

Charakterystyka próby przedsi´biorstw bioràcych
udzia∏ w cokwartalnych badaniach koniunktury NBP
zosta∏a zamieszczona w tabelach 2-3 w Za∏àczniku 4.
Dla ka˝dego kwarta∏u od IV kwarta∏u 1998 r. do I kwar-
ta∏u 2005 r. w tabelach zamieszczono liczb´ firm w pró-
bie, które poda∏y kursy progowe zbytu i eksportu, a tak-
˝e Êrednià wysokoÊç i odchylenie standardowe dekla-
rowanych kursów w próbie. Kursy graniczne eksportu
podawa∏y g∏ównie firmy zg∏aszajàce dzia∏alnoÊç eks-
portowà, choç o ich podanie proszone sà wszystkie
przedsi´biorstwa. W tabeli 1 w tym samym Za∏àczniku
zamieszczono opis (êród∏o, okres, dla którego dysponu-
jemy obserwacjami zmiennej) pozosta∏ych zmiennych
wykorzystanych w badaniu. 

2. Kursy progowe: fakty

2.1. ZmiennoÊç w czasie

Poziom kursów progowych eksportu i zbytu deklaro-
wanych przez poszczególne firmy zmienia si´ w czasie.
W konsekwencji obserwujemy zmiany przeci´tnych
kursów progowych w próbie. Na wykresach 1a-1d
przedstawiono wysokoÊç przeci´tnych kursów progo-
wych przedsi´biorstw wraz z kursem bie˝àcym z∏otego
wzgl´dem euro oraz dolara amerykaƒskiego. Z wykre-
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sów wynika, ˝e zmiany kursów progowych towarzyszy-
∏y wahaniom kursów bie˝àcych3. Z wyjàtkiem okresów
silnej deprecjacji kursu bie˝àcego (wzgl´dem dolara
amerykaƒskiego w 2000 r. i wzgl´dem euro w 2003 r.),
kiedy kursy graniczne pozosta∏y wyraênie ni˝sze ni˝
kurs bie˝àcy z∏otego, rozbie˝noÊci mi´dzy przeci´tny-
mi kursami progowymi a bie˝àcym kursem z∏otego nie
by∏y znaczne. Wspó∏bie˝noÊç kursów progowych oraz
kursu bie˝àcego z∏otego wzgl´dem dolara amerykaƒ-
skiego i euro jest jednym z podstawowych problemów,
którego rozwiàzanie proponuje si´ w dalszych cz´-
Êciach artyku∏u. 

2.2. Asymetria zwiàzku mi´dzy kursami progowymi a kursami
bie˝àcymi

W okresach silnej deprecjacji kursu z∏otego wzgl´-
dem dolara amerykaƒskiego lub euro odpowiednie
przeci´tne kursy progowe zbytu i eksportu by∏y wy-
raênie ni˝sze ni˝ kursy bie˝àce. W okresach aprecja-
cji zaw´˝a∏a si´ przestrzeƒ mi´dzy kursami progowy-
mi a kursami bie˝àcymi. Poniewa˝ od koƒca 1998 r.
przedsi´biorstwa doÊwiadczy∏y zarówno epizodów
deprecjacji, jak i aprecjacji waluty krajowej wzgl´-
dem euro i dolara, mo˝emy mówiç o zarysowujàcej
si´ asymetrii reakcji (rozumianej wy∏àcznie jako pra-
wid∏owoÊç statystyczna) kursów progowych na zmia-
ny kursu bie˝àcego.

W celu oceny skali asymetrii oszacowana zo-
sta∏a regresja oparta na danych indywidualnych
o postaci: 
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zbytu a kurs USD

3 Wspó∏czynnik korelacji mi´dzy kursem USD a przeci´tnym kursem progo-
wym USD eksportu wyniós∏ w badanym okresie 0,95, a mi´dzy kursem USD
a przeci´tnym kursem progowym USD zbytu 0,94 . Dla kursów progowych
EUR odpowiednie wspó∏czynniki przyjmujà wartoÊci: 0,86 i 0,9. Wspó∏czyn-
niki korelacji mi´dzy zmianami kursów progowych a zmianami kursów bie˝à-
cych (w procentach, w porównaniu z poprzednim kwarta∏em) w przypadku
wymienionych kursów progowych waha∏y si´ w granicach 0,65-0,75. Zarów-
no dla surowych szeregów danych, jak i dla ich przyrostów maksimum wspó∏-
czynnika korelacji wskazywa∏o na jednoczesny zwiàzek mi´dzy kursami gra-
nicznymi a kursami bie˝àcymi. 
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gdzie e–i odpowiada kursowi progowemu deklarowane-
mu przez przedsi´biorstwo i, , natomiast  I
(.) jest operatorem zdefiniowanym nast´pujàco:

, gdy 

, gdy  
(2)

I (.) przyjmuje wartoÊç jeden, gdy w danym kwartale
nastàpi∏a deprecjacja nominalnego kursu bie˝àcego,
oraz zero w przeciwnym przypadku. Wykluczajàc z re-
gresji nieistotne opóênienia kursu walutowego, ustalo-
no N=2. Wyniki oszacowaƒ zosta∏y zamieszczone w ta-
beli 4 w Za∏àczniku 4. 

Zmiany bie˝àcego kursu euro wyraênie s∏abiej
wp∏ywa∏y na kursy progowe euro (eksportu i zbytu)
ni˝ analogiczne zmiany bie˝àcego kursu dolara amery-
kaƒskiego na kursy progowe USD (eksportu i zbytu).
Wzrost notowaƒ euro wzgl´dem z∏otego o 1% skutko-
wa∏ zmianà zg∏aszanych przez przedsi´biorstwa kur-
sów progowych euro eksportu przeci´tnie o oko∏o

0,6% w ciàgu trzech kwarta∏ów, a zmiana bie˝àcego
kursu dolara amerykaƒskiego wp∏ywa∏a na wzrost kur-
su progowego USD eksportu Êrednio o nieca∏e 0,9%.
Dodatkowo kursy progowe eksportu dolara amerykaƒ-
skiego wyraênie szybciej reagowa∏y na zmiany kursu
bie˝àcego ni˝ kursy progowe eksportu euro (wi´kszoÊç
dostosowania nast´powa∏a w ciàgu jednego kwarta∏u).
Asymetria oddzia∏ywania kursów bie˝àcych na kursy
progowe euro i dolara by∏a podobna. W okresach apre-
cjacji kursy progowe spada∏y Êrednio o 0,3 pkt proc.
mniej ni˝ wynosi∏ ich wzrost w okresach deprecjacji o
zbli˝onej skali. 

2.3. Zró˝nicowanie kursów mi´dzy przedsi´biorstwami

Zró˝nicowanie kursów progowych w czasie jest ni˝sze
ni˝ ich zró˝nicowanie w przekroju przedsi´biorstw.
Dekompozycja wariancji (porównaj: tabela 5 w Za∏àcz-
niku 4) kursów progowych z uwzgl´dnieniem okresu
obj´tego badaniem oraz numeru identyfikacyjnego firm

  st > 0  I st( ) = 1

  st £ 0  I st( ) = 0
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bioràcych w nim udzia∏ pozwala wnioskowaç, ˝e zró˝-
nicowanie kursów progowych jest dwukrotnie wi´ksze
mi´dzy przedsi´biorstwami ni˝ na poziomie tych sa-
mych przedsi´biorstw w analizowanym okresie. Wynik
ten ogranicza mo˝liwe interpretacje kursów progowych
do tych, które pozwalajà na znaczne (i utrzymujàce si´)
rozbie˝noÊci mi´dzy kursami progowymi ró˝nych
przedsi´biorstw. W kolejnych dwóch podrozdzia∏ach
podj´to prób´ okreÊlenia charakteru przekrojowego
zró˝nicowania kursów granicznych. 

Zró˝nicowanie kursów progowych w przekroju
przedsi´biorstw zobrazowano u˝ywajàc dwóch alterna-
tywnych miar. Na wykresach 2a-2d zestawiono wspó∏-
czynnik zmiennoÊci, obliczany jako stosunek odchyle-
nia standardowego do Êredniej (niewa˝onej) w próbie,
oraz alternatywnà miar´ dyspersji, obliczonà jako ró˝-
nica mi´dzy dziewiàtym a dziesiàtym decylem rozk∏a-
du podzielona przez median´. Miara zró˝nicowania w
przekroju oparta na decylach rozk∏adu kursów progo-
wych pozwala na wyeliminowanie wp∏ywu obserwacji
skrajnych i b∏´dów pomiarów w danych.

W badanym okresie systematycznie spada∏o zró˝-
nicowanie progowych kursów EUR – zarówno ekspor-
tu, jak i zbytu. Dla kursu progowego EUR eksportu
zró˝nicowanie to nieznacznie wzros∏o w przeddzieƒ
wejÊcia Polski do Unii Europejskiej, po czym powróci-
∏o do poziomu z 2003 r. Inny wzorzec przedstawiajà
miary zró˝nicowania kursów progowych USD. Tutaj
zró˝nicowanie kursów progowych znacznie wzros∏o na
prze∏omie 2004 i 2005 r. do poziomów z 1999 r. 

2.4. Impulsy o charakterze indywidualnym a  zró˝nicowanie
strukturalne

Przedsi´biorstwa ró˝nià si´ w ocenie wysokoÊci swo-
ich kursów progowych. Ró˝nice te mogà wynikaç za-
równo z niejednolitego rozk∏adu jednorazowych im-
pulsów o charakterze indywidualnym (idiosincratic
shocks) w grupie przedsi´biorstw, jak i z trwa∏ego
zró˝nicowania strukturalnego. W drugim przypadku
ró˝nice mi´dzy kursami granicznymi mogà si´ wiàzaç
z odmiennà efektywnoÊcià produkcji czy zró˝nicowa-
nà wysokoÊcià elastycznoÊci popytu na produkty firm.
Gdyby zró˝nicowanie kursów progowych w przekroju
przedsi´biorstw by∏o g∏ównie skutkiem jednorazo-
wych i losowych impulsów o charakterze indywidual-
nym, powinniÊmy obserwowaç swobodne przep∏ywy
mi´dzy poszczególnymi decylami rozk∏adu kursów
granicznych w kolejnych okresach badania. Gdyby zaÊ
zró˝nicowanie to wiàza∏o si´ z czynnikami struktural-
nymi, wówczas firmy powinny stale deklarowaç niskie
lub wysokie kursy progowe.

Aby okreÊliç, które z wymienionych przyczyn de-
cydujà o utrzymywaniu si´ wyraênego zró˝nicowania
kursów granicznych mi´dzy przedsi´biorstwami, skon-
struowano macierze przejÊç mi´dzy poszczególnymi

decylami rozk∏adu kursów progowych (kursu progowe-
go USD eksportu i zbytu oraz kursu progowego EUR
eksportu i zbytu). Z macierzy mo˝na odczytaç prawdo-
podobieƒstwa przejÊç firm mi´dzy decylami rozk∏adu
wysokoÊci kursów progowych w ciàgu kwarta∏u i roku.
W tabeli 6a w Za∏àczniku 4 podano przeci´tne prawdo-
podobieƒstwa przejÊcia w jednym kwartale mi´dzy de-
cylami rozk∏adu kursów progowych wyznaczone dla
ca∏ego okresu obj´tego badaniem. Aby zwi´kszyç przej-
rzystoÊç tabeli, pierwsze trzy decyle rozk∏adu skumulo-
wano jako najni˝sze decyle, kolejne cztery jako decyle
Êrednie, pozosta∏e zaÊ jako decyle najwy˝sze. W tabeli
6b pokazano analogiczne prawdopodobieƒstwa przejÊç
mi´dzy decylami rozk∏adu w ciàgu jednego roku.

Pierwszy wiersz tabeli 6a wskazuje, ˝e przeci´tnie
71% przedsi´biorców deklarujàcych najni˝sze kursy
progowe USD w okresie bazowym zg∏asza∏o niskie kur-
sy progowe w nast´pnym kwartale. Ârednio 24% firm o
najni˝szym kursie progowym USD eksportu w kolej-
nym kwartale deklarowa∏o kurs progowy USD eksportu
na przeci´tnym poziomie w stosunku do pozosta∏ych
przedsi´biorstw. Mniej ni˝ 1% przedsi´biorstw o ni-
skich kursach progowych  przesuwa∏o si´ do najwy˝-
szych decyli rozk∏adu kursów progowych USD. 

Prawdopodobieƒstwo przejÊcia przedsi´biorstwa do
wy˝szego lub ni˝szego decyla rozk∏adu kursów granicz-
nych by∏o wy˝sze w d∏u˝szych okresach. Niemniej jednak,
nawet w ciàgu roku bardziej prawdopodobne by∏o, i˝ kurs
progowy firmy pozostanie w tym samym decylu rozk∏adu,
ni˝ ˝e b´dzie znacznie wy˝szy lub ni˝szy (wzgl´dem kur-
sów progowych pozosta∏ych przedsi´biorstw). Co wi´cej,
niezmiennie niskie pozosta∏o prawdopodobieƒstwo przej-
Êcia przez firm´ mi´dzy skrajnymi decylami rozk∏adu.

Gdyby za zró˝nicowanie kursów odpowiada∏y je-
dynie losowe impulsy o charakterze indywidualnym,
macierze przejÊç powinny potwierdzaç, ˝e niezale˝nie
od punktu wyjÊcia podobne jest prawdopodobieƒstwo
przejÊcia przedsi´biorstwa do ka˝dego z decyli rozk∏a-
du danego kursu progowego. Wyznaczone macierze
przep∏ywów sugerujà natomiast, ˝e mamy do czynienia
z trwa∏ym zró˝nicowaniem kursów granicznych przed-
si´biorstw, co sk∏ania do szukania przyczyn zró˝nico-
wania kursów progowych (co najmniej w przekroju
przedsi´biorstw) w czynnikach strukturalnych.

2.5. Kursy progowe eksportu a kursy progowe zbytu

Przedsi´biorstwa o wy˝szych kursach progowych zby-
tu deklarujà tak˝e wy˝sze kursy graniczne eksportu.
Aby to ustaliç, oszacowano po dwie proste regresje dla
ka˝dego z kursów progowych eksportu. Pierwsza z
nich nie uwzgl´dnia∏a mo˝liwych efektów indywidu-
alnych wp∏ywajàcych na wysokoÊç kursu progowego
eksportu (odpowiednio EUR i USD) wzgl´dem wyso-
koÊci kursu progowego zbytu. Druga pozwala∏a na sys-
tematyczne ró˝nice relacji przeci´tnego kursu progo-
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wego eksportu do przeci´tnego kursu progowego zby-
tu w przedsi´biorstwach. Aby wyeliminowaç wp∏yw
wahaƒ zmiennych w czasie, regresje szacowano na
podstawie danych skorygowanych o wysokoÊç Êred-
niej danej zmiennej w badanym okresie w próbie
przedsi´biorstw. Wyniki regresji zamieszczono w tabe-
li 7 w Za∏àczniku 4. Dopasowanie regresji by∏o wyso-
kie, gdy˝ ponad 70% wariancji odchyleƒ kursów pro-
gowych eksportu od przeci´tnych kursów progowych
eksportu wyjaÊniajà ró˝nice mi´dzy  kursami progo-
wymi zbytu przedsi´biorstw. 

Otrzymane wyniki uzupe∏niajà analiz´ przep∏ywu
przedsi´biorstw mi´dzy decylami rozk∏adu deklarowa-
nych kursów progowych z wczeÊniejszego podrozdzia-
∏u. Gdy przyjmiemy, ˝e gros zró˝nicowania kursów
progowych mi´dzy przedsi´biorstwami ma pod∏o˝e
strukturalne, uzyskujemy dodatkowà informacj´, ˝e
czynniki, które wp∏ywajà na ocen´ kursów progowych
zbytu, mogà jednoczeÊnie wp∏ywaç na wysokoÊç kur-
sów progowych eksportu. 

3. Model

3.1. Interpretacja danych jakoÊciowych

Kursy progowe sà danymi jakoÊciowymi. Pytania an-
kiety kierowane do przedsi´biorców nie precyzujà, ja-
kie czynniki powinni uwzgl´dniaç przy okreÊlaniu wy-
sokoÊci kursów granicznych. Nie wskazujà tak˝e, czy
punktem odniesienia dla kursów progowych eksportu
jest op∏acalnoÊç produkcji w krótkim, czy Êrednim
okresie. Nie okreÊlajà, w jakim sensie kursy progowe
zbytu majà zale˝eç od cenowej konkurencyjnoÊci towa-
rów importowanych. W zwiàzku z powy˝szym, odpo-
wiedzi poszczególnych przedsi´biorstw mogà si´ opie-
raç na ró˝nych algorytmach wyznaczania kursów gra-
nicznych oraz odmiennych informacjach. 

Interpretacja danych jakoÊciowych w wielu przy-
padkach mo˝e si´ okazaç trudna ze wzgl´du na brak
precyzji opisu badanego zjawiska. Ta cecha danych ja-
koÊciowych jest niezale˝na od subiektywizmu odpo-
wiedzi respondentów, rozumianego jako ró˝na ocena
tego samego zjawiska (w szczególnoÊci ÊciÊle zdefinio-
wanego) przez obserwatorów. Przy wszystkich tych
przeszkodach uzyskanie odpowiedzi na pytanie, co
wp∏ywa na wysokoÊç i zmiany kursów granicznych, b´-
dzie wymagaç narzucenia pewnej ekonomicznej inter-
pretacji kursów progowych oraz  przyj´cia za∏o˝enia, ˝e
wszystkie przedsi´biorstwa opierajà swoje odpowiedzi
na przyj´tej definicji. 

Przyj´te w badaniu definicje kursów progowych
eksportu i zbytu powiàzano z modelem przedsi´bior-
stwa dzia∏ajàcego na dwóch rynkach: krajowym i zagra-
nicznym. Za∏o˝ono, ˝e kursy progowe b´dà odpowiadaç
pewnej granicznej (równej zero) zyskownoÊci produk-

cji4. Na podstawie sformu∏owanych definicji mo˝liwa
sta∏a si´ ekonomiczna interpretacja i empiryczna anali-
za zmian oraz poziomów kursów granicznych w czasie,
a tak˝e ich zró˝nicowania mi´dzy przedsi´biorstwami. 

3.2.  Model przedsi´biorstwa dzia∏ajàcego na dwóch rynkach

Przedstawiony model przedsi´biorstwa koncepcyjnie
jest zbli˝ony do modeli przedstawionych w pracach
Robertsa i Tybouta (1997) oraz Bernarda i Jensena
(1997). Pozwala on analizowaç decyzje firmy prowa-
dzàcej dzia∏alnoÊç eksportowà, a jednoczeÊnie obecnej
na rynku krajowym oraz  wyodr´bniç czynniki mogàce
wp∏ywaç na wysokoÊç kursów progowych przedsi´-
biorstw.

Rozwa˝my przedsi´biorstwo, które dzia∏a na
dwóch rynkach: krajowym i zagranicznym. Sprzeda˝
firmy na rynek krajowy oznaczmy jako qh

i
, a jej eksport

jako qf
i

(i jest indeksem firmy). Dla przedsi´biorstw,
których produkt w ca∏oÊci trafia na rynek krajowy, qf

i
b´dzie równe zero, a dla przedsi´biorstw, przeznacza-
jàcych ca∏oÊç produkcji na eksport, b´dziemy przyjmo-
waç, ˝e  qh

i
jest równe zero. Przez qi oznaczono plan

produkcyjny w postaci wektora [qh
i  

qf
i
]. Ca∏kowity zysk

firmy, czyli zysk ze sprzeda˝y na eksport i na rynek
krajowy ∏àcznie, w okresie  mo˝e byç zapisany jako:

(3)

Gdzie:
- cena produktu uzyskiwana przez przedsi´-

biorstwo na rynku krajowym,
- cena produktu uzyskiwana na rynkach za-

granicznych wyra˝ona w walucie nabywcy, 
- wektor cen przedsi´biorstwa , 
- zmienny koszt produkcji. 

Koszt produkcji zale˝y od wektora c, reprezentujà-
cego czynniki kosztowe niezwiàzane bezpoÊrednio z
indywidualnymi cechami przedsi´biorstwa, takie jak
ceny czynników wytwórczych (gdy firma jest cenobior-
cà na rynkach czynników wytwórczych), stan popytu
krajowego i zagranicznego. Z wektora c wyodr´bniono
kurs walutowy e. W wektorze Zi uwzgl´dnione zosta∏y
czynniki wp∏ywajàce na koszty zmienne, ale powiàza-
ne z konkretnym przedsi´biorstwem. Mogà to byç za-
równo zmienne decydujàce o produktywnoÊci czynni-
ków wytwórczych, jak te˝ – przyk∏adowo - odsetek pra-
cowników zrzeszonych w zwiàzkach zawodowych.
Funkcja kosztów dopuszcza mo˝liwoÊç istnienia ró˝-
nych kosztów jednostkowych dóbr wytwarzanych na
rynek krajowy i rynki zagraniczne. 

  c(.)

[ ]p pi
h

i
fpi

pi
f

pi
h

  p c cit t t it it it
h

it
h

t it
f
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f

t t it ite Z q p q e p q c e Z q( , , | ) ( , , | )= + -

4 Zaproponowana definicja kursów progowych, ze wzgl´du na wzgl´dnie du-
˝à swobod´ interpretacyjnà, jakà pozostawiajà pytania ankiety kierowanej do
przedsi´biorstw, nie jest interpretacjà uniwersalnà. Dlatego jest traktowana ja-
ko postulat, którego prawdziwoÊç, nie weryfikowana w opracowaniu, b´dzie
podstawà wi´kszoÊci wniosków wysuni´tych w dalszej cz´Êci pracy. 
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Przedsi´biorstwo w ka˝dym okresie maksymalizu-
je krótkookresowy zysk (minimalizuje strat´), wybiera-
jàc optymalny plan produkcyjny q*

i
. Maksymalny zysk

firmy lub minimalnà strat´ przy pewnym c, Zit oraz et
b´dziemy zapisywaç jako:

(4)

We wzorze (4) przyjmuje si´, ˝e maksymalny zysk
ca∏kowity mo˝na rozbiç na zysk ze sprzeda˝y na rynek
krajowy i zysk ze sprzeda˝y na rynki zagraniczne. B´dzie-
my zak∏adaç, ˝e funkcje oraz  
sà niemalejàce wzgl´dem kursu walutowego. 

Warto zauwa˝yç, ˝e przyj´cie za∏o˝enia o maksy-
malizacji przez przedsi´biorstwo jednookresowego zy-
sku (minimalizacji jednookresowej straty) dopóty po-
zostaje zgodne z maksymalizacjà oczekiwanego stru-
mienia zysków z eksportu i sprzeda˝y krajowej, tzn.
wyra˝enia:

(5)

wzgl´dem Êcie˝ki , dopóki przesz∏e i przysz∏e
decyzje firmy dotyczàce poziomu produkcji na rynek
krajowy i eksport nie b´dà mia∏y wp∏ywu na jej koszty
lub przychody w okresie bie˝àcym. 

3.3. Definicja kursów progowych

Kurs progowy eksportu przedsi´biorstwa i w okresie t
b´dzie interpretowany jako poziom kursu spe∏niajàcy
warunek:

(6)

Zgodnie ze wzorem (6)  kurs graniczny eksportu to
najni˝szy poziom nominalnego kursu z∏otego, przy któ-
rym firma nie ponosi straty na dzia∏alnoÊci eksporto-
wej. Je˝eli funkcja zysku przedsi´biorstwa jest niemale-
jàcà funkcjà kursu walutowego, to wzrost kursu walu-
towego powy˝ej kursu progowego eksportu zapewni
przedsi´biorstwu zysk z dzia∏alnoÊci eksportowej nie
ni˝szy ni˝ w przypadku, gdy kurs bie˝àcy jest równy
kursowi progowemu. Spadek kursu z∏otego poni˝ej
kursu progowego eksportu gwarantuje natomiast zysk
nie wy˝szy ni˝ wówczas, gdy kurs bie˝àcy jest równy
kursowi progowemu. Zaproponowana definicja kursu
progowego eksportu nawiàzuje bezpoÊrednio do pyta-
nia zadawanego przedsi´biorcom w ankiecie NBP, pre-
cyzujàc na podstawie modelu poj´cie „op∏acalnoÊci
eksportu”. 

Przyjmijmy tak˝e, ˝e kurs progowy zbytu spe∏nia:

(7)

Wyra˝enie (7) okreÊla kurs progowy zbytu jako naj-
ni˝szy poziom kursu nominalnego, przy którym zysk
przedsi´biorstwa nie jest ujemny. Interpretacja kursu
progowego zbytu jest wi´c analogiczna do interpretacji
kursu progowego eksportu. Uznaje si´ jednak, ˝e kurs
graniczny eksportu odpowiada zyskowi ze sprzeda˝y
na rynki zagraniczne, a kurs graniczny zbytu korespon-
duje z zyskiem ze sprzeda˝y na rynek krajowy. W pyta-
niu o kurs progowy eksportu zwiàzek mi´dzy kursem
granicznym a zyskiem jest wyraênie zaznaczony. W py-
taniu o kurs zbytu przedsi´biorstwa sà natomiast pro-
szone o okreÊlenie kursu, przy którym „mogà pojawiç
si´ problemy ze zbyciem wyrobów produkowanych
przez przedsi´biorstwo” zwiàzane ze wzrostem ceno-
wej konkurencyjnoÊci towarów importowanych. Zwià-
zek mi´dzy kursem progowym zbytu a zyskownoÊcià
sprzeda˝y na rynek krajowy nie jest w ankiecie w ˝a-
den sposób akcentowany. 

G∏ównym problemem przy interpretacji kursu pro-
gowego zbytu by∏a formalizacja okreÊlenia „problemy
ze zbyciem wyrobów”. Jednym z mo˝liwych rozwiàzaƒ
by∏o przyj´cie, ˝e firma b´dzie sygnalizowaç „proble-
my ze zbyciem wyrobów” zawsze, gdy produkcja sprze-
dana na rynek krajowy spadnie poni˝ej pewnego gra-
nicznego poziomu . Warunek (7) móg∏by wówczas
zostaç zastàpiony przez:

(8)

By∏oby to jednak jedynie pozorne rozwiàzanie pro-
blemu tak d∏ugo, dopóki nie zostanà zidentyfikowane
czynniki okreÊlajàce wysokoÊç . W modelu przyj´to,
˝e firma przy danych c, Zi oraz  e b´dzie szuka∏a takie-
go planu produkcyjnego, który pozwoli jej na maksy-
malizacj´ jednookresowego ca∏kowitego zysku ze
sprzeda˝y. Wynika z tego, ˝e firma jest zainteresowana
zyskownoÊcià produkcji, a nie poziomem produkcji per
se. Warunek, ˝e kurs progowy zbytu to poziom kursu,
przy którym produkcja spada poni˝ej poziomu ,  na-
le˝a∏oby wi´c przeformu∏owaç do postaci, w której wy-
st´puje poj´cie granicznego zysku, a nie granicznego
poziomu produkcji. Sensownà modyfikacjà (8) wydaje
si´ wówczas:

(9)

gdzie . PrzejÊcie z (7) do (8) wià˝e
si´ z za∏o˝eniem, ˝e przedsi´biorstwo maksymalizujàce
zysk b´dzie ustala∏o graniczny poziom produkcji sprze-
dawanej na rynek krajowy na poziomie zapewniajàcym
pewien minimalny, z punktu widzenia przedsi´bior-
stwa, poziom zysku. Graniczny poziom zysku , po-
dobnie jak koszty produkcji, b´dzie zale˝eç od zmien-
nych egzogenicznych c, Zi oraz e. Warunek (7) b´dzie
zatem równowa˝ny warunkowi (9), gdy tylko przyjmie-
my, ˝e funkcja kosztów odzwierciedla zarówno czynni-
ki typowo kosztowe, jak i czynniki wp∏ywajàce na od-
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miennà percepcj´ granicznego poziomu zyskownoÊci
ró˝nych przedsi´biorstw. 

Zaproponowana interpretacja kursów progowych
przedstawiona w równaniach (6) oraz (7) podkreÊla
zwiàzek kursów granicznych z zyskiem przedsi´bior-
stwa oraz dopuszcza zró˝nicowanie poziomu kursów
progowych mi´dzy przedsi´biorstwami. Ró˝nice mie-
dzy wysokoÊcià kursów progowych w przekroju firm
b´dà zwiàzane z ró˝nicami zyskownoÊci eksportu i
zbytu tych firm na rynek krajowy, przy zbli˝onych
warunkach zewn´trznych (ceny nak∏adów czynni-
ków, stan popytu krajowego i zagranicznego). Powy˝-
sze definicje pozostajà jednoczeÊnie stosunkowo ela-
styczne ze wzgl´du na specyfikacj´ funkcji produkcji,
popytu na produkty przedsi´biorstwa czy funkcji
kosztów.

3.4. ZmiennoÊç i zró˝nicowanie kursów progowych

Na podstawie warunków (6) i (7) mo˝na wyodr´bniç
czynniki majàce wp∏yw zarówno na wysokoÊç kursów
progowych, jak i kierunek ich oddzia∏ywania na kursy.
Traktujàc kursy graniczne jako funkcje zmiennych c
oraz Zi i zak∏adajàc ciàg∏oÊç funkcji zysku (oraz jej
pierwszej pochodnej) z dzia∏alnoÊci eksportowej oraz
ze sprzeda˝y na rynek krajowy, mo˝emy zapisaç:

(10)

oraz:

(11)

gdzie cj to j - ta zmienna wchodzàca w sk∏ad wektora c.
Podobne zale˝noÊci b´dà zachowane tak˝e dla elemen-
tów wektora Zi. Przy za∏o˝eniu, ˝e zysk przedsi´bior-
stwa z eksportu oraz zbytu zale˝y dodatnio od wysoko-
Êci kursu walutowego tzn. ceteris paribus roÊnie przy
deprecjacji, a spada przy aprecjacji waluty krajowej,
kurs progowy b´dzie si´ zmienia∏ pod wp∏ywem tych
samych czynników, które (poza kursem walutowym)
decydujà o zyskownoÊci produkcji danej firmy. Kieru-
nek zale˝noÊci kursów progowych od zmiennych
uwzgl´dnionych w wektorze c oraz Zi b´dzie przeciw-
ny do kierunku ich wp∏ywu na zysk przedsi´biorstwa
zwiàzany ze sprzeda˝à na rynki zagraniczne i rynek
krajowy. 

Opisane powy˝ej zale˝noÊci sprowadzajà problem
identyfikacji czynników mogàcych wp∏ywaç na wyso-
koÊç i zmiany kursów progowych na poziomie przedsi´-
biorstw do doÊç dobrze rozpoznanego zagadnienia, a
mianowicie do wyodr´bnienia zmiennych mogàcych

wp∏ywaç na wynik finansowy przedsi´biorstw. Na rów-
naniach (10) i (11) opiera si´ cz´Êç empiryczna artyku∏u.

3.5. Przyk∏ady

W celu zobrazowania, jak b´dà si´ kszta∏towaç kursy
progowe firmy oraz jakie czynniki mogà wp∏ywaç na ich
zmiany, warto przeanalizowaç dwa przypadki szcze-
gólne: przedsi´biorstwa dzia∏ajàcego w warunkach do-
skona∏ej konkurencji oraz dzia∏ajàcego na rynkach cha-
rakteryzowanych przez konkurencj´ monopolistycznà.

Przyk∏ad: Rynki doskonale konkurencyjne

Firma dzia∏ajàca w warunkach doskonalej konkurencji
zarówno na rynku krajowym, jak i rynkach eksporto-
wych b´dzie dà˝y∏a do zrównania kraƒcowego kosztu
wytworzenia danego dobra z jego cenà na ka˝dym z
rynków. Tym samym, niezale˝nie od technologii pro-
dukcji, cen czynników wytwórczych oraz cen uzyski-
wanych przez przedsi´biorstwo za swój produkt na obu
rynkach, spe∏nione b´dà warunki:

oraz (12)

Przedsi´biorstwa dzia∏ajàce na rynkach doskonale
konkurencyjnych, przy braku znacznych kosztów do-
stosowaƒ, powinny deklarowaç kursy progowe w wy-
sokoÊci kursów bie˝àcych. Co wi´cej, wysokoÊç kursów
progowych nie powinna byç zró˝nicowana mi´dzy
przedsi´biorstwami. Ró˝nice efektywnoÊci produkcji w
poszczególnych firmach i (lub) poziomie kosztów pro-
dukcji b´dà w takim przypadku w pe∏ni uwzgl´dnione
w optymalnym poziomie produkcji  wybieranym przez
przedsi´biorstwo. Rynki takie b´dà si´ tak˝e charakte-
ryzowa∏y wzgl´dnie du˝à rotacjà przedsi´biorstw przy
zmianach kursu. Ze wzgl´du na historycznie obserwo-
wane rozbie˝noÊci mi´dzy przeci´tnymi kursami pro-
gowymi przedsi´biorstwa a kursami bie˝àcymi model
doskona∏ej konkurencji nie wydaje si´ dobrà podstawà
do analizy i opisu zmian kursów progowych. 

Przyk∏ad:  Monopolistyczna konkurencja przy braku
kosztów dostosowaƒ czynników wytwórczych

Przedsi´biorstwo dzia∏ajàce w warunkach monopoli-
stycznej konkurencji b´dzie, jak w poprzednim przyk∏a-
dzie, tak dostosowywa∏o nak∏ady czynników produkcji
oraz wolumen sprzeda˝y krajowej i zagranicznej, by
maksymalizowaç zysk. Os∏abione zostaje natomiast za∏o-
˝enie o nieskoƒczonej elastycznoÊci popytu na rynku
krajowym i zagranicznym na produkty przedsi´biorstwa.
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Zapiszmy popyt na produkty firmy  na rynku kra-
jowym jako:

(13)

Gdzie:
reprezentuje pozosta∏e (poza cenà) zmienne

wp∏ywajàce na popyt na produkty przedsi´biorstwa,  
jest poziomem cen na rynku krajowym, 

to elastycznoÊç popytu na produkt przedsi´-
biorstwa wzgl´dem jego ceny. 

Aby uwzgl´dniç wp∏yw zmian kursu na wzrost lub
spadek konkurencyjnoÊci cenowej towarów krajowych,
b´dziemy zak∏adaç, ˝e ph jest rosnàcà funkcjà kursu
walutowego. Podobnie popyt na produkty przedsi´-
biorstwa na rynkach eksportowych mo˝na zapisaç jako:

(14)

Przyjmijmy tak˝e, ˝e przedsi´biorstwo produkuje
tylko jeden rodzaj dóbr kierowanych zarówno do na-
bywcy krajowego, jak i zagranicznego (mo˝emy wi´c
przyjàç ) oraz ˝e funkcj´ produkcji przed-
si´biorstwa charakteryzujà sta∏e korzyÊci skali:  

(15)
gdzie: 

ai - produktywnoÊç czynników wytwórczych, 
l - poziom zatrudnienia, 
m - zu˝ycie materia∏ów pochodzenia krajowego, 
x - zu˝ycie materia∏ów z importu. 
W funkcji produkcji pomini´ty zosta∏ kapita∏. W

specyfikacji funkcji produkcji zak∏ada si´ w szczegól-
noÊci jednostkowà elastycznoÊç substytucji mi´dzy do-
brami zaopatrzeniowymi krajowymi i z importu. Na
podstawie (15), przy znajomoÊci cen czynników wy-
twórczych, funkcj´ kosztów przedsi´biorstwa mo˝na
zapisaç jako:

(16)

gdzie li to mno˝nik Lagrange’a o postaci:

(17)

W powy˝szym wyra˝eniu przez w oznaczono wysokoÊç p∏a-
cy, przyjmujàc jednoczeÊnie, ˝e jej wysokoÊç jest taka sama
we wszystkich przedsi´biorstwach. pm oraz  px to, odpo-
wiednio, ceny materia∏ów krajowych wyra˝one w walucie
krajowej oraz importowanych wyra˝one w walucie obcej.

Problem wyboru optymalnego poziomu produkcji
i struktury sprzeda˝y (na rynek krajowy i zagraniczny)
sprowadza si´ w tym przypadku do maksymalizacji
wyra˝enia:

(18)

wzgl´dem qh
it oraz qf

it. Dzielàc koszty na zwiàzane z pro-
dukcjà na eksport i produkcjà na rynek krajowy, opty-
malny plan produkcyjny mo˝na okreÊliç jako plan pro-
dukcyjny spe∏niajàcy warunki:

(19)

(20)

Optymalny zysk otrzymamy podstawiajàc (19) i
(20) do funkcji zysku (18). Wykorzystujàc wzory (10)
oraz (11), otrzymujemy:

(21)
-     +    -    +      +     -

(22)

-   +   -    +      +      -

Zak∏ada si´ przy tym, ˝e deprecjacja kursu bie˝àce-
go zwi´ksza zyskownoÊç sprzeda˝y krajowej. Warunek
ten w przyk∏adzie przyjmuje postaç:

(23)

ElastycznoÊç poziomu cen krajowych wzgl´dem
zmian kursu walutowego musi wi´c byç wystarczajàco
wysoka, by w przypadku deprecjacji kursu kompenso-
waç spadek zysku zwiàzany ze wzrostem kosztu mate-
ria∏ów importowanych (wzgl´dem których elastycz-
noÊç produktu wynosi g) oraz ewentualny spadek mar˝
zwiàzany ze wzrostem ogólnego poziomu cen na rynku
wewn´trznym. 

Kursy progowe zbytu oraz eksportu b´dà dodatnio
zale˝a∏y od cen czynników wytwórczych. Wzrost p∏ac
b´dzie uruchamia∏ dostosowania w postaci cz´Êciowe-
go zastàpienia w procesie produkcji czynnika pracy
wy˝szymi nak∏adami materia∏ów. Wzrost kosztów b´-
dzie cz´Êciowo przerzucany na odbiorc´, co zredukuje
popyt na towary przedsi´biorstwa i optymalnà wiel-
koÊç produkcji zarówno na rynek krajowy, jak i na ryn-
ki zagraniczne. W rezultacie, spadnie zarówno produkt
przedsi´biorstwa,  jak i nak∏ady czynników produkcji,
w tym proporcjonalnie najsilniej nak∏ady dro˝ejàcego
czynnika. Wzrosnà natomiast kursy progowe, gdy˝
przy ka˝dym poziomie kursu walutowego poziom zy-
sku - zarówno z eksportu, jak i ze sprzeda˝y na rynek
krajowy - b´dzie ni˝szy ni˝ przed wzrostem p∏ac.

Wzrost produktywnoÊci czynników produkcji oraz
zmiany koniunktury na rynkach (wzrost poziomu cen, cy-
kliczny lub zwiàzany ze zmianami preferencji odbiorców
wzrost popytu na produkt wytwarzany przez przedsi´-
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biorstwo) b´dà dodatnio wp∏ywa∏y na zyskownoÊç pro-
dukcji, a wi´c ujemnie na poziom kursów granicznych. 

Prosty przyk∏ad monopolistycznej konkurencji,
przy za∏o˝eniu technologii opisanej przez funkcj´ pro-
dukcji Cobba-Douglasa, pozwala wyodr´bniç grup´
czynników, które mogà istotnie wp∏ywaç na wysokoÊç
i zmiany kursów granicznych: poziom cen w kraju i za
granicà, ceny czynników wytwórczych oraz zmiany ich
produktywnoÊci. W rozdziale 5 hipoteza, ˝e czynniki te
mog∏y mieç wp∏yw na obserwowanà ewolucj´ przeci´t-
nych kursów progowych jest testowana empirycznie.
Niezale˝nie od wyników przedstawionych w dalszej
cz´Êci atryku∏u, mo˝na si´ zastanawiaç, na ile model z
przyk∏adu jest w stanie odwzorowaç ewolucj´ (innych
ni˝ kursy progowe) zmiennych z monitoringu przedsi´-
biorstw. Na podstawie przedstawionego modelu, mo˝na
zapisaç dwie wielkoÊci (udzia∏ importu w kosztach ma-
teria∏owych, udzia∏ przychodów z eksportu w przycho-
dach ogó∏em), o które pytane sà przedsi´biorstwa, jako
funkcje zmiennych egzogenicznych oraz parametrów. 

Przy jednostkowej elastycznoÊci substytucji udzia∏
importu w kosztach materia∏owych powinien byç sta∏y.
Obserwowany w próbie przeci´tny udzia∏ importu w
kosztach materia∏owych wzrós∏ z 13% w po∏owie 2000 r.
do ponad 16% na poczàtku 2005 r. Na wykresie 3a po-
kazano zmiany przeci´tnego udzia∏u importu w kosz-
tach przedsi´biorstw ogó∏em. Oba szeregi wydajà si´
silnie skorelowane, przy czym zwiàzek mi´dzy nimi
wyraênie s∏abnie w ostatnich kwarta∏ach próby, kiedy
udzia∏ importu w kosztach materia∏owych produkcji
roÊnie mimo wyraênej aprecjacji kursu5. 

Na podstawie modelu z przyk∏adu wykonano sy-
mulacj´ udzia∏u eksportu w przychodach ogó∏em dla
reprezentatywnego przedsi´biorstwa. Wykorzystano
przy tym: PPI dla sprzeda˝y krajowej jako zmiennà
aproksymujàcà zmiany poziomu cen krajowych, PPI
krajowy strefy euro dla zmian poziomu cen za granicà,
wskaênik cen krajowych dóbr poÊrednich6 dla pozio-
mu cen materia∏ów krajowych, PPI krajowy dla dóbr
poÊrednich w strefie euro dla poziomu cen materia∏ów
importowanych oraz przeci´tne wynagrodzenie w sek-
torze przedsi´biorstw w Polsce dla p∏ac. Przyj´to, ˝e
elastycznoÊç popytu na rynku krajowym jest stosunko-
wo niska i wynosi Jh = 1,5, zaÊ na rynkach zagranicz-
nych jest wy˝sza  Jf = 3, co pozostaje zgodne z cz´sto
wyra˝anym przekonaniem o silniejszej presji konku-
rencyjnej na rynkach zagranicznych ni˝ na rynku krajo-
wym. W przypadku funkcji produkcji za∏o˝ono, ˝e 
a = 0,4 i b = 0,5. Dla tych wartoÊci parametrów udzia∏
kosztów materia∏ów importowanych w kosztach ogó-
∏em wyniós∏ oko∏o 17%, co w przybli˝eniu odpowiada
Êredniemu udzia∏owi kosztów importowanych w kosz-
tach ogó∏em w badanym okresie. Wspó∏czynnik korela-
cji mi´dzy implikowanym udzia∏em eksportu w przy-
chodach ogó∏em a przeci´tnym udzia∏em eksportu w
próbie przedsi´biorstw w badanym okresie by∏ bliski
0,77. Odtworzony udzia∏ eksportu w przychodach
znacznie silniej reagowa∏ przy tym na kurs ni˝ przeci´t-
ny rzeczywisty udzia∏ eksportu w przychodach przed-
si´biorstw obj´tych badaniem koniunktury NBP. Na
wykresie 3b zobrazowano przebieg obu szeregów. 

3.6. Koszty dostosowaƒ i (lub) wejÊcia na rynki 

Problemy z dopasowaniem modelu do danych empi-
rycznych przy za∏o˝eniu doskona∏ej konkurencji lub
konkurencji monopolistycznej mogà sygnalizowaç
istotnoÊç oddzia∏ywaƒ pomini´tych w obu przyk∏a-

5 Dodatni zwiàzek mi´dzy szeregami w okresie przed akcesyjnym móg∏by sugero-
waç ni˝szà od jednoÊci elastycznoÊç substytucji mi´dzy materia∏ami importowany-
mi a pozosta∏ymi czynnikami produkcji. Próba zastàpienia funkcji produkcji Cob-
ba-Douglasa funkcjà produkcji CES, gdzie elastycznoÊç substytucji mi´dzy materia-
∏ami krajowymi a importowanymi by∏aby ni˝sza od jednoÊci, pokaza∏a, ˝e dopaso-
wanie uzyskanego syntetycznego szeregu kosztów importu w kosztach dzia∏alno-
Êci ogó∏em do danych rzeczywistych nie poprawia si´ znacznie w porównaniu z
opisanà wersjà modelu z funkcjà Cobba-Douglasa. Wynik ten nale˝y ∏àczyç z nie-
stabilnoÊcià zwiàzku mi´dzy kursem walutowym a przeci´tnym udzia∏em impor-
tu w kosztach przedsi´biorstw z próby, obserwowanà od poczàtku 2004 r. 
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6 Sposób konstrukcji tego wskaênika zosta∏ omówiony w Za∏àczniku 2.
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dach. W obu omawianych przypadkach oparto si´ na
za∏o˝eniu, ˝e dostosowania firm przy zmianach otocze-
nia sà natychmiastowe, tak i˝ w ka˝dym okresie przed-
si´biorstwa wytwarzajà optymalny produkt (w sensie
maksymalizacji jednookresowego zysku). Hipoteza
stopniowego dostosowania przedsi´biorstw do zmian
warunków zewn´trznych mo˝e byç podstawà wyja-
Ênienia okresowych odchyleƒ zmiennych opisujàcych
reakcje przedsi´biorstw od postulowanych relacji Êred-
nio- i d∏ugookresowych. 

Za opóênienia w dostosowaniach przedsi´biorstw
mogà odpowiadaç m.in. (nominalne lub realne) koszty
dostosowaƒ, mechanizm formu∏owania oczekiwaƒ czy
koszt informacji. Koszty dostosowaƒ mogà mieç np.
charakter kosztów zwolnieƒ i zatrudniania nowych
pracowników, kosztów zmiany dostawców i renegocja-
cji umów (przy zmianach relatywnych cen nak∏adów
pochodzenia krajowego i importu). Uwzgl´dnienie opi-
sanych kosztów mo˝e prowadziç do zale˝noÊci bie˝àcej
sytuacji firmy (oraz jej optymalnych decyzji) od histo-
rii przedsi´biorstwa i impulsów mikro- i makroekono-
micznych z poprzednich okresów7. 

Koszty dostosowaƒ mogà byç tak˝e dodatkowym
elementem, poza obecnym w przyk∏adach poziomem
produktywnoÊci czynników wytwórczych, wià˝àcym
kursy progowe zbytu z kursami progowymi eksportu
(lub ogólniej z dzia∏alnoÊcià eksportowà firmy). Mo˝na
to zobrazowaç na nast´pujàcym przyk∏adzie. Przyjmij-
my, ˝e firma zatrudniajàca nowego pracownika ponosi
koszty jego poszukiwania (koszty og∏oszeƒ w prasie,
czas poÊwi´cony na rozmowy kwalifikacyjne) oraz
przeszkolenia. Podobnie kosztowne jest zwolnienie
pracownika, gdy˝ wià˝e si´ z wyp∏atà odprawy oraz
stratà cz´Êci specyficznego kapita∏u. Rozpocz´cie dzia-
∏alnoÊci na rynkach zagranicznych wià˝e si´ z koniecz-
noÊcià poniesienia kosztów wejÊcia na te rynki. Rozpa-
trzmy teraz reakcj´ przedsi´biorstwa na spadek popytu
krajowego przy jednoczesnym wzroÊcie popytu zagra-
nicznego. Przedsi´biorca, który ca∏à produkcj´ sprzeda-
je na rynek krajowy, przy spadku popytu krajowego b´-
dzie dà˝y∏ do zredukowania poziomu zatrudnienia. Po-
niewa˝ zwolnienie cz´Êci pracowników b´dzie si´ wià-
zaç ze znacznymi kosztami, jego kurs progowy zbytu
prawdopodobnie wzroÊnie - po pierwsze z powodu
spadku popytu krajowego (i mar˝y na kosztach produk-
tu), a po drugie w zwiàzku z kosztami zwolnieƒ. Firma,
która w punkcie wyjÊcia prowadzi∏a dzia∏alnoÊç eks-
portowà (a wi´c nie musi ponosiç kosztów wejÊcia na
rynki zagraniczne), mo˝e przy spadku popytu krajowe-
go przesunàç cz´Êç pracowników do produkcji na eks-
port. Tym samym nie ponosi kosztów zwolnieƒ pra-
cowników. Kurs progowy zbytu firmy prowadzàcej
dzia∏alnoÊç eksportowà powinien byç w takich warun-

kach ni˝szy ni˝ kurs progowy zbytu przedsi´biorstwa
nieeksportujàcego. 

Wzgl´dnie s∏aba zale˝noÊç (w porównaniu z od-
tworzonym na podstawie modelu monopolistycznej
konkurencji) udzia∏u eksportu w przychodach przed-
si´biorstw od zmian kursu, umiarkowany spadek
udzia∏u eksportu w przychodach przy aprecjacji kursu
euro w 2001 r. oraz w drugiej po∏owie 2004 r.,  ale tak-
˝e brak oczekiwanego wzrostu udzia∏u eksportu przy
deprecjacji z prze∏omu lat 2003 i 2004 mogà wskazy-
waç na istnienie kosztów wejÊcia na rynki eksportowe.
Badania Cleridesa et al. (1998), Bernarda i Wagnera
(1998), Bugamellego i Infante (2003), którzy wykorzy-
stali mikropanel przedsi´biorstw odpowiednio dla Ko-
lumbii, Meksyku oraz Maroka, Niemiec i W∏och, poka-
za∏y, ˝e prawdopodobieƒstwo prowadzenia dzia∏alno-
Êci eksportowej przez przedsi´biorstwo znacznie wzra-
sta, gdy by∏o ono eksporterem. Autorzy interpretujà po-
wy˝sze fakty empiryczne jako potwierdzenie znaczàcej
roli, jakà odgrywajà koszty wejÊcia na rynki eksporto-
we. Mo˝na oczekiwaç, ˝e istnienie kosztów wejÊcia na
rynki zagraniczne mia∏oby tak˝e wp∏yw na kursy pro-
gowe eksportu. 

4. Rotacja przedsi´biorstw w okresach
deprecjacji i aprecjacji kursów progowych 
a wysokoÊç kursów progowych w próbie
przedsi´biorstw 

4.1. Kursy progowe a wchodzenie na rynki i wychodzenie z nich
przedsi´biorstw o najni˝szej efektywnoÊci

Obserwowana zbie˝noÊç zmian przeci´tnych kursów
progowych oraz bie˝àcych kursów z∏otego mo˝e si´
wiàzaç m.in. z wchodzeniem na rynki i wychodze-
niem z nich grupy najmniej efektywnych przedsi´-
biorstw8. Deprecjacja kursu nominalnego przy pozo-
sta∏ych czynnikach niezmienionych b´dzie prowa-
dziç do wzrostu konkurencyjnoÊci towarów krajo-
wych wzgl´dem dóbr zagranicznych zarówno na ryn-
ku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych. To z
kolei umo˝liwi wejÊcie na te rynki przedsi´bior-
stwom o wzgl´dnie wysokich kosztach produkcji
oraz niskiej efektywnoÊci (w porównaniu z firmami
ju˝ funkcjonujàcymi na tych rynkach). Mo˝na te˝
oczekiwaç – zak∏adajàc, ˝e poziom kursów granicz-
nych firm wià˝e si´ z ich efektywnoÊcià - i˝ wysokoÊç
kursów progowych przedsi´biorstw wchodzàcych na
rynki b´dzie wy˝sza ni˝ firm ju˝ na nich obecnych.
W konsekwencji ich wejÊcie b´dzie prowadzi∏o do
wzrostu przeci´tnych kursów granicznych zbytu i
eksportu w próbie. 

7 B´dzie to narusza∏o równowa˝noÊç problemu maksymalizacji wyra˝enia (3)
i wyra˝enia (5). 

8 Propozycj´ wyjaÊnienia zbie˝noÊci ewolucji kursów progowych z kursem
bie˝àcym przedstawi∏ Kury∏ek (2004). Rozdzia∏ 4. odnosi si´ do tej hipotezy. 
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Z kolei aprecjacja kursu uruchomi proces wypada-
nia z rynku krajowego i rynków zagranicznych przed-
si´biorstw o najni˝szej efektywnoÊci. W warunkach
aprecjacji kursu bie˝àcego dzia∏alnoÊç b´dà wi´c kon-
tynuowaç jedynie najbardziej konkurencyjne przedsi´-
biorstwa, a Êrednia ocena kursu progowego wÊród firm
b´dzie spadaç. 

Aby opisane dostosowania mog∏y istotnie zawa˝yç
na zmianach przeci´tnych kursów progowych lub, co
wydaje si´ mniej prawdopodobne, w pe∏ni je wyja-
Êniaç, rotacja przedsi´biorstw w okresach silnej depre-
cjacji i aprecjacji z∏otego musi wyraênie rosnàç, a
wzrost rotacji w tych okresach powinien dotyczyç
przede wszystkim przedsi´biorstw o wysokich kursach
progowych. 

W ka˝dym z okresów obj´tych badaniem kursy
progowe deklarowa∏o od kilkudziesi´ciu do ponad
350 przedsi´biorstw z grupy liczàcej od 250 do niemal
700 przedsi´biorstw. W okresie od koƒca 1998 r. do
poczàtku 2005 r. próba przedsi´biorstw obj´tych mo-
nitoringiem NBP systematycznie ros∏a. Niezale˝nie od
kierunku zmian kursu w ka˝dym kwartale do grupy
dotychczas obserwowanych firm do∏àcza∏y nowe. Z
tego powodu stopy wejÊç do próby przedsi´biorstw
obj´tych badaniem lub ich wyjÊç z próby nie b´dà
wiarygodnym przybli˝eniem stóp wejÊç i wyjÊç przed-
si´biorstw z rynku krajowego czy rynków zagranicz-
nych. Opierajàc si´ na tych samych przes∏ankach, na-
wet gdyby kursy progowe zbytu i eksportu przedsi´-
biorstw wchodzàcych do próby lub z niej wypadajà-
cych by∏y znacznie wy˝sze ni˝ kursy graniczne przed-
si´biorstw utrzymujàcych si´ w próbie, nadal nie mie-
libyÊmy podstaw do wnioskowania, ˝e ta prawid∏o-
woÊç wià˝e si´ z reakcjà firm na zmiany kursu nomi-
nalnego lub realnego. 

Mo˝na natomiast sprawdziç, czy przeci´tne
kursy graniczne zarówno eksportu, jak i zbytu wy-
znaczane dla grupy przedsi´biorstw obj´tych wcze-
Êniejszymi i póêniejszymi badaniami koniunktury
NBP, a w szczególnoÊci obecnych na rynku krajo-
wym lub na rynku krajowym i rynkach zagranicz-
nych, znacznie ró˝ni∏y si´ od przeci´tnych kursów
progowych liczonych dla ca∏ej próby. W tym celu
zestawiono szereg czasowy przeci´tnych kursów
progowych wyznaczanych dla ca∏ej próby przedsi´-
biorstw z odpowiednimi Êrednimi kursami granicz-
nymi dla firm obecnych w próbie przedsi´biorstw
obj´tych badaniem (dla kursów progowych zbytu)
lub na rynkach eksportowych (dla kursów progo-
wych eksportu) w okresach poprzedzajàcych okres,
dla którego wyznaczane sà kursy przeci´tne lub na-
st´pujàcych po tym okresie. Przyj´to, ˝e obecnoÊç w
próbie lub na rynkach eksportowych oznacza, ˝e fir-
ma zg∏asza∏a dzia∏alnoÊç eksportowà albo by∏a obec-
na w próbie badanych przedsi´biorstw kwarta∏
wczeÊniej (póêniej), pó∏ roku wczeÊniej (póêniej)
bàdê rok wczeÊniej (póêniej). 

4.2. Wp∏yw rotacji przedsi´biorstw na zmiany przeci´tnych kursów
progowych zbytu

Zgodnie z przedstawionà hipotezà w okresach aprecja-
cji waluty krajowej z rynków powinny wypadaç przed-
si´biorstwa o najwy˝szych kursach progowych. Mo˝na
wiec oczekiwaç, ˝e w okresie poprzedzajàcym umoc-
nienie z∏otego przeci´tny kurs zbytu w ca∏ej populacji
przedsi´biorstw (której nie obserwujemy) b´dzie wy˝-
szy ni˝ przeci´tny kurs zbytu firm obecnych na rynku
tak˝e w kolejnych okresach. Zestawimy Êredni kurs
graniczny zbytu przedsi´biorstw obj´tych monitorin-
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giem NBP ze Êrednim kursem progowym tych firm, któ-
re zosta∏y obj´te badaniem koniunktury NBP w intere-
sujàcym nas okresie i w póêniejszych kwarta∏ach
(kwarta∏ póêniej, dwa kwarta∏y póêniej czy rok póê-
niej). Uzyskujemy dzi´ki temu informacj´, czy w okre-
sach poprzedzajàcych aprecjacj´ kursu wystàpi∏y sys-
tematyczne dodatnie odchylenia mi´dzy kursem prze-
ci´tnym liczonym dla wszystkich przedsi´biorstw w
próbie a kursem przeci´tnym wyselekcjonowanej gru-
py przedsi´biorstw. Istnienie takich odchyleƒ nie po-
twierdza istotnego wp∏ywu na wysokoÊç przeci´tnych
kursów progowych zbytu wypadania z rynku krajowe-
go w okresach aprecjacji s∏abych firm. Brak tych od-
chyleƒ by∏by jednak wystarczajàcym argumentem na
rzecz falsyfikacji tej hipotezy.

Na wykresach 4a i 4b zauwa˝alny jest brak wyraê-
nych ró˝nic mi´dzy wysokoÊcià przeci´tnych kursów
progowych zbytu dla ca∏ej próby przedsi´biorstw oraz
dla wyselekcjonowanej grupy firm. W szczególnoÊci,
odchylenia te nie sà du˝e w okresach aprecjacji z∏ote-
go. Nie mamy wi´c podstaw, by twierdziç, ˝e zwiàzane
z aprecjacjà wypadanie z rynku krajowego (i jednocze-
Ênie z próby przedsi´biorstw obj´tych monitoringiem
NBP) ma∏o konkurencyjnych firm mog∏o istotnie wp∏y-
nàç na zmiany obserwowanych przeci´tnych kursów
progowych. 

Zgodnie z weryfikowanà hipotezà w okresach de-
precjacji z∏otego na rynek powinny wchodziç przedsi´-
biorstwa o ni˝szej efektywnoÊci. Oczekuje si´, ˝e w
okresie os∏abiania si´ waluty krajowej przeci´tny kurs
progowy zbytu dla przedsi´biorstw wczeÊniej obec-
nych na rynku krajowym b´dzie ni˝szy ni˝ przeci´tny
kurs progowy wyznaczany dla „nowych” i „starych”
przedsi´biorstw ∏àcznie. Na wykresach 5a i 5b zesta-
wiono Êredni kurs graniczny zbytu w kolejnych okre-

sach dla wszystkich przedsi´biorstw w próbie oraz dla
przedsi´biorstw, które by∏y obecne w próbie tak˝e
przed okresem referencyjnym. Zmiany Êrednich kur-
sów progowych dotyczy∏y w podobnym stopniu firm
obj´tych badaniami koniunktury w okresach wcze-
Êniejszych i firm wchodzàcych do badania. Zestawie-
nia przeci´tnych kursów progowych zbytu w próbie ze
Êrednimi kursami granicznymi dla przedsi´biorstw
obecnych w próbie w okresach wczeÊniejszych i póê-
niejszych (wzgl´dem kwarta∏u referencyjnego) sugeru-
jà, ˝e gros zmian przeci´tnych kursów progowych od-
bywa si´ w wyniku zmian kursów granicznych przed-
si´biorstw obecnych na rynku krajowym, nie zaÊ nasi-
lenia rotacji przedsi´biorstw najmniej efektywnych w
okresach zmian kursu bie˝àcego.    

4.3. Wp∏yw rotacji przedsi´biorstw na zmiany przeci´tnych kursów
progowych eksportu

Podobnà analiz´ jak dla kursów granicznych zbytu
mo˝na przeprowadziç dla kursów progowych eksportu.
W tym celu z próby zosta∏a wyodr´bniona grupa przed-
si´biorstw, które by∏y obecne na rynkach zagranicz-
nych po okresie referencyjnym (porównaj: wykresy 6a i
6b), oraz grupa firm, zg∏aszajàcych dzia∏alnoÊç ekspor-
towà zarówno w okresie referencyjnym, jak i wczeÊniej
(porównaj: wykresy 7a i 7b). Pierwsza para wykresów
wskazuje, ˝e (ewentualne) wypadanie z rynków zagra-
nicznych przedsi´biorstw o najni˝szej efektywnoÊci
nie mia∏o du˝ego wp∏ywu na zmiennoÊç przeci´tnych
kursów progowych w próbie (w szczególnoÊci nie mia∏o
takiego wp∏ywu w okresach aprecjacji kursu bie˝àcego). 

Tak˝e wchodzenie w okresach deprecjacji z∏otego
mniej efektywnych przedsi´biorstw na rynki zagranicz-
ne nie mia∏o, jak wynika z kolejnych wykresów, znacz-
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nego wp∏ywu na kszta∏towanie si´ przeci´tnych kur-
sów progowych w próbie. W Êwietle powy˝szych wnio-
sków analiza zmian przeci´tnych kursów progowych
przedsi´biorstw NBP, zarówno eksportu, jak i zbytu,
powinna wi´c zmierzaç do wyjaÊnienia zmian kursów
progowych przedsi´biorstw, które by∏y obecne w pró-
bie badanych przedsi´biorstw w okresach zmian kursu
bie˝àcego. 

4.4. Zmiany kursu a wejÊcia i wyjÊcia z rynków zagranicznych

W poprzednim podrozdziale analizowano zmiany
przeci´tnych kursów progowych eksportu przedsi´-

biorstw prowadzàcych dzia∏alnoÊç na rynkach za-
granicznych w okresach poprzedzajàcych aprecjacj´
lub deprecjacj´ z∏otego lub w okresach nast´pujà-
cych po zmianach kursu. Nie wyst´powa∏y znaczne
odchylenia mi´dzy przeci´tnymi kursami eksportu
w próbie a Êrednimi kursami granicznymi dla przed-
si´biorstw obecnych na rynkach zagranicznych
przed okresem referencyjnym i póêniej. Wnioskowa-
no wi´c, ˝e wchodzenie przedsi´biorstw na rynki
zagraniczne (i (lub) do próby badanych firm) i wypa-
danie z nich nie mia∏o du˝ego wp∏ywu na wysokoÊç
obserwowanych przeci´tnych kursów progowych
eksportu. 
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Wykres 7a Przeci´tny kurs progowy USD
eksportu  – zestawienie dla przypadku
deprecjacji z∏otego

LLeeggeennddaa::  Na wykresach zestawiono przeci´tny kurs progowy eksportu (odpowiednio USD i EUR) wyznaczony dla ca∏ej próby z przeci´tnymi kursami
progowymi wyselekcjonowanej grupy przedsi´biorstw. Selekcja 1Q – grupa przedsi´biorstw, która by∏a obecna w próbie ankietowanych firm kwarta∏ przed
okresem referencyjnym. Selekcja 2Q – grupa przedsi´biorstw, która by∏a obecna w próbie ankietowanych firm pó∏ roku przed okresem referencyjnym.  Selekcja
4Q – grupa przedsi´biorstw, która by∏a obecna w próbie ankietowanych firm rok przed okresem referencyjnym. 
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Wykres 7b Przeci´tny kurs progowy EUR
eksportu – zestawienie dla przypadku
deprecjacji z∏otego
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Wykres 6a Przeci´tny kurs progowy USD
eksportu – zestawienie dla przypadku
aprecjacji z∏otego

LLeeggeennddaa::  Na wykresach zestawiono przeci´tny kurs progowy eksportu (odpowiednio USD i EUR) wyznaczony dla ca∏ej próby z przeci´tnymi kursami
progowymi wyselekcjonowanej grupy przedsi´biorstw. Selekcja 1Q – grupa przedsi´biorstw, która by∏a obecna w próbie ankietowanych firm w kwartale
nast´pujàcym po okresie referencyjnym. Selekcja 2Q – grupa przedsi´biorstw, która by∏a obecna w próbie ankietowanych firm pó∏ roku po okresie
referencyjnym. Selekcja 4Q – grupa przedsi´biorstw, która by∏a obecna w próbie ankietowanych firm rok po okresie referencyjnym. 
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Poni˝ej rozszerzono analiz´ kszta∏towania si´ kur-
sów progowych eksportu oraz dzia∏alnoÊci eksportowej
przedsi´biorstw obj´tych badaniami koniunktury NBP.
Dane, którymi dysponowano, pozwoli∏y poznaç stopy
wejÊcia na rynki zagraniczne przedsi´biorstw funkcjo-
nujàcych na rynku krajowym i stopy wyjÊcia z tych
rynków9. Mo˝liwe sta∏o si´ wi´c badanie zwiàzku mi´-
dzy stopami wejÊç i wyjÊç zmianami kursu walutowe-
go. Produktem ubocznym powy˝szej analizy by∏a tak˝e
mo˝liwoÊç ustalenia, czy kursy progowe eksportu
przedsi´biorstw obj´tych monitoringiem b´dà odzwier-
ciedlaç wyra˝ane w literaturze ekonomicznej przeko-
nanie, ˝e eksporterami zostajà najefektywniejsze przed-
si´biorstwa obecne na rynku krajowym.

W celu uzyskania stóp wejÊç przedsi´biorstw kra-
jowych na rynki zagraniczne oraz wyjÊç z tych rynków
oraz dla kolejnych okresów badania oddalonych od sie-
bie o kwarta∏, dwa kwarta∏y oraz cztery kwarta∏y, skon-
struowano macierze przejÊcia mi´dzy dwoma stanami:
stanem, w którym firma eksportuje, i stanem, w którym
nie zg∏asza takiej dzia∏alnoÊci. Na podstawie tych ma-
cierzy wyznaczono stopy wejÊcia na rynki zagraniczne.
Jest to stosunek liczby firm, które w rozwa˝anym okre-
sie rozpocz´∏y dzia∏alnoÊç eksportowà, do liczby firm,
które z nieeksporterów sta∏y si´ eksporterami lub pozo-
sta∏y w poprzednim stanie. Stopy wyjÊcia z rynków za-
granicznych zdefiniowano jako stosunek liczby firm,
które zaprzesta∏y dzia∏alnoÊci eksportowej, do liczby
firm, które przesta∏y prowadziç dzia∏alnoÊc eksportowà
lub pozosta∏y eksporterami. W tabelach 9-10 w Za∏àcz-
niku 4 podano szczegó∏owe wyniki analizy. Na wykre-
sie 8a zobrazowano prawdopodobieƒstwo wejÊcia
przedsi´biorstw dzia∏ajàcych na rynku krajowym na
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Wykres 8a Stopy wejÊcia na rynki
zagraniczne wyznaczone na podstawie
macierzy przejÊç dla 1, 2 oraz 4 kwarta∏ów 
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Wykres 8b Wyg∏adzone (trend Hendersona)
stopy wejÊcia na rynki zagraniczne wyzna-
czone na podstawie macierzy przejÊç dla 1, 2
oraz 4 kwarta∏ów
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Wykres 9a Stopy wejÊcia na rynki zagra-
niczne wyznaczone na podstawie macierzy
przejÊç dla 1, 2 oraz 4 kwarta∏ów
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Wykres 9b Wyg∏adzone (trend Hendersona)
stopy wejÊcia na rynki zagraniczne wyzna-
czone na podstawie macierzy przejÊç dla 1, 2
oraz 4 kwarta∏ów

9 Problem wejÊç przedsi´biorstw na rynki eksportowe i wyjÊç z tych rynków
dotyczy dwóch rodzajów przejÊç. Eksporterem mo˝e zostaç zarówno firma
funkcjonujàca wczeÊniej na rynku krajowym, jak i przedsi´biorstwo, które od
razu rozpoczyna dzia∏alnoÊç eksportowà. Podobnie, firma rezygnujàca z dzia-
∏alnoÊci eksportowej mo˝e wypadaç z rynku krajowego lub na nim pozostaç.
Zmiany przeci´tnego kursu progowego eksportu mogà byç uzasadnione za-
równo przez wejÊcia, jak i wyjÊcia obu typów. 
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rynki eksportowe w kolejnych kwarta∏ach od koƒca
2004 r. Wykres 8b ilustruje stopy wejÊcia wyg∏adzone
filtrem Hendersona10. 

W ca∏ym badanym okresie prawdopodobieƒstwo
rozpocz´cia przez przedsi´biorstwo dzia∏alnoÊci eks-
portowej w ciàgu czterech kwarta∏ów by∏o wyraênie
wy˝sze ni˝ w ciàgu pó∏ roku czy kwarta∏u. Stopy wej-
Êcia na rynki zagraniczne by∏y stosunkowo wysokie w
2001 r. i wyraênie spad∏y w nast´pnych latach; w 2004
r. wraz z deprecjacjà kursu ponownie osiàgn´∏y wyj-
Êciowe poziomy. Wbrew oczekiwaniom, prawdopodo-
bieƒstwo rozpocz´cia dzia∏alnoÊci eksportowej w roz-
wa˝anym okresie by∏o ujemnie skorelowane z kursem
z∏otego11. Sugeruje to, ˝e na decyzj´ przedsi´biorstwa
o wejÊciu na rynki zagraniczne du˝y wp∏yw majà inne
czynniki ni˝ kurs walutowy. 

Wykres 9a ilustruje zmiany prawdopodobieƒstwa
wypadni´cia z rynków zagranicznych przedsi´biorstw
prowadzàcych dzia∏alnoÊç na rynku krajowym. Wykres
9b obrazuje zaÊ wyg∏adzone (filtrem Hendersona) stopy
wyjÊcia z rynków zagranicznych. Podobnie jak w przy-
padku stóp wejÊcia na rynki zagraniczne mo˝na przy-
jàç, ˝e w d∏u˝szym okresie ros∏o prawdopodobieƒstwo
zmiany statusu (z eksportera na nieeksportera lub z nie-
eksportera na eksportera). Stopy wyjÊç z rynków zagra-
nicznych systematycznie spada∏y od koƒca 2000 r. do
po∏owy 2004 r., po czym na prze∏omie 2004 i 2005 r.
nastàpi∏ ich niewielki wzrost. W badanym okresie,
prawdopodobieƒstwa wypadni´cia z rynków eksporto-
wych w ciàgu pó∏rocza lub roku by∏y ujemnie skorelo-
wane z kursem z∏otego wzgl´dem euro (odpowiednie
wspó∏czynniki korelacji wynios∏y -0,63 dla okresów
pó∏rocznych i -0,69 dla okresów rocznych dla kursu no-
minalnego z∏otego wzgl´dem euro oraz -0,56 i -0,57 dla
kursu realnego z∏otego wzgl´dem euro). 

Przeprowadzonà analiz´ mo˝na podsumowaç na-
st´pujàco. Po pierwsze, zarówno stopy wejÊcia na ryn-
ki zagraniczne firm ju˝ funkcjonujàcych na rynku kra-
jowym, jak te˝ prawdopodobieƒstwo zaprzestania dzia-
∏alnoÊci eksportowej by∏y stosunkowo stabilne w cza-
sie. Stopa wejÊç na rynki zagraniczne przedsi´biorstw
krajowych wyznaczona na podstawie macierzy przejÊç
firm mi´dzy stanami zdefiniowanymi jako prowadze-
nie dzia∏alnoÊci eksportowej lub dzia∏alnoÊç jedynie na
rynku krajowym w ciàgu kwarta∏u waha∏a si´ w rozwa-
˝anym okresie od 2% do 6%. W podobnym przedziale
porusza∏a si´ podobnie wyznaczona stopa wyjÊç z ryn-

ków zagranicznych. Po drugie, jedynie prawdopodo-
bieƒstwo wyjÊcia z rynków eksportowych by∏o w spo-
sób istotny statystycznie i interpretowalny ekonomicz-
nie zwiàzane ze zmianami kursu walutowego. W okre-
sach aprecjacji z∏otego stopy wyjÊç z rynków eksporto-
wych ros∏y, a w okresach deprecjacji mniej firm rezy-
gnowa∏o z dzia∏alnoÊci eksportowej. Prawdopodobieƒ-
stwo wejÊcia na rynki eksportowe by∏o natomiast ujem-
nie skorelowane ze zmianami kursu, co wskazywa∏oby
na przewag´ pozakursowych czynników wÊród zmien-
nych wp∏ywajàcych na decyzje o podj´ciu lub zaprze-
staniu dzia∏alnoÊci eksportowej przez przedsi´bior-
stwa. Otrzymane wyniki sà zbli˝one do wyników
przedstawionych przez Bernarda i Wagnera (1998) dla
niemieckich firm. Stosunkowo s∏abà korelacj´ stóp
wejÊç i wyjÊç z rynków eksportowych z kursem walu-
towym autorzy t∏umaczà du˝à rolà kosztów wejÊcia na
rynki zagraniczne. 

Problem kosztów wejÊcia na rynki eksportowe by∏
tak˝e poruszany w innych pracach empirycznych. Ber-
nard i Jensen (1997, 1999), analizujàc grup´ firm w Sta-
nach Zjednoczonych, zaobserwowali, ˝e firmy ekspor-
tujàce charakteryzowa∏y si´ m.in. wy˝szà produktyw-
noÊcià, ni˝szymi kosztami produkcji oraz wy˝szymi
p∏acami pracowników w porównaniu z firmami prowa-
dzàcymi dzia∏alnoÊç jedynie na rynku krajowym. Naj-
bardziej interesujàcà obserwacjà autorów by∏o jednak
to, ˝e firmy eksportujàce pozytywnie wyró˝nia∏y si´
spoÊród pozosta∏ych przedsi´biorstw tak˝e w okresach
przed wejÊciem na rynki zagraniczne. Z drugiej strony
by∏y one mniej konkurencyjne ni˝ firmy eksportujàce
ju˝ w poprzednich okresach. Do podobnych wniosków
doszli Clerides et al. (1998), badajàc firmy kolumbij-
skie, meksykaƒskie oraz marokaƒskie. Ich zdaniem fak-
ty te wiàza∏y si´ z kosztami wejÊcia na rynki eksporto-
we. Przy istnieniu kosztów wejÊcia na rynki zagranicz-
ne do grupy eksporterów b´dà przechodzi∏y najefek-
tywniejsze przedsi´biorstwa, które mogà przekroczyç
barier´ kosztowà. W Êwietle tych badaƒ, zak∏adajàc, ˝e
istnieje zwiàzek mi´dzy wysokoÊcià kursów progo-
wych a efektywnoÊcià przedsi´biorstw, na rynki zagra-
niczne powinny wchodziç firmy o najni˝szych kursach
progowych z przedsi´biorstw nieprowadzàcych w
ostatnich latach dzia∏alnoÊci eksportowej, ale jednocze-
Ênie o wy˝szych kursach progowych ni˝ dotychczaso-
wi eksporterzy. 

Odnoszàc si´ do cytowanych badaƒ sprawdzono,
czy kursy progowe eksportu przedsi´biorstw wchodzà-
cych na rynki zagraniczne by∏y systematycznie wy˝sze
ni˝ kursy graniczne pozosta∏ych firm eksportujàcych.
Analiza ta mo˝e byç jednoczeÊnie traktowana jako uzupe∏-
nienie wniosków przedstawionych w podrozdziale 4.3. 

Liczba firm zmieniajàca z okresu na okres swój sta-
tus: z nieeksportera na eksportera lub odwrotnie,  by∏a
(porównaj: tabele 8-10 w Za∏àczniku 4) niezbyt liczna
w odniesieniu do liczebnoÊci ca∏ej próby monitorowa-

10 Filtr Hendersona jest Êrednià ruchomà, dla której wagi sà obliczne przez
minimalizacj´ kwadratów trzeciej ró˝nicy wyg∏adzonego szeregu  (filtr od-
wzorowuje wielomiany trzeciego lub ni˝szego stopnia ). Umo˝liwia on elimi-
nacj´ nieregularnych, krótkookresowych zmian szeregu czasowego. 
11 Dla stóp wejÊcia wyznaczonych na podstawie macierzy przejÊcia w ciàgu
kwarta∏u wspó∏czynnik korelacji z kursem euro wyniós∏ -0,17, dla stóp wej-
Êcia wyznaczonych na podstawie macierzy przejÊcia w ciàgu pó∏rocza -0,47, a
dla stóp wejÊcia wyznaczonych na podstawie macierzy przejÊcia w czasie wy-
niós∏ roku -0,40. Dla realnego kursu z∏otego wzgl´dem euro odpowiednie
wspó∏czynniki korelacji wynios∏y -0,16, -0,49, -0,52.
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nych przedsi´biorstw. Nie zawsze te˝ przedsi´bior-
stwa zmieniajàce profil dzia∏alnoÊci podawa∏y swoje
kursy progowe eksportu. Utrudnia∏o to formalnà ana-
liz´ ró˝nic mi´dzy kursami progowymi przedsi´-
biorstw pod kàtem weryfikacji hipotezy, ˝e kursy
progowe przedsi´biorstw wchodzàcych w kolejnych
okresach na rynki zagraniczne powinny byç przeci´t-
nie wy˝sze ni˝ kursy progowe przedsi´biorstw ju˝
obecnych na tych rynkach. Porównano natomiast
kursy progowe przedsi´biorstw eksportujàcych w
dwóch wybranych kwarta∏ach (tzn. w kolejnych
kwarta∏ach, okresie pó∏rocznym i rocznym) z kursami
progowymi przedsi´biorstw rezygnujàcych z dzia∏al-
noÊci eksportowej w ostatnim z uwzgl´dnionych
kwarta∏ów.

Na wykresach 10a-10d zestawiono przeci´tny kurs
progowy przedsi´biorstw, które eksportowa∏y w dwóch

kolejnych kwarta∏ach, wraz z pasmami wyznaczonymi
przez jedno i dwa odchylenia standardowe, z wysoko-
Êcià kursów progowych zg∏aszanych przez przedsi´-
biorstwa rozpoczynajàce dzia∏alnoÊç eksportowà w
ostatnim z kwarta∏ów. Na wykresach 10a oraz 10c okre-
sem referencyjnym jest okres przed wejÊciem nowych
eksporterów na rynki zagraniczne, a na dwóch pozosta-
∏ych wykresach - po rozpocz´ciu przez nowych ekspor-
terów dzia∏alnoÊci na rynkach zagranicznych. Innymi
s∏owy, wykresy 10a oraz 10c pokazujà, czy przedsi´-
biorstwa wchodzàce na rynki zagraniczne mia∏y wcze-
Êniej systematycznie ni˝sze kursy progowe eksportu
ni˝ „starzy” eksporterzy. Wykresy 10b oraz 10d b´dà
natomiast ilustrowaç, czy wejÊcia nowych przedsi´-
biorstw eksportowych na rynki zagraniczne mog∏y za-
wa˝yç na wysokoÊci przeci´tnych kursów granicznych
(eksporterów ogó∏em). 
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Wykres 10c Przeci´tny kurs progowy EUR
eksportu  obecnych eksporterów oraz kursy
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LLeeggeennddaa::  Na wykresach 10a i 10c wyró˝niono przeci´tny poziom kursów granicznych eksportu obecnych eksporterów (linia ciàg∏a). Linie przerywane
wyznaczajà jedno i dwa odchylenia standardowe. Kursy graniczne eksportu przedsi´biorstw wchodzàcych na rynki zagraniczne w nast´pujàcym po okresie
referencyjnym kwartale oznaczone sà punktami. Na wykresach 10b i 10d wyró˝niono przeci´tny poziom kursów granicznych eksportu „starych" eksporterów
(linia ciàg∏a). Linie przerywane wyznaczajà jedno i dwa odchylenia standardowe. Kursy graniczne eksportu przedsi´biorstw wchodzàcych na rynki
zagraniczne w okresie referencyjnym oznaczone sà punktami.
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W Za∏àczniku 4 zamieszczono analogiczne wykresy
dla przypadku, gdy dwa kwarta∏y, w których obserwuje-
my kursy graniczne przedsi´biorstw eksportujàcych i
przedsi´biorstw rozpoczynajàcych dzia∏alnoÊç eksporto-
wà, obejmujà okres pó∏roczny i roczny (wykresy 13-14). 

Nie potwierdzono hipotezy, ˝e kursy progowe eks-
portu przedsi´biorstw wchodzàcych na rynki zagra-
niczne sà przeci´tnie wy˝sze ni˝ kursy progowe eks-
porterów. W szczególnoÊci wchodzenie przedsi´-
biorstw na rynki eksportowe nie powinno istotnie
zmieniaç wysokoÊci przeci´tnych kursów progowych
eksportu. Na podstawie przeprowadzonej analizy mo˝-
na wi´c przypuszczaç, ˝e przedsi´biorstwa wchodzàce
na rynki eksportowe mogà ponosiç pewne sta∏e koszty
wejÊcia, co wyjaÊnia∏oby statystycznà niezale˝noÊç
stóp wejÊcia na rynki zagraniczne od kursu walutowe-
go.  Na podstawie danych z badaƒ koniunktury NBP
nie uda∏o si´ jednak potwierdziç obserwacji empirycz-
nej innych autorów, ˝e przedsi´biorstwa wchodzàce na
rynki zagraniczne sà mniej efektywne ni˝ firmy funk-
cjonujàce na tych rynkach wczeÊniej  (przyj´to, ˝e wy˝-
szej efektywnoÊci przedsi´biorstwa powinny towarzy-
szyç ni˝sze kursy graniczne). 

5. Zmiany kursów progowych: wahania cen
wzgl´dnych oraz czynniki strukturalne

Jak pokazano, w rozdziale 2 zró˝nicowanie wysokoÊci
kursów progowych mi´dzy firmami jest znaczne. Mimo
˝e kursy graniczne zmieniajà si´ na poziomie przedsi´-
biorstw, to firmy majàce stosunkowo (w porównaniu z
pozosta∏ymi firmami z próby) wysokie kursy progowe
eksportu i zbytu w kolejnych okresach z regu∏y dekla-
rujà kursy graniczne pozostajàce w górnych decylach
rozk∏adu wysokoÊci kursów progowych w próbie. Ob-
serwuje si´ tak˝e wysoki stopieƒ korelacji mi´dzy wy-

sokoÊcià kursów progowych eksportu i zbytu. ¸àcznie
fakty te mogà wskazywaç na du˝à rol´ czynników
strukturalnych, charakterystycznych dla poszczegól-
nych przedsi´biorstw, w okreÊlaniu wysokoÊci kursów
progowych firm. Z kolei w rozdziale 4. pokazano, ˝e
gros zmiennoÊci przeci´tnych kursów progowych w
próbie przedsi´biorstw powodujà zmiany kursów gra-
nicznych firm, które sà obecne na rynkach zarówno w
okresach aprecjacji, jak i deprecjacji z∏otego. Innymi
s∏owy nie potwierdzono, ˝e wchodzenie najmniej efek-
tywnych firm na rynki i wypadanie z rynków (krajowe-
go i zagranicznego) ma istotny wp∏yw na wysokoÊç
przeci´tnych kursów progowych. èróde∏ zmiennoÊci
kursów progowych nale˝a∏oby wi´c szukaç na pozio-
mie pojedynczych przedsi´biorstw, z jednej strony
uwzgl´dniajàc ich charakterystyczne cechy (uwarunko-
wania strukturalne), z drugiej zaÊ analizujàc ich decy-
zje przy zmieniajàcych si´ warunkach zewn´trznych.

Powracajàc do modelu firmy z rozdzia∏u 3., dzia∏a-
jàcej na dwóch rynkach, podj´to prób´ empirycznej we-
ryfikacji istnienia hipotetycznych zwiàzków mi´dzy
kursami progowymi a wybranymi zmiennymi egzoge-
nicznymi. Poni˝ej zostanà streszczone wyniki uzyska-
ne na podstawie oszacowaƒ regresji o postaci:

(24)

gdzie jak poprzednio: e– - kurs progowy eksportu lub
zbytu (w logarytmie), p¶ oraz  ph -  odpowiednio po-
ziom cen za granicà oraz w kraju (PPI na rynku krajo-
wym w logarytmach),  x - wektor pozosta∏ych zmien-
nych egzogenicznych uwzgl´dnionych w regresji, 
w tym zerojedynkowych zmiennych sezonowych, para-
metry ai - nieobserwowalne czynniki charakterystycz-
ne dla danego przedsi´biorstwa. Uwzgl´dnienie w re-
gresji cen zaopatrzenia na rynkach zagranicznych oraz
krajowym wraz z cenami zbytu na tych rynkach by∏o

  e p p xit i t
f

t
h

it it= + + + +a f f q e1 2

3,2

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

Przeci´tny kurs progowy euro eksportu - wartoÊç wyliczona
Przeci´tny kurs progowy euro

1 
kw

.

3 
kw

.

1 
kw

.

3 
kw

. 

1 
kw

.

3 
kw

.

1 
kw

.

3 
kw

.

1 
kw

.

3 
kw

. 

1 
kw

.

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Wykres 11a Przeci´tny kurs progowy EUR
eksportu: prognoza na podstawie modelu
opartego na zmianach cen w kraju i za
granicà oraz realizacja 

3,2

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

Przeci´tny kurs progowy euro zbytu - wartoÊç wyliczona
Przeci´tny kurs progowy euro zbytu

1 
kw

.

3 
kw

.

1 
kw

.

3 
kw

. 

1 
kw

.

3 
kw

.

1 
kw

.

3 
kw

.

1 
kw

.

3 
kw

. 

1 
kw

.

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Wykres 11b Przeci´tny kurs progowy EUR
zbytu: prognoza na podstawie modelu
opartego na zmianach cen w kraju i za
granicà oraz realizacja



21BANK I  KREDYT luty 2006 Przedsi´biorstwo

niemo˝liwe ze wzgl´du na przybli˝onà wspó∏liniowoÊç
zmiennych. Dlatego zdecydowano si´ na przyj´cie
uproszczonej formy modelu, gdzie ceny zbytu oraz ce-
ny zaopatrzenia na danym rynku sà reprezentowane
przez ten sam indeks cen. Powy˝sza regresja mo˝e wi´c
byç interpretowana jako relacja zachodzàca w Êrednim
i d∏ugim okresie. Koresponduje ona oczywiÊcie z teorià
parytetu cen (PPP). Kurs progowy jest to kurs, który
przy braku strukturalnych zmian w gospodarce, takich
jak wzrost konkurencyjnoÊci towarów krajowych zwià-
zany z wprowadzeniem lepszej technologii produkcji,
b´dzie odpowiada∏ stabilnemu kursowi realnemu. In-
nymi s∏owy, zmiany kursu progowego powinny od-
zwierciedlaç t´ cz´Êç zmiennoÊci kursu nominalnego,
która wià˝e si´ ze zmianà wzgl´dnego poziomu cen
mi´dzy krajem a zagranicà.

W regresjach zamieszczonych w dalszej cz´Êci arty-
ku∏u pos∏u˝ono si´ estymatorem random-effects. Estyma-
tor ten jest zgodny, gdy efekty indywidualne, tzn. nieob-
serwowane charakterystyki przedsi´biorstw majàce
wp∏yw na wysokoÊç zmiennej wyjaÊnianej (w tym przy-
padku kursów progowych), nie sà skorelowane ze zmien-
nymi obserwowanymi uwzgl´dnionymi w regresji. Przy-
j´to, ˝e próba przedsi´biorstw, na podstawie której szaco-
wano regresj´ jest wystarczajàco liczna, by mo˝na by∏o
przyjàç za∏o˝enie losowoÊci i niezale˝noÊci obserwowal-
nych efektów indywidualnych od zmiennych12.

Cechy panelu przedsi´biorstw, w tym jego niezbi-
lansowanie, ze znacznà liczbà brakujàcych obserwacji
oraz wzgl´dnie krótkim przeci´tnym okresem pozosta-
wania przedsi´biorstwa w próbie, zadecydowa∏y o za-
stosowanych metodach analizy danych. Ze wzgl´du na
brak mo˝liwoÊci weryfikacji odpowiednich hipotez zi-

gnorowano ewentualnà niestacjonarnoÊç oraz relacje
kointegrujàce mi´dzy zmiennymi. Nie stosowano tak˝e
konsekwentnie podejÊcia general-to-specific. IstotnoÊç
poszczególnych zmiennych weryfikowano za pomocà
ró˝nych specyfikacji regresji.   

W opracowaniu podano wyniki regresji progowego
kursu euro eksportu oraz zbytu. Dla kursów progowych
dolara amerykaƒskiego, w regresjach opartych na ana-
logicznych schematach jak dla kursów progowych eu-
ro, otrzymywano oszacowania parametrów niezgodne
(co do znaku) z oczekiwaniami. Propozycja wyjaÊnie-
nia tego faktu zamieszczona zosta∏a w Za∏àczniku 3. 

Wyniki regresji opartych na kursach progowych
eksportu zestawiono w tabelach 14 i 15 w Za∏àczniku 4.
Dla kursu progowego euro, w regresjach bez uwzgl´d-
nienia innych zmiennych ni˝ ceny krajowe i zagranicz-
ne (tabela 15), znaki przy oszacowanych parametrach
regresji  f1 oraz f2 okaza∏y si´ zgodne z oczekiwaniami,
zarówno dla kursów zbytu, jak i eksportu. Wzrost po-
ziomu cen za granicà prowadzi do spadku kursów pro-
gowych eksportu i zbytu (o 1,6% dla kursu progowego
eksportu i 2,2% dla kursu progowego zbytu na ka˝dy
1% spadku poziomu cen za granicà). Wy˝szy poziom
cen za granicà zwi´ksza konkurencyjnoÊç towarów kra-
jowych zarówno na rynku wewn´trznym, jak i rynkach
eksportowych. Tym samym przy aprecjacji kursu nomi-
nalnego proporcjonalnej do spadku cen przedsi´bior-
stwa, zachowajà zyskownoÊç produkcji podobnà jak
przed zmianami. Z kolei wzrost cen dóbr krajowych b´-
dzie prowadzi∏ do wzrostu popytu na dobra importowe
na rynku krajowym oraz dobra rodzimej produkcji na
rynkach zagranicznych. Graniczny kurs, przy którym
op∏acalna jest sprzeda˝ krajowa i eksportowa, wzroÊnie
odpowiednio o 1,5% i 1,3% na ka˝dy 1% wzrostu cen
w kraju. W oszacowanych regresjach kursów progo-
wych euro eksportu mniej wi´cej po∏owa zró˝nicowa-
nia deklarowanych kursów progowych niewyjaÊniona
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12 Równoleg∏e szacowano tak˝e kolejne regresje przy zastosowaniu estymato-
ra fixed-effects. Poniewa˝ ró˝nice wartoÊci oszacowanych parametrów regre-
sji uzyskane przy zastosowaniu obu estymatorów by∏y nieznaczne zrezygno-
wano z podawania ich w artykule.  
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zmianami relatywnych poziomów cen mi´dzy krajem a
zagranicà mog∏a byç wyjaÊniona efektami indywidual-
nymi. Wynik ten wydaje si´ zgodny z wczeÊniejszà ob-
serwacjà, o znacznej roli zró˝nicowania kursów progo-
wych mi´dzy firmami. 

Wykresy 11a oraz 11b ilustrujà rzeczywiste prze-
ci´tne kursy progowe w próbie oraz wartoÊç wyliczonà
przeci´tnych kursów progowych uzyskanà na podsta-
wie prostego modelu uwzgl´dniajàcego jedynie pozio-
my cen w kraju i za granicà. Model zadowalajàco od-
wzorowuje zmiany przeci´tnego kursu granicznego w
rozwa˝anym okresie. Wyraênie s∏absze ni˝ w pozosta-
∏ych kwarta∏ach jest dopasowanie modelu do danych w
okresach bezpoÊrednio poprzedzajàcym wprowadzenie
euro i nast´pujàcym po nim. Mo˝e to odzwierciedlaç
problemy przedsi´biorstw z ocenà kursów granicznych
przy zmianie strukturalnej, jakà by∏o wprowadzenie
euro do powszechnego obiegu. Odchylenia prognozy
od danych rzeczywistych przed 2002 r. mogà si´ tak˝e
∏àczyç z zastosowanà metodà przeliczania kursów pro-
gowych marki niemieckiej na euro (wed∏ug parytetu
wymiany) dla tych okresów. 

W dalszej cz´Êci rozdzia∏u zosta∏y podsumowane
wyniki regresji z uwzgl´dnieniem innych zmiennych,
które mog∏y wp∏ywaç na wysokoÊç kursów progowych
przedsi´biorstw, zarówno w krótkim, jak i d∏u˝szym
okresie. W∏àcznie do regresji wi´kszej liczby zmien-
nych, w tym zmiennych pozwalajàcych niejawnie na
uwzgl´dnienie sztywnoÊci spowalniajàcych proces do-
stosowaƒ do zmian cen wzgl´dnych (np. kosztów zmia-
ny kontraktów), poprawi∏o dopasowanie modelu. Wy-
kresy 12a oraz 12b, prezentujà wartoÊci wyliczone uzy-
skane na podstawie regresji, dla których uzyskano naj-
lepsze dopasowanie do danych. W przypadku kursu
progowego euro eksportu w regresji poza poziomem
cen w kraju i za granicà uwzgl´dniono poziom p∏ac re-
alnych oraz zmiennà reprezentujàcà status importera
lub nieimportera przedsi´biorstwa. W przypadku kursu
granicznego zbytu zmienne cenowe zosta∏y uzupe∏nio-
ne o zmiennà reprezentujàcà status importera lub nie-
importera firmy, stopieƒ wykorzystania mocy wytwór-
czych oraz dwiema zmiennymi sygnalizujàcymi spa-
dek lub wzrost popytu na dobra firmy. 

Sekcja i forma w∏asnoÊci przedsi´biorstwa

Dwie proste regresje (bez w∏àczenia zmian cen
wzgl´dnych), w których uwzgl´dniono zmienne ze-
rojedynkowe odpowiadajàce sekcjom oraz formom
w∏asnoÊci przedsi´biorstw, pos∏u˝y∏y do weryfikacji
hipotezy o wyst´powaniu systematycznych ró˝nic
w wysokoÊci kursów progowych mi´dzy przedsi´-
biorstwami z ró˝nych sektorów gospodarki (tabela
11 w Za∏àczniku 4). Nie potwierdzono istnienia
zwiàzku mi´dzy sektorem, do którego nale˝à przed-
si´biorstwa, a wysokoÊcià ich kursów progowych.

Test Walda nie pozwoli∏ odrzuciç hipotezy o ∏àcznej
nieistotnoÊci zmiennych zerojedynkowych repre-
zentujàcych poszczególne sektory oraz formy w∏a-
snoÊci w regresji. Dane z monitoringu NBP nie po-
twierdzi∏y opinii o wy˝szej (ni˝ przeci´tna) efek-
tywnoÊci przedsi´biorstw z udzia∏em kapita∏u za-
granicznego. Tak˝e kursy progowe przedsi´biorstw
publicznych nie by∏y systematycznie wy˝sze od
kursów progowych przedsi´biorstw prywatnych.
Wyniki te pozwalajà wnioskowaç, ˝e ró˝nice mi´-
dzy kursami progowymi w przekroju przedsi´-
biorstw (i w stopniu, w jakim zmienia∏a si´ struktu-
ra próby, tak˝e w czasie) bardziej sà zwiàzane z in-
dywidualnymi cechami firm ni˝ z sektorem, w jakim
funkcjonujà, i ich formà w∏asnoÊci. 

WielkoÊç przedsi´biorstwa

Regresje z tabeli 14 kontrolowano ze wzgl´du na wiel-
koÊç przedsi´biorstwa aproksymowanà logarytmem
wielkoÊci zatrudnienia. WysokoÊç kursów progowych
mo˝e negatywnie zale˝eç od wielkoÊci zatrudnienia ze
wzgl´du na istnienie sta∏ych kosztów oraz technologii,
które sprzyjajà osiàganiu korzyÊci skali, oraz (lub) zwià-
zanà z wielkoÊcià przedsi´biorstwa wy˝szà si∏´ mono-
polistycznà na rynkach zbytu i na rynkach zaopatrze-
niowych. W∏àczenie zmiennej reprezentujàcej wielkoÊç
przedsi´biorstwa do pozosta∏ych regresji omawianych
w tym rozdziale nie zmienia∏o istotnie wartoÊci oszaco-
waƒ parametrów, a sama zmienna okazywa∏a si´ staty-
stycznie nieistotna. W zwiàzku z powy˝szym zrezygno-
wano z zamieszczania w opracowaniu szczegó∏owych
wyników oszacowaƒ regresji z udzia∏em tej zmiennej.

Import

W rozwa˝anych specyfikacjach uwzgl´dniono dwie al-
ternatywne zmienne reprezentujàce dzia∏alnoÊç impor-
towà firmy: zmiennà zerojedynkowà, odpowiadajàcà
statusowi importera lub nieimportera, oraz udzia∏ im-
portu w kosztach ogó∏em. Wyniki uzyskane przy w∏à-
czeniu obu zmiennych do regresji pozwoli∏y wniosko-
waç, ˝e fakt bycia importerem nie mia∏ zwiàzku z wy-
sokoÊcià kursów progowych firmy. Gdy rozró˝niono
okresy deprecjacji i aprecjacji realnego kursu waluto-
wego okazywa∏o si´, ˝e status importera mia∏ znaczenie
dla wysokoÊci kursów granicznych. Jak mo˝na by∏o
oczekiwaç, w okresach deprecjacji importerzy mieli
kursy progowe eksportu i zbytu przeci´tnie wy˝sze ni˝
nieimporterzy, a w okresach aprecjacji zale˝noÊç ta si´
odwraca∏a. Przy deprecjacji realnego kursu walutowego
kursy progowe importerów wzrasta∏y proporcjonalnie
silniej, ni˝ spada∏y w przypadku porównywalnej co do
skali aprecjacji z∏otego. 

Interpretujàc powy˝sze wyniki warto zwróciç
uwag´, ˝e przy braku kosztów zmian dostawców oraz
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kontraktów i (lub) stosunkowo du˝ych mo˝liwoÊciach
substytucji w krótkim okresie mi´dzy zaopatrzeniowy-
mi dobrami importowanymi i krajowymi, zmienna re-
prezentujàca status importera lub nieeimportera po-
winna byç nieistotna w regresji kursów progowych, za-
równo w okresach deprecjacji, jak i aprecjacji kursu re-
alnego. Mo˝liwoÊç odrzucenia hipotezy o jej nieistot-
noÊci mo˝e wi´c sygnalizowaç wyst´powanie jednego
lub dwóch wymienionych powy˝ej czynników: kosz-
tów zmiany dostawcy i wielookresowych kontraktów
lub technologicznie uwarunkowanych kosztów zmiany
struktury zaopatrzenia. 

Koszty pracy

Do regresji kursów progowych w∏àczono poziom wyna-
grodzeƒ w sektorze przedsi´biorstw zdeflowany PPI kra-
jowym, reprezentujàcy realne koszty pracy. W∏àczenie
tej zmiennej do regresji kursów progowych ma sens gdy
uwa˝amy, ˝e zmiany poziomu cen krajowych w niewy-
starczajàcym stopniu odzwierciedlajà zmiany kosztów
pracy.

Poziom wynagrodzeƒ okaza∏ si´ istotnà zmiennà
wyjaÊniajàcà wysokoÊç kursów progowych eksportu.
Wy˝szy o 1% poziom wynagrodzeƒ ceteris paribus
przek∏ada∏ si´ na wy˝szy o ponad 0,25% poziom kur-
sów progowych eksportu (w zale˝noÊci od specyfika-
cji). JednoczeÊnie poziom p∏ac realnych nie by∏ staty-
stycznie istotny w regresjach kursów progowych zbytu.
Wynik ten mo˝na t∏umaczyç co najmniej na dwa sposo-
by. Gdy wzrost wynagrodzeƒ w kraju dotyczy wi´kszo-
Êci przedsi´biorstw sprzedajàcych na rynek krajowy,
wówczas nawet gdy koszty si∏y roboczej wzrosnà do
poziomów obni˝ajàcych zewn´trznà konkurencyjnoÊç
polskich towarów (wzrost kursów progowych ekspor-
tu), konkurencyjnoÊç tych towarów na rynku krajowym
nie zmienia si´ wzgl´dem produktów innych przedsi´-
biorstw krajowych. Dzieje si´ tak ze wzgl´du na syme-
tryczne obcià˝enie przedsi´biorstw krajowych wy˝szy-
mi kosztami pracy. Kursy progowe zbytu b´dà wi´c
wzgl´dnie stabilne przy rosnàcych kosztach pracy do-
póki penetracja importu na rynku krajowym jest sto-
sunkowo niska lub przedsi´biorstwa zagraniczne stosu-
jà strategie pricing-to-market. Po drugie, wzrost wyna-
grodzeƒ realnych, b´dàcy dla przedsi´biorstw wzro-
stem kosztów wytwarzania, mo˝e byç kompensowany
powiàzanym z nim wzrostem konsumpcyjnego popytu
krajowego (co mog∏o byç niedostatecznie uwzgl´dnio-
ne w szacowanych regresjach). 

Popyt i wykorzystanie mocy wytwórczych

Wzrost popytu na rynku krajowym lub rynkach ekspor-
towych, niezwiàzany ze zmianami poziomu cen, mo˝e
mieç pozytywny wp∏yw na wysokoÊç kursów progo-
wych. Przy wzgl´dnie niskiej elastycznoÊci popytu jego

wzrost umo˝liwia przedsi´biorstwom podniesienie cen
zbytu a tym samym mar˝. Wzrost popytu b´dzie wi´c
neutralizowa∏ negatywne skutki ewentualnej aprecjacji
z∏otego, co znajdzie odzwierciedlenie w ni˝szych kur-
sach progowych przedsi´biorstw. 

Zastosowanie dynamiki PKB w kraju i w strefie
euro jako miary si∏y popytu wewn´trznego i eksporto-
wego nie by∏o wskazane ze wzgl´du na mo˝liwoÊç wy-
st´powania liniowej zale˝noÊci mi´dzy tymi zmienny-
mi a indeksami cen. Wykorzystano wi´c zmienne in-
dywidualne z badania przedsi´biorstw NBP. Do regre-
sji kursu progowego eksportu w∏àczono dwie zmienne
zerojedynkowo reprezentujàce odpowiednio: oczeki-
wania przedsi´biorstwa na spadek eksportu oraz na
wzrost eksportu. Do regresji kursu progowego zbytu
w∏àczono natomiast dwie zmienne zerojedynkowe, od-
powiadajàce spadkowi i wzrostowi popytu na produk-
ty przedsi´biorstwa.

Zmienne reprezentujàce wzrost popytu zagranicz-
nego i krajowego okaza∏y si´ nieistotne w regresjach
kursu progowego zbytu i eksportu. Jedynie w przypad-
ku kursów progowych zbytu znak przy oszacowanym
parametrze przed zmiennà zerojedynkowà (zmienna
przyjmowa∏a wartoÊç jeden gdy przedsi´biorstwo od-
czuwa∏o wzrost popytu) by∏ zgodny z oczekiwaniami i
ujemny. Przy 10-procentowym poziomie istotnoÊci nie
mo˝na by∏o odrzuciç hipotezy o istotnoÊci zmiennej re-
prezentujàcej spadek popytu w regresji kursu progowe-
go eksportu. Spadek popytu na produkty przedsi´-
biorstw by∏ te˝ istotnym czynnikiem wp∏ywajàcym do-
datnio na ich kursy progowe zbytu. 

W regresjach kursów progowych uwzgl´dniono tak˝e
stopieƒ wykorzystania mocy wytwórczych. By∏ on nie-
istotny w regresji kursów progowych eksportu, co mo˝na
∏àczyç ze wzgl´dnie niskim przeci´tnym udzia∏em pro-
dukcji eksportowej w produkcji ogó∏em przedsi´biorstw
ankietowanych przez NBP. Niski udzia∏ produkcji ekspor-
towej oznacza stosunkowo niewielki wp∏yw zmian wolu-
menu eksportu firmy na obcià˝enie jej mocy wytwórczych. 

Wysoki stopieƒ wykorzystania mocy wytwórczych
w przedsi´biorstwach by∏ dodatnio zwiàzany z kursami
progowymi zbytu. ¸àcznie uwzgl´dnienie w regresji
stopnia wykorzystania mocy wytwórczych i zmiennych
popytowych nie prowadzi∏o do utraty statystycznej
istotnoÊci przez jednà ze zmiennych. W okresach, gdy
ros∏o wykorzystanie mocy wytwórczych, co nale˝a∏oby
∏àczyç z wy˝szym popytem na produkty przedsi´bior-
stwa, podnosi∏y si´ tak˝e kursy progowe. Pozytywny
wp∏yw stopnia wykorzystania mocy wytwórczych na
kursy graniczne mo˝na t∏umaczyç rosnàcymi kosztami
kraƒcowymi produkcji. Poniewa˝ firmy sygnalizowa∏y
wzrost kursów granicznych zbytu tak˝e przy wyraênym
os∏abieniu popytu, mo˝e to sugerowaç, ˝e przy spadku
popytu przewa˝a efekt o przeciwnym kierunku dzia∏a-
nia, a mianowicie koniecznoÊç redukcji mar˝ przez
przedsi´biorców.



BANK I  KREDYT luty 200624 Przedsi´biorstwo

6. Wnioski

Kursu progowe sà interesujàcym êród∏em informacji o
kondycji przedsi´biorstw przy zmianach kursu z∏otego.
Celem artyku∏u by∏o usystematyzowanie i opisanie fak-
tów zwiàzanych z kursami progowymi, a tak˝e okreÊle-
nie istotnoÊci kursów granicznych wÊród alternatyw-
nych danych gospodarczych. W ciàgu ponad pi´ciu lat
poddanych analizie zmienia∏y si´ przeci´tne kursy gra-
niczne przedsi´biorstw i utrzymywa∏o si´ zró˝nicowa-
nie kursów progowych mi´dzy przedsi´biorstwami. W
artykule zaproponowano wyjaÊnienie zmiennoÊci kur-
sów progowych w czasie, wysokiej korelacji przeci´t-
nych kursów granicznych i kursu bie˝àcego z∏otego
oraz trwa∏ego charakteru zró˝nicowania kursów progo-
wych w przekroju firm.

Poniewa˝ przedsi´biorstwa deklarujàce kursy pro-
gowe nie odwo∏ujà si´ do konkretnej definicji kursów
granicznych, najpierw zaproponowano interpretacj´
kursów progowych jako kursu nominalnego z∏otego
(wzgl´dem euro lub dolara amerykaƒskiego), przy któ-
rym firmy nie osiàgajà zysku z eksportu oraz sprzeda˝y
na rynku krajowym (odpowiednio dla kursów eksportu
i zbytu). Nast´pnie, w celu wyodr´bnienia czynników,
które mogà wp∏ywaç na poziom i zmiany kursów pro-
gowych, oparto si´ na modelu firmy dzia∏ajàcej na ryn-
ku krajowym i zagranicznym. Na tej podstawie wnio-
skowano, ˝e podczas gdy takie czynniki, jak ró˝nice
efektywnoÊci przedsi´biorstw, elastycznoÊci popytu na
wytwarzane produkty, mogà odpowiadaç za znaczne
zró˝nicowanie kursów progowych w przekroju przed-
si´biorstw, ich zmiennoÊç w czasie mo˝e byç zadawala-
jàco wyjaÊniona zmianami cen wzgl´dnych w kraju i za

granicà. Gdy ceny krajowe rosnà w porównaniu z cena-
mi za granicà przy danym kursie bie˝àcym z∏otego, spa-
da konkurencyjnoÊç towarów krajowych. Rosnàç b´dzie
wi´c kurs nominalny z∏otego, przy którym eksport jest
op∏acalny, oraz kurs nominalny z∏otego, przy którym
konkurencja towarów importowanych nie wp∏ywa ne-
gatywnie na sprzeda˝ dóbr krajowych. Odwrotny proces
wyst´puje przy wzroÊcie cen zagranicznych.

Hipotez´ t´ testowano, szacujàc regresje kursów
progowych, w których wÊród zmiennych wyjaÊniajà-
cych znalaz∏y si´ poziomy cen w kraju i za granicà. Na
wysokoÊç kursów granicznych poza cenami wzgl´dny-
mi mia∏y wp∏yw tak˝e zmiany popytu na produkty
przedsi´biorstw oraz stopieƒ wykorzystania mocy wy-
twórczych. Wyniki sugerujà tak˝e, ˝e dostosowania
firm do zmian cen wzgl´dnych nie sà natychmiastowe.
Zinterpretowano to jako s∏abe potwierdzenie hipotezy
o wyst´powaniu kosztów (zmiany dostawców, infor-
macji) spowalniajàcych adaptacj´ firm do zmian
otoczenia. Na zmiany przeci´tnych kursów progowych
znikomy wp∏yw ma natomiast wchodzenie najmniej
efektywnych przedsi´biorstw do próby i wypadanie 
z niej w okresach (realnej) deprecjacji i aprecjacji z∏ote-
go. Poniewa˝ regresje oparte na zmianach cen wzgl´d-
nych zadawalajàco odwzorowywa∏y zmiany przeci´t-
nych kursów progowych, nie zosta∏a tak˝e uwiarygod-
niona hipoteza o systemowej asymetrii „reakcji” kursów
progowych na wahania nominalnego kursu z∏otego.

Przy endogenicznie kszta∏tujàcym si´ kursie walu-
towym, który dostosowuje si´ do zmian cen wzgl´d-
nych, mo˝emy wi´c obserwowaç korelacj´ mi´dzy wy-
sokoÊcià przeci´tnych kursów progowych w próbie
przedsi´biorstw a bie˝àcym kursem z∏otego. 
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Za∏àcznik 1

Pytania o wysokoÊç kursów progowych z monitoringu
przedsi´biorstw NBP
Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy któ-
rym eksport b´dzie (jest) nieop∏acalny (w PLN):

a) dla USD
b) dla euro
Przy jakim poziomie kursu walutowego mogà poja-

wiç si´ problemy ze zbyciem wyrobów produkowa-
nych przez przedsi´biorstwo, gdy˝ ceny podobnych
dóbr importowanych b´dà wyraênie ni˝sze od oferowa-
nych przez Paƒstwa firm´:

a) dla USD
b) dla euro

Za∏àcznik 2

Indeks PPI dla dóbr poÊrednich na rynku krajowym
GUS nie publikuje danych o PPI na rynku krajowym w
podziale na PPI dla sektorów zwiàzanych z produkcjà
dóbr poÊrednich, kapita∏owych, energetycznych oraz
konsumpcyjnych (tzw. aggregate classification). W ce-
lu uzyskania odpowiedniego indeksu cen wykorzysta-
no wi´c dane o PPI na rynku krajowym dla wybranych
sektorów wed∏ug NACE. Przy wyborze kierowano si´
mo˝liwie bliskim odwzorowaniem struktury wskaêni-
ka dla dóbr poÊrednich w strefie euro. W praktyce po-
lega∏o to na wybraniu tych sektorów NACE, które od-
grywa∏yby znaczàcà rol´ przy budowie analogicznego
wskaênika dla Polski. Przybli˝ony charakter wskaênika
polega∏ na tym, ˝e we wskaêniku dóbr poÊrednich wy-
korzystuje si´ dane o PPI w sektorach NACE o stopniu
zdezagregowania o jeden punkt wy˝szym ni˝ dane, któ-
rymi dysponowano. W ostatecznoÊci do wskaênika cen
wykorzystano PPI dla nast´pujàcych sektorów:
1. Górnictwo rud metali (waga 3,8%)
2. Pozosta∏e górnictwo (waga 0,3%)
3. W∏ókiennictwo (waga 5%)
4. Produkcja drewna i wyrobów z drewna oraz z kor-

ka (z wy∏àczeniem metali) (waga 9,3%)
5. Produkcja masy w∏óknistej, papieru oraz wyrobów

z papieru (waga 5,9%)
6. Produkcja wyrobów chemicznych (waga 16,9%)
7. Produkcja wyrobów gumowych i z tworzyw

sztucznych (waga 11,2%)
8. Produkcja wyrobów z pozosta∏ych surowców nie-

metalicznych (waga 13%)
9. Produkcja metali i wyrobów z metali (waga 12,7%)
10. Produkcja metalowych wyrobów gotowych, z wy-

∏àczeniem maszyn i urzàdzeƒ (waga 12,9%)
11. Produkcja maszyn i aparatury elektrycznej, gdzie

indziej niesklasyfikowana (waga 8%)
12. Przetwarzanie odpadów (waga 1%).

Tak˝e wagi przypisane do poszczególnych indeksów
cen w ostatecznym wskaêniku majà charakter przybli˝ony

i opierajà si´ na udziale poszczególnych kategorii dóbr (sta-
nowiàcych produkcj´ dominujàcà w poszczególnych sek-
torach PKD) w ca∏kowitej poda˝y krajowej w 2000 r. Dane
te zosta∏y zaczerpni´te z tablicy poda˝y GUS z 2000 r.

Za∏àcznik 3

Kursy progowe dolara amerykaƒskiego i ceny
wzgl´dne
Wszystkie specyfikacje regresji opisane w rozdziale 5.
dla których oszacowania parametrów wraz z podstawo-
wymi statystykami zosta∏y zamieszczone w tabelach
11-13 w Za∏àczniku 4, by∏y szacowane dla kursów pro-
gowych euro oraz dolara amerykaƒskiego. Oszacowa-
nia parametrów regresji przy indeksach cen reprezentu-
jàcych poziom cen w kraju i za granicà dla regresji, 
w których zmiennà wyjaÊnianà by∏y kursy progowe
USD, nie by∏y jednak zadowalajàce (oba ujemne). Taki
sam znak mia∏y natomiast oszacowania parametrów dla
pozosta∏ych zmiennych wyjaÊniajàcych w∏àczanych do
regresji kursów granicznych EUR i USD. 

Problemy z otrzymaniem zgodnych z intuicjà ekono-
micznà oszacowaƒ parametrów przy cenach krajowych i
zagranicznych mog∏y mieç dwie przyczyny. Po pierwsze,
formu∏ujàc hipotez´, ̋ e kursy progowe USD eksportu i zby-
tu b´dà si´ przesuwaç wraz ze zmianami cen wzgl´dnych,
badano ich zale˝noÊç od poziomu cen w Polsce oraz w Sta-
nach Zjednoczonych. W USD sà rozliczane transakcje nie
tylko mi´dzy podmiotami polskimi a amerykaƒskimi, ale
tak˝e mi´dzy firmami polskimi oraz z Europy Wschodniej.
Przyj´to wi´c implicite, ˝e poziom cen w Stanach Zjedno-
czonych dobrze przybli˝a poziom cen partnerów handlo-
wych (w tym spoza Stanów Zjednoczonych) polskich
przedsi´biorstw rozliczajàcych si´ w USD. Przyj´ta aprok-
symacja jest tym dok∏adniejsza, im silniejszy jest zwiàzek
mi´dzy poziomem cen w Stanach Zjednoczonych a pozio-
mem cen w krajach, z którymi wymiana prowadzona jest w
USD. W Êrednim okresie, gdy relacja mi´dzy kursem nomi-
nalnym a cenami wzgl´dnymi mo˝e si´ odchylaç od d∏ugo-
okresowej równowagi, przyj´te za∏o˝enie (szczególnie przy
stosunkowo krótkich szeregach czasowych, jakimi dyspo-
nujemy) mog∏o prowadziç do obcià˝enia wyników. 

Drugim problemem jest istotnoÊç wymiany han-
dlowej denominowanej w USD w wymianie handlowej
ogó∏em przedsi´biorstw. Je˝eli transakcje importowe i
eksportowe dokonywane za poÊrednictwem USD od-
grywajà wzgl´dnie niewielkà rol´ w stosunku do trans-
akcji zawieranych w euro, zmiany kursów progowych
USD mogà byç odzwierciedleniem zmian kursów gra-
nicznych euro oraz kursu krzy˝owego euro do dolara,
nie niosàc dodatkowej informacji o zyskownoÊci eks-
portu czy sprzeda˝y krajowej.

Zauwa˝my, ˝e gdyby wymiana handlowa przedsi´-
biorstw z próby w ca∏oÊci zachodzi∏a za poÊrednictwem
euro, mo˝na by oczekiwaç, ˝e kursy progowe USD b´dà
jednoznacznie wyznaczone przez kursy graniczne euro

Za∏àczniki
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przy danym kursie krzy˝owym eurodolara. Dla kursów
progowych zbytu i eksportu spe∏niona by∏aby relacja: 

(25)

gdzie dla wszystkich przedsi´biorstw ti=1. Gdy dla pew-
nych firm ti π 1, zmiany kursu granicznego USD b´dà
nadal proporcjonalne (ze wspó∏czynnikiem jeden) do
zmian kursu progowego euro przy przyj´tym kursie
krzy˝owym. JeÊli dopuÊcimy, by dla pewnych i ti π 1,
mo˝emy uwzgl´dniç takie czynniki, jak zró˝nicowanie
mar˝y przy wymianie USD na euro mi´dzy przedsi´bior-
stwami. Gdy import i eksport przedsi´biorstw jedynie w
cz´Êci sà denominowane w euro, a cz´Êciowo w USD
(lub innych walutach s∏abo powiàzanych z euro), wów-
czas zmiany kursu progowego USD mogà nadal byç po-
wiàzane z kursem progowym euro i kursem krzy˝owym-
Mo˝na jednak oczekiwaç, ˝e wp∏yw zmian tych dwóch
czynników na wysokoÊç kursu granicznego USD b´dzie
mniejszy ni˝ w przypadku (25). Zapiszmy to jako: 

(26)

gdzie parametr u powinien byç powiàzany z wagà wy-
miany handlowej w euro w ogólnej wymianie handlowej
przedsi´biorstw. Zi reprezentuje wszystkie czynniki, któ-
re z ró˝nà si∏à wp∏ywajà na wysokoÊç kursów granicz-
nych USD i na wysokoÊç kursów progowych euro. 

Nast´pnie oszacowano u aby przekonaç si´ czy
kursy progowe USD mogà na tyle silnie wiàzaç si´ z
kursami progowymi euro, by wyjaÊnia∏o to sprzeczne z
oczekiwaniami oszacowania parametrów w regresjach
z rozdzia∏u 5. W tym celu  regresje dla kursów progo-
wych eksportu i zbytu o postaci:

(27)

Odpowiednie zmienne sà wyra˝one w logarytmach
naturalnych. Wyniki zamieszczono w tabelach 1a i 1b.
W pierwszym kroku szacowano regresj´ bez nak∏adania
restrykcji. Dopasowanie regresji jest bardzo wysokie, w
granicach 63-64% dla kursów progowych eksportu i 71-
72% dla kursów progowych zbytu. Oszacowania para-
metrów przy zmiennych wyjaÊniajàcych by∏y wyraênie
ni˝sze od jednoÊci. JednoczeÊnie wartoÊci oszacowaƒ
parametrów przy kursie progowym euro i kursie krzy˝o-

wym euro do dolara by∏y zbli˝one. Nast´pnie testowa-
no, czy j1  = j2  . Statystyki testów oraz minimalny po-
ziom wiarygodnoÊci, przy którym mo˝na odrzuciç hipo-
tez´ o równoÊci powy˝szych parametrów, zosta∏y poda-
ne w dole dwóch pierwszych kolumn obu tabel. W
przypadku wyników otrzymanych przy zastosowaniu
estymatora RE, wyniki testu sugerowa∏y, ˝e wartoÊci
obu parametrów sà statystycznie istotnie ró˝ne. 

W kolejnym kroku zdecydowano si´ narzuciç restryk-
cj´ j = j1  = j2  i testowano, czy mo˝na przyjàç j = 1 (ostat-
nie wiersze kolejnych kolumn w tabelach). Restrykcja ta
zosta∏a odrzucona. ElastycznoÊç kursów progowych
USD wzgl´dem kursów progowych euro z uwzgl´dnie-
niem przesuni´ç kursu krzy˝owego (korespondujàca z
parametrem u) by∏a wi´c wyraênie ni˝sza od jednoÊci i
wynosi∏a oko∏o 0,65. Jest to ciekawy wynik, gdy˝ oszaco-
wana wartoÊç parametru u  jest zbli˝ona do wagi kursu
euro w efektywnym kursie walutowym dla Polski. 

Chcàc odwzorowaç ewentualne zmiany Zi w cza-
sie (wspólne dla wszystkich przedsi´biorstw), do regre-
sji (27) dodano zmienne czasowe:

(28)

gdzie Dt przyjmowa∏a wartoÊç jeden dla okresu t, a ze-
ro dla pozosta∏ych okresów. Jak mo˝na odczytaç 
z wykresów 13a oraz 13b zmienne czasowe (oraz wyraz
wolny w regresji) okaza∏y si´ statystycznie istotne.
Wp∏yw na kursy progowe USD innych czynników ni˝
te, które kszta∏towa∏y kursy progowe euro, by∏ szczegól-
nie wyraêny w okresie silnej deprecjacji z∏otego wzgl´-
dem euro w 2003 r. 

Wydaje si´, ˝e rola wymiany handlowej w USD
przedsi´biorstw z monitoringu NBP z partnerami spoza
strefy euro jest wzgl´dnie niewielka. W rezultacie kur-
sy progowe USD sà silnie zwiàzane z kursami granicz-
nymi euro. Mo˝e to wyjaÊniaç problemy z empirycz-
nym potwierdzeniem zwiàzku (interpretowalnego eko-
nomicznie) mi´dzy kursami progowymi USD a zmiana-
mi cen wzgl´dnych w Polsce i Stanach Zjednoczonych.
Sugeruje to, ˝e przesuni´cia kursów progowych USD
mo˝na lepiej wyjaÊniç zmianami kursu krzy˝owego
oraz zmianami cen wzgl´dnych w Polsce i strefie euro.
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Oznaczenia: *** - prawdopodobieƒstwo, ˝e parametr nie jest istotnie ró˝ny od zera jest równe lub ni˝sze ni˝ 1%, ** - prawdopodobieƒstwo, ˝e parametr nie
jest istotnie ró˝ny od zera jest równe lub ni˝sze ni˝ 5%, * -  prawdopodobieƒstwo, ˝e parametr nie jest istotnie ró˝ny od zera jest równe lub ni˝sze ni˝ 10%,
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Tabela 2 Kursy progowe USD – opis próby
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Tabela 3  Kursy progowe EUR – opis próby



BANK I  KREDYT luty 200634 Przedsi´biorstwo

���������	
��������

���������	
�����
����� � �

���

�������

����

�������

���

�������

������	���

���������	
��������

���������	
�����
���

� � �

�����������

���

�������

�����������

���

��	���

!� ���
#�-)&&&

�+#�(%�

#�-+&&&

�$�+(�
������

#�,*&&&

�'*�'$�

#�,(&&&

�+,�%%�

!� ��I+�
#�+#&

�+�),�

#�(#&&&

�(�)+�
�����I+�

#�++&&&

�(�''�

#�++&&

�'�(,�

!� ��I'�
#�#(

�#�,)�

#�#+

�#�#%�
�����I'�

I#�#(

�I#�%'�

#�#'

�#�$#�

����!� ���
I#�#+&&&

�I(�)*�

I#�##

�I#�(*�
����������

I#�#'&&&

�I-�%#�

I#�#+&&&

�I'�),�

���I+�!� ���
I#�#+&&&

�I'�*+�

I#�#'&&&

�I(�+*�
���I+�������

I#�#+&&&

�I(�*+�

I#�#+&&

�I'�('�

����I'�!� ���
I#�##

�I+�#$�

I#�#+&&&

�I'�-(�
����I'�������

I#�#+&

�I+�,-�

I#�#+&&

�I'�'(�

���/�
#�*#&&&

�+*�)(�

#�(,&&&

�)�'#�
��/�

#�'+&&&

�*�,$�

#�+%&&&

�(�%)�

01�2�3��������1��1���

3�����2��4���5�

��1���1��3���2�� �sK �

#�#% #�+( �s #�++ #�+-

01�2�3��������1��1���

�/�1�����3�������� 
sK �
#�#% #�++


s #�#% #�+#

r �� ��K

� ss �

#�*# #�*% r #�$# #�$$

6�5/������������3��
�

��71����4������

��1���1��3����

���	������3����

���������

���������������+

I#�#' #�#+ ��� ���� #�#+ I#�#+

 '��������� #�+) #�+*  '��������� #�(- #�',

 '��	
��

�� #�#, #�#,  '��	
��

�� #�(' #�'(

 '����
���� #�+' #�++  '����
���� #�') #�+%

8���	���	�����
� *#(# (,(+ 8���	���	�����
� -(#% (')+

8���	��
�1�����

�����1�7	������
$$' *%*

8���	��
�1�����

�����1�7	������
*), *'+

9�����3���3���	�

�	�����
��13��
�1�����
+ +

9�����3���3���	�

�	�����
��13�


�1�����

+ +

:�����7����3���	�

�	�����
��13��
�1�����
,�$ $�(

:�����7����3���	�

�	�����
��13�


�1�����

,�( $�(

9�����3���3���	�

�	�����
��13��
�1�����
'$ '$

9�����3���3���	�

�	�����
��13�


�1�����

'$ '$

EURt

EURt-1

EURt-2

StEURt

St-1EURt

St-2EURt

USDt

USDt-1

USDt-2

StUSDt

St-1USDt

St-2USDt

Sta∏a

Odchylenie
standardowe efektów
indywidualnych
(ŝu)
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Tabela 4 Wyniki regresji do opisu asymetrii zwiàzku  mi´dzy kursem bie˝àcym a kursami
progowymi

*Oszacowanie uzyskane przy szacowaniu regresji estymatorem FE
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Tabela 7  Wyniki regresji do opisu zwiàzku mi´dzy kursami progowymi eksportu i zbytu

(x)

Odchylenie standardowe 
losowych efektów 
indywidualnych (ŝ u)

Odchylenie standardowe
sk∏adnika losowego (ŝ e)

p(ŝu)/(ŝe)
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Ê Ê Ê
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Tabela 8  Macierze przep∏ywów na przestrzeni kwarta∏u oraz stopy wejÊç i wyjÊç z rynków
zagranicznych
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Tabela 10  Macierze przep∏ywów na przestrzeni roku oraz stopy wejÊç i wyjÊç z rynków
zagranicznych
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Wykres 14a Przeci´tny kurs progowy USD
eksportu obecnych eksporterów oraz kursy pro-
gowe firm, które wejdà na rynki zagraniczne
w nast´pnych okresach
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Wykres 14b Przeci´tny kurs progowy USD
eksportu „starych” eksporterów oraz kursy pro-
gowe firm, które wchodzà na rynki zagraniczne

Wykres 14 Kursy progowe eksportu przedsi´biorstw eksportujàcych w danym okresie i dwa
kwarta∏y póêniej a kursy progowe przedsi´biorstw wchodzàcych na rynki zagraniczne
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Wykres 15c Przeci´tny kurs progowy EUR
eksportu obecnych eksporterów oraz kursy pro-
gowe firm, które wejdà na rynki zagraniczne
w nast´pnych okresach
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Wykres 15d Przeci´tny kurs progowy EUR
eksportu „starych” eksporterów oraz kursy pro-
gowe firm, które wchodzà na rynki zagraniczne
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Wykres 15a  Przeci´tny kurs progowy USD
eksportu obecnych eksporterów oraz kursy pro-
gowe firm, które wejdà na rynki zagraniczne
w nast´pnych okresach
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Wykres 15b Przeci´tny kurs progowy USD
eksportu „starych” eksporterów oraz kursy pro-
gowe firm, które wchodzà na rynki zagraniczne

Wykres 15 Kursy progowe eksportu przedsi´biorstw eksportujàcych w danym okresie i rok
póêniej versus kursy progowe przedsi´biorstw wchodzàcych na rynki zagraniczne

Legenda: Na wykresach 15a i 15c wyró˝niono przeci´tny poziom kursów granicznych eksportu obecnych eksporterów (linia ciàg∏a). Linie przerywane wyznaczajà
jedno i dwa odchylenia standardowe. Kursy graniczne eksportu przedsi´biorstw wchodzàcych na rynki zagraniczne rok po okresie referencyjnym oznaczone sà
punktami. Na wykresach 15b i 15d wyró˝niono przeci´tny poziom kursów granicznych eksportu „starych" (obecnych na rynkach zagranicznych rok  przed
okresem referencyjnym) eksporterów (linia ciàg∏a). Linie przerywane wyznaczajà jedno i dwa odchylenia standardowe. Kursy graniczne eksportu przedsi´biorstw
wchodzàcych na rynki zagraniczne w okresie referencyjnym oznaczone sà punktami.
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Wykres 14c Przeci´tny kurs progowy EUR
eksportu obecnych eksporterów oraz kursy pro-
gowe firm, które wejdà na rynki zagraniczne
w nast´pnych okresach
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Wykres 14d Przeci´tny kurs progowy EUR eks-
portu „starych” eksporterów oraz kursy progo-
we firm, które wchodzà na rynki zagraniczne

Legenda: Na wykresach 14a i 14c wyró˝niono przeci´tny poziom kursów granicznych eksportu obecnych eksporterów (linia ciàg∏a). Linie przerywane wyznaczajà
jedno i dwa odchylenia standardowe. Kursy graniczne eksportu przedsi´biorstw wchodzàcych na rynki zagraniczne dwa kwarta∏y po okresie referencyjnym
oznaczone sà punktami. Na wykresach 14b i 14d wyró˝niono przeci´tny poziom kursów granicznych eksportu „starych" (obecnych na rynkach zagranicznych dwa
kwarta∏y przed okresem referencyjnym) eksporterów (linia ciàg∏a). Linie przerywane wyznaczajà jedno i dwa odchylenia standardowe. Kursy graniczne eksportu
przedsi´biorstw wchodzàcych na rynki zagraniczne w okresie referencyjnym oznaczone sà punktami.
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Tabela 11  Regresje kursów progowych z uwzgl´dnieniem sektorów PKD oraz w∏asnoÊci
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ŝe

r  (ŝu/ŝe)
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Tabela 12  Regresje progowego kursu euro eksportu
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