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Streszczenie
Celem opracowania jest wskazanie czynników, które powodujà,

˝e w wielu krajach polityka fiskalna prowadzona jest w sposób

procykliczny, a wi´c niezgodnie z dominujàcymi w literaturze

postulatami normatywnymi. Wyniki przeprowadzonej analizy

empirycznej pokazujà, ˝e procykliczna polityka fiskalna jest

zazwyczaj prowadzona przez w∏adze krajów charakteryzujàcych

si´ s∏abymi instytucjami oraz wysokim d∏ugiem publicznym.

Okazuje si´, ˝e indeks jakoÊci instytucjonalnej w najwi´kszym

stopniu objaÊnia zmiennoÊç wskaênika cyklicznoÊci polityki

fiskalnej, co podwa˝a standardowe przekonanie, ˝e to wysoki

deficyt jest g∏ównà przyczynà prowadzenia przez niektóre

paƒstwa polityki fiskalnej w sposób procykliczny.

S∏owa kluczowe: polityka fiskalna, polityka stabilizacyjna,

instytucje.

Abstract
The main objective of this paper is to examine differences in the

cyclical behaviour of fiscal policy in the OECD countries

empirically using a new method developed to compare directly

the explanatory power of two groups of theories that try to explain

why some countries run pro-cyclical fiscal policies. The analysis

shows that stronger anticyclical fiscal policies are typically run by

countries with better institutions, lower deficits, and a lower

stock of public debt. However, the index of regulatory quality

performs best in explaining the variance of output elasticity of

budget surpluses, which contradicts the conventional view that

financial constraints are the main reason behind fiscal

procyclicality.

Keywords: procyclical fiscal policy, stabilization policy,

institutions.

JEL: E60, E63
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Wprowadzenie

Reakcje polityki fiskalnej na wahania koniunktury
by∏y ju˝ w literaturze ekonomicznej przedmiotem
wielu teorii i badaƒ empirycznych. Zgodnie ze stan-
dardowym podejÊciem normatywnym polityka fiskal-
na powinna reagowaç na wahania koniunktury w
sposób antycykliczny, co oznacza, ˝e deficyt powi-
nien rosnàç podczas recesji i przemieniaç si´ w nad-
wy˝k´ w okresie boomu. Takie zachowanie jest zgod-
ne zarówno z tradycyjnym podejÊciem wywodzàcym
si´ z keynesizmu, jak i z teorià wyg∏adzania obcià˝eƒ
podatkowych (Barro 1979; Lucas i Stokey 1983). Ros-
nàca liczba badaƒ wskazuje przy tym, ˝e polityka fi-
skalna powinna, poza niektórymi szczególnymi przy-
padkami, unikaç dzia∏aƒ dyskrecjonalnych, przede
wszystkim ze wzgl´du na relatywnie niskie wartoÊci
mno˝ników (Perotti 2002), mo˝liwe efekty niekeyne-
sowskie (Giavazzi i Pagano 1990; Alesina et al. 2002),
jak równie˝ nieuniknione opóênienia. 

Niektóre badania empiryczne pokazujà, ˝e taki
sposób prowadzenia polityki fiskalnej nie jest jednak
powszechny. Gavin et al. (1996) jako pierwsi zaobser-
wowali, ˝e w krajach Ameryki Po∏udniowej ograni-
czony dost´p do rynków kapita∏owych by∏ przyczynà
prowadzenia procyklicznej polityki fiskalnej, która
dodatkowo zwi´ksza∏a wahania koniunktury. Catao i
Sutton (2002) uzyskali podobne wyniki na podstawie
szerszej próby krajów s∏abiej rozwini´tych. Talvi i
Vegh (2000) wskazali, ˝e podczas gdy polityka fiskal-
na w paƒstwach grupy G7 jest zdecydowanie antycy-
kliczna, natomiast w krajach rozwijajàcych si´ wyka-
zuje tendencje procykliczne. Podobne wyniki osiàg-
n´li Lane (2003), Calderon, Duncan i Schmidt-Hebbel
(2003; 2004) oraz Alesina i Tabellini (2005).

W literaturze mo˝na odnaleêç ró˝ne wyt∏uma-
czenia opisanego zjawiska. Chronologicznie pierw-
sza jest koncepcja ograniczeƒ p∏ynnoÊci. Zgodnie z
nià g∏ównym czynnikiem powodujàcym procyklicz-
noÊç polityki fiskalnej jest racjonowanie kredytu
przez inwestorów w okresach recesji. WÊród auto-
rów t∏umaczàcych tym mechanizmem obserwowanà
procyklicznoÊç mo˝na wymieniç Gavina et al.
(1996), Calderona et al. (2003) oraz Calderona i
Schmidta (2003). W ostatnich latach rozwin´∏y si´
teorie, które w wi´kszym stopniu uwzgl´dniajà oto-
czenie instytucjonalne oraz istnienie z∏o˝onych gier
toczonych w warunkach demokratycznego procesu
podejmowania decyzji pomi´dzy rzàdem, wyborca-
mi, inwestorami oraz grupami nacisku. Z istniejà-
cych teorii wy∏ania si´ wiele potencjalnych czynni-
ków, które mogà wp∏ywaç na nasilenie zjawiska pro-
cyklicznoÊci polityki fiskalnej, takich jak polaryza-
cja preferencji w spo∏eczeƒstwie (Woo 2005), po-
wszechnoÊç korupcji (Alesina i Tabellini 2005) czy
otwartoÊç gospodarki (Lane 2003). 

Wed∏ug wiedzy autora, zdolnoÊç tych teorii do
objaÊniania zachowaƒ w∏adz fiskalnych nie by∏a do-
tàd przedmiotem bezpoÊrednich porównaƒ empirycz-
nych. Ponadto do empirycznej weryfikacji istniejàcej
teorii stosowano zazwyczaj dwustopniowe metody
ekonometryczne, które mogà dawaç obcià˝one wyni-
ki. Wype∏nienie tej luki, tj. przeprowadzenie empi-
rycznej weryfikacji istniejàcych teorii i ich porówna-
nie na podstawie jednolitej próby empirycznej, jest
g∏ównym celem niniejszego opracowania. W analizie
u˝yto metody jednostopniowej, która nie jest obcià˝o-
na problemami zwiàzanymi ze stosowaniem metody
dwustopniowej.

W pierwszym rozdziale opracowania przedsta-
wiono najistotniejsze zagadnienia dotyczàce pomia-
ru wp∏ywu cyklu koniunkturalnego na kszta∏towanie
si´ zmiennych fiskalnych. W drugim rozdziale wska-
zano czynniki, które zgodnie z przedstawionymi teo-
riami sà potencjalnymi determinantami zró˝nicowa-
nia reakcji w∏adz fiskalnych na wahania cykliczne.
W trzecim rozdziale przedstawiono wyniki analizy
empirycznej przeprowadzonej na podstawie danych
panelowych dla krajów OECD. Ostatni rozdzia∏ za-
wiera podsumowanie i wnioski p∏ynàce z przepro-
wadzonej analizy.

1. Zachowanie polityki fiskalnej w cyklu
koniunkturalnym

1.1. Wybór zmiennej objaÊnianej

W prezentowanej analizie g∏ównym  problemem jest
wybór parametru charakteryzujàcego ekspansywnoÊç
polityki fiskalnej. W literaturze przewa˝nie u˝ywa si´
do tego celu jednej z trzech zmiennych: salda (nad-
wy˝ki) bud˝etowego, salda bud˝etowego skorygowa-
nego o wahania cykliczne, jak równie˝ poziomu wy-
datków. Z regu∏y zmienne te odnoszà si´ do sektora fi-
nansów publicznych, choç w niektórych badaniach,
ze wzgl´du na s∏abà dost´pnoÊç danych dla niektó-
rych krajów, obejmujà jedynie bud˝et centralny.

SpoÊród wymienionych zmiennych prawdopo-
dobnie najcz´Êciej stosowane w analizach empirycz-
nych jest saldo bud˝etowe. Jego najwa˝niejszà zaletà
jest to, ˝e jest dobrym przybli˝eniem wp∏ywu polity-
ki fiskalnej na zagregowany popyt (przy przyj´ciu za-
∏o˝enia, ˝e wra˝liwoÊç ∏àcznego popytu na dochody i
wydatki paƒstwa jest taka sama). 

RównoczeÊnie jednak saldo bud˝etowe nie jest
dobrà miarà dzia∏aƒ podejmowanych przez w∏adze fi-
skalne, gdy˝ jego kszta∏towanie si´ w znacznym stop-
niu zale˝y od wahaƒ koniunktury. Do tego ostatniego
celu znacznie lepiej nadaje si´ saldo bud˝etowe sko-
rygowane cyklicznie, w którym efekty cyklu koniunk-
turalnego zosta∏y usuni´te metodami statystycznymi.
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Poniewa˝ jednak nie istnieje konsens dotyczàcy me-
tody jego obliczania, wieloÊç metod (por. Banca d’Ita-
lia 1999) powoduje, ˝e jego kszta∏towanie si´ w
znacznym stopniu zale˝y od decyzji badacza co do
zastosowanej metody statystycznej (interesujàcy
przeglàd dyskusji dotyczàcej tego wskaênika i jego
wad prezentujà Mills i Quinet 2001).

Alternatywnym rozwiàzaniem jest zastosowa-
nie sektora publicznego jako g∏ównego wskaênika
poziomu wydatków (w relacji do PKB). Jest to
zmienna stosunkowo niewra˝liwa na wahania cy-
kliczne, która odzwierciedla przy tym skutki wi´k-
szoÊci decyzji dotyczàcych polityki fiskalnej. Oczy-
wiÊcie jej powa˝nà wadà jest to, ˝e nie daje ona pe∏-
nej informacji o wp∏ywie polityki fiskalnej na zagre-
gowany popyt, gdy˝ nie zawiera informacji o docho-
dach finansów publicznych.

Majàc na uwadze cel niniejszej analizy, jako g∏ów-
nà zmiennà charakteryzujàcà stopieƒ ekspansywnoÊci
polityki fiskalnej zdecydowano si´ wykorzystaç defi-
cyt finansów publicznych. G∏ówny problem zwiàzany
ze stosowaniem tej zmiennej, jej wra˝liwoÊç na waha-
nia koniunktury, zosta∏ rozwiàzany poprzez uwzgl´d-
nienie odpowiedniego mechanizmu bezpoÊrednio w
prezentowanym dalej modelu empirycznym.

1.2. Koniunktura a saldo bud˝etu – zagadnienia
metodologiczne

W badaniach empirycznych, w których zmiennà cha-
rakteryzujàcà polityk´ fiskalnà jest relacja nadwy˝ki
bud˝etowej do PKB, uwzgl´dnienie roli cyklu ko-
niunkturalnego polega na zastosowaniu w charakterze
zmiennej objaÊniajàcej luki PKB, mierzonej jako od-
chylenie PKB od trendu. Trend jest z regu∏y wyznacza-
ny za pomocà filtru Hodricka-Prescotta bàdê innej pro-
cedury filtrowania. U˝ywane najcz´Êciej w badaniach
równanie relacji salda bud˝etowego (Siτ ) do PKB (Yiτ )
dla kraju i w okresie – przyjmuje postaç:

(1)

gdzie:
Y
–

iτ – produkt potencjalny, 
xiτ – wektor pozosta∏ych zmiennych objaÊniajà-

cych, takich jak inflacja, zmienne zero-jedynkowe dla
lat wyborczych czy zmienne instytucjonalne, 

ηiτ – czynnik losowy.
Powa˝nym problemem w powy˝szej specyfikacji

jest przyj´te implicite za∏o˝enie o jednostkowej ela-
stycznoÊci dochodów i wydatków wzgl´dem produk-
cji. Za∏o˝enie to mo˝e w rzeczywistoÊci nie byç spe∏-
nione, szczególnie w krótkim okresie, w warunkach
wyst´powania progresji podatkowej. Ponadto nie
uwzgl´dnia si´, ˝e automatyczne stabilizatory ko-
niunktury mogà dzia∏aç silniej w krajach charaktery-

zujàcych si´ wy˝szà relacjà dochodów sektora pu-
blicznego do PKB. Analiza oparta na powy˝szej spe-
cyfikacji mo˝e wi´c przynieÊç mylàce rezultaty w
próbach zawierajàcych kraje charakteryzujàce si´ ró˝-
nymi rozmiarami sektora publicznego.

W celu przynajmniej cz´Êciowego rozwiàzania
tego problemu Lane (2003) oraz Woo (2005) pos∏ugu-
jà si´ nast´pujàcà specyfikacjà:

(2)

gdzie Yiτ oznacza PKB w cenach sta∏ych. 
Chocia˝ eliminuje to koniecznoÊç przyj´cia za-

∏o˝enia o jednostkowej elastycznoÊci, przekszta∏ce-
nie poprzez obliczenie pierwszych ró˝nic mo˝e
usunàç jedynie liniowy, sta∏y trend ze zmiennych,
co w warunkach wyst´powania zmian trendu mo˝e
byç podejÊciem zbyt restrykcyjnym. Rozwiàzaniem
powinno tu byç zastosowanie bardziej elastycznej
metody filtrowania, takiej jak filtr Hodricka-Pre-
scotta. Metodologia rozwiàzujàca obydwa opisane
problemy – dopuszczajàca elastycznoÊç innà ni˝
jednostkowa, jak te˝ mo˝liwoÊç wyst´powania
zmian trendu zosta∏a zastosowana w analizie empi-
rycznej i jest przedstawiona szczegó∏owo w kolej-
nym podrozdziale.

1.3. Modelowanie wp∏ywu koniunktury na saldo bud˝etu

Równania g∏ównych zmiennych fiskalnych – wydat-
ków G oraz dochodów T (w kraju i w roku τ ), przyj-
mujà postaç:

,
(3)

gdzie: 
G– oraz T– odpowiednio, strukturalny poziom wy-

datków oraz dochodów1, 
y~iτ luka produktu, zdefiniowana jako stosunek

mi´dzy rzeczywistym a potencjalnym PKB, 
εE i εR odpowiednio, krótkookresowa elastycz-

noÊç wydatków i dochodów wzgl´dem luki produktu. 
JeÊli przyjmie si´ g = G/Y oraz t = T/Y (i, odpo-

wiednio, g– = G–/Y–, t–= T–/Y– ), wtedy powy˝sze równa-
nia mo˝na zapisaç jako:

(4)

Nadwy˝k´ bud˝etowà zdefiniowano tutaj jako
ró˝nic´ mi´dzy logarytmami dochodów i wydatków.
Taka definicja ró˝ni si´ od podejÊcia stosowanego za-
zwyczaj w badaniach, zgodnie z którym nadwy˝ka
mierzona jest jako ró˝nica mi´dzy dochodami a wy-
datkami podzielona przez PKB. Pozwala ona na sko-

β

~ ~giτ = g iτ (yiτ )εG −1      tiτ = t iτ (yiτ )ε T −1

β

β γ Γ ρ

β γ Γ

γ Γ

Γ

β

Giτ = G iτ (yiτ )εG Tiτ = T iτ (yiτ )ε R~ ~

β

β γ Γ ρ

β γ Γ

γ Γ

Γ

β

Δlog(Giτ ) = α i + β1Δlog(Yiτ ) + ηiτ

β

β γ Γ ρ

β γ Γ

γ Γ

Γ

Siτ /Yiτ = α i + α1(Siτ −1 /Yiτ −1)+

+ β0(Yiτ /Y iτ −1) + ʹ x iτββ1 + ηiτ

β

β γ Γ ρ

β γ Γ

γ Γ

Γ

1 Strukturalny poziom wydatków oraz dochodów mo˝na zdefiniowaç, ana-

logicznie do poj´cia deficytu strukturalnego (por. definicja w pracy Krajew-

skiego 2006), jako hipotetyczny poziom wydatków oraz dochodów, który

istnia∏by w sytuacji normalnej (przeci´tnej) aktywnoÊci gospodarczej, tj.

gdyby PKB rzeczywisty by∏ równy PKB potencjalnemu.
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rygowanie faktu, ˝e automatyczne stabilizatory ko-
niunktury sà wi´ksze w krajach, w których relacja do-
chodów do PKB jest wy˝sza2.

Wraz z równaniami (4) pozwala to na zdefiniowa-
nie nast´pujàcego równania nadwy˝ki bud˝etowej:

(5)

Wyra˝enie (εT – εG) w powy˝szym równaniu jest
miarà elastycznoÊci nadwy˝ki bud˝etowej3 i jest da-
lej w tekÊcie oznaczane jako εS. Równanie (5) jest od-
powiednikiem standardowej dezagregacji nadwy˝ki
bud˝etowej na komponent strukturalny oraz kompo-
nent cykliczny (por. Krajewski 2006).

Nale˝y dopuÊciç mo˝liwoÊç, ˝e saldo strukturalne
mo˝e byç funkcjà zarówno bie˝àcych, jak i

przesz∏ych wartoÊci luki produktu, co oznacza do-
puszczenie istnienia fiskalnej funkcji reakcji na wa-
hania koniunktury. Zak∏ada si´, ˝e saldo strukturalne
mo˝e byç modelowane jako proces autoregresyjny
rz´du pierwszego, przy czym na jego kszta∏towanie
si´ wp∏ywajà bie˝àce i opóênione wartoÊci luki pro-
duktu oraz innowacje , reprezentujàce dyskrecjo-
nalne decyzje w∏adz fiskalnych. Równanie salda
strukturalnego mo˝na wi´c zapisaç jako:

(6)

gdzie:
L – operator opóênieƒ, 
α0, α1 i αn – parametry regresji, 
N – maksymalna d∏ugoÊç opóênienia4.
Po przekszta∏ceniu powy˝szego równania i rozwià-

zaniu wzgl´dem salda strukturalnego otrzymuje si´:

(7)

Skorzystanie z równania  (5) daje ostatecznie, po
przekszta∏ceniach:

Nale˝y podkreÊliç, ˝e, w przeciwieƒstwie do
równaƒ (3) – (7), równanie (8) zawiera wy∏àcznie
zmienne obserwowalne, stàd jego parametry mogà
byç przedmiotem estymacji za pomocà metod ekono-
metrycznych.

1.4. Pozosta∏e determinanty salda bud˝etowego

OczywiÊcie, równanie (8) jest jedynie przybli˝eniem i
nie uwzgl´dnia wielu innych czynników, które mogà
mieç wp∏yw na kszta∏towanie si´ salda finansów pu-
blicznych. Determinanty najcz´Êciej stosowane w ba-
daniach empirycznych to poziom inflacji (Woo 2005),
wahania warunków wymiany (obliczone jako odchy-
lenia wartoÊci rzeczywistej od trendu – Gavin i Perot-
ti 1997; Catao i Sutton 2002) oraz poziom d∏ugu pu-
blicznego. Uwzgl´dnienie pierwszej oraz drugiej
zmiennej odzwierciedla hipotez´, ˝e zarówno wzrost
cen, jak i poprawa warunków wymiany mogà si´
przyczyniç do zwi´kszenia dochodów sektora pu-
blicznego. Ten drugi skutek mo˝e byç szczególnie sil-
ny w gospodarkach, w których wymiana z zagranicà
stanowi znacznà cz´Êç produktu krajowego brutto.

U˝ycie w charakterze regresora poziomu d∏ugu,
zdefiniowanego jako relacja d∏ugu sektora publicznego
do PKB, wynika z hipotezy o d∏ugookresowej wyp∏a-
calnoÊci sektora publicznego. Wyp∏acalnoÊç ta wyma-
ga, by d∏ug publiczny w relacji do PKB nie rós∏ w spo-
sób nieograniczony, tj. by spe∏nione by∏o równanie:

(9)

gdzie (diτ /yiτ ) oznacza relacj´ d∏ugu do PKB. 
Poniewa˝ wielkoÊç deficytu jest w przybli˝eniu

równa przyrostowi d∏ugu publicznego5, warunkiem
zatrzymania wzrostu d∏ugu w d∏ugim okresie jest ist-
nienie dodatniej zale˝noÊci mi´dzy nadwy˝kà bud˝e-
towà a relacjà d∏ugu publicznego do PKB (Chalk,
Hemming 2000). W takim przypadku rosnàcy d∏ug
powoduje zwi´kszanie si´ nadwy˝ki bud˝etowej, co
ostatecznie prowadzi do zatrzymania procesu wzro-
stu zad∏u˝enia.

2. Determinanty reakcji polityki fiskalnej 
na cykl koniunkturalny

Z punktu widzenia niniejszej analizy zasadnicze jest
uchylenie za∏o˝enia o sta∏oÊci parametrów równania
(8). Przedmiotem uwagi sà w szczególnoÊci parametry
κ0 oraz εS, które ∏àcznie mierzà reakcj´ salda bud˝eto-
wego na wahania koniunktury. Parametr εS jest miarà
dzia∏ania automatycznych stabilizatorów koniunktu-
ry, które funkcjonujà niezale˝nie od intencji w∏adz fi-
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2 Mo˝na wyobraziç sobie dwa kraje, charakteryzujàce si´ udzia∏em docho-

dów sektora publicznego w PKB równym odpowiednio t1 i t2, gdzie t1 < t2,

przy czym w obu krajach dochody zmieniajà si´ proporcjonalnie do pro-

duktu (tj. ich elastycznoÊç wzgl´dem PKB wynosi 1). Cykliczny wzrost luki

PKB o 1 pkt proc. powoduje wzrost tradycyjnie mierzonej nadwy˝ki bud˝e-

towej odpowiednio o t1 i t2 pkt proc. Stwarza to mylne wra˝enie, ˝e drugi

kraj prowadzi w wi´kszym stopniu polityk´ antycyklicznà, podczas gdy

przyczynà ró˝nicy sà jedynie ró˝ne wielkoÊci sektora publicznego. U˝ycie

miary opartej na ró˝nicy logarytmów dochodów i wydatków pozwala na

skorygowanie tego efektu, powodujàc, ˝e zmierzony przyrost nadwy˝ki 

bud˝etowej jest taki sam w obydwu krajach.
3 ÂciÊle rzecz bioràc, εS jest elastycznoÊcià salda bud˝etu, mierzonego jako

stosunek dochodów do wydatków, wzgl´dem luki produktu, mierzonej jako

stosunek PKB rzeczywistego do potencjalnego. JeÊli jest bliska 0, bud˝et jest

niewra˝liwy na krótkookresowe wahania PKB. JeÊli wynosi 1, to zmiana lu-

ki produktu o 1% PKB powoduje zmian´ tak zdefiniowanej nadwy˝ki o t%

PKB, gdzie t jest równe udzia∏owi dochodów sektora publicznego w PKB.
4 W analizie empirycznej przyj´to maksymalne opóênienie d∏ugoÊci N = 2 lata.

5 W praktyce równoÊç ta zachodzi jedynie w przybli˝eniu, Von Hagen 

i Wolff (2004) wskazujà zaÊ na istnienie cz´stych odchyleƒ od niej.

(8)
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skalnych. Poniewa˝ z regu∏y dochody fiskalne zmie-
niajà si´ w przybli˝eniu proporcjonalnie do bazy po-
datkowej (PKB lub jego wybranych sk∏adników), a
zdecydowana wi´kszoÊç wydatków nie zale˝y od wa-
haƒ koniunktury, nale˝y oczekiwaç, ˝e parametr ten
jest w przybli˝eniu równy 1. Jego dok∏adna wielkoÊç
zale˝y od takich cech jak progresywnoÊç systemu po-
datkowego, znaczenie podatków poÊrednich (które
najcz´Êciej zmieniajà si´ wprost proporcjonalnie do
wahaƒ bazy podatkowej) czy wielkoÊç wydatków
wra˝liwych cyklicznie, takich jak zasi∏ki dla bezro-
botnych. Choç zmiany wartoÊci parametru εS z roku
na rok wydajà si´ ma∏o prawdopodobne, w∏adze fi-
skalne mogà na nie wp∏ywaç w d∏u˝szym okresie, na
przyk∏ad kszta∏tujàc progresywnoÊç systemu podat-
kowego. Wskazujà na to badania dotyczàce dzia∏ania
automatycznych stabilizatorów koniunktury, pokazu-
jàce, ˝e odpowiedniki parametru εS wykazujà znacznà
zmiennoÊç w przekroju mi´dzynarodowym (por. van
den Noord 2002).

Niezerowe wartoÊci parametru κ0 w równaniu (8)
mogà natomiast Êwiadczyç o istnieniu funkcji reakcji
rzàdu na wahania gospodarki. Je˝eli w∏adze fiskalne
prowadzà polityk´ pasywnà, tj. utrzymujà sta∏y po-
ziom nadwy˝ki strukturalnej, to κ0 = 0. Mo˝na jed-
nak oczekiwaç, ˝e cz´sto parametr ten jest ró˝ny od 0,
poniewa˝ wiele rzàdów podejmuje dzia∏ania stabili-
zacyjne w obliczu nadchodzàcej recesji bàdê boomu.
Parametr κ0 mo˝e zarówno ró˝niç si´ znacznie pomi´-
dzy krajami, jak te˝ – w przeciwieƒstwie do εS –  z ro-
ku na rok mo˝e podlegaç istotnym zmianom.

Poniewa˝ rozró˝nienie pomi´dzy zmianami εS i
κ0 jest empirycznie bardzo k∏opotliwe i nie wprowa-
dza do analizy nowych istotnych wniosków, w dalszej
analizie rozró˝nienie to jest pomijane. Przedmiotem
kolejnego podrozdzia∏u jest omówienie potencjalnych
determinant, które mogà wp∏ywaç na kszta∏towanie
si´ parametru εS + κ0. Te w∏aÊnie czynniki sà poten-
cjalnà przyczynà tego, ˝e niektóre kraje mogà prowa-
dziç procyklicznà polityk´ fiskalnà.

2.1. Determinanty reakcji polityki fiskalnej na wahania
koniunktury

Zgodnie z pierwszà grupà teorii g∏ównà przyczynà
procyklicznej polityki fiskalnej sà ograniczenia p∏yn-
noÊci. Brak zaufania inwestorów do rzàdów, dotyczà-
cy w najwi´kszej mierze rzàdów krajów s∏abiej rozwi-
ni´tych, powoduje, ˝e w czasie recesji ci pierwsi ˝à-
dajà dodatkowych premii za ryzyko bàdê stosujà bez-
poÊrednie racjonowanie kredytów (Gavin i in. 1996;
Calderon, Duncan i Schmidt-Hebbel 2003; Calderon i
Schmidt 2003). Skutkiem takiej sytuacji jest wymu-
szona kontrakcja fiskalna, gdy rzàd w warunkach re-
cesji musi ograniczaç deficyt. Z kolei w sytuacji eks-
pansji gospodarczej na∏o˝one ograniczenia zostajà

zmniejszone, co pozwala na wzrost deficytu oraz pró-
by zrekompensowania poda˝y tych us∏ug publicz-
nych i transferów, które musia∏y zostaç ograniczone
w okresie spowolnienia. Taki schemat dzia∏ania ozna-
cza wymuszone ograniczeniami p∏ynnoÊci przyj´cie
procyklicznej polityki fiskalnej.

W dost´pnej literaturze empirycznej ogranicze-
nia p∏ynnoÊci reprezentuje kilka zmiennych. W roli
tej stosuje si´ poziom deficytu (Perry 2003; Woo
2005), d∏ugu publicznego (OECD 2003), otwartoÊç go-
spodarki jako miar´ dost´pu do rynków finansowych
(Lane 2003; Woo 2005), ratingi kredytowe lub ró˝ne
miary spreadu oprocentowania d∏ugu publicznego
(Calderon i Schmidt-Hebbel 2003; Alesina i Tabellini
2005), a tak˝e bilans obrotów bie˝àcych (Woo 2005).

Teori´ dominujàcej roli ograniczeƒ p∏ynnoÊci ce-
chujà jednak pewne s∏aboÊci. Przede wszystkim ra-
cjonalni inwestorzy powinni dyskontowaç mo˝liwoÊç
pojawienia si´ recesji, równomiernie rozk∏adajàc w
czasie premie za ryzyko. Ponadto kraje rozwijajàce si´
mog∏yby akumulowaç nadwy˝ki bud˝etowe w czasie
ekspansji, tak by zmniejszyç swojà zale˝noÊç od ryn-
ków finansowych w czasie recesji.

Z tego powodu powsta∏o wiele alternatywnych
teorii t∏umaczàcych procykliczne kszta∏towanie si´
deficytu. Alesina i Tabellini (2005) prezentujà model,
w którym g∏ównym czynnikiem odpowiedzialnym za
procyklicznà polityk´ fiskalnà jest korupcja. W ich
modelu w∏adzom jest ∏atwiej kraÊç w czasach prospe-
rity, gdy˝ wyst´pujàca wówczas obfitoÊç zasobów po-
zwala na zapewnianie obywatelom nadal wystarcza-
jàcej poda˝y dóbr publicznych. Autorzy ci przedsta-
wiajà analiz´ empirycznà, z której wynika, zgodnie z
predykcjami p∏ynàcymi z modelu teoretycznego, ˝e
polityka fiskalna jest cz´Êciej procykliczna w krajach
charakteryzujàcych si´ wysokim wskaênikiem korup-
cji. Empirycznym wskaênikiem, który decyduje o
stopniu procyklicznoÊci polityki fiskalnej, jest w tym
przypadku wskaênik korupcji pochodzàcy z pracy
Kaufmanna, Kraaya i Mastruzziego (2004).

Woo (2005) prezentuje teoretyczny model wspól-
nego zasobu, w którym wyst´puje niekooperacyjna
gra pomi´dzy politykami reprezentujàcymi ró˝ne gru-
py interesu. Polityka fiskalna jest w tym modelu neu-
tralna wzgl´dem cyklu wy∏àcznie w przypadku, gdy
grupy majà takie same preferencje, natomiast staje si´
procykliczna, gdy ich preferencje cechuje rozbie˝-
noÊç (polaryzacja). Woo prezentuje analiz´ empirycz-
nà, z której wynika, ˝e wskaêniki Giniego, mierzàce
nierównoÊç dochodów oraz nierównoÊci edukacyj-
nych (jako miary polaryzacji preferencji), rzeczywi-
Êcie sà dodatnio skorelowane ze wskaênikiem procy-
klicznoÊci polityki fiskalnej.

Tornell i Lane (1998; 1999) przedstawiajà model
wspólnego zasobu, w którym ró˝ne grupy interesu
(rozumiane jako ró˝ne partie wewnàtrz koalicji czy
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ró˝ni ministrowie w ramach rzàdu, wraz z popierajà-
cymi ich grupami nacisku) wspó∏zawodniczà o do-
st´p do dochodów podatkowych, stanowiàcych
wspólny zasób. Polityka fiskalna staje si´ procyklicz-
na, poniewa˝ w okresie ekspansji gospodarki wspól-
ny zasób si´ zwi´ksza, co powoduje zaostrzenie kon-
kurencji pomi´dzy grupami interesu i wzrost wydat-
ków silniejszy ni˝ proporcjonalny do dochodów. Lane
(2003) prezentuje badanie empiryczne, z którego wy-
nika, ˝e istotnie kraje charakteryzujàce si´ wysokà
zmiennoÊcià produkcji i znacznà polaryzacjà na sce-
nie politycznej majà wi´kszà sk∏onnoÊç do prowadze-
nia procyklicznej polityki fiskalnej ni˝ pozosta∏e paƒ-
stwa. Ponadto, poniewa˝ silne instytucje mogà ogra-
niczaç pole manewru grup interesu, os∏abiajàc w ten
sposób opisany mechanizm, w charakterze zmiennej
objaÊniajàcej u˝yto miary ograniczeƒ politycznych
skonstruowanej przez Henisza (2000).

W dost´pnych badaniach w charakterze determi-
nant badanego zjawiska u˝ywano równie˝ takich
zmiennych, jak cz∏onkostwo w OECD (Kaminski, Re-
inhart 2004), poziom PKB na mieszkaƒca na poczàtku
próby (Alesina i Tabellini 2005; Woo 2005), bie˝àcy
PKB na mieszkaƒca (Lane 2003), rozmiar sektora pu-
blicznego (Lane 2003; Woo 2005) oraz zmiennoÊç
stop wzrostu produktu krajowego brutto (Lane 2003).
Podczas gdy niektóre z tych zmiennych sà stosowane
jako regresory w badaniach empirycznych, pozosta∏e
pojawiajà si´ w charakterze wyjaÊnieƒ ex post zaob-
serwowanych ró˝nic. Wydaje si´ jednak, ˝e nie ma
powa˝niejszych podstaw teoretycznych do stosowa-
nia tej grupy w charakterze regresorów.

2.2. Wybrane problemy metodologiczne

Typowym stosowanym w literaturze sposobem po-
miaru wp∏ywu ró˝nych zmiennych na kszta∏towanie
si´ funkcji reakcji w∏adz fiskalnych jest u˝ycie proce-
dury dwustopniowej (Lane 2003; Fatas i Mihov 2004;
Alesina i Tabellini 2005). Pierwszy krok polega na es-
tymacji, oddzielnie dla ka˝dego kraju parametrów
równania:

(10)

gdzie xiτ jest zmiennà charakteryzujàcà polityk´ fi-
skalnà, a yiτ jest wektorem bie˝àcych oraz opóênio-
nych zmiennych objaÊniajàcych. Nast´pnie, na dru-
gim etapie, estymuje si´ przekrojowo parametry rów-
nania:

(11)

gdzie zi jest wektorem zmiennych charakteryzujà-
cych kraje (najcz´Êciej uÊrednionych wzgl´dem cza-
su), Γ jest zaÊ macierzà parametrów.

Canova i Pappa (2005) wskazujà jednak, ˝e taka
dwustopniowa procedura mo˝e daç mylàce wyniki,

przeszacowujàc wp∏yw zi na parametry β . Wynika to
z faktu, ˝e estymator u˝yty na drugim etapie traktuje
ββ jak zmiennà obserwowalnà, podczas gdy w rzeczy-
wistoÊci jest to wartoÊç estymowana. Drugi problem
wià˝e si´ z u˝yciem na drugim etapie wy∏àcznie re-
gresorów uÊrednionych wzgl´dem czasu, co powodu-
je utrat´ informacji zawartej w zmiennoÊci zi w czasie
i sprawia, ˝e metoda ta jest nieefektywna.

W niniejszym opracowaniu przyj´to, ˝e parame-
try ββ mogà si´ zmieniaç zarówno w czasie, jak i po-
mi´dzy krajami, zgodnie z równaniem: 

(12)

Po podstawieniu go do równania (10) otrzymuje
si´:

(13)

W omawianym przypadku wektor ββ sk∏ada si´
tylko z jednego parametru . Parametry tego
równania, zawierajàcego teraz zmienne interakcyjne

, mogà byç szacowane standardowymi techni-
kami estymacji panelowej.

3. Analiza empiryczna

3.1. Dane oraz metody estymacji

W analizie empirycznej u˝yto danych pochodzàcych
z bazy OECD Economic Outlook. Majà one postaç nie-
zbilansowanego panelu obejmujàcego 27 krajów
OECD w latach 1980–2003 (sà to: Australia, Austria,
Belgia, Czechy, Dania, Finlandia, Francja, Grecja,
Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Japonia, Ka-
nada, Korea, Luksemburg, Meksyk, Niemcy, Norwe-
gia, Nowa Zelandia, Polska, Portugalia, S∏owacja, Sta-
ny Zjednoczone, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, W´gry,
Wielka Brytania, W∏ochy). Indeks jakoÊci regulacji
(zastosowany jako przybli˝enie jakoÊci instytucji) po-
chodzi z pracy Gwartneya and Lawsona (2005) i jest
jednym ze sk∏adników ich wskaênika wolnoÊci eko-
nomicznej (Economic Freedom of the World index), na-
zwanym „regulacja rynków kredytu, pracy i wymia-
ny”. Indeks korupcji pochodzi z opracowania Kauf-
manna, Kraaya i Mastruzziego (2005). Wspó∏czynnik
Giniego dla rozk∏adu dochodów pochodzi z bazy da-
nych United Nations University (2005). ¸àcznie pa-
nel zawiera 555 obserwacji, przy czym w niektórych
równaniach ich liczba jest ni˝sza, g∏ównie ze wzgl´-
du na zastosowane opóênienia.

Dochody publiczne Tiτ i wydatki Giτ odnoszà si´
do sektora finansów publicznych (general government)
i obliczane sà zgodnie z konwencjà ESA’95. Luka pro-
dukcji równa jest stosunkowi rzeczywistego PKB w
cenach sta∏ych do PKB potencjalnego, wyznaczonego
za pomocà standardowego filtra Hodricka-Prescotta.
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Γ

β

β

βi = γγ 0 + ΓΓz i + ρρi

β γ Γ

γ Γ

Γ

β

iτ = α i + ʹ y iτβi + εiτ

β γ Γ ρ

β γ Γ

γ Γ

Γ

X
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Tabela 1 w Aneksie A przedstawia statystyki opisowe
dla g∏ównych zmiennych wyst´pujàcych w badaniu.

Ze wzgl´du na fakt, ˝e wszystkie równania majà
charakter dynamiczny, estymatory panelowe oparte
na metodzie najmniejszych kwadratów sà obcià˝one i
niezgodne. Dlatego jako g∏ównà metod´ estymacji
u˝yto procedur´ Arellano i Bonda (1991), polegajàcà
na zastosowaniu uogólnionej metody momentów
(GMM) do równania estymacji wyspecyfikowanego
na podstawie pierwszych przyrostów. Zgodnie z suge-
stiami Judson i Owen (1996; 1999) wykorzystany zosta∏
równie˝ estymator, w którym maksymalna liczba in-
strumentów zosta∏a ograniczona do trzech (GMM3),
co daje estymator poÊredni pomi´dzy metodà Arella-
no i Bonda a estymatorem Andersona i Hsiao (1981).
Ze wzgl´du na prostot´ zwyk∏ego estymatora MNK z
dywersyfikacjà sta∏ej (fixed effects, FE), jak równie˝ je-
go nie najgorsze w∏aÊciwoÊci przy T dà˝àcym do nie-
skoƒczonoÊci, tak˝e wyniki uzyskane przy u˝yciu te-
go estymatora zosta∏y przedstawione we wszystkich
przypadkach. Do obliczenia statystyki t wykorzystano
odchylenia standardowe White’a. W przypadku esty-
macji GMM przedstawiono równie˝ statystyki J oraz
wyniki testu Sargana dla nadmiernie identyfikujà-
cych restrykcji na poziomie istotnoÊci 5%.

3.2. Wst´pna analiza danych

Rozwa˝ania przedstawione w podrozdzia∏ach 1.2–1.4
pozwalajà na wyspecyfikowanie równaƒ nadwy˝ki
bud˝etowej w kraju i w roku τ . Ze wzgl´du na typo-
wà d∏ugoÊç okresu tworzenia i realizacji ustawy bud-
˝etowej przyj´to maksymalne opóênienie w równa-
niu (8) równe 2 (tj. N = 2). Wraz z pozosta∏ymi zmien-
nymi objaÊniajàcymi przedstawionymi w podrozdzia-
le 1.4 daje to specyfikacj´:

(14)

gdzie:
(diτ /yiτ ) – relacja d∏ugu do PKB, 
πiτ – stopa inflacji, 
θ iτ – odchylenie warunków wymiany od trendu

(obliczonego za pomocà filtra Hodricka-Prescotta), 
SGPiτ – zmienna zero-jedynkowà, przyjmujàca

wartoÊç 1 w krajach cz∏onkowskich strefy euro po-
czàwszy od 1998 r. i 0 w przeciwnym wypadku. 

Ostatni regresor (ze wspó∏czynnikiem ββ 7) po-
zwala na uwzgl´dnienie hipotezy, ˝e reakcje polityki
fiskalnej na wahania cykliczne zmieni∏y si´ od czasu
wejÊcia w ˝ycie Paktu StabilnoÊci i Wzrostu.

Tabela 2 przedstawia wyniki estymacji parame-
trów równania (14). Pierwsze dziewi´ç kolumn
przedstawia wyniki estymacji oparte na pe∏nej próbie

oraz dwóch podpróbach, obejmujàce wysoko rozwi-
ni´te kraje cz∏onkowskie Unii Europejskiej6 oraz kra-
je wysoko rozwini´te nienale˝àce do UE7.

Choç wartoÊci estymacji punktowych poszcze-
gólnych parametrów nieraz znacznie si´ ró˝nià, wy-
niki estymacji wskazujà na istnienie grupy regreso-
rów istotnych statystycznie w niemal ka˝dym przy-
padku. Regresory te powinny w zwiàzku z tym zostaç
u˝yte w charakterze zmiennych objaÊniajàcych rów-
nie˝ w dalszych regresjach. Sà to: zmienna objaÊnia-
na opóêniona o 1 rok, luka produktu, zarówno bie˝à-
ca, jak i opóêniona o 1 rok, a tak˝e relacja d∏ugu pu-
blicznego do PKB. Choç dla grupy krajów nienale˝à-
cych do UE wp∏yw inflacji okaza∏ si´ istotny staty-
stycznie, parametr ma znak ujemny, odwrotny do
oczekiwanego, co sugeruje, ˝e wynik ten mo˝e mieç
raczej charakter przypadkowy. WÊród krajów UE
zmienna zero-jedynkowa dla Paktu StabilnoÊci i
Wzrostu przyjmuje wartoÊç istotnà statystycznie, co
jednak nie znalaz∏o potwierdzenia w próbie obejmu-
jàcej wszystkie kraje. 

Ostatecznie, do dalszej analizy zosta∏a wybrana
nast´pujàca specyfikacja równania:

(15)

Ostatnie trzy kolumny w tabeli 2 przedstawiajà
wyniki estymacji powy˝szego równania. W wi´kszo-
Êci przypadków wyniki sà podobne jak przy uwzgl´d-
nionym pe∏nym zestawie regresorów, zarówno co do
rz´du wielkoÊci, jak i istotnoÊci statystycznej. 

3.3. Wyniki estymacji

Przyj´ta strategia analizy jednostopniowej polega na
zastàpieniu parametru ββ 0 w równaniu (15) wzorem
ββ iτ = γ0  + γγ'' ziτ , gdzie wektor z zawiera czynniki de-
terminujàce zachowanie polityki fiskalnej w cyklu
koniunkturalnym. Prowadzi to do rozszerzenia rów-
nania (15) poprzez uwzgl´dnienie wÊród regresorów
zmiennych interakcyjnych ziτ log(y~iτ), wraz z odpo-
wiadajàcym im wektorem parametrów γγ.

Wybór elementów wektora ziτ wskazany jest
przez teorie opisane w rozdziale 2. Wed∏ug pierwszej
z nich g∏ównym czynnikiem wp∏ywajàcym na reakcje
polityki fiskalnej na wahania cykliczne sà ogranicze-
nia narzucane przez rynek finansowy. Poniewa˝ ogra-
niczenia te sà z regu∏y najbardziej dotkliwe w stosun-

β

β

β γ Γ ρ

β γ Γ

γ Γ

Γ

~

log(tiτ / giτ ) = α i + αLlog(tiτ / giτ )+

+ βnLnlog(yiτ )
n= 0

1

∑ + β2(diτ / yiτ ) + ηiτ

β

β

β γ Γ ρ

β γ Γ

γ Γ

Γ

log(tiτ / giτ ) = α i + αnLnlog(tiτ / giτ )
n=1

2

∑ + βnLnlog(yiτ )
n= 0

2

∑ +

+β3(diτ / yiτ ) + β4π iτ + β5θiτ + β6SGPiτ + β7SGPiτ ⋅ log(yiτ ) + ηiτ
~

~

6 Grupa ta obejmuje kraje nale˝àce do Unii Europejskiej od 1 maja 2004 r.,

z wyjàtkiem Grecji, Portugalii i Hiszpanii.
7 Przeprowadzono równie˝ estymacj´ dla próby obejmujàcej Portugali´,

Grecj´ i Hiszpani´, jak równie˝ trzy nowe kraje cz∏onkowskie – Polsk´, W´-

gry oraz S∏owacj´. Prawdopodobnie z powodu bardzo ma∏ej próby, zarów-

no w wymiarze przekrojowym, jak i czasowym, niemal wszystkie parame-

try (z wyjàtkiem parametru stojàcego przy opóênionej zmiennej objaÊnianej

oraz sta∏ej) okaza∏y si´ nieistotne statystycznie.
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ku do krajów wysoko zad∏u˝onych bàdê charaktery-
zujàcych si´ wysokim deficytem, wektor zit sk∏ada si´
z nadwy˝ki strukturalnej (ró˝nicy mi´dzy logarytmami
dochodów i wydatków strukturalnych, log(t–iτ / g–iτ )
oraz relacji d∏ugu publicznego do PKB (diτ /yiτ ). Ta
ostatnia zmienna zosta∏a opóêniona o 1 okres w celu
unikni´cia efektów korelacji pomi´dzy bie˝àcym po-
ziomem d∏ugu a bie˝àcym deficytem. Wyniki estyma-
cji zosta∏y przedstawione w tabeli 3. Oszacowania pa-
rametrów majà we wszystkich przypadkach znaki
zgodne z oczekiwaniami – polityka fiskalna staje si´
silniej antycykliczna w krajach charakteryzujàcych
si´ niskim poziomem d∏ugu publicznego oraz wysokà
nadwy˝kà strukturalnà. Nale˝y jednak zwróciç uwa-
g´ na fakt, ˝e poziom d∏ugu cechuje si´ wy˝szymi
wartoÊciami statystyk t, co mo˝e wskazywaç, ˝e
zmienna ta jest silniej skorelowana z elastycznoÊcià
nadwy˝ki bud˝etowej wzgl´dem produktu ni˝ nad-
wy˝ka strukturalna.

Wed∏ug drugiej grupy teorii g∏ównym czynni-
kiem determinujàcym funkcj´ reakcji sà cechy spo-
∏eczne oraz instytucjonalne. Zgodnie z opracowania-
mi przywo∏anymi w podrozdziale 2 w niniejszym ba-
daniu w charakterze regresorów u˝yto trzech zmien-
nych: indeksu jakoÊci prawa (jako przybli˝enia jako-
Êci instytucji, oznaczonego jako REGL), indeksu ko-
rupcji (CORR) oraz wspó∏czynnika Giniego dla do-
chodów gospodarstw domowych (jako przybli˝enia
stopnia polaryzacji spo∏ecznych preferencji, oznaczo-
nego jako GINI).

Niewàtpliwà zaletà stosowania pierwszej spo-
Êród wymienionych zmiennych jest stosunkowo do-
bra dost´pnoÊç danych w krajach rozwini´tych, gdzie
dane istniejà niemal dla ca∏ego badanego okresu. Nie-
stety, dane o krajach s∏abiej rozwini´tych sà dost´pne
dopiero dla lat dziewi´çdziesiàtych, co powoduje, ˝e
przy u˝yciu pe∏nej dost´pnej próby panel staje si´ sil-
nie niezrównowa˝ony. Podobny problem dotyczy tak-
˝e wskaênika Giniego. Indeks korupcji jest dla odmia-
ny dost´pny dopiero od 1996 r., co mo˝e rodziç wàt-
pliwoÊci dotyczàce mo˝liwoÊci przeprowadzenia ana-
lizy zjawisk zwiàzanych z cyklem koniunkturalnym
na podstawie tak krótkiej próby. Z drugiej strony pa-
nel staje si´ niemal ca∏kowicie zrównowa˝ony i
zwi´ksza si´ relatywna rola krajów s∏abiej rozwini´-
tych w próbie.

Wyniki estymacji przedstawione sà w tabeli 4.
Podobnie jak poprzednio, w wi´kszoÊci przypadków
znaki oszacowanych parametrów sà zgodne z oczeki-
waniami. Oznacza to, ˝e polityka fiskalna jest silniej
antycykliczna w krajach, które charakteryzujà si´ lep-
szymi instytucjami, ni˝szà korupcjà i mniejszà pola-
ryzacjà spo∏ecznà. WÊród tych zmiennych jedynie ja-
koÊç instytucji wykazuje przy tym statystycznie istot-
ny wp∏yw na zachowanie nadwy˝ki bud˝etowej w cy-
klu koniunkturalnym. Nale˝y zauwa˝yç, ˝e oszaco-

wane wartoÊci znacznie si´ ró˝nià w zale˝noÊci od
u˝ytej metody – w szczególnoÊci dotyczy to zaskaku-
jàco du˝ych ró˝nic pomi´dzy wynikami uzyskanymi
za pomocà GMM oraz ograniczonej GMM. Wydaje si´,
˝e z tych dwóch metod wi´kszà wag´ nale˝y przywià-
zywaç do pe∏nej GMM. Jest to metoda bardziej efek-
tywna (korzysta z pe∏niejszego zbioru momentów), a
jej wyniki potwierdza metoda MNK z dywersyfikacjà
sta∏ej, której w∏asnoÊci przy panelu obejmujàcym 24
okresy sà akceptowalne (Judson, Owen 1999).

W celu bezpoÊredniego porównania zdolnoÊci
teorii do wyjaÊniania zale˝noÊci obecnych w danych
w ostatniej grupie estymacji uwzgl´dniono wÊród
zmiennych objaÊniajàcych zarówno miar´ ograniczeƒ
p∏ynnoÊci (relacj´ d∏ugu publicznego do PKB), jak i
miary czynników spo∏eczno-instytucjonalnych. Uzy-
skane wyniki (por. tabela 5) potwierdzajà wczeÊniej-
szy wniosek, ˝e jakoÊç prawa jest jedynà zmiennà,
której wp∏yw okazuje si´ istotny statystycznie. Warto-
Êci statystyk t wskazujà, ˝e miara ta charakteryzuje
si´ lepszà zdolnoÊcià objaÊniania ni˝ poziom d∏ugu
publicznego, choç wp∏yw tej ostatniej zmiennej rów-
nie˝ okazuje si´ statystycznie istotny.

Wnioski

Przedmiotem niniejszego opracowania jest zbadanie
wp∏ywu czynników polityczno-instytucjonalnych
oraz ekonomicznych na kszta∏towanie si´ reakcji po-
lityki fiskalnej na wahania koniunkturalne. Do tego
celu zastosowano metod´ jednostopniowà, wykorzy-
stujàc zmienne interakcyjne. Metoda ta jest efektyw-
niejsza od stosowanej cz´sto w literaturze metody
dwustopniowej, polegajàcej na oszacowaniu odpo-
wiedniego parametru oddzielnie dla ka˝dego kraju na
podstawie prób czasowych, a nast´pnie u˝yciu osza-
cowanych parametrów jako zmiennych objaÊnianych
w badaniu przekrojowym. Pozwala ona bowiem na
wykorzystanie informacji zawartej w próbie panelo-
wej zarówno w wymiarze przekrojowym, jak i w wy-
miarze czasowym.

Opisana metoda zosta∏a u˝yta do bezpoÊredniego
porównania zdolnoÊci dwóch grup teorii do objaÊnia-
nia zjawiska wyst´powania w wielu krajach procy-
klicznej polityki fiskalnej. Zgodnie z pierwszà grupà
teorii g∏ównà determinantà kszta∏tujàcà reakcje poli-
tyki fiskalnej na wahania koniunktury sà ogranicze-
nia p∏ynnoÊci. Wysoki deficyt strukturalny bàdê wy-
sokie zad∏u˝enie mogà powodowaç, ˝e w czasie rece-
sji rynki finansowe zmuszajà rzàd do ograniczenia
deficytu, a wi´c do prowadzenia polityki fiskalnej w
sposób procykliczny. SpoÊród zbadanych zmiennych
reprezentujàcych skal´ tak rozumianych ograniczeƒ
p∏ynnoÊci, poziom zad∏u˝enia najlepiej wyjaÊnia
zmiany reakcji nadwy˝ki bud˝etowej na wahania pro-



dukcji. Wyniki analizy empirycznej wskazujà, ˝e kraje
charakteryzujàce si´ wysokim poziomem d∏ugu pu-
blicznego s∏abiej reagujà na wahania koniunktury ni˝
kraje, w których zad∏u˝enie jest niskie. Potwierdza to
hipotez´ o roli ograniczeƒ p∏ynnoÊci w kszta∏towaniu
reakcji w∏adz fiskalnych na cykl koniunkturalny, jak
równie˝ wyniki empiryczne uzyskane przez OECD
(2003). Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e poziom statystycz-
nej istotnoÊci uzyskanych wyników jest stosunkowo ni-
ski, co wskazuje, ˝e ograniczenia p∏ynnoÊci jedynie w
niewielkim stopniu wyjaÊniajà zjawisko prowadzenia
przez niektóre kraje procyklicznej polityki fiskalnej.

Zgodnie w drugà grupà teorii g∏ównà przyczynà
procyklicznoÊci w prowadzeniu polityki fiskalnej sà
czynniki spo∏eczno-instytucjonalne. W badaniu
uwzgl´dniono trzy zmienne reprezentujàce te czynniki:
indeks jakoÊci regulacji prawnych (jako przybli˝enie ja-
koÊci instytucji), indeks korupcji, a tak˝e wspó∏czynnik
Giniego dla dochodów gospodarstw domowych (jako

przybli˝enie polaryzacji spo∏ecznych). SpoÊród tych
trzech miar jedynie pierwsza wywiera statystycznie
istotny wp∏yw na reakcje polityki fiskalnej na cykl ko-
niunkturalny. Ponadto wy˝sze wartoÊci statystyki t
wskazujà, ˝e zmienna ta lepiej objaÊnia zró˝nicowanie
badanego zjawiska ni˝ poziom d∏ugu publicznego. 

Przeprowadzona analiza empiryczna wskazuje
wi´c, ˝e jakoÊç instytucji wywiera silniejszy wp∏yw
na kszta∏towanie si´ polityki fiskalnej w cyklu ko-
niunkturalnym ni˝ ograniczenia p∏ynnoÊci. Potwier-
dza to teorie, zgodnie z którymi g∏ównym mechani-
zmem wywo∏ujàcym procyklicznà polityk´ fiskalnà
sà dzia∏ania grup interesu w s∏abym otoczeniu insty-
tucjonalnym. RównoczeÊnie wyniki badania nie po-
twierdzajà przewidywaƒ torii dotyczàcych dominujà-
cej roli polaryzacji spo∏ecznej (Woo 2005) ani korup-
cji (Alesina i Tabellini 2005) w okreÊlaniu, czy polity-
ka fiskalna b´dzie prowadzona w sposób procyklicz-
ny, czy w sposób antycykliczny.
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Streszczenie
Celem pracy jest przedstawienie teoretycznych przes∏anek

zainteresowania wspó∏czesnej makroekonomii problematykà

oczekiwaƒ inflacyjnych oraz prezentacja wyników badaƒ nad

wp∏ywem bie˝àcej inflacji na oczekiwania inflacyjne osób

prywatnych w wybranych krajach. W analizie wykorzystano

ró˝ne miary przewidywaƒ inflacyjnych (miary probabilistyczne

kwantyfikowane na podstawie ankiet jakoÊciowych, wyniki

ankiet typu iloÊciowego oraz statystyk´ Φ opisujàcà rozk∏ad

odpowiedzi na jakoÊciowe pytanie ankietowe), celem dokonania

syntezy uzyskiwanych na ich podstawie wniosków. Otrzymane

wyniki sugerujà, ˝e rodzaj zastosowanej miary oczekiwaƒ

inflacyjnych ma znaczny wp∏yw na uzyskiwane rezultaty, przy

czym wyniki analizy d∏ugookresowych w∏asnoÊci oczekiwaƒ

cechuje znacznie wi´ksza zgodnoÊç ni˝ w przypadku

wnioskowania o ich krótkookresowych cechach.

S∏owa kluczowe: oczekiwania inflacyjne, ankiety, racjonalnoÊç

Abstract
The aim of our study is to present theoretical reasons staying

behind the interest of contemporary macroeconomics in inflation

expectations and to present the results of empirical analysis of the

influence of current inflation on consumers’ inflation

expectations in various countries. We employ various measures of

inflation expectations in our study (quantified probability

measures based on qualitative survey questions, measures

derived from quantitative survey questions, Φ statistics describing

the distribution of answers to the qualitative survey question) in

order to make a synthesis of the conclusions drawn. Our results

suggest that the choice of the measurement method significantly

influences the conclusions, however the results of the analysis of

long-term characteristics of expectations are much more robust

than it is the case with short-term characteristics.

Keywords: inflation expectations, surveys, rationality.

JEL: D12, D84, E58
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odpowiedzialnoÊç ponoszà autorzy. Tekst odzwierciedla ich poglàdy i nie powinien byç inaczej interpretowany.
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Wprowadzenie

Oczekiwania inflacyjne sà integralnym elementem
analizy we wspó∏czesnych teoriach makroekonomicz-
nych. Wzrostowi znaczenia oczekiwaƒ inflacyjnych
w teorii ekonomii, zwiàzanemu g∏ównie z hipotezà
racjonalnych oczekiwaƒ, towarzyszy coraz cz´stsze
odwo∏ywanie si´ do bezpoÊrednich miar oczekiwaƒ
inflacyjnych w badaniach empirycznych. 

Niniejszy artyku∏ stanowi kontynuacj´ serii prac
dotyczàcych pomiaru oraz cech oczekiwaƒ inflacyjnych
osób prywatnych w Polsce (patrz: cz´Êç 2.). Sk∏ada si´
z dwóch cz´Êci. W pierwszej z nich pokrótce przedsta-
wiamy przes∏anki zainteresowania wspó∏czesnej makro-
ekonomii problematykà oczekiwaƒ inflacyjnych oraz za-
kres informacji na ich temat wykorzystywany w bada-
niach empirycznych. Druga cz´Êç pracy zawiera wyniki
badaƒ porównawczych dotyczàcych wp∏ywu bie˝àcej
inflacji na oczekiwania inflacyjne osób prywatnych.
W badaniach tych wykorzystujemy jakoÊciowe i iloÊcio-
we dane ankietowe z krajów, dla których dysponujemy
wzgl´dnie porównywalnymi szeregami czasowymi.
Wzi´cie pod uwag´ ró˝nych miar oczekiwaƒ inflacyj-
nych pozwala nam oceniç wra˝liwoÊç uzyskiwanych
na ich podstawie wniosków na zastosowany sposób po-
miaru tej nieobserwowalnej zmiennej.

1. Oczekiwania inflacyjne we wspó∏czesnej
makroekonomii

1.1. Oczekiwania inflacyjne w koncepcjach teoretycznych

Istotny wzrost zainteresowania problematykà oczeki-
waƒ inflacyjnych w ekonomii ∏àczy si´ z pojawieniem
si´ dwóch, powiàzanych ze sobà, koncepcji teoretycz-
nych, które nada∏y impuls rozwojowi szkó∏ myÊli ekono-
micznej. Chodzi tu o rozszerzenie krzywej Phillipsa
o oczekiwania (tzw. poprawka Friedmana-Phelpsa) oraz
o hipotez´ racjonalnych oczekiwaƒ. Phelps (1967)
i Friedman (1968) wskazali na centralne znaczenie ocze-
kiwaƒ w kszta∏towaniu procesów inflacyjnych poprzez
ich wp∏yw na negocjacje p∏acowe oraz zachowania ce-
notwórcze. Dostosowania oczekiwaƒ inflacyjnych spra-
wiajà, ˝e w d∏ugim okresie zanika zale˝noÊç mi´dzy ak-
tywnoÊcià gospodarczà a inflacjà. Hipoteza racjonal-
nych oczekiwaƒ (Lucas 1976), fundament nowej ekono-
mii klasycznej, jeszcze bardziej zanegowa∏a t´ zale˝noÊç
wyra˝onà przez krótkookresowà krzywà Phillipsa, przy-
pisujàc oczekiwaniom podmiotów gospodarczych – któ-
re w tym uj´ciu wykorzystujà wszelkà mo˝liwà informa-
cj´ w sposób optymalny, tj. zgodny z mechanizmem
funkcjonowania gospodarki – rol´ natychmiastowego
stabilizowania procesów gospodarczych. Odchylenia
od poziomu pe∏nego zatrudnienia wià˝à si´ w tej kon-
cepcji jedynie z niespodziewanymi zaburzeniami, wy-

wo∏ywanymi np. przez w∏adze monetarne (niespodzian-
ki cenowe). Chocia˝ praca Lucasa (1976) jest wyraênym
prze∏omem w postrzeganiu roli oczekiwaƒ w makroeko-
nomii, nale˝y jà traktowaç raczej jako ukoronowanie
wczeÊniejszych dyskusji na ten temat. Hipoteza racjo-
nalnych oczekiwaƒ zosta∏a bowiem formalnie zapropo-
nowana przez Mutha (1961)1 pi´tnaÊcie lat przed ukaza-
niem si´ pracy Lucasa. Co wi´cej – jej korzeni mo˝-
na upatrywaç w pracy Tinbergena (1932), w której poj´-
cie racjonalnoÊci rozumiane jest jako zgodnoÊç procesu
formu∏owania oczekiwaƒ z zale˝noÊciami wyst´pujàcy-
mi w gospodarce (por. Keuzenkamp 1991).

Równie˝ wspó∏czesna teoria ekonomii wskazuje
na istotnà rol´ oczekiwaƒ w kszta∏towaniu procesów
cenowych. SztywnoÊç p∏ac oraz cen, której istnienie
jest podstawowym za∏o˝eniem modeli nowej ekono-
mii keynesistowskiej oraz nowej syntezy neoklasycz-
nej (por. np. Goodfriend i King 1997), prowadzà
do zale˝noÊci okreÊlanej mianem nowokeynesistow-
skiej krzywej Phillipsa. Inflacja jest w niej wyjaÊnia-
na m.in. przez oczekiwania dotyczàce zmian cen
w przysz∏oÊci2, zwykle traktowane jako racjonalne3.
Tego typu zale˝noÊç mo˝e byç wyprowadzona z mo-
deli niejednoczesnych negocjacji p∏acowych (Tay-
lor 1980), niejednoczesnych zmian cen (Calvo 1983)
oraz kosztów dostosowania cen (Rotemberg 1982).

1.2. Oczekiwania inflacyjne w badaniach empirycznych

Rola oczekiwaƒ inflacyjnych we wspó∏czesnej
makroekonomii, a zw∏aszcza dyskusje ró˝nych szkó∏
myÊli ekonomicznej na temat hipotezy racjonalnych
oczekiwaƒ, stworzy∏y naturalnà potrzeb´ weryfikacji
modeli formu∏owania oczekiwaƒ. W Êlad za nià po-
sz∏o zainteresowanie bezpoÊrednimi miarami oczeki-
waƒ ró˝nych grup podmiotów, zw∏aszcza tych, któ-
rych oczekiwania majà najwi´kszy wp∏yw na prze-
bieg procesów cenowych (producenci, konsumenci).

Pesaran i Weale (2006) wskazujà na dwa sposoby
testowania modeli formu∏owania oczekiwaƒ. Testo-
wanie bezpoÊrednie wykorzystuje ankietowe dane

1 Muth (1961) przyrównuje subiektywne oczekiwania podmiotów gospo-

darczych do rzeczywistego zachowania systemu ekonomicznego: „Oczeki-

wania, jako przewidywania przysz∏ych wydarzeƒ bazujàce na informacji

(informed predictions of future events), sà w gruncie rzeczy identyczne

z przewidywaniami odpowiedniej teorii ekonomicznej” (Muth 1961, 

s. 316), formu∏ujàc (testowalne) warunki racjonalnoÊci oczekiwaƒ.
2 Jest wiele dróg oddzia∏ywania oczekiwaƒ inflacyjnych na faktycznà infla-

cj´. Wzrost oczekiwanej inflacji mo˝e znaleêç odzwierciedlenie m.in.: w ˝à-

daniach podwy˝ek p∏ac przez pracowników i antycypacyjnych podwy˝-

kach cen dokonywanych przez przedsi´biorstwa w oczekiwaniu na wzrost

kosztów produkcji; we wzroÊcie konsumpcji, wynikajàcym z obawy konsu-

mentów przed deprecjacjà wartoÊci dochodów i posiadanych zasobów pie-

ni´˝nych oraz ze spadku realnej stopy procentowej; w jednoczesnym po-

wstrzymywaniu si´ przez producentów od sprzeda˝y cz´Êci wytworzonej

produkcji ze wzgl´du na spodziewany wzrost cen w przysz∏oÊci.
3 W nowej ekonomii keynesistowskiej istniejà równie˝ modele, w których

odchodzi si´ od hipotezy racjonalnych oczekiwaƒ (Mankiw i Reis 2002;

Reis 2005; Sims 2005).
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dotyczàce oczekiwaƒ, natomaist testy poÊrednie od-
wo∏ujà si´ do modeli funkcjonowania ca∏ej gospodar-
ki i na tej podstawie identyfikujà schemat formu∏owa-
nia oczekiwaƒ b´dàcy jego integralnà cz´Êcià, spójny
z obrazem gospodarki jako ca∏oÊci. Zasadniczà wadà
metod poÊrednich jest wg Pesarana (1987) arbitral-
noÊç hipotez opisujàcych proces formu∏owania ocze-
kiwaƒ, a stanowiàcych, w sposób jawny bàdê niejaw-
ny, wa˝ny element stosowanych powszechnie mode-
li makroekonomicznych. Z kolei bezpoÊrednie meto-
dy obserwacji oczekiwaƒ pozwalajà porównaç alter-
natywne modele ich kszta∏towania. W tym przypadku
istnieje jednak ryzyko, ˝e deklaracje podmiotów wy-
ra˝one w ankiecie mogà nie stanowiç faktycznej pod-
stawy podejmowanych przez te podmioty decyzji.

W badaniach empirycznych wykorzystuje si´ ró˝-
ne miary oczekiwaƒ inflacyjnych. Mo˝na je podzieliç
ze wzgl´du na podmiot formu∏ujàcy je i horyzont cza-
sowy, którego dotyczà. Z regu∏y bezpoÊredniemu po-
miarowi podlegajà oczekiwania inflacyjne osób pry-
watnych (konsumentów, gospodarstw domowych),
przedsi´biorstw prywatnych (producentów, detali-
stów), ekonomistów (zawodowych prognostyków, in-
stytucji finansowych) i zwiàzków zawodowych. Ze
wzgl´du na horyzont czasowy mo˝na wyró˝niç ocze-
kiwania krótkoterminowe (do 12 miesi´cy), Êrednio-
terminowe (2–4 lata) i d∏ugoterminowe (5–10 lat). Za-
zwyczaj badania oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywat-
nych dotyczà tylko krótkiego, maksymalnie 12-mie-
si´cznego, horyzontu4. Z kolei informacje na temat
d∏ugoterminowych oczekiwaƒ inflacyjnych – u˝ytecz-
nych np. przy ocenie wiarygodnoÊci polityki pieni´˝-
nej (np. Castelnuovo et al. 2003; Gürkaynak, Levin
i Swanson 2006) – uzyskuje si´ z sonda˝y przeprowa-
dzanych wÊród zawodowych ekonomistów (tzw. su-
rveys of professional forecasters) bàdê na podstawie
cen d∏ugoterminowych instrumentów finansowych.
Nale˝y zauwa˝yç, ˝e w ankietowym pomiarze oczeki-
waƒ inflacyjnych wa˝nà rol´ odgrywa samo narz´dzie
pomiaru – wyniki sà wra˝liwe na zmian´ sposobu do-
boru próby i sformu∏owania pytania (Pesaran 1987).
Powoduje to np., ˝e wyniki ankiet mogà si´ ró˝niç
w zale˝noÊci od tego, czy pytanie jest sformu∏owane
w sposób iloÊciowy (deklaracja wartoÊci numerycznej
oczekiwanej inflacji), czy jakoÊciowy (deklaracja kie-
runku i ewentualnie si∏y zmiany cen). Problem wybo-
ru rodzaju pytania ankietowego dotyczy przede
wszystkim badaƒ przeprowadzanych wÊród osób pry-
watnych. Cz´Êç badaƒ empirycznych sugeruje, ˝e py-

tanie iloÊciowe mo˝e byç zbyt trudne dla osób prywat-
nych, co negatywnie wp∏ywa na wiarygodnoÊç wyni-
ków5. Z drugiej strony wyniki jakoÊciowe wymagajà
kwantyfikacji, co zawsze wià˝e si´ koniecznoÊcià
przyj´cia pewnych arbitralnych za∏o˝eƒ.

Teoretyczne przes∏anki istotnoÊci oczekiwaƒ in-
flacyjnych w kszta∏towaniu rzeczywistej dynamiki
cen znajdujà odzwierciedlenie w uwzgl´dnianiu ich
wÊród zmiennych objaÊniajàcych w modelowaniu
ekonometrycznym procesów inflacyjnych. Poniewa˝
oczekiwania sà zmiennà nieobserwowalnà, w prakty-
ce stosuje si´ jej ró˝ne przybli˝enia, inspirowane ró˝-
nymi teoriami formu∏owania oczekiwaƒ.
• Przy za∏o˝eniu racjonalnych oczekiwaƒ, przyjmowa-

nym w wi´kszoÊci modeli nowokeynesistowskich,
za oczekiwanà inflacj´ przyjmuje si´ faktycznà infla-
cj´ przysz∏à (spójnà z rozwiàzaniem stosowanego
modelu), wzgl´dem której oczekiwania te sà formu-
∏owane. Odpowiada to ÊciÊle za∏o˝eniu nieobcià˝o-
noÊci, b´dàcemu jednym z fundamentów hipotezy
racjonalnych oczekiwaƒ6. W tym uj´ciu zak∏ada si´,
˝e oczekiwania inflacyjne sà w pe∏ni antycypacyjne.

• W nowej ekonomii keynesistowskiej wyraêny jest
równoczeÊnie nurt kwestionujàcy zasadnoÊç hipote-
zy racjonalnych oczekiwaƒ na gruncie teoretycznym
(koncepcja sticky information: Mankiw i Reis 2002;
Reis 2005 oraz Shannon capacity: Sims 2005),
z czym wspó∏brzmià wyniki prac empirycznych (ba-
dania wykorzystujàce bezpoÊrednie miary oczeki-
waƒ inflacyjnych, np. Pesaran 1987; Svendsen 1996;
Roberts 1997; Bakhshi i Yates 1998; Forsells i Ken-
ny 2004). Dlatego w modelowaniu ekonometrycz-
nym przyjmuje si´ cz´sto, ˝e oczekiwania inflacyjne
sà w du˝ej mierze adaptacyjne i jako ich przybli˝e-
nie stosuje si´ przesz∏à inflacj´. Istniejà równie˝ spe-
cyfikacje ∏àczàce oba wy˝ej wymienione podejÊcia,
w których oczekiwania sà kombinacjà oczekiwaƒ
adaptacyjnych i antycypacyjnych.

• Innym rozwiàzaniem, coraz cz´Êciej stosowanym  w
modelowaniu makroekonomicznym, jest odwo∏anie
si´ do bezpoÊrednich miar oczekiwaƒ inflacyjnych
uzyskiwanych z ankiet przeprowadzanych wÊród
ró˝nych grup podmiotów (np. Berk 2000; Palovii-
ta 2002; Adam i Padula 2003; Forsells i Kenny 2004;
Kokoszczyƒski, ¸yziak i Stanis∏awska 2006). 

4 Wyjàtkami w tym wzgl´dzie sà sonda˝ konsumencki University of Michi-

gan oraz ankieta Narodowego Banku Czech. W pierwszym przypadku zada-

wane sà pytania dotyczàce poziomu cen (jakoÊciowe: b´dzie ni˝szy, bez

zmian czy wy˝szy ni˝ obecnie i iloÊciowe) nie tylko w horyzoncie najbli˝-

szego roku, lecz równie˝ najbli˝szych 5–10 lat (por. Curtin 1996). Z kolei

Narodowy Bank Czech w grudniu 2002 r. doda∏ do swojej ankiety pytanie

o inflacj´ za 3 lata (do tego czasu pytanie dotyczy∏o jedynie horyzontu 12-

miesi´cznego; oba pytania majà charakter iloÊciowy).

5 Istniejà przes∏anki, by sàdziç, ˝e odpowiedziom na ankiety iloÊciowe to-

warzyszy wi´ksza niepewnoÊç ni˝ w przypadku ankiet jakoÊciowych (Jo-

nung 1986). Poza tym, respondenci podajà wartoÊci charakterystycz-

ne: 0, 5, 10, 15 itp. (tzw. digit-preference), cz´sto wy˝sze ni˝ oficjalne staty-

styki, oraz udzielajà odpowiedzi niespójnych z odpowiedziami na pytanie

jakoÊciowe. Wi´cej na temat wiarygodnoÊci ankiet iloÊciowych, zw∏aszcza

dotyczàcych konsumentów w Polsce, mo˝na znaleêç w pracy: ¸yziak i Sta-

nis∏awska (2006).
6 Warunek nieobcià˝onoÊci hipotezy racjonalnych oczekiwaƒ stanowi, ˝e

podmioty ekonomiczne nie formu∏ujà oczekiwaƒ, które by∏yby systematycz-

nie z∏e, co oznacza, ˝e ich oczekiwania sà, Êrednio rzecz bioràc, równe fak-

tycznej wartoÊci zmiennej, wzgl´dem której oczekiwania sà formu∏owane

(Muth, 1961).
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2. Formu∏owanie oczekiwaƒ inflacyjnych osób
prywatnych w wybranych krajach

W dotychczasowych badaniach empirycznych dotyczà-
cych oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych w Polsce
przedstawiono metody pomiaru tej zmiennej na podsta-
wie danych ankietowych (por. np. ¸yziak i Stanis∏aw-
ska 2006). Przeanalizowano proces formu∏owania
oczekiwaƒ, zw∏aszcza w kontekÊcie oceny wiarygodno-
Êci strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego realizowa-
nej przez Narodowy Bank Polski (¸yziak 2005; ¸yziak,
Mackiewicz i Stanis∏awska 2006) oraz przedstawiono
celowoÊç ich wykorzystania w modelowaniu inflacji
(Kokoszczyƒski, ¸yziak i Stanis∏awska 2006). Oceniajàc
racjonalnoÊç oczekiwaƒ inflacyjnych konsumentów
w Polsce, podj´to prób´ porównania wybranych cech
oczekiwaƒ tej grupy podmiotów z cechami analogicz-
nych oczekiwaƒ w strefie euro (¸yziak 2003) oraz w Cze-
chach (Kokoszczyƒski, ¸yziak i Stanis∏awska 2006).

W niniejszej pracy chcemy pog∏´biç rozumienie
mechanizmu formu∏owania przez polskich konsu-
mentów oczekiwaƒ inflacyjnych dzi´ki przeprowa-
dzeniu porównaƒ mi´dzynarodowych, wykorzystujà-
cych szerszy zbiór krajów oraz wskaêników oczeki-
waƒ inflacyjnych. Celem analizy jest udzielenie odpo-
wiedzi na dwa pytania. Po pierwsze, czy w d∏ugim
okresie oczekiwania inflacyjne osób prywatnych zbie-
gajà do faktycznej inflacji, wzgl´dem której sà formu-
∏owane? Po drugie, jaki jest wp∏yw inflacji bie˝àcej
na oczekiwania inflacyjne osób prywatnych? Twier-
dzàca odpowiedê na pierwsze pytanie Êwiadczy∏aby
o spe∏nieniu jednego z wymogów hipotezy racjonal-
nych oczekiwaƒ, mianowicie ich nieobcià˝onoÊci.
Z kolei drugi poruszany problem wià˝e si´ z wiary-
godnoÊcià polityki pieni´˝nej prowadzonej przez ban-
ki centralne. Ograniczona wra˝liwoÊç oczekiwaƒ in-
flacyjnych na zmiany bie˝àcej stopy inflacji jest jed-
nym z warunków zakotwiczenia oczekiwaƒ (Berk i
Hebbink 2006). RacjonalnoÊci oczekiwaƒ inflacyjnych
osób prywatnych poÊwi´cono stosunkowo du˝o prac
w literaturze przedmiotu, choç stosunkowo rzadko
korzystano z regresji kointegrujàcej7. Wp∏yw wiary-
godnoÊci polityki pieni´˝nej na formu∏owanie oczeki-
waƒ inflacyjnych osób prywatnych by∏ z kolei badany
przez Berka (2000) oraz Berka i Hebbinka (2006), lecz
nie uzyskano tu jednoznacznych wyników.

Ocena si∏y zwiàzku mi´dzy inflacjà bie˝àcà
a oczekiwaniami inflacyjnymi osób prywatnych jest
utrudniona ze wzgl´du na wspomniane ró˝nice mi´-
dzy ankietami iloÊciowymi i jakoÊciowymi. Miary

oczekiwaƒ pochodzàce z ankiet iloÊciowych zazwy-
czaj wykazujà s∏abszy zwiàzek oczekiwaƒ inflacyj-
nych osób prywatnych z inflacjà bie˝àcà ni˝ miary
skwantyfikowane.

2.1. Ocena miar opartych na ankietach jakoÊciowych

Pierwszà grupà wskaêników oczekiwaƒ inflacyjnych
sà miary uzyskane na podstawie ankiet jakoÊciowych,
w których respondenci deklarujà oczekiwany kieru-
nek i intensywnoÊç zmiany cen w ciàgu najbli˝-
szych 12 miesi´cy bez wyra˝ania swych przewidy-
waƒ w sposób iloÊciowy. èród∏em takich danych dla
krajów Unii Europejskiej jest sonda˝ konsumencki
Komisji Europejskiej (European Commission Consu-
mer Survey), w którym zadawane jest nast´pujàce py-
tanie: „Patrzàc na to, co si´ obecnie dzieje, czy w cià-
gu najbli˝szych 12 miesi´cy ceny: b´dà ros∏y szybciej
ni˝ teraz; b´dà ros∏y w tym samym tempie; b´dà ros∏y
wolniej; b´dà takie same jak teraz; b´dà ni˝sze; trud-
no powiedzieç”8. Dane ankietowe sà nast´pnie kwan-
tyfikowane za pomocà metody probabilistycznej w
celu uzyskania tzw. zobiektywizowanych i subiekty-
wizowanych miar oczekiwaƒ inflacyjnych. Wyniko-
we miary oczekiwaƒ inflacyjnych zale˝à w przypad-
ku tej metody od struktury odpowiedzi na pytanie an-
kietowe oraz percepcji inflacji bie˝àcej (zmiennej ska-
li), do której – ze wzgl´du na konstrukcj´ pytania
ankietowego – respondenci odnoszà swoje przewidy-
wania przysz∏ych zmian cen. W przypadku miary zo-
biektywizowanej zak∏ada si´, ˝e ankietowani postrze-
gajà przebieg procesów cenowych przez pryzmat ofi-
cjalnych statystyk inflacji. Za stop´ inflacji bie˝àcej
przyjmuje si´ zatem wskaênik cen towarów i us∏ug
konsumpcyjnych znany w momencie przeprowadza-
nia sonda˝u. Alternatywnie mo˝na si´ tu odwo∏aç do
wskaêników subiektywizowanej percepcji inflacji,
uzyskiwanych na podstawie odr´bnego pytania an-
kietowego dotyczàcego porównania obecnego po-
ziomu cen z poziomem sprzed roku. Wskaêniki ocze-
kiwaƒ inflacyjnych obliczane z wykorzystaniem ta-
kiej miary percepcji inflacji bie˝àcej sà nazywane su-
biektywizowanymi9.

Przedmiotem badania sà d∏ugo- i krótkookresowe
w∏asnoÊci oczekiwaƒ inflacyjnych konsumentów w
wybranych krajach Unii Europejskiej. Dla ka˝dego
kraju10 szacowane jest równanie mechanizmu korek-
ty b∏´dem (error correction mechanism, ECM):

8 W listopadzie 2002 r. Komisja Europejska zadecydowa∏a o wprowadzeniu

do ankiety pytania iloÊciowego, ale jego wyniki sà traktowane eksperymen-

talnie i nie sà dost´pne. 
9 Wi´cej na temat probabilistycznej metody kwantyfikacji oraz zobiektywi-

zowanej i subiektywizowanej miary oczekiwaƒ inflacyjnych mo˝na znaleêç

np. w ¸yziak (2004).
10 Ze wzgl´du na krótkà prób´ w przypadku Czech analizujemy dynamik´

oczekiwaƒ inflacyjnych jedynie w krótkim okresie.

7 Do wyjàtków nale˝à prace: Bakhshi (1998) – badania dla Wielkiej Bryta-

nii, Berk (2000), Berk i Hebbink (2006) – dla krajów Unii Europejskiej oraz

strefy euro i UE jako ca∏oÊci, Brischetto i Brouwer (1999) – dla Australii, For-

sells i Kenny (2004) – dla strefy euro, Grant i Thomas (1999) – dla USA, ¸y-

ziak (2005) – dla Polski.
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(1)

Zmiany oczekiwaƒ inflacyjnych badanej grupy
podmiotów ( ) sà w nim objaÊniane dodatnimi i
ujemnymi zmianami stopy inflacji bie˝àcej (odpo-
wiednio: ) oraz – w przypadku szeregów nie-
stacjonarnych11 – odchyleniem poziomu oczekiwaƒ
inflacyjnych w poprzednim okresie od poziomu rów-
nowagi ( ). Poziom równowagi jest wyznaczany na
podstawie kryterium statystycznej istotnoÊci: albo
przez faktycznà przysz∏à inflacj´, wzgl´dem której
oczekiwania sà formu∏owane (tj. ), albo przez in-
flacj´ bie˝àcà, znanà respondentom w momencie
udzielania odpowiedzi na pytanie ankietowe ( ).
Wyniki oszacowaƒ równania (1) dla zobiektywizowa-
nych miar oczekiwaƒ zawiera tabela 1.

W przypadku zobiektywizowanych miar ocze-
kiwaƒ treÊç pytania ankietowego oraz stosowana
metoda kwantyfikacji narzucajà zwiàzek mi´dzy in-
flacjà bie˝àcà a oczekiwaniami inflacyjnymi – co np.
oznacza, ˝e w równaniu (1) mo˝na si´ spodziewaç
statystycznie istotnych oszacowaƒ parametrów α i β.
Si∏a tego zwiàzku oraz d∏ugookresowe cechy oczeki-
waƒ sà jednak ró˝ne w przypadku poszczególnych
gospodarek:

• W gospodarkach, w których mo˝na zidentyfikowaç
d∏ugookresowà równowag´ oczekiwaƒ inflacyjnych
– a jest ich 8 na 17 rozpatrywanych – równowaga ta
jest w pi´ciu przypadkach zadana przez faktycznà
inflacj´, wzgl´dem której oczekiwania sà formu∏o-
wane. Oznacza to, ˝e w d∏ugim okresie oczekiwania
inflacyjne konsumentów zmierzajà do spe∏nienia
jednego z warunków hipotezy racjonalnych oczeki-
waƒ, tj. nieobcià˝onoÊci. W sytuacji wybicia ocze-
kiwaƒ z po∏o˝enia równowagi proces jej przywraca-
nia jest jednak doÊç d∏ugi – relatywnie krótszy we
W∏oszech, Portugalii i Wielkiej Brytanii, a znacznie
d∏u˝szy w Hiszpanii. Mo˝e to Êwiadczyç o doÊç po-
wolnym procesie uczenia si´ i dà˝enia oczekiwaƒ
do racjonalnego rozwiàzania, co znajduje potwier-
dzenie np. w badaniach ekonomii behawioralnej
(Adam 2005).

• Z kolei w Holandii, Szwecji i na W´grzech oczeki-
wania inflacyjne konsumentów sà w d∏ugim okresie
okreÊlane przez inflacj´ bie˝àcà. W gospodarkach
tych proces powrotu do d∏ugookresowej równowagi
w sytuacji odchylenia si´ od niej jest, Êrednio rzecz
bioràc, szybszy ni˝ w poprzedniej grupie. Odchyle-
nia oczekiwaƒ od inflacji bie˝àcej sà wi´c stosunko-
wo krótkotrwa∏e, co mo˝e wskazywaç na wysoki
stopieƒ adaptacyjnoÊci oczekiwaƒ inflacyjnych
konsumentów w tych gospodarkach.

W rozpatrywanych gospodarkach ró˝ne sà dosto-
sowania krótkookresowe oczekiwaƒ inflacyjnych
osób prywatnych do zmian inflacji bie˝àcej: 

• W wi´kszoÊci krajów zmiana inflacji bie˝àcej po-
ciàga za sobà s∏abszà od niej zmian´ konsumenc-
kich oczekiwaƒ inflacyjnych. WÊród tych gospoda-
rek warto wyró˝niç Dani´ i Francj´, gdzie zmiany
inflacji powodujà o po∏ow´ s∏abszà zmian´ oczeki-
waƒ inflacyjnych. 

• Z kolei w grupie krajów, w których nie mo˝na od-
rzuciç hipotezy, i˝ zmiana inflacji prowadzi do ana-
logicznej zmiany oczekiwaƒ inflacyjnych, znajdujà
si´: Czechy, Holandia, Polska, S∏owacja, Szwecja,
W´gry i W∏ochy. 

• Cechà ∏àczàcà oczekiwania inflacyjne konsumen-
tów we wszystkich analizowanych gospodarkach
jest symetria reakcji oczekiwaƒ w sytuacji wzrostu
oraz spadku obserwowanej inflacji.

Ze wzgl´du na silny wp∏yw zmiennej skali (w
przypadku zobiektywizowanych wskaêników ocze-
kiwaƒ inflacyjnych: inflacji bie˝àcej) na wynik
kwantyfikacji12 oprócz analizy zobiektywizowanej
miary oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych
warto odwo∏aç si´ do dwóch dodatkowych statystyk.
Pierwszà z nich jest subiektywizowana miara ocze-
kiwaƒ inflacyjnych, kwantyfikowana z wykorzysta-
niem w charakterze zmiennej skali percepcji inflacji
bie˝àcej mierzonej na podstawie odr´bnego pytania
ankietowego. Wyniki oszacowaƒ równania (1) dla
subiektywizowanych miar oczekiwaƒ inflacyjnych
zawiera tabela 2.

Odwo∏ujàc si´ do subiektywizowanej miary
oczekiwaƒ inflacyjnych, uda∏o si´ zidentyfikowaç
d∏ugookresowe relacje dla dwóch kolejnych go-
spodarek, mianowicie Austrii oraz Irlandii, w któ-
rych sà one wyznaczane przez inflacj´ bie˝àcà. W
przypadku Holandii i Szwecji zmieni∏ si´ atraktor
oczekiwaƒ inflacyjnych z inflacji bie˝àcej na in-
flacj´ przysz∏à. Dla pozosta∏ych krajów oszacowa-
nia potwierdzi∏y istnienie d∏ugookresowej równo-
wagi mi´dzy oczekiwaniami inflacyjnymi a fak-
tycznà inflacjà, wzgl´dem której sà one formu∏o-
wane. Wyniki uzyskane dla miary subiektywizo-
wanej sugerujà znacznie szybszy powrót oczeki-
waƒ inflacyjnych do stanu równowagi ni˝ w przy-
padku wskaêników zobiektywizowanych. Dodat-
kowo wi´ksze ró˝nice mi´dzy obiema miarami
oczekiwaƒ inflacyjnych konsumentów wyst´pujà
w zakresie krótkookresowego oddzia∏ywania in-
flacji bie˝àcej na oczekiwania. W przypadku mia-

π t−1
0

π t+11

π e

Δπ t
0−Δπ t

0+

Δπ e

Δπ t+12| t
e =α ⋅ Δπ t

0+ + β ⋅ Δπ t
0− + γ ⋅ π t+11| t−1

e −π e( )

11 Analiz´ stacjonarnoÊci szeregów czasowych wykorzystywanych w pracy

zawiera aneks.

12 Dla strefy euro jako ca∏oÊci oraz Polski zmiany zobiektywizowanych pro-

babilistycznych miar oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych by∏y powo-

dowane, odpowiednio, w 31% i 36% przez zmiany struktury odpowiedzi

na pytanie ankietowe, a w pozosta∏ej, dominujàcej, cz´Êci przez zmiany sto-

py inflacji bie˝àcej (wg ¸yziak 2003, s. 49, próba: 1985–2002 dla strefy eu-

ro, 1992–2002 dla Polski).
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ry zobiektywizowanej wzrostowi inflacji bie˝àcej
zawsze towarzyszy∏ wzrost oczekiwaƒ inflacyj-
nych – ró˝ny wprawdzie pod wzgl´dem si∏y, ale
statystycznie istotny. W przypadku miary subiek-
tywizowanej statystyczna istotnoÊç tego wp∏ywu
jest potwierdzona jedynie w Austrii, Danii, Szwe-
cji i we W∏oszech.

Drugà statystykà obrazujàcà przewidywania
inflacyjne respondentów, której konstrukcja nie na-
rzuca jej Êcis∏ego zwiàzku z inflacjà bie˝àcà, jest
statystyka Φ. Mierzy ona wp∏yw struktury odpo-
wiedzi na pytanie ankietowe na miary oczekiwaƒ
inflacyjnych uzyskane za pomocà skorygowanej
metody probabilistycznej Carlsona i Parkina
(1975). Wzrost (spadek) tej statystyki wskazuje na
pogorszenie (popraw´) struktury odpowiedzi na
pytanie ankietowe z punktu widzenia wp∏ywu na
wynik kwantyfikacji oczekiwanej stopy wzrostu
cen, czyli na wzrost (spadek) skwantyfikowanej
miary oczekiwaƒ inflacyjnych przy sta∏ej stopie in-
flacji bie˝àcej. Statystyka Φ jest zadana wzorem:

(2) 

WielkoÊci A, B, C i D sà okreÊlone jako: 

gdzie:
Nz oznacza funkcj´ dystrybuanty standaryzowa-

nego rozk∏adu normalnego, zaÊ a, b, c, d i e – frakcje
respondentów wybierajàcych poszczególne warianty
odpowiedzi na pytanie ankietowe, tj.:

a – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
b´dà ros∏y szybciej ni˝ dotychczas, 

b – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
b´dà ros∏y w tym samym tempie, 

c – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
b´dà ros∏y wolniej ni˝ dotychczas,

d – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
pozostanà bez zmian, 

e – odsetek respondentów twierdzàcych, ˝e ceny
spadnà. 

Analiza korelacji statystyki Φ z inflacjà bie˝àcà
(por. tabela 3) wskazuje, ˝e w wi´kszoÊci krajów
Unii Europejskiej wzrostowi inflacji towarzyszy po-
gorszenie struktury odpowiedzi na pytanie ankieto-
we. Do tej grupy krajów nale˝y Polska, choç w po-
równaniu z pozosta∏ymi gospodarkami z tej grupy
wspó∏czynnik korelacji obu zmiennych jest stosun-
kowo niewielki i wynosi oko∏o 34%. W Szwecji, Ho-
landii i Portugalii nie ma statystycznie istotnego
zwiàzku mi´dzy inflacjà bie˝àcà a danymi ankieto-
wymi dotyczàcymi oczekiwanej inflacji. Podobne
wyniki uzyskujemy dla Czech, W´gier i S∏owacji,
choç tutaj dysponujemy wzgl´dnie niewielkà liczbà
obserwacji, przez co uzyskane rezultaty nale˝y trak-
towaç szczególnie ostro˝nie.

2.2. Ocena miar opartych na ankietach iloÊciowych

Drugim êród∏em informacji o oczekiwaniach inflacyj-
nych osób prywatnych sà ankiety, w których pytanie
dotyczàce przysz∏ej dynamiki cen jest sformu∏owane
w sposób iloÊciowy, tzn. respondenci sà proszeni 
o przypisanie swoim przewidywaniom konkretnej
wartoÊci liczbowej. BezpoÊrednie miary oczekiwaƒ
inflacyjnych osób prywatnych w horyzoncie 12 mie-
si´cy, pochodzàce z ankiet iloÊciowych, sà dost´pne

A = Nz−1 1− a( ),  B = Nz−1 1− a − b( ),  C = Nz−1 1− a − b − c( ),  D = Nz−1 e( )

Φ =
C + D

C + D− A + B( )

Tabela 3 .  Korelacja statystyki Φ i inflacji bie˝àcej
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dla Australii, Czech, Nowej Zelandii, Polski, Stanów
Zjednoczonych, Szwecji, W´gier i Wielkiej Brytanii13.
W przypadku Stanów Zjednoczonych ankieta zawie-
ra dodatkowo pytanie o oczekiwanà inflacj´ w ciàgu
najbli˝szych 5–10 lat. W przeciwieƒstwie do pytaƒ ja-
koÊciowych przedstawionych w poprzednim podroz-
dziale pytania iloÊciowe nie sà zharmonizowane i
nieznacznie ró˝nià si´ sposobem sformu∏owania. W
analizie pomini´to Czechy, gdy˝ w 2003 r. wprowa-
dzono tam modyfikacj´ pytania ankietowego, która
zaburzy∏a porównywalnoÊç wyników. Ostro˝nie nale-
˝y podchodziç do miar oczekiwaƒ inflacyjnych osób
prywatnych na W´grzech i w Polsce ze wzgl´du na
ich znaczne dodatnie obcià˝enie (odpowiednio o oko-
∏o 11 i 9 pkt proc.) 

Wykorzystanie miar pochodzàcych z ankiet ilo-
Êciowych pozwala na rozszerzenie analizy o dodat-
kowe kraje oraz na weryfikacj´ wyników uzyskanych
na podstawie miar skwantyfikowanych. Tabela 4
przedstawia wyniki estymacji modelu ECM opisane-
go równaniem (1) z tà ró˝nicà, ˝e za inflacj´ bie˝àcà
przyj´to stop´ inflacji w okresie poprzedzajàcym
miesiàc (w przypadku danych kwartalnych – kwar-
ta∏) badania ankietowego, a nie stop´ inflacji znanà
respondentom w momencie przeprowadzania ankie-
ty14. Dla Polski, W´gier i Wielkiej Brytanii zrezygno-
wano z szacowania relacji d∏ugookresowej ze wzgl´-
du na krótkie próby. Z kolei w przypadku Nowej Ze-
landii szeregi miar oczekiwaƒ i inflacji cechujà si´
innym stopniem integracji15.

Uzyskane wyniki sugerujà, ˝e równowaga d∏ugo-
okresowa dla oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywat-
nych w Australii, Stanach Zjednoczonych (w hory-
zoncie 12–miesi´cznym) i Szwecji jest wyznaczana
przez faktycznà inflacj´, wzgl´dem której sà one for-
mu∏owane. Powrót do stanu równowagi nast´puje
stosunkowo szybko. Z kolei oczekiwania inflacyjne
amerykaƒskich konsumentów dotyczàce horyzontu
5–10 lat zale˝à w d∏ugim okresie od inflacji bie˝àcej.
JeÊli chodzi o natychmiastowà reakcj´ oczekiwaƒ in-
flacyjnych na zmian´ inflacji bie˝àcej, to jest ona sta-
tystycznie istotna i symetryczna jedynie w Nowej Ze-
landii. W Stanach Zjednoczonych (krótki horyzont)
oraz na W´grzech oczekiwania osób prywatnych re-
agujà tylko na spadek inflacji bie˝àcej. Warto zauwa-
˝yç, ˝e we wszystkich przypadkach zmiana oczeki-
waƒ jest znacznie s∏absza ni˝ zmiana inflacji bie˝àcej.
Z kolei oczekiwania inflacyjne osób prywatnych w

Australii, Polsce16, Stanach Zjednoczonych (w hory-
zoncie 5–10-letnim), Szwecji i Wielkiej Brytanii nie
wykazujà zwiàzku z bie˝àcà dynamikà cen.

3. Podsumowanie

Odwo∏ujàc si´ do danych ankietowych, w niniejszej
pracy podj´liÊmy prób´ analizy, w przekroju mi´dzy-
narodowym, zwiàzku oczekiwaƒ inflacyjnych osób
prywatnych z inflacjà bie˝àcà, zarówno w d∏ugim, jak
i w krótkim okresie. W tym celu wykorzystaliÊmy ró˝-
ne miary przewidywaƒ inflacyjnych – miary probabili-
styczne kwantyfikowane na podstawie ankiet jakoÊcio-
wych, wyniki ankiet typu iloÊciowego oraz statystyk´
Φ, opisujàcà rozk∏ad odpowiedzi na jakoÊciowe pyta-
nie ankietowe dotyczàce oczekiwaƒ inflacyjnych. Pod-
sumowanie uzyskanych wyników zawiera tabela 5.

JeÊli chodzi o kszta∏towanie si´ oczekiwaƒ inflacyj-
nych w krótkim okresie, to okazuje si´, ˝e w ró˝nych
krajach oczekiwania konsumentów odmiennie reagujà
na zmiany bie˝àcej stopy inflacji. Wyniki te jednak sà
wyraênie zale˝ne od stosowanych miar. Nie znaleziono
kraju, w którym wszystkie analizowane miary oczeki-
waƒ inflacyjnych by∏yby stabilne w sytuacji wzrostu in-
flacji bie˝àcej. Tylko w jednej z rozpatrywanych gospo-
darek, tj. we W∏oszech, wszystkie miary oczekiwaƒ
wskazujà na ich silny krótkookresowy zwiàzek z inflacjà
bie˝àcà, a w trzech gospodarkach – tj. Francji, Irlandii,
Portugalii – na s∏aby zwiàzek lub brak takiego zwiàzku.
• Dane iloÊciowe nt. oczekiwaƒ inflacyjnych sugeru-

jà brak statystycznie istotnego zwiàzku mi´dzy
wzrostem inflacji bie˝àcej a zmianami oczekiwaƒ
inflacyjnych w przypadku Australii, Polski, Stanów
Zjednoczonych (horyzont 5–10 lat), Szwecji i Wiel-
kiej Brytanii. W Stanach Zjednoczonych (horyzont
12-miesi´czny) oraz na W´grzech oczekiwania re-
agujà natomiast jedynie na spadek inflacji bie˝àcej.

• Dane ankietowe wyra˝one statystykà Φ wskazujà,
˝e poÊród starych krajów cz∏onkowskich Unii Euro-
pejskiej najs∏abiej na zmiany inflacji bie˝àcej reagu-
jà oczekiwania inflacyjne konsumentów w Szwecji,
Holandii i Portugalii.

• Bioràc pod uwag´ zobiektywizowane miary oczeki-
waƒ inflacyjnych, które z natury sà bardziej podat-
ne na zmiany stopy inflacji bie˝àcej, w ka˝dym z
analizowanych krajów wzrostowi inflacji towarzy-
szy wzrost oczekiwaƒ inflacyjnych. Mo˝emy jedy-
nie wyró˝niç kraje o wzroÊcie oczekiwaƒ równym
inflacji bie˝àcej (nowe kraje cz∏onkowskie UE, Ho-

13 W przypadku Polski wykorzystano dane z ankiety GfK Polonia, w przy-

padku USA – ankiet´ University of Michigan, a dla pozosta∏ych krajów wy-

niki ankiet publikowane przez banki centralne na stronach internetowych. 
14 W przypadku miar zobiektywizowanych przyj´cie za inflacj´ bie˝àcà in-

flacji znanej respondentom w momencie przeprowadzania ankiety jest spój-

ne z za∏o˝eniami metody kwantyfikacji.
15 Wyniki analizy niestacjonarnoÊci szeregów wykorzystanych w pracy zo-

sta∏y przedstawione w aneksie.

16 Ze wzgl´du na krótkà prób´ (2,5 roku) oraz efekt akcesji do Unii Europej-

skiej wynik uzyskany dla Polski jest ma∏o wiarygodny. Potencjalny wp∏yw

wstàpienia do UE na poziom cen w Polsce by∏ szeroko komentowany w me-

diach, co pomog∏o konsumentom przewidzieç przyspieszenie inflacji z wy-

przedzeniem i mog∏o os∏abiç wp∏yw bie˝àcych procesów cenowych na for-

mu∏owanie oczekiwaƒ inflacyjnych.



landia, W∏ochy, Szwecja) lub mniejszym ni˝ jej
wzrost (pozosta∏e kraje UE i strefa euro jako ca∏oÊç).

• Z kolei w przewa˝ajàcej liczbie krajów subiektywi-
zowane miary oczekiwaƒ inflacyjnych nie reagujà
w sposób statystycznie istotny na wzrost inflacji
bie˝àcej. Wyjàtkami sà tu Austria i W∏ochy, cechu-
jàce si´ silnà reakcjà tak mierzonych oczekiwaƒ na
wzrost inflacji bie˝àcej, a tak˝e Dania i Szwecja, w
której zwiàzek ten jest relatywnie s∏abszy.

• W analizie uwzgl´dniliÊmy mo˝liwoÊç wyst´powa-
nia asymetrii reakcji oczekiwaƒ inflacyjnych na
wzrost i spadek inflacji bie˝àcej, jednak wystàpi∏a
ona w nielicznych przypadkach.

Warto zwróciç uwag´ na fakt, ˝e w przypadku
pi´ciu gospodarek, tj. Belgii, Danii, Niemiec, strefy
euro oraz Wielkiej Brytanii, statystyka opisujàca
struktur´ odpowiedzi na pytanie ankietowe dostarcza
wniosków sprzecznych ze skwantyfikowanymi mia-
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Tabela 5 Podsumowanie wyników badaƒ
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rami oczekiwaƒ oraz wynikami pytania iloÊciowego,
które w tych krajach wskazujà na niewielki wp∏yw
wzrostu inflacji bie˝àcej na oczekiwania inflacyjne
bàdê na brak takiego wp∏ywu.

Najwi´cej problemów interpretacyjnych sprawia-
jà wyniki Szwecji i Wielkiej Brytanii. Dla tych krajów
dysponujemy wszystkimi miarami oczekiwaƒ infla-
cyjnych, lecz reagujà one odmiennie na zmian´ infla-
cji bie˝àcej. Wydaje si´, ˝e najwi´kszà wag´ powinno
si´ przyk∏adaç do wyników ankiet iloÊciowych, po-
niewa˝ sà one wykorzystywane w polityce informa-
cyjnej banków centralnych tych krajów (sà publiko-
wane w „Raportach o Inflacji”). Mo˝na podejrzewaç,
˝e w tych krajach oczekiwania inflacyjne osób pry-
watnych sà doÊç dobrze zakotwiczone w celu infla-
cyjnym, co ogranicza ich wra˝liwoÊç na zmiany infla-
cji bie˝àcej (Bank of England 2004, s. 10-11; Bryan i
Palmqvist 2005).

W przypadku Polski, podobnie jak w pozosta∏ych
nowych krajach cz∏onkowskich UE oraz Holandii,
W∏oszech i Szwecji, miara skwantyfikowana oparta
na pytaniu jakoÊciowym wskazuje, ˝e wzrostowi in-
flacji bie˝àcej towarzyszy, Êrednio rzecz bioràc, taki
sam wzrost oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywat-
nych. Poza tym obserwujemy dodatnià korelacj´ mi´-
dzy surowymi danymi jakoÊciowymi a inflacjà bie˝à-
cà, choç na tle starych krajów UE jest ona relatywnie
niewielka. Z kolei dane pochodzàce z pytania iloÊcio-
wego nie wskazujà na istnienie statystycznego zwiàz-
ku mi´dzy wzrostem oczekiwaƒ inflacyjnych a infla-
cjà bie˝àcà, lecz prawdopodobnie jest to raczej zwià-
zane ze specyfikà próby (krótki okres obejmujàcy ak-
cesj´ do UE) oraz problemami pomiaru ani˝eli z wia-
rygodnoÊcià polityki pieni´˝nej.

Analiza d∏ugookresowa prowadzona by∏a dla
tych gospodarek, w których mo˝na by∏o zidentyfiko-
waç d∏ugookresowà równowag´ oczekiwaƒ inflacyj-
nych. Stosowano trzy miary oczekiwaƒ, tj. obie mia-
ry probabilistyczne oraz wskaênik uzyskany z pyta-
nia iloÊciowego. Wyniki analizy d∏ugookresowych

w∏asnoÊci oczekiwaƒ cechuje znacznie wi´ksza zgod-
noÊç ni˝ w przypadku wnioskowania o ich krótko-
okresowych cechach. 
• W Portugalii, Wielkiej Brytanii, we W∏oszech oraz

w strefie euro wszystkie wyznaczone miary sà w
d∏ugim okresie zbie˝ne z faktycznà przysz∏à infla-
cjà, wzgl´dem której oczekiwania te sà formu∏owa-
ne, choç mechanizm osiàgania d∏ugookresowej
równowagi ró˝ni si´ szybkoÊcià dostosowaƒ – za-
równo mi´dzy krajami, jak te˝ mi´dzy stosowanymi
miarami oczekiwaƒ.

• Sprzeczne wyniki dotyczà oczekiwaƒ inflacyjnych
konsumentów w Holandii oraz Szwecji.

• Dla pozosta∏ych gospodarek wyznaczenie d∏ugookre-
sowego atraktora oczekiwaƒ nie by∏o mo˝liwe albo zo-
sta∏o dokonane na podstawie jednego ze wskaêników.

Zaprezentowane wyniki dobrze ilustrujà jak
trudnym zadaniem jest pomiar nieobserwowalnych
oczekiwaƒ inflacyjnych konsumentów. Wnioski co
do sposobu ich formu∏owania mogà zale˝eç od spo-
sobu ich pomiaru. Z tego wzgl´du du˝ego znaczenia
nabierajà prace nad udoskonalaniem wykorzystywa-
nych w tym celu narz´dzi (ankiet, metod kwantyfi-
kacji) oraz stosowanie w analizie wszystkich dost´p-
nych miar. W dalszych pracach nale˝a∏oby podjàç
prób´ znalezienia ekonomicznego wyjaÊnienia ró˝-
nic w procesie formu∏owania oczekiwaƒ inflacyj-
nych mi´dzy krajami, dla których ró˝ne miary prze-
widywaƒ dajà doÊç spójny obraz, np. poprzez odwo-
∏anie si´ do ocen wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej.
W przypadku gospodarek, w których ró˝ne miary
oczekiwaƒ inflacyjnych konsumentów odmiennie
reagujà na zmiany bie˝àcej inflacji, nale˝a∏oby
wprowadziç system oceny adekwatnoÊci stosowa-
nych miar (np. taki jak zastosowany w pracy: Ko-
koszczyƒski, ¸yziak i Stanis∏awska 2006). Odr´b-
nym zagadnieniem, które warto by∏oby rozwinàç,
jest mo˝liwoÊç wyst´powania asymetrii w dostoso-
waniach oczekiwaƒ inflacyjnych do zmian inflacji
nie tylko w krótkim, ale i w d∏ugim okresie. 

Bibliografia

Adam K. (2005), Experimental evidence on the persistence of output and inflation, “ECB Working Paper”, 
No. 492, European Central Bank, Frankfurt am Main.

Adam K., Padula M. (2003), Inflation dynamics and subjective expectations in the United States, “ECB 
Working Paper”, No. 222, European Central Bank, Frankfurt am Main.

Bakhshi H., Yates A. (1998), Are UK inflation expectations rational?, “Bank of England Working Paper”,  No. 81,
Bank of England, London.

Bank of England (2004), Inflation Report, February, Bank of England, London. 
Berk J.M. (2000), Consumer inflation expectations and monetary policy in Europe, “DNB Staff Reports”, No. 

55, De Nederlandsche Bank, Amsterdam.
Berk J.M., Hebbink G. (2006), The anchoring of European inflation expectations, “DNB Working Paper”, No. 

116, De Nederlandsche Bank, Amsterdam.
Bryan M., Palmqvist S. (2005), Testing near rationality using detailed survey data, “Sveriges Riksbank Working 

Paper Series”, No. 183, Sveriges Riksbank, Stockholm. 



Calvo  G.A. (1983), Staggered prices in utility-maximizing framework, “Journal of Monetary Economics”, Vol. 12, 
No. 3, s. 383-398.

Carlson, J.A., Parkin M. (1975), Inflation expectations, “Economica”, Vol. 42, No. 166, s. 123-138.
Castelnuovo E. et. al. (2003), Definition of price stability, range and point inflation targets: The anchoring of 

long-term inflation expectations, “ECB Working Paper”, No. 273, European Central Bank, Frankfurt am Main.
Curtin, R. (1996), Procedure to estimate price expectations, www.sca.isr.umich.edu/documents.php?c=i
Forsells M., Kenny G. (2004), Survey expectations, rationality and the dynamics of euro area inflation, “Journal 

of Business Cycle Measurement and Analysis”, Vol. 1, No. 1, s. 13-42.
Friedman M. (1968), The role of monetary policy, “American Economic Review”, Vol. 58, No.1, s. 1-17.
Goodfriend M., King R.G. (1997), The New Neoclassical Synthesis and the role of monetary policy, w: B.S. 

Bernanke, J. Rotemberg (red.), NBER Macroeconomics Annual 1997, The MIT Press, Cambridge.
Gürkaynak R., Levin A., Swanson E. (2006), Does inflation targeting anchor long-run inflation expectations? 

Evidence from long-term bond yields in the US, UK and Sweden, “Working Paper”, No. 09, Federal Reserve
Bank of San Francisco, San Francisco.

Jonung L. (1986), Uncertainty about inflationary perception and expectations, “Journal of Economic Psychology”,
Vol. 7, No. 3, s. 315-325.

Keuzenkamp H.A. (1991), A precursor to Muth: Tinbergen`s 1932 model of rational expectations, “The Economic
Journal”, Vol. 101, No. 408, s. 1245-1253.

Kokoszczyƒski R., ¸yziak T., Stanis∏awska E. (2006), Consumer inflation expectations. Usefulness of survey-based
measures – a cross-country study, materia∏ przedstawiony podczas konferencji “The Role of Inflation Expec-
tations in Modelling and Monetary Policy-Making”, Narodowy Bank Polski, Warszawa, 9-10 lutego 2006 r., 
www.nbp.pl 

Lucas R.E. (1976), Econometric policy evaluations: A critique, w: K. Brunner, A. H. Meltzer (red.), The Phillips 
Curve and labour markets, North Holland, Amsterdam.

¸yziak T. (2003), Consumer inflation expectations in Poland, “ECB Working Paper”, No. 287, European Central 
Bank, Frankfurt am Main.

¸yziak T. (2004), Probabilistyczne metody pomiaru oczekiwaƒ inflacyjnych osób prywatnych na podstawie danych
ankietowych, „Bank i Kredyt”, nr 8, s. 4-13.

¸yziak T. (2005), Inflation targeting and consumer inflation expectations in Poland. A success story?, “Journal 
of Business Cycle Measurement and Analysis”, Vol. 2, No. 2, s. 185-212.

¸yziak T., Mackiewicz J., Stanis∏awska E. (2006), Central bank transparency and credibility. The case of Poland, 
1998 – 2004, “European Journal of Political Economy” (forthcoming).

¸yziak T., Stanis∏awska E. (2006), Consumer Inflation Expectations. Survey questions and quantification 
methods – the case of Poland, „Materia∏y i Studia”, No. 37, NBP, Warszawa.

Mankiw N.G., Reis R. (2002), Sticky information versus sticky prices: A proposal to replace the New 
Keynesian Phillips Curve, “Quarterly Journal of Economics”, Vol. 117, No. 4, s. 1295-1328.

Muth J. F. (1961), Rational expectations and the theory of price movements, “Econometrica”, Vol. 29, No. 3, s. 315-335.
Paloviita M. (2002), Inflation dynamics in the euro area and the role of expectations, “Discussion Paper”, 

No. 20, Bank of Finland, Helsinki.
Pesaran M.H. (1987), The limits to rational expectations, Basil Blackwell, Oxford.
Pesaran M.H., Weale M. (2006), Survey expectations, w: G. Elliot, C. W. J. Granger, A. Timmermann, Handbook 

of Economic Forecasting, North-Holland, Amsterdam (w druku).
Phelps E.S. (1967), Phillips curves, expectations of inflation and optimal unemployment over time, “Economica”, 

Vol. 34, No. 135, s. 254-281.
Reis R. (2005), Inattentive producers, “Working Paper”, No. 11820, NBER, Cambridge.
Roberts J.M. (1995), New Keynesian economics and the Phillips Curve, “Journal of Money, Credit, and 

Banking”, Vol.  27, No. 4, s. 975-984.
Roberts J.M. (1997), Is inflation sticky?, “Journal of Monetary Economics”, Vol. 39, No. 2, s. 173-196.
Rotemberg J. (1982), Monopolistic price adjustment and aggregate output, “Review of Economic Studies”, 

Vol. 49, No. 158, s. 517-531.
Sims Ch.A. (2005), Rational inattention: A research agenda, “Discussion Paper”, No. 34, Deutsche Bundesbank, Berlin.
Svendsen I. (1996), Empirical evidence on expectations, “Økonomiske Doktoravhandlinger”, No. 28, Universitetet I Oslo, Oslo.
Taylor J. (1980), Aggregate dynamics and staggered contracts, “Journal of Political Economy”, Vol. 88, No. 1, s. 1-23.
Tinbergen (1932), Ein problem der dynamic, “Zeitschrift fır Nationalökonomie“, Vol. 3, No. 2, s. 169-184.

29BANK I  KREDYT paêdziernik 2006 Makroekonomia



30 Macroeconomics BANK I  KREDYT paêdziernik 2006

Aneks. Analiza stacjonarnoÊci szeregów czasowych wykorzystanych w analizie

Tabela 6 . Stac jonarnoÊç szeregów czasowych1
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Streszczenie
W artykule opisano prób´ okreÊlenia  empirycznych

podobieƒstwa pomi´dzy (17) wskaênikami rentownoÊci w 9

g∏ównych polskich bankach gie∏dowych i ustalenia na tej

podstawie kanonicznego zestawu wskaêników rentownoÊci dla

poszczególnych banków. 

Za kanoniczne wskaêniki rentownoÊci uznano elementy

centralne skupisk wskaêników podobnych. Dodatkowo

postulowano, aby wskaêniki kanoniczne dobrze reprezentowa∏y

swoje skupiska i wzajemnie sobie nie przeczy∏y. Do okreÊlania

podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci wykorzystano

wspó∏czynniki korelacji mi´dzy odpowiednimi szeregami

czasowymi danych.

Dzi´ki zastosowanemu post´powaniu uda∏o si´ ograniczyç

liczb´ wskaêników do 3–5. Wyniki empiryczne sugerujà jednak,

˝e banki sà bardzo zró˝nicowane i nie ma jednego, powszechnie

wyst´pujàcego, zestawu wskaêników kanonicznych. Najcz´Êciej

do zbioru kanonicznych wskaêników rentownoÊci wchodzi∏y

dwa: Stopa zwrotu z aktywów oraz   Stopa odsetkowa aktywów

dochodowych.  

S∏owa kluczowe: rentownoÊç  banku, wskaêniki  rentownoÊci.

Abstract
The author of this article makes an attempt to define the empirical

similarity between (17) profitability indicators of nine main

Polish banks listed on the Warsaw Stock Exchange and on the

basis of it – to establish a canonical  set of profitability indicators

for these banks.

The author defines canonical profitability indicators as the

central elements of clusters that include similar indicators. The

author postulates that each canonical indicator be a good

representative of its cluster and that any two indicators be not at

variance with each other.

The correlation coefficients between relevant time series were

used to characterize the similarity of the profitability indicators.

Owing to the above-mentioned method, the author reduces the

number of indicators to 3-5. Return On Assets (ROA) and Interest

Rate of Total Working Assets are included most frequently in the

set of canonical profitability indicators.

Keywords: bank profitability, canon profitability indicators. 
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Kanoniczne wskaêniki rentownoÊci 
w wybranych bankach notowanych
na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych
w Warszawie
The Canonical Profitability Indicators
for the Selected Polish Banks Listed on
the Warsaw Stock Exchange
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1. Wst´p    

W artykule podj´to prób´ empirycznego okreÊlenia
kanonicznych (podstawowych) wskaêników rentow-
noÊci dla g∏ównych polskich banków gie∏dowych. 

W  rozdziale 2. przedstawiono list´ prawie 20
wskaêników rentownoÊci bankowej proponowanych w
literaturze krajowej. Na tym tle sformu∏owano postulat
ograniczenia liczby wskaêników i sugestie metodolo-
giczne dotyczàce opracowania zestawu wskaêników
kanonicznych (rozdzia∏ 3.). W rozdziale 4. scharaktery-
zowano  przedmiotowy, podmiotowy i czasowy zakres
analizy. Zastosowanà metod´ ustalania kanonicznych
wskaêników rentownoÊci, opierajàcà si´ na wyodr´b-
nianiu reprezentantów skupieƒ wskaêników podob-
nych wed∏ug korelacji, opisano w rozdzia∏ach 5. oraz 6.
Wyniki empiryczne badaƒ nad ustaleniem kanonicz-
nych wskaêników rentownoÊci dla poszczególnych
banków zawierajà rozdzia∏y 7. oraz 8. 

2. Wskaêniki  rentownoÊci bankowej

Jak wiadomo, w literaturze opracowano wiele wskaêni-
ków rentownoÊci bankowej. Cz´Êç z nich jest adaptacjà
powszechnie uznanych ogólnych mierników rentowno-
Êci (np. ROA czy ROE), a cz´Êç ma charakter specyficz-
ny dla banków (np. mar˝a odsetkowa). W polskiej  lite-

raturze wskaêniki rentownoÊci omawiane sà prawie w
ka˝dym podr´czniku bankowoÊci. Na przyk∏ad w ksià˝-
ce  Jaworskiego i Zawadzkiej (2004, s. 604, 605) wymie-
nia si´ 6 wskaêników rentownoÊci, w ksià˝ce Grabczana
(1996, s. 42) – 5 wskaêników,  w ksià˝ce Szambelaƒczy-
ka (1999, s. 71, 84) – 4 wskaêniki, a w ksià˝ce Iwanicz-
-Drozdowskiej (2005, s. 71–73 oraz 74) – 6 wskaêników,
a po uwzgl´dnieniu dekompozycji mar˝y –  121.

Pokaêny zestaw (10) ró˝nego typu wskaêników,
wraz ze stosownymi danymi empirycznymi, oferuje
Serwis Notoria2.  

W tabeli 1 zestawiono nazwy wskaêników za-
mieszczonych w cytowanych pracach. 

Pod wzgl´dem analitycznym wskaêników tych
jest wi´cej –  niektóre z nich majà form´  „brutto” lub
„netto”; ró˝ne sà te˝ kategorie przychodów (docho-
dów). Niekiedy pod tà samà nazwà kryjà si´ inne de-
finicje3. W istocie, choçby na podstawie cytowanych

1 Wi´kszoÊç wskaêników rentownoÊci proponowanych w polskiej literatu-

rze bankowej i stosowanych wzorowana jest, co zrozumia∏e, na propozy-

cjach bankowoÊci zachodniej, o czym ww. autorzy informujà w odpowied-

nich notkach, wymieniajàc na przyk∏ad: Graddy, Spencer (1990, s. 475 i n.),

Davies (1993 r. 5), Hempel, Coleman, Simonson (1990, s. 62).
2 Serwis Notoria powsta∏ w 1993 r.  Przedstawia wyniki finansowe spó∏ek

gie∏dowych notowanych na GPW w Warszawie. Sà to obecnie szeroko roz-

budowane raporty roczne i kwartalne. Publikacje Serwisu w wersji papiero-

wej i elektronicznej (format Excela) sà p∏atne.
3 Np. definicje mar˝y odsetkowej: (1) wynik odsetkowy/aktywa (Iwanicz-

-Drozdowska 2005, s. 73);  (2) wynik odsetkowy/aktywa dochodowe (Grab-

czan 1996, s. 42); (3) wynik odsetkowy/ przychody odsetkowe  (Notoria).

Tabela 1 . Zestawienie najcz´stszych wskaêników rentownoÊci  w polskiej literaturze 

Wska nik W. Grabczan M. Iwanicz- 
Drozdowska 

W. Jaworski, 
Z. Zawadzka Notoria J. Szambe- 

la czyk 
1. ROA (rentowno aktywów) x x X x x
2. ROE (rentowno  kapita u) x x x x x
3. Mar a odsetkowa x x x x x
4. ROS (rentowno  sprzeda y) x x x
5. ROI   (mar a zysku) x x x x
6. Efektywno  dzia alno ci

bankowej 
x

7. Efektywno banku x
8. Stopa odsetkowa aktywów 

dochodowych x
9. Stopa odsetkowa pasywów 

kosztowych 
x

10. Rozpi to odsetkowa x 
11. Wska nik wykorzystania 

aktywów 
x

12. Wska nik poziomu kosztów x
13. Mar a prowizyjna x 
14. Mar a dywidendy x
15. Mar a handlowa x
16. Mar a zapotrzebowania x 
17. Mar a rezerw x
18. Mar a  operacji 

nadzwyczajnych 
x

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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prac,  mo˝na mówiç o oko∏o  30 wskaênikach rentow-
noÊci bankowej. 

Analityk badajàcy rentownoÊç banków staje
wówczas przed mo˝liwoÊcià dokonania komplekso-
wej analizy rentownoÊci. Niestety takie rozszerzenie
analizy zazwyczaj stwarza  k∏opotliwà sytuacj´, w
której jedne wskaêniki sugerujà silny wzrost, ale inne
– wzrost o wiele s∏abszy lub nawet spadek. Zilustro-
wano to na wykresie 1, na którym podano kszta∏towa-
nie si´ trzech wskaêników rentownoÊci: stopy zwrotu
z aktywów, mar˝y odsetkowej oraz rozpi´toÊci odsetko-
wej w jednym z rozpatrywanych banków gie∏dowych
(który dalej nazywaç b´dziemy Bankiem XX) w latach
2001–2004.  

Jak widaç, rentownoÊç wed∏ug stopy zwrotu z ak-
tywów mala∏a, wed∏ug mar˝y odsetkowej ros∏a, a we-
d∏ug rozpi´toÊci odsetkowej by∏a prawie sta∏a. Suge-
stie wynikajàce z tych trzech wskaêników sà wi´c
sprzeczne. 

Nie jest to, oczywiÊcie, groêne, jeÊli wyraênie
okreÊlono, o jakiej rentownoÊci w danej chwili si´
mówi, czy np. o rentownoÊci wed∏ug  ROA, czy o ren-
townoÊci w sensie mar˝y odsetkowej. Do tego, ˝e ró˝-
ne aspekty tego samego zjawiska sugerujà ró˝ne
wnioski oraz ˝e ró˝ne wycinkowe wskaêniki mogà su-
gerowaç co innego, jesteÊmy bowiem w ekonomii
przyzwyczajeni.  Problem pojawia si´ natomiast, gdy
analizowane wskaêniki traktowane sà jako wskaêniki
ogólnie poj´tej rentownoÊci.  Wtedy, co oczywiste,
ich sprzecznoÊç nie pozwala rzetelnie oceniç  sytuacji
ogólnej, bo wnioski sà ró˝nokierunkowe4. 

3. Kanoniczne wskaêniki rentownoÊci  –
okreÊlenia

JeÊli nie chcemy mówiç o rentownoÊci w ró˝nych
sensach (trzech, pi´ciu czy osiemnastu),  trzeba:

a) kierujàc si´ w∏asnym przekonaniem, zaufaç
pewnym wskaênikom, a innym nie, albo 

b) skonstruowaç jakiÊ miernik syntetyczny na
podstawie wszystkich wskaêników czàstkowych, albo

c) kierujàc si´ wzgl´dami merytorycznymi lub
matematyczno-statystycznymi, ograniczyç list´
wskaêników do „najwa˝niejszych”.

W artykule interesuje  nas trzecia mo˝liwoÊç.
Zestaw wskaêników najwa˝niejszych, czyli ta-

kich, które nale˝y stosowaç zawsze, nazwiemy

wskaênikami kanonicznymi. 

Wskaêniki  nieb´dàce kanonicznymi sà wskaê-

nikami uzupe∏niajàcymi.

Postulaty pod adresem wskaêników kanonicznych 

Wskaêniki kanoniczne powinny byç:
1)  s∏abo zale˝ne od siebie, 
2)  wzajemnie niesprzeczne, 
3)  powinno ich byç niewiele.
Pierwszy postulat dotyczy niepowielania in-

formacji. Chodzi w nim o to, ˝e oryginalnà wartoÊç
poznawczà majà tylko te wskaêniki, które nie po-
wtarzajà informacji niesionej przez inne. Pos∏ugi-
wanie si´ wskaênikami bardzo  do siebie podobny-
mi daje bowiem tyle samo, co zbadanie jednego z
tych wskaêników, a jest bardziej k∏opotliwe i kosz-
towne. Zbli˝one sugestie kilku wskaêników mo˝na
uznaç za potwierdzenie wyniku tylko wtedy, gdy
owe wskaêniki sà wzgl´dem siebie niezale˝ne lub
s∏abo zale˝ne5.  

Postulat niesprzecznoÊci powinien byç oczy-
wisty. JeÊli wskaêniki kanoniczne majà s∏u˝yç oce-
nie jakiegoÊ zjawiska, nie mogà byç ze sobà
sprzeczne. SprzecznoÊç wskaêników oznacza bo-
wiem, ˝e pewien (lub pewne) z nich oceniajà nie
to, co chcieliÊmy badaç lub ˝e przyj´to ró˝ne

punkty odniesienia6. 
Zrozumia∏y jest równie˝ postulat trzeci. Kano-

niczne mogà byç tylko niektóre wskaêniki. 

5 Podobnie jest w rzetelnym dziennikarstwie: spraw´ mo˝na og∏osiç, gdy

uzyska si´ potwierdzenie z kilku niezale˝nych êróde∏. To, ˝e kilka êróde∏

twierdzi podobnie, nie stanowi jeszcze o wiarogodnoÊci  –   êród∏a mogà  po-

wtarzaç plotk´.
6 JeÊli dwa êród∏a sà sprzeczne, jedno z nich mówi nieprawd´.  JeÊli np. êró-

d∏o  pierwsze mówi, ˝e ktoÊ jest wysoki, a drugie êród∏o – ˝e ta osoba jest

niska, to byç mo˝e inny jest w obu wypadkach punkt odniesienia. Np. êró-

d∏o pierwsze to ma∏e dziecko, a êród∏o drugie to doros∏y. W takim wypadku

musimy z jednego êród∏a zrezygnowaç, bo jednoczeÊnie nie jest si´ wyso-

kim oraz niskim. Problem tylko w tym, które êród∏o uznaç za miarodajne.

4 Nawià˝my do przyk∏adu podanego  na wykresie 1. Gdyby jakiÊ wa˝ny „de-

cydent polityczny” pragnà∏ zmiany zarzàdu Banku, ujawni∏by i nag∏oÊni∏by

spraw´ generalnie malejàcego z roku na rok zwrotu z aktywów ROA. Ale

gdyby  inny, te˝ wa˝ny, „decydent polityczny” pragnà∏ utrzymania zarzàdu

– podkreÊla∏by  systematyczny wzrost mar˝y odsetkowej. Obie konstatacje

sà prawdziwe, ale uogólniajàce  wnioski sà nierzetelne – ani nie by∏o tak

êle, jak sugeruje pierwszy decydent, ani tak dobrze, jak sugeruje drugi.
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PodejÊcia do konstrukcji zestawu wskaêników kanonicznych

Najprostszy sposób konstrukcji zestawu wskaêników
kanonicznych polega na ustaleniu wskaêników naj-
cz´Êciej pojawiajàcych si´ w literaturze przedmiotu
lub (i) w praktyce.  Kryje si´ za tym przekonanie, ˝e
„wi´kszoÊç wie lepiej”. 

Gdyby, przyk∏adowo, odwo∏aç si´ do danych z ta-
beli 1,  i  gdyby przyjàç, ˝e jest ona reprezentatywna
dla propozycji pojawiajàcych si´ w polskiej literatu-
rze bankowej, za kanoniczne mog∏yby byç uznane
wskaêniki  ROA, ROE, ROI oraz mar˝a odsetkowa.  

Niekoniecznie jednak tak wybrane wskaêniki re-
alizujà postulat s∏abej zale˝noÊci. Dlatego nale˝a∏oby
zastosowaç innà drog´, polegajàcà na redukcji pew-
nej, wst´pnie okreÊlonej i odpowiednio szerokiej listy
wskaêników, na przyk∏ad poprzez:

1) merytorycznà analiz´ treÊci ekonomicznej
wskaêników (podejÊcie 1.), 

2)  analiz´ formalno-matematycznà wskaêników
(podejÊcie 2.), 

3) statystyczno-empirycznà analiz´ podobieƒ-
stwa uporzàdkowaƒ generowanych przez    badane
wskaêniki  (podejÊcie 3.).

Weêmy na przyk∏ad pod uwag´ wskaênik zwrotu
z aktywów (ROA) oraz zwrotu z kapita∏ów (ROE) i  zi-
lustrujmy, jak wyglàdajà poszczególne podejÊcia.  

1. Merytoryczna analiza treÊci wskaêników.
Wielu ekonomistów, patrzàc na definicje  wskaêni-
ków stopy zwrotu z aktywów oraz stopy zwrotu z ka-
pita∏u w∏asnego:

(1)

(2)

powie, ˝e problem s∏abej czy silnej zale˝noÊci tych
wskaêników jest pozorny, bo oba wskaêniki niemal 
z definicji sà podobne: liczniki sà takie same, a mi´-
dzy mianownikami w dobrym banku  powinna byç
utrzymywana  pewna relacja7. Wskaênikiem kano-
nicznym b´dzie bàdê  ROA, bàdê ROE8.  

Sprawa jednak nie jest tak oczywista, co wyja-
Êniono poni˝ej w punkcie 2.  

2. Analiza formalno-matematyczna. Niektórzy,
bardziej matematyzujàcy, ekonomiÊci dla okreÊlenia po-
wiàzania mi´dzy ROA a ROE zbadajà formalnie relacj´
mi´dzy ROA oraz  ROE. Jak powszechnie wiadomo:

(3)

gdzie UW – udzia∏ kapita∏ów w∏asnych w pasywach9. 
Matematyzujàcy ekonomista na postawie analizy

wzoru (3) powie na przyk∏ad, ˝e wskaênik ROA po-
rzàdkuje sytuacje ekonomiczne (tu: rentownoÊç) tak
samo jak wskaênik ROE, gdy udzia∏ kapita∏ów w∏a-
snych w pasywach jest sta∏y lub gdy udzia∏ kapita∏ów

7 Chodzi, oczywiÊcie, o relacje mi´dzy pasywami (równymi aktywom) 

a kapita∏ami w∏asnymi.
8 Metodologicznie „lepszy” wydaje si´ wskaênik ROA, gdy˝ porównuje

sk∏adnik pasywów (zysk) ze sk∏adnikiem aktywów (aktywa ogó∏em), czyli ma

konstrukcj´  typu efekt/nak∏ad – a taka w∏aÊnie powinna byç zasada budo-

wy wskaêników rentownoÊci.  Wskaênik ROE porównuje dwa sk∏adniki pa-

sywów, czyli jest raczej wskaênikiem struktury pasywów. OczywiÊcie 

w odniesieniu do ROA te˝ mo˝na powiedzieç, ˝e porównuje pasywa bo ak-

tywa ogó∏em = pasywa ogó∏em. Ale jest to tylko okolicznoÊç rachunkowa, 

a nie merytoryczna. ROA to jednak stopa zwrotu z aktywów, a nie stopa

zwrotu z pasywów. 
9 UW = kapita∏y w∏asne/pasywa = kapita∏y w∏asne/aktywa.

Tabela 2 . Krótkookresowe zmiany rentownoÊci  w Banku XX 

+  wzrost,  –  spadek  w stosunku do poprzedniego kwarta∏u
èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych Notorii.

Zmiana w 
stosunku do 

poprzedniego
kwarta u

Zmiana w stosunku 
do poprzedniego 

kwarta u

Zmiana w 
stosunku do 

poprzedniego
kwarta u

Kwarta

ROE ROA

Kwarta

ROE ROA

Kwarta

ROE ROA

I kw. 1998 I kw. 2001 + + I kw. 2004 – – 
II kw. 1998 – – II kw. 2001 – – II kw. 2004 + +
III kw. 1998 – – III kw. 2001 – – III kw. 2004 + +
IV kw. 98 – – IV kw. 2001 – – IV kw. 2004 + +
I kw. 1999 – – I kw. 2002 – –
II kw. 1999 – – II kw. 2002 – – 
III kw. 1999 – – III kw. 2002 – – 
IV kw. 1999 + + IV kw. 2002 – – 
I kw. 2000 + + I kw. 2003 – +
II kw. 2000 – – II kw. 2003 – – 
III kw. 2000 + + III kw. 2003 – – 
IV kw. 2000 + + IV kw. 2003 – – 
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w∏asnych w pasywach monotonicznie roÊnie (maleje)
wraz ze wzrostem (spadkiem) ROE. 

Powie te˝, ˝e ogólnie nic nie mo˝na przesàdziç,
bowiem oba wskaêniki mogà rangowaç sytuacje eko-
nomiczne tak samo, mogà te˝ rangowaç je inaczej. Za-
le˝y to od zachowania si´ udzia∏u kapita∏ów w∏a-
snych w ogólnej kwocie pasywów. JeÊli udzia∏ ten jest
„kapryÊny” – mo˝e byç ró˝nie.

3. Analiza empirycznych podobieƒstw wskaêni-

ków. PodejÊcie to polega na empirycznym okreÊleniu
cz´stotliwoÊci (lub te˝ szansy) tego, ˝e wskaêniki  sà
niezale˝ne. Dokonuje si´ tego na podstawie auten-
tycznych uporzàdkowaƒ uzyskanych dla badanych
wskaêników. 

Dla przyk∏adu, w tabeli 2 scharakteryzowano  kie-
runki zmian rentownoÊci ROA oraz ROE w Banku XX
w danym roku w porównaniu z rokiem poprzednim.  

Tylko w jednym na 27 przypadków sugestie wy-
nikajàce z ROA  oraz  ROE by∏y rozbie˝ne (I kwarta∏
2003 r.). Prosty, porównujàcy liczb´ wyró˝nionych
przypadków  z liczbà przypadków mo˝liwych, mier-
nik zgodnoÊci uporzàdkowaƒ wynosi wi´c (27–1)/27
= 0,963. Oba wskaêniki rentownoÊci (dla  Banku XX
w latach 1998–2004)  by∏y wi´c empirycznie silnie
zale˝ne10. 

Artyku∏ dotyczy tej w∏aÊnie sprawy –  empirycz-

nego badania podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci
(w odniesieniu do g∏ównych banków gie∏dowych w
Polsce).  

4.  Zakres analizy

Lista banków gie∏dowych

Rozpatrzono 9 banków: 
1. BRE (BRE Bank),
2. BOS (Bank Ochrony Ârodowiska),
3. BMI (Bank Millennium),
4. BSK (ING Bank Âlàski),
5. BPH (Bank BPH),
6. BZ  WBK (Bank Zachodni WBK),
7. FOR (Fortis Bank Polska),
8. KRE (Kredyt Bank),
9. PeKaO (Bank Polska Kasa Opieki). 
Nie uwzgl´dniono banków, które na gie∏dzie wy-

st´pujà od niedawna, np. PKO BP. Nie uwzgl´dniono
te˝ banków bardzo ma∏ych. 

Wskaêniki rentownoÊci

Pod uwag´ wzi´to 10 wskaêników rentownoÊci ban-
kowej publikowanych przez Serwis Notoria11 (zob.
tabela 1), które zresztà w wi´kszoÊci wyst´pujà w li-
teraturze bankowej, oraz 7 wskaêników dotyczàcych
dekompozycji mar˝y12. Pierwsze z nich charaktery-
zujà rentownoÊç w sposób „globalny”, gdy˝ oparte sà
na g∏ównych pozycjach rachunku wyników. Mogà
wi´c byç u˝yte do ogólnej oceny rentownoÊci. Druga
grupa ma natomiast charakter „odcinkowy” (dotyczy

ł

ł
ł

ł

ł

ł

ł

ł

ł

10 OczywiÊcie mierniki zgodnoÊci mogà byç bardziej zaawansowane.

11 Wyniki finansowe spó∏ek gie∏dowych, Serwis Notoria, maj 2005, wersja

12.30.
12 Które opisano np. w ksià˝ce Iwanicz-Drozdowskiej (2005, s. 74).
13 W oryginalnych publikacjach Notorii podawane sà odwrotnoÊci wskaê-

ników (9) i (10).
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bowiem czàstek, które w sumie tworzà zysk) i mo˝e
byç wykorzystana do okreÊlenia êróde∏ takiej, a nie
innej wielkoÊci wyniku finansowego banku. Wszyst-
kie podane wskaêniki, z wyjàtkiem stopy odsetkowej
pasywów kosztowych (12) oraz „mar˝y” zapotrzebo-
wania (18),  majà charakter tzw. stymulant (maksy-
mant), bowiem ich wy˝szy poziom – z punktu widze-
nia rentownoÊci –  oceniany jest korzystniej. Choç by-
∏o to mo˝liwe, destymulant (12) oraz (18) nie zastà-
piono jednak stymulantami, gdy˝ wtedy  trudno by∏o-
by interpretowaç te nowe wskaêniki14. 

Wskaêniki globalne (4)–(13) by∏y dane bezpo-
Êrednio w odpowiednich plikach Notorii dotyczàcych
poszczególnych banków. Wskaêniki mar˝y nie by∏y
natomiast dost´pne bezpoÊrednio. Obliczono je na
podstawie publikowanych przez Serwis Notoria ra-
portów kwartalnych poszczególnych banków.

Zakres czasowy

Wykorzystano dane kwartalne za lata 1998–2004, pu-
blikowane – jak ju˝ powiedziano – przez Serwis No-
tori´. Informacje statystyczne koƒczà si´ na 2004 r.,
gdy˝ w czasie opracowywania pierwszej wersji arty-
ku∏u15 dane za 2005 r.  jeszcze nie  by∏y dost´pne. 

Wzi´to pod uwag´ dane z  Serwisu Notorii, gdy˝
jest to zestaw najszerszy i bezpoÊrednio lub poÊred-
nio obejmuje praktycznie wszystkie spotykane w na-
szej literaturze propozycje. Ponadto dane, choç od-
p∏atne, bardzo ∏atwo uzyskaç, w odró˝nieniu od da-
nych szczegó∏owych pozyskiwanych w trybie indy-
widualnych staraƒ w bankach.  

Komentarz

Na zakoƒczenie tego rozdzia∏u  chcielibyÊmy dodaç
dwa komentarze dotyczàce spraw ogólnych: 

1. Trudno powiedzieç, czy i na  ile uzyskane w
artykule wyniki mo˝na odnieÊç do szerszego zbioru

ł

ł

ł

ł

ł (16)

(17)

(18)

(19)

(20)

14 Na przyk∏ad mo˝na by∏o wziàç odwrotnoÊç  SPK.  Jakà jednak interpreta-

cj´ ekonomicznà nadaç wskaênikowi 1/SPK – nie wiadomo. Mo˝na by∏oby

wziàç ró˝nic´ SPK od pewnej liczby maksymalnej M, czyli M – SPK. Ale

wtedy trudno interpretowaç porównania tego nowego wskaênika z innymi,

np. ze stopà odsetkowà aktywów dochodowych czy spreadem. 15 Marzec – kwiecieƒ 2006 r.
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banków polskich i  do szerszego horyzontu czasu. Nie
mo˝na przy tym odwo∏aç si´ do „reprezentatywnoÊci”
wyników, gdy˝ analizowane banki na pewno nie sà
reprezentatywne. Sà to bowiem tylko banki gie∏dowe
i do tego na ogó∏ doÊç du˝e. 

2. Drugi komentarz dotyczy poj´cia „rentowno-
Êci”. W literaturze rzadko spotyka si´ definicje ren-
townoÊci i raczej sà to definicje okreÊlajàce zestaw
dzia∏aƒ s∏u˝àcych do ustalenia rentownoÊci ni˝ samo
poj´cie rentownoÊci16. Dzieje si´ tak byç mo˝e dlate-
go, ˝e rentownoÊç traktowana jest jako poj´cie pier-
wotne, ale mo˝e i dlatego, ˝e  autorzy zdajà sobie
spraw´ z trudnoÊci sformu∏owania definicji odpo-
wiednio szerokiej, a jednoczeÊnie odpowiednio kon-
kretnej, i dlatego jej unikajà17. 

JeÊliby bowiem przyjàç to, co zwykle mówi si´
na wyk∏adach, ˝e „bank rentowny to taki, który ma
zdolnoÊç do generowania zysku”, to za wskaêniki
rentownoÊci mo˝na by∏oby przyjàç tylko te kon-
strukcje, które mierzà owà zdolnoÊç, a wi´c kon-
strukcje, w których zysk porównuje si´ z nak∏adami.
W tym znaczeniu mo˝na by∏oby mówiç chyba tylko
o jednym wskaêniku rentownoÊci –  stopie zwrotu z
aktywów ROA lub – przy bardzo rozszerzajàcej inter-
pretacji „nak∏adu” – o trzech wskaênikach: ROA,
ROE,  mar˝y zysku. Wszystkie inne konstrukcje, na-
zywane wskaênikami rentownoÊci, efektywnoÊci
czy mar˝y, charakteryzujà tylko ró˝ne aspekty dzia-
∏alnoÊci banku, przyczyniajàce si´ do powstawania
zysku, a nie  globalnà rentownoÊç i w tym znaczeniu
nie opisujà kompleksowo „zdolnoÊci banku do gene-
rowania zysku”. 

Jest jednak zrozumia∏e, ˝e samo ROA nie wystar-
czy do rzetelnej oceny rentownoÊci. Stàd  taka ró˝no-
rodnoÊç (wr´cz feeria) wskaêników rentownoÊci lub
nawiàzujàcych do niej. Mo˝na zatem za rentownoÊç
uznaç zdolnoÊç do generowania zysku, ale za wskaê-
nik rentownoÊci uznaç nie tylko wskaênik pokazujà-
cy na zdolnoÊç kreowania zysku z posiadanych Êrod-
ków (ROA), ale ka˝dy wskaênik, który dostarcza infor-
macji na temat êróde∏ globalnej wielkoÊci zysku lub
êróde∏ powstawania jego „czàstek”.

Stosowanie do tego, równie˝ w niniejszym arty-
kule (którego celem, przypomnijmy, nie  jest meryto-
ryczna ocena zawartoÊci ekonomicznej wskaêników
rentownoÊci, lecz tylko próba empirycznego  ustale-
nia najwa˝niejszych wskaêników dla rozpatrywanych

banków) nie próbowano zdefiniowaç rentownoÊci ani
wskaêników rentownoÊci. Przyj´to mianowicie, ˝e
rentownoÊcià (wskaênikami rentownoÊci)  jest to, co
w literaturze bankowej nazywa si´ rentownoÊcià
(wskaênikami rentownoÊci).  

5. Zastosowana metoda ustalania empirycznych
podobieƒstw wskaêników rentownoÊci

To, czy dwa wskaêniki rentownoÊci w danym banku

by∏y do siebie podobne, czy nie, okreÊlano za pomo-

cà wspó∏czynnika korelacji Pearsona mi´dzy szere-

gami chronologicznymi, opisujàcymi kszta∏towanie

si´ porównywanych wskaêników w danym banku18. 

Przyk∏adowo wspó∏czynnik korelacji  mi´dzy
przedstawionymi na wykresie 2 szeregami czasowy-
mi ROA oraz ROE w  Banku XX w latach 1998–2004
wynosi  0,987.  Oznacza to, ˝e przebiegi kwartalnych
stóp zwrotu ROA oraz ROE w latach 1998–2004  by-
∏y w  Banku XX podobne w stopniu 98,7%.

Jest zrozumia∏e, ˝e mo˝na te˝ wykorzystaç inne
wskaêniki podobieƒstwa uporzàdkowaƒ, np.: 

– prosty wskaênik cz´stoÊci zastosowany 
w trzecim rozdziale (tabela 2), 

– wspó∏czynnik korelacji rang Spearmana19. 
Wspó∏czynnik korelacji Pearsona wydawa∏ si´

jednak najkorzystniejszy, gdy˝ bada on podobieƒstwo
uporzàdkowaƒ poprzez analiz´ tendencji zmian  po-
równywanych wielkoÊci i reaguje na wielkoÊç  odchy-
leƒ, a  nie tylko na ich kierunek20 .

Definicje i sposób obliczania wspó∏czynnika ko-
relacji sà powszechnie znane i nie b´dziemy ich tu
przytaczaç. Dodajmy tylko jego geometrycznà inter-
pretacj´ przy  porównywaniu dwóch szeregów czaso-
wych (tu: szeregów dwóch wskaêników rentownoÊci),
gdy˝ w literaturze jest to rzadko spotykane21.  

• Dodatni wspó∏czynnik korelacji oznacza, ˝e
tendencje porównywanych wskaêników sà do siebie
podobne (i to tym bardziej, im bli˝szy 1 jest  wspó∏-
czynnik korelacji).   

Podobieƒstwo zachodzi wtedy, gdy fazom wzro-
stu (spadku) jednego wskaênika odpowiadajà podob-
ne fazy drugiego wskaênika, por. wykres 3 oraz  4.

• Ujemny wspó∏czynnik korelacji jest sygna∏em,
˝e tendencje obu wskaêników nie by∏y do siebie po-

16 Np. Bednarski (2000, s. 96)  pisze, ˝e rentownoÊç jest odpowiednio obli-

czonym wynikiem finansowym.
17 Inaczej jest, na przyk∏ad, w odniesieniu do p∏ynnoÊci.  To poj´cie prawie

zawsze, w taki czy inny sposób, jest definiowane.

W wi´kszoÊci podr´czników rozdzia∏ dotyczàcy rentownoÊci, jest tak skon-

struowany, ˝e w pierwszym zdaniu mówi si´ o rentownoÊci a w drugim –

od razu – o najcz´Êciej spotykanych wskaênikach rentownoÊci i ich oblicza-

niu.  Rzadko, np. Grabczan (1996, s. 38–39),  przed omawianiem wskaêni-

ków mówi si´ o tym, co sytuuje poj´cie rentownoÊci, ˝e celem  banku jest

generowanie zysku.

18 Mo˝liwe jest te˝ badanie podobieƒstw w danym momencie czasu na pod-

stawie danych dotyczàcych zbioru banków (czyli na podstawie szeregu

przekrojowego). Do sprawy tej wrócimy w drugiej cz´Êci artyku∏u. 
19 Wspó∏czynnik Spearmana  podawany jest prawie w ka˝dym podr´czni-

ku statystyki opisowej, zob. np. Chromiƒska, Ignatczyk (2004, s. 198).
20 Dla wspó∏czynnika  Pearsona wa˝ne jest, jak wielki przyrost cechy Y

zwiàzany jest z danym przyrostem cechy X . W wypadku korelacji rang lub

prostego wskaênika cz´stoÊciowego, nie odgrywa to roli.
21 Interpretujàc wspó∏czynnik korelacji, w literaturze najcz´Êciej ilustruje

si´ to wykresami typu (X, Y) – jeden szereg na osi X, drugi – na osi Y . Obec-

nie – ze wzgl´du na zastosowanie korelacji do badania podobieƒstwa ten-

dencji zmian – oba szeregi b´dà przedstawiane na jednej osi, osi  czasu.  
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dobne (i to tym bardziej, im bli˝szy -1 jest wspó∏czyn-
nik korelacji). 

Tendencje sà niepodobne wtedy, gdy fazom jed-
nego wskaênika odpowiadajà – Êrednio bioràc – prze-
ciwne fazy drugiego (wzrostowi – spadek, spadkowi –
wzrost); wykres 5. 

• Bliski zera wspó∏czynnik korelacji oznacza, ˝e
– Êrednio bioràc – zmianom jednego wskaênika nie to-
warzyszy∏y jakieÊ wyraêne zmiany drugiego (np. je-
den by∏ prawie stabilny, a drugi wyraênie si´ zmienia∏
– por. wykres 6) albo fazom wzrostu jednego odpo-
wiadajà zarówno fazy spadku, jak i wzrostu drugiego
wskaênika (wykres 7). 

6. Procedura ustalania kanonicznych
wskaêników rentownoÊci dla danego banku

Na wykresie 8 przedstawiono wspó∏czynniki korelacji
mi´dzy parami „globalnych” wskaêników rentowno-
Êci w Banku XX. Pionowo –  dla danego wskaênika –
naniesiono wartoÊci wspó∏czynników korelacji tego
wskaênika z poszczególnymi innymi wskaênikami,
opisanymi u do∏u wykresu. 

Wykres  8 dobrze oddaje istot´ ju˝ wczeÊniej sy-
gnalizowanego problemu:

– po pierwsze, w wielu przypadkach sugestie
wskaêników rentownoÊci sà ze sobà sprzeczne;
Êwiadczà o tym ujemne korelacje (symptomem tego
sà punkty po∏o˝one pod osià poziomà),

– po drugie, wyst´pujà wskaêniki, które sà do siebie
ma∏o podobne, o czym Êwiadczà niskie  korelacje dodat-
nie, poni˝ej 0,3 (na wykresie – punkty poni˝ej linii 0,3),

– niekiedy wreszcie wskaêniki rentownoÊci mogà
si´ powielaç; o czym  Êwiadczà wysokie korelacje (na
wykresie – punkty powy˝ej linii 0,8),

– jednoczeÊnie wszystkie punkty empiryczne
wzi´te razem sugerujà niemal chaos w ca∏ym zbiorze
informacji o podobieƒstwach wskaêników rentownoÊci. 

Zdajàc sobie spraw´ z „chaotycznego” charakteru
wyników, próbowano jednak znaleêç jakàÊ regular-
noÊç.  Przede wszystkim interesowa∏o nas utworzenie
grup wskaêników podobnych i okreÊlenie reprezen-
tantów poszczególnych grup. 

Przyj´to, ˝e dwa wskaêniki rentownoÊci sà silnie

podobne, jeÊli korelacja mi´dzy nimi wynosi ponad

90%. 

Wskaêniki, dla których korelacja mi´dzy dany-

mi empirycznymi wynosi 80–90%,  uznano za po-

dobne w du˝ym stopniu. 

Granice 90% oraz 80% sà  konwencjonalne, choç
mo˝na je uzasadniç, weryfikujàc hipotezy statystycz-
ne. Wyznaczenie nawet konwencjonalnych granic w
zwyk∏ych (nierozmytych) zagadnieniach klasyfikacji
jest jednak konieczne. Do spraw tych wrócimy pod
koniec tego rozdzia∏u.  

Szukajàc wspomnianych wy˝ej regularnoÊci, dla
ka˝dego banku z osobna, „empirycznie” okreÊlono,
które wskaêniki rentownoÊci sà do siebie podobne
przynajmniej w du˝ym stopniu (korelacja wi´ksza od
80%). Nast´pnie konstruowano grafy co najmniej du-
˝ych podobieƒstw wskaêników rentownoÊci i ustala-
no centra poszczególnych skupieƒ, które  traktowano
jako mo˝liwe wskaêniki kanoniczne. 

Graf podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci

Na rysunku 1 pokazano fragment grafu podobieƒstwa
wskaêników rentownoÊci w Banku XX. Linia ciàg∏a
sygnalizuje silne podobieƒstwo (korelacja ponad

       
ROA M.REZ MOD ROE

Rysunek 1 . Graf podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w Banku XX

èrod∏o: obliczenia w∏asne.
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90%),  natomiast linia przerywana oznacza du˝e po-
dobieƒstwo (korelacja  80–90%).  Odosobniony jedno-
elementowy w´ze∏ grafu sygnalizuje, ˝e odpowiedni
wskaênik rentownoÊci nie by∏ podobny do ˝adnego
innego w stopniu wi´kszym od 80%. 

Prezentowany fragment grafu oznacza wi´c, ̋ e ten-
dencje kwartalnych zmian ROA i ROE, ROA  i M. REZ
by∏y zharmonizowane w stopniu silnym, a tendencje
zmian ROE i M.REZ by∏y zharmonizowane w stopniu
du˝ym.  Wskaênik MOD nie by∏ zharmonizowany z
˝adnym innym w stopniu wi´kszym ni˝  80%.

Ustalanie wskaêników kanonicznych

Przy u˝yciu grafów ∏atwiej i wyraziÊciej rejestruje si´
relacje mi´dzy wskaênikami oraz ∏atwiej wybiera si´
reprezentantów poszczególnych grup wskaêników
podobnych. Przyj´to, ˝e:

1. Danà grup´ tworzà tylko te wskaêniki, które

sà podobne do wskaênika centralnego w stopniu nie

mniejszym ni˝ 80%. 

2. Wskaênikiem centralnym jest ten, który jest

najcz´Êciej powiàzany relacjami podobieƒstwa  nie

mniejszego ni˝ 80%  i powiàzania te sà mo˝liwie

najsilniejsze.

3. Dwa ró˝ne wskaêniki nale˝à do ró˝nych

grup, gdy podobieƒstwo mi´dzy nimi jest mniejsze

od 80%.

4. Reprezentant danej grupy jest wskaênikiem

kanonicznym, gdy nie jest sprzeczny z innymi

wskaênikami kanonicznymi.  

• Na podstawie rysunku 1 mo˝na ustaliç nast´-
pujàce centra skupieƒ:

– pierwszà grup´ wskaêników mo˝e reprezento-
waç ROA, gdy˝  oprócz M.REZ najcz´Êciej w tej grupie
wchodzi w relacje przynajmniej du˝ego podobieƒ-
stwa i jednoczeÊnie relacje te sà najsilniejsze,

– drugà  grup´ reprezentuje wskaênik MOD 22. 

Tabela 3 . Podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w polskich bankach gie∏dowych w latach
1998–2004

Bank Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD

BRE ROE 0,987 0,293 0,970 0,991 0,847 0,636 0,401 0,409 0,349
ROA 0,987 0,352 0,975 0,979 0,903 0,645 0,397 0,397 0,365
MOD 0,293 0,352 0,248 0,205 0,451 0,343 0,699 0,619 0,838
MZB 0,970 0,975 0,248 0,986 0,911 0,560 0,266 0,259 0,260
MZN 0,991 0,979 0,205 0,986 0,853 0,592 0,304 0,313 0,255
EDB 0,847 0,903 0,451 0,911 0,853 0,595 0,272 0,223 0,368
EB 0,636 0,645 0,343 0,560 0,592 0,595 0,618 0,657 0,469
SAD 0,401 0,397 0,699 0,266 0,304 0,272 0,618 0,990 0,940
SPK 0,409 0,397 0,619 0,259 0,313 0,223 0,657 0,990 0,884
ROD 0,349 0,365 0,838 0,260 0,255 0,368 0,469 0,940 0,884

BOS ROE 0,993 0,651 0,989 0,985 0,738 0,413 0,485 0,325 0,733
ROA 0,993 0,587 0,980 0,972 0,802 0,492 0,524 0,371 0,755
MOD 0,651 0,587 0,668 0,728 0,028 -0,376 0,034 -0,167 0,420
MZB 0,989 0,980 0,668 0,986 0,713 0,403 0,505 0,351 0,741
MZN 0,985 0,972 0,728 0,986 0,632 0,296 0,398 0,231 0,672
EDB 0,738 0,802 0,028 0,713 0,632 0,897 0,840 0,772 0,867
EB 0,413 0,492 -0,376 0,403 0,296 0,897 0,829 0,867 0,654
SAD 0,485 0,524 0,034 0,505 0,398 0,840 0,829 0,979 0,918
SPK 0,325 0,371 -0,167 0,351 0,231 0,772 0,867 0,979 0,818
ROD 0,733 0,755 0,420 0,741 0,672 0,867 0,654 0,918 0,818

BMI ROE 0,925 0,379 0,671 0,955 0,667 0,114 0,086 0,021 0,307
ROA 0,925 0,314 0,821 0,935 0,824 0,395 0,268 0,229 0,307
MOD 0,379 0,314 0,345 0,339 0,073 -0,456 -0,059 -0,237 0,668
MZB 0,671 0,821 0,345 0,751 0,923 0,294 0,126 0,103 0,162
MZN 0,955 0,935 0,339 0,751 0,775 0,145 0,017 -0,025 0,176
EDB 0,667 0,824 0,073 0,923 0,775 0,479 0,178 0,203 0,005
EB 0,114 0,395 -0,456 0,294 0,145 0,479 0,712 0,800 0,058
SAD 0,086 0,268 -0,059 0,126 0,017 0,178 0,712 0,981 0,644
SPK 0,021 0,229 -0,237 0,103 -0,025 0,203 0,800 0,981 0,483
ROD 0,307 0,307 0,668 0,162 0,176 0,005 0,058 0,644 0,483

22 Zastosowana procedura okreÊlania reprezentantów grup to bardzo

uproszczony wariant dyskryminacji zbiorów skoƒczonych i ustalania repre-

zentantów skupieƒ. „Odleg∏oÊciami” w sensie analizy dyskryminacyjnej sà

tu ró˝nice 1 – r (r – wspó∏czynnik korelacji), a sam podzia∏ na skupienia

spe∏nia dwa podstawowe postulaty analizy dyskryminacyjnej: 

a) obiekt zaliczany jest do danego skupienia, jeÊli jego odleg∏oÊç od centrum

danego skupienia jest mniejsza od odleg∏oÊci do centrów innych  skupieƒ, 

b) obiekt jest centralny, gdy jego odleg∏oÊç od wszystkich innych obiektów

spoza skupienia jest nie   mniejsza od pewnej liczby (tu: 1– 0,8 = 0,2).  

Centralnym obiektem jest wskaênik – reprezentant.  Bogaty przeglàd metod

analizy skupieƒ przedstawia Kucharczyk (1980). Z nowszych  publikacji

mo˝na wskazaç ksià˝k´ Rogowskiego (2001). 
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FOR ROE 0,906 0,286 0,601 0,536 -0,037 -0,126 0,405 0,327 0,586
ROA 0,906 0,341 0,644 0,550 0,004 -0,219 0,537 0,453 0,721
MOD 0,286 0,341 0,897 0,917 0,289 -0,945 -0,416 -0,525 -0,078
MZB 0,601 0,644 0,897 0,979 0,284 -0,788 -0,147 -0,258 0,175
MZN 0,536 0,550 0,917 0,979 0,312 -0,801 -0,257 -0,364 0,064
EDB -0,037 0,004 0,289 0,284 0,312 -0,251 -0,251 -0,275 -0,163
EB -0,126 -0,219 -0,945 -0,788 -0,801 -0,251 0,515 0,610 0,205
SAD 0,405 0,537 -0,416 -0,147 -0,257 -0,251 0,515 0,992 0,933
SPK 0,327 0,453 -0,525 -0,258 -0,364 -0,275 0,610 0,992 0,879
ROD 0,586 0,721 -0,078 0,175 0,064 -0,163 0,205 0,933 0,879

KRE ROE 0,986 -0,783 0,996 0,997 0,764 0,803 0,569 0,615 0,354
ROA 0,986 -0,814 0,995 0,988 0,826 0,856 0,632 0,680 0,405
MOD -0,783 -0,814 -0,796 -0,778 -0,831 -0,878 -0,502 -0,614 -0,096
MZB 0,996 0,995 -0,796 0,996 0,794 0,822 0,573 0,619 0,360
MZN 0,997 0,988 -0,778 0,996 0,762 0,782 0,519 0,570 0,299
EDB 0,764 0,826 -0,831 0,794 0,762 0,883 0,499 0,567 0,228
EB 0,803 0,856 -0,878 0,822 0,782 0,883 0,730 0,771 0,510
SAD 0,569 0,632 -0,502 0,573 0,519 0,499 0,730 0,990 0,900
SPK 0,615 0,680 -0,614 0,619 0,570 0,567 0,771 0,990 0,828
ROD 0,354 0,405 -0,096 0,360 0,299 0,228 0,510 0,900 0,828

PeKaO ROE 0,933 0,480 0,740 0,802 0,581 0,059 -0,086 -0,127 0,119
ROA 0,933 0,700 0,903 0,919 0,738 -0,103 -0,321 -0,399 0,148
MOD 0,480 0,700 0,889 0,871 0,569 -0,667 -0,668 -0,795 0,157
MZB 0,740 0,903 0,889 0,967 0,657 -0,436 -0,535 -0,633 0,111
MZN 0,802 0,919 0,871 0,967 0,563 -0,463 -0,495 -0,592 0,130
EDB 0,581 0,738 0,569 0,657 0,563 0,194 -0,345 -0,464 0,301
EB 0,059 -0,103 -0,667 -0,436 -0,463 0,194 0,557 0,579 0,212
SAD -0,086 -0,321 -0,668 -0,535 -0,495 -0,345 0,557 0,981 0,616
SPK -0,127 -0,399 -0,795 -0,633 -0,592 -0,464 0,579 0,981 0,453
ROD 0,119 0,148 0,157 0,111 0,130 0,301 0,212 0,616 0,453

ROE  – stopa zwrotu z kapita u w asnego,  ROA – stopa zwrotu z aktywów, 
MOD – mar a odsetkowa,               MZB – mar a zysku brutto, 
MZN  – mar a zysku netto,    EDB – efektywno  dzia alno ci bankowej, 
EB     – efektywno   banku,    SAD – stopa odsetkowa aktywów dochodowych, 
SPK   – stopa odsetkowa pasywów kosztowych,   ROD – rozpi to  odsetkowa

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych Notorii. 

BSK ROE 0,962 -0,229 0,761 0,769 0,737 0,664 0,858 0,814 0,824
ROA 0,962 -0,185 0,803 0,764 0,769 0,664 0,805 0,749 0,776
MOD -0,229 -0,185 0,238 0,079 -0,238 -0,750 -0,339 -0,499 0,175
MZB 0,761 0,803 0,238 0,898 0,525 0,136 0,423 0,331 0,604
MZN 0,769 0,764 0,079 0,898 0,384 0,182 0,356 0,286 0,488
EDB 0,737 0,769 -0,238 0,525 0,384 0,708 0,742 0,723 0,660
EB 0,664 0,664 -0,750 0,136 0,182 0,708 0,808 0,862 0,433
SAD 0,858 0,805 -0,339 0,423 0,356 0,742 0,808 0,984 0,863
SPK 0,814 0,749 -0,499 0,331 0,286 0,723 0,862 0,984 0,759
ROD 0,824 0,776 0,175 0,604 0,488 0,660 0,433 0,863 0,759

BPH ROE 0,997 0,136 0,659 0,579 0,930 0,803 0,753 0,653 0,804
ROA 0,997 0,124 0,630 0,542 0,943 0,815 0,776 0,679 0,812
MOD 0,136 0,124 0,748 0,709 0,105 -0,386 -0,227 -0,437 0,383
MZB 0,659 0,630 0,748 0,935 0,571 0,176 0,229 0,036 0,667
MZN 0,579 0,542 0,709 0,935 0,508 0,027 0,092 -0,096 0,555
EDB 0,930 0,943 0,105 0,571 0,508 0,755 0,710 0,623 0,740
EB 0,803 0,815 -0,386 0,176 0,027 0,755 0,864 0,879 0,584
SAD 0,753 0,776 -0,227 0,229 0,092 0,710 0,864 0,972 0,805
SPK 0,653 0,679 -0,437 0,036 -0,096 0,623 0,879 0,972 0,631
ROD 0,804 0,812 0,383 0,667 0,555 0,740 0,584 0,805 0,631

BZ WBK ROE 0,995 -0,145 0,721 0,668 0,442 0,322 0,424 0,410 0,264
ROA 0,995 -0,071 0,769 0,716 0,513 0,319 0,426 0,404 0,301
MOD -0,145 -0,071 0,551 0,519 0,447 -0,506 -0,642 -0,770 0,236
MZB 0,721 0,769 0,551 0,955 0,646 -0,136   0,031 -0,101 0,285
MZN 0,668 0,716 0,519 0,955 0,579 -0,197 -0,102 -0,123 0,041
EDB 0,442 0,513 0,447 0,646 0,579 0,434 0,698 0,570 0,886
EB 0,322 0,319 -0,506 -0,136 -0,197 0,434 0,982 0,954 0,592
SAD 0,424 0,426 -0,642   0,031 -0,102 0,698 0,982 0,981 0,565
SPK 0,410 0,404 -0,770 -0,101 -0,123 0,570 0,954 0,981 0,395
ROD 0,264 0,301 0,236 0,285 0,041 0,886 0,592 0,565 0,395
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Tabela 4 . Wspó∏czynniki korelacji dla  wskaêników mar˝ czàstkowych w g∏ównych polskich
bankach gie∏dowych w latach 1998–2005g y

Wska nik  M.ODS M.PRO M.DYW M.HAN M.ZAP M.REZ M.NAD

BRE ROE 0,509 0,506 -0,106 0,519 -0,544 0,144 -0,154
ROA 0,538 0,521 -0,111 0,529 -0,575 0,116 -0,184
MOD 0,820 0,209 -0,096 0,334 -0,615 -0,388 -0,650
MZB 0,417 0,556 -0,122 0,560 -0,486 0,113 -0,069
MZN 0,427 0,506 -0,113 0,507 -0,484 0,167 -0,066
EDB 0,497 0,572 -0,153 0,640 -0,558 -0,094 -0,187
EB 0,629 0,205 -0,008 0,249 -0,497 -0,048 -0,332
SAD 0,740 0,087 0,012 0,115 -0,546 -0,121 -0,799
SPK 0,702 0,062 0,046 0,065 -0,517 -0,066 -0,751
ROD 0,770 0,140 -0,074 0,229 -0,572 -0,246 -0,848
M.ODS 0,051 -0,132 0,139 -0,682 -0,206 -0,686
M.PRO 0,051 -0,051 0,858 -0,245 -0,033 -0,073
M.DYW -0,132 -0,051 -0,231 0,244 0,196 0,033
M.HAN 0,139 0,858 -0,231 -0,396 -0,294 -0,072
M.ZAP -0,682 -0,245 0,244 -0,396 0,279 0,386
M.REZ -0,206 -0,033 0,196 -0,294 0,279 0,172
M.NAD -0,686 -0,073 0,033 -0,072 0,386 0,172

BOS ROE 0,745 0,811 -0,438 -0,208 -0,147 0,384 0,198
ROA 0,802 0,852 -0,392 -0,224 -0,189 0,343 0,201
MOD 0,084 0,222 -0,577 -0,177 0,078 0,646 0,048
MZB 0,736 0,795 -0,435 -0,234 -0,110 0,380 0,201
MZN 0,661 0,748 -0,472 -0,229 -0,138 0,438 0,214
EDB 0,962 0,905 -0,059 -0,100 -0,243 -0,066 0,108
EB 0,859 0,739 0,191 -0,137 -0,206 -0,327 0,087
SAD 0,771 0,659 -0,004 -0,082 0,111 -0,117 0,006
SPK 0,697 0,555 0,110 -0,068 0,142 -0,237 -0,019
ROD 0,820 0,779 -0,224 -0,101 0,039 0,131 0,054
M.ODS 0,938 -0,046 -0,142 -0,367 -0,076 0,220
M.PRO 0,938 -0,062 -0,157 -0,436 -0,062 0,122
M.DYW -0,046 -0,062 0,097 -0,306 -0,743 -0,061
M.HAN -0,142 -0,157 0,097 -0,248 -0,198 -0,004
M.ZAP -0,367 -0,436 -0,306 -0,248 0,320 -0,137
M.REZ -0,076 -0,062 -0,743 -0,198 0,320 0,097
M.NAD 0,220 0,122 -0,061 -0,004 -0,137 0,097

BMI ROE 0,187 0,250 0,331 0,164 -0,139 -0,098 -0,039
ROA 0,291 0,323 0,317 0,058 0,075 -0,044 -0,096
MOD 0,379 -0,025 0,218 -0,060 -0,128 0,042 0,168
MZB 0,124 0,352 0,414 0,022 0,427 -0,085 -0,103
MZN 0,084 0,302 0,391 0,138 -0,048 -0,096 -0,080
EDB 0,034 0,513 0,358 0,077 0,410 -0,220 -0,101
EB 0,355 0,361 -0,128 -0,108 0,367 -0,032 -0,118
SAD 0,700 0,040 -0,097 -0,394 0,084 0,035 -0,064
SPK 0,600 0,068 -0,129 -0,383 0,147 0,027 -0,101
ROD 0,796 -0,087 0,068 -0,265 -0,202 0,053 0,112
M.ODS -0,044 0,159 -0,209 -0,189 0,095 0,175
M.PRO -0,044 0,047 0,321 0,290 -0,500 0,101
M.DYW 0,159 0,047 0,006 -0,140 -0,421 0,273
M.HAN -0,209 0,321 0,006 -0,044 -0,312 0,014
M.ZAP -0,189 0,290 -0,140 -0,044 -0,092 -0,169
M.REZ 0,095 -0,500 -0,421 -0,312 -0,092 -0,416
M.NAD 0,175 0,101 0,273 0,014 -0,169 -0,416

BSK ROE 0,725 0,535 -0,024 0,119 -0,795 0,219 0,162
ROA 0,810 0,557 -0,073 0,073 -0,857 0,227 0,310
MOD 0,048 -0,429 -0,290 -0,706 0,387 0,350 -0,078
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O , , , , , , ,
MZB 0,604 0,248 -0,134 -0,135 -0,536 0,434 0,176
MZN 0,449 0,264 -0,084 0,003 -0,449 0,346 0,166
EDB 0,717 0,506 0,012 0,089 -0,728 0,053 0,349
EB 0,478 0,636 0,189 0,467 -0,773 -0,160 0,256
SAD 0,679 0,564 -0,023 0,098 -0,741 0,087 0,091
SPK 0,600 0,579 0,039 0,222 -0,740 0,021 0,096
ROD 0,781 0,415 -0,195 -0,271 -0,608 0,256 0,062
M.ODS 0,493 -0,305 -0,347 -0,790 0,203 0,261
M.PRO 0,493 0,078 0,410 -0,745 -0,303 0,143
M.DYW -0,305 0,078 0,359 0,024 0,006 0,014
M.HAN -0,347 0,410 0,359 -0,184 -0,463 0,089
M.ZAP -0,790 -0,745 0,024 -0,184 0,015 -0,234
M.REZ 0,203 -0,303 0,006 -0,463 0,015 0,073
M.NAD 0,261 0,143 0,014 0,089 -0,234 0,073

BPH ROE 0,715 -0,104 0,166 -0,252 -0,052 0,372 0,231
ROA 0,743 -0,087 0,171 -0,255 -0,076 0,361 0,235
MOD 0,060 0,614 -0,104 -0,569 0,561 0,618 -0,066
MZB 0,301 0,256 0,045 -0,440 0,474 0,641 0,050
MZN 0,122 0,187 0,067 -0,253 0,580 0,515 -0,009
EDB 0,631 -0,142 0,194 -0,101 0,051 0,288 0,201
EB 0,753 -0,346 0,138 -0,048 -0,474 0,047 0,302
SAD 0,730 -0,149 0,322 -0,162 -0,422 0,112 0,074
SPK 0,651 -0,244 0,308 -0,052 -0,510 -0,016 0,079
ROD 0,733 0,137 0,269 -0,404 -0,076 0,412 0,039
M.ODS 0,114 -0,001 -0,494 -0,508 0,196 0,397
M.PRO 0,114 -0,011 -0,636 0,127 0,252 0,074
M.DYW -0,001 -0,011 0,278 -0,159 -0,259 -0,225
M.HAN -0,494 -0,636 0,278 -0,044 -0,624 -0,244
M.ZAP -0,508 0,127 -0,159 -0,044 0,522 -0,192
M.REZ 0,196 0,252 -0,259 -0,624 0,522 -0,046
M.NAD 0,397 0,074 -0,225 -0,244 -0,192 -0,046

BZ WBK ROE -0,729 0,290 0,131 0,071 0,061 0,810 0,045
ROA -0,678 0,395 0,150 -0,040 0,107 0,796 0,048
MOD 0,273 0,937 0,175 -0,816 0,426 0,179 0,124
MZB -0,262 0,812 0,206 -0,517 0,296 0,606 0,119
MZN -0,401 0,708 0,214 -0,407 0,244 0,626 0,060
EDB 0,280 0,556 0,217 -0,643 0,479 0,043 -0,101
EB 0,178 -0,660 -0,114 0,305 -0,048 -0,353 -0,213
SAD 0,098 -0,925 -0,119 0,518 -0,031 -0,280 -0,251
SPK -0,086 -0,944 -0,044 0,619 -0,052 -0,196 -0,253
ROD 0,874 0,128 -0,352 -0,502 0,102 -0,387 0,022
M.ODS 0,058 -0,079 -0,366 0,115 -0,442 -0,168
M.PRO 0,058 0,204 -0,736 0,406 0,321 0,127
M.DYW -0,079 0,204 -0,049 -0,141 0,007 -0,210
M.HAN -0,366 -0,736 -0,049 -0,539 -0,115 -0,120
M.ZAP 0,115 0,406 -0,141 -0,539 0,131 0,034
M.REZ -0,442 0,321 0,007 -0,115 0,131 0,144
M.NAD -0,168 0,127 -0,210 -0,120 0,034 0,144

FOR ROE 0,712 0,662 -0,187 -0,315 -0,574 0,460 .
ROA 0,805 0,872 -0,271 -0,123 -0,750 0,518 .
MOD -0,065 0,065 -0,411 -0,271 0,166 0,539 .
MZB 0,222 0,364 -0,383 -0,186 -0,108 0,590 .
MZN 0,104 0,237 -0,358 -0,265 0,030 0,556 .
EDB -0,159 -0,150 -0,198 0,291 0,273 -0,146 .
EB 0,204 -0,031 0,468 0,149 -0,222 -0,498 .
SAD 0,779 0,687 0,074 0,180 -0,784 0,025 .
SPK 0,736 0,642 0,131 0,223 -0,762 -0,049 .
ROD 0,829 0,752 -0,085 0,047 -0,777 0,224 .
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M.ODS 0,835 -0,164 -0,140 -0,916 0,236 .
M.PRO 0,835 -0,292 0,079 -0,905 0,339 .
M.DYW -0,164 -0,292 0,010 0,113 -0,043 .
M.HAN -0,140 0,079 0,010 -0,021 -0,328 .
M.ZAP -0,916 -0,905 0,113 -0,021 -0,247 .
M.REZ 0,236 0,339 -0,043 -0,328 -0,247
M.NAD

KRE ROE 0,478 0,201 -0,082 0,366 -0,474 0,399 0,037
ROA 0,533 0,228 -0,052 0,396 -0,503 0,462 0,021
MOD -0,406 -0,073 -0,109 -0,478 0,473 -0,245 -0,093
MZB 0,506 0,219 -0,079 0,377 -0,472 0,449 0,045
MZN 0,460 0,188 -0,087 0,364 -0,437 0,449 0,034
EDB 0,460 0,308 0,200 0,588 -0,519 0,352 0,125
EB 0,717 0,282 -0,001 0,438 -0,599 0,316 0,121
SAD 0,648 0,324 -0,087 0,252 -0,602 0,344 -0,136
SPK 0,592 0,295 -0,025 0,300 -0,595 0,372 -0,173
ROD 0,760 0,365 -0,270 0,147 -0,570 0,150 0,124
M.ODS 0,463 -0,333 0,021 -0,577 0,140 0,141
M.PRO 0,463 -0,018 0,125 -0,470 0,099 -0,067
M.DYW -0,333 -0,018 0,205 -0,109 -0,042 -0,091
M.HAN 0,021 0,125 0,205 -0,517 0,072 0,023
M.ZAP -0,577 -0,470 -0,109 -0,517 0,178 0,172
M.REZ 0,140 0,099 -0,042 0,072 0,178 -0,094
M.NAD 0,141 -0,067 -0,091 0,023 0,172 -0,094

PeKaO ROE -0,654 0,052 0,368 0,606 -0,156 -0,051 0,323
ROA -0,789 0,202 0,426 0,789 -0,182 -0,071 0,218
MOD -0,594 0,711 0,297 0,921 -0,140 -0,251 -0,188
MZB -0,693 0,511 0,239 0,875 -0,190 -0,201 0,017
MZN -0,617 0,553 0,235 0,882 -0,200 -0,233 -0,020
EDB -0,990 -0,158 0,635 0,608 -0,062 0,249 0,411
EB -0,185 -0,989 0,185 -0,504 0,072 0,442 0,640
SAD 0,307 -0,581 -0,252 -0,606 0,131 0,031 0,280
SPK 0,426 -0,602 -0,330 -0,708 0,124 0,036 0,247
ROD -0,322 -0,228 0,181 0,089 0,100 -0,007 0,286
M.ODS 0,135 -0,643 -0,653 0,074 -0,198 -0,430
M.PRO 0,135 -0,174 0,576 -0,096 -0,472 -0,611
M.DYW -0,643 -0,174 0,477 -0,071 0,133 0,080
M.HAN -0,653 0,576 0,477 -0,161 -0,277 -0,149
M.ZAP 0,074 -0,096 -0,071 -0,161 -0,057 -0,066
M.REZ -0,198 -0,472 0,133 -0,277 -0,057 0,418
M.NAD -0,430 -0,611 0,080 -0,149 -0,066 0,418

Oznaczenia: 
ROE  – stopa zwrotu z kapita u w asnego,  ROA – stopa zwrotu z aktywów, 
MOD – mar a odsetkowa,               MZB – mar a zysku brutto, 
MZN  – mar a zysku netto,    EDB – efektywno  dzia alno ci bankowej, 
EB     – efektywno   banku,    SAD – stopa odsetkowa aktywów dochodowych, 
SPK   – stopa odsetkowa pasywów kosztowych,   ROD – rozpi to  odsetkowa.
M.ODS    – mar a odsetkowa II,    M.HAN – mar a handlowa,
M.PRO   – mar a prowizyjna,     M.ZAP – mar a zapotrzebowania,  
M.DYW  – mar a dywidendy,   M.REZ – mar a rezerw, 
M.NAD  – mar a nadzwyczajna.

èródlo: obliczenia w∏asne na podstawie danych Serwis Notoria.
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• Ze szczegó∏owych (nieprezentowanych) tu da-
nych wynika, ˝e w Banku XX korelacje wskaênika
MOD z innymi wskaênikami, w szczególnoÊci z ROA,
by∏y ujemne. Znaczy to, ˝e wskaênik MOD by∏
sprzeczny z innymi. Dlatego nie zaliczamy go do
wskaêników kanonicznych. 

• Dla sytuacji pokazanej na rysunku 1 wskaêni-
kiem kanonicznym jest tylko ROA.

Komentarz

Jest zrozumia∏e, ˝e sensie  klasyfikacyjnym niekiedy
bardzo drobna ró˝nica, np. ró˝nica 0,02 mi´dzy kore-
lacjà 0,89 a korelacjà 0,91, mo˝e byç bardzo istotna,
gdy˝ „kieruje” obiekty do ró˝nych grup23. W sensie
wartoÊciujàcym obie te korelacje, co oczywiste, sà
praktycznie takie same, bo odleg∏oÊç 0,02 jest ma∏o
istotna. 

Niemniej, podkreÊlmy, rozpatrujemy tu zagad-
nienie klasyfikacji i pewne progi klasyfikacyjne mu-
szà byç jasno okreÊlone, a zaliczanie obiektów do tej
samej grupy nie mo˝e opieraç si´ na badaniu istotno-
Êci ró˝nic mi´dzy badanymi obiektami24. Z tego, ˝e
dwie wartoÊci ró˝nià si´ statystycznie nieistotnie, nie
wynika bowiem, ˝e nale˝y zaliczyç je do tej samej
grupy. Podobnie z tego, ˝e  dwie wartoÊci ró˝nià si´
od siebie istotnie nie wynika jeszcze, i˝ nale˝y je za-
liczyç do ró˝nych grup. 

Mo˝na natomiast –  o ile badacz jest zwolenni-
kiem podejÊcia stochastycznego i jest przekonany, ˝e
stosowne za∏o˝enia matematyczne sà spe∏nione –
wykorzystaç  statystyczne testy istotnoÊci  dla stwier-
dzenia, czy progi klasyfikacyjne sà dobrze wybrane
przynajmniej w tym sensie, ˝e istotnie si´ od siebie
ró˝nià25. 

7. Podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci  

Na podstawie dotyczàcych danego banku kwartal-
nych szeregów czasowych z lat 1998–2004 obliczono
wspó∏czynniki korelacji mi´dzy badanymi 17 wskaê-
nikami rentownoÊci. Korelacje dla dziesi´ciu „global-
nych” wskaêników rentownoÊci (lista Notorii) podano
w tabeli 3. Wspó∏czynniki korelacji dla mar˝ czàstko-
wych podano natomiast w tabeli 4.   

Nie b´dziemy komentowaç szczegó∏owych wyni-
ków i wyp∏ywajàcych z tego sugestii na temat kszta∏-
towania si´ rentownoÊci w polskich  bankach gie∏do-
wych, gdy˝ nie to jest celem artyku∏u. Niemniej war-
to podkreÊliç nast´pujàce wyniki: 

1. W zdecydowanej wi´kszoÊci przypadków
wskaêniki rentownoÊci bankowej w poszczególnych
bankach by∏y do siebie bardziej lub mniej podobne26.
RentownoÊç w danym sensie (np. wed∏ug ROE) by∏a
wi´c zharmonizowana z  rentownoÊcià w innym sen-
sie (np. wed∏ug spreadu oprocentowania ROD), a su-
gestie wyp∏ywajàce z ró˝nych wskaêników w zdecy-
dowanej wi´kszoÊci by∏y ze sobà zgodne.

2. DoÊç cz´sto zdarzajà te˝ przypadki zastana-
wiajàce, wed∏ug których  wskaêniki rentownoÊci sà
do siebie niepodobne, czyli niezharmonizowane (o
czym Êwiadczà ujemne korelacje mi´dzy nimi). Zda-
rza si´ wi´c, ˝e w jednym sensie rentownoÊç roÊnie, a
w innym sensie – maleje!  Dotyczy to szczególnie
mar˝y odsetkowej MOD, której przebieg prawie we
wszystkich bankach jest niezharmonizowany z inny-
mi wskaênikami rentownoÊci. 

3.  Owe trudne do interpretacji, wr´cz sprzeczne su-
gestie wskaêników  rentownoÊci wyst´pujà szczególnie
w  Fortis Banku  oraz  Banku PeKaO . W tych bankach a˝
1/3  wszystkich mo˝liwych relacji mi´dzy wskaênikami
rentownoÊci jest niezgodna co do kierunku. 

DoÊç du˝ym (blisko 1/4) odsetkiem niezharmoni-
zowanych relacji mi´dzy wskaênikami rentownoÊci
charakteryzuje si´ te˝  Bank Zachodni WBK  oraz Kre-
dyt Bank. 

23 Szczególnie widaç to w przypadku naboru do atrakcyjnych liceów czy

uczelni. Zdobycie 170 punktów na 200 mo˝liwych, przy progu 172,25

punktu powoduje nieprzyj´cie  i byç mo˝e  decyduje o losach kandydata na

ca∏e ˝ycie.  W istocie odleg∏oÊç oceny nieprzyj´tego kandydata od ostatnie-

go przyj´tego stanowi znikomy u∏amek odleg∏oÊci ocen pierwszego i ostat-

niego przyj´tego. 
24 Poprzez badanie istotnoÊci, z uwagi na przechodnioÊç, dojdzie si´  bo-

wiem do zaskakujàcych  konkluzji. JeÊli np. egzaminator wstawia pozytyw-

nà ocen´, gdy kandydat osiàgnà∏ powy˝ej 50% punktów, to inteligentny stu-

dent, który zebra∏ 48%,  udowodni oczywiÊcie, ˝e  48% ró˝ni si´ nieistotnie

od 50%. Inny z kolei udowodni, ˝e  48% jest statystycznie nierozró˝nialne

od 46%, a  46% od 42%  itd. W rezultacie – uwzgl´dniajàc przechodnioÊç

relacji – studenci udowodnià egzaminatorowi, ˝e  nawet 0% punktów to to

samo, co 50%. 
25 Dla ustalenia istotnoÊci ró˝nic mo˝na wykorzystaç ró˝ne procedury. 

1. Jedna z nich –  praktyczna   – i tu zastosowana  polega na wykorzystaniu

wypowiedzi ekspertów lub praktyków. Np. ró˝nic´ korelacji 0,02 wi´kszoÊç

praktyków uzna za ró˝nic´ ma∏à (nieistotnà), a  0,1 – za istotnà. 

2. Mo˝na te˝ wykorzystaç stosowne testy statystyczne, o ile badacz sk∏on-

ny jest przyjàç odpowiednie za∏o˝enia matematyczne, które uzasadniajà

stosowanie testów.

Przyk∏adowo, dla zbadania, czy uzyskany wspó∏czynnik korelacji jest istot-

nie ró˝ny od pewnej ustalonej liczby, mo˝na wykorzystaç test istotnoÊci

opisany np. w „klasycznym” podr´czniku Grenia (1974, s. 166).  Badany

wspó∏czynnik korelacji traktuje si´ wówczas jako wspó∏czynnik korelacji z

próby,  a owà liczb´ – jako domniemany wspó∏czynnik  korelacji w popula-

cji. Ca∏e post´powanie opiera si´ na za∏o˝eniu, ˝e rozk∏ady badanych cech

(w tym wypadku porównywanych wskaêników rentownoÊci) sà normalne,

˝e zale˝noÊç jest liniowa, ˝e próba jest losowa itd. Spe∏nienie tych warun-

ków, np. tego ˝e wyniki obserwacji sà  próbà losowà , jest wàtpliwe. Dlate-

go w artykule stosuje si´ kryteria praktyczne, a nie kryteria wzi´te ze staty-

styki matematycznej.

Dla zwolenników podejÊcia stochastycznego dodajmy, ˝e jeÊli przyjàç 5-pro-

centowy poziom istotnoÊci, to cytowany powy˝ej  test  wskazuje, ˝e przy 28

obserwacjach (dane dotyczà kwarta∏ów w ciàgu 7 lat)  nast´pujàce progi

mo˝na uznaç za statystycznie ró˝niàce  si´ mi´dzy sobà:

I.  0,90;     II.  0,80;     III.  0, 60;   IV.  0,30 ;    V.  0,00 

Sà to liczby nieco przybli˝one. Wed∏ug testu „dok∏adne” liczby bezpoÊred-

nio poprzedzajàce dany próg to: 

dla 0,90 – wartoÊç £ 0,81; dla 0,8 – wartoÊç £ 0,64; 

dla  0,6 wartoÊç £ 0,36;  dla  0,3 wartoÊç £ –0,02.

W teÊcie jako wzorcowy przyjmowano górny próg (np. 0,9) i szukano war-

toÊci bezpoÊrednio poprzedzajàcej,  istotnie mniejszej od  przyj´tego progu.

Poziom istotnoÊci  wynosi∏ 5%. Stosowano test jednostronny. 
26 Wspó∏czynniki korelacji mi´dzy obserwacjami wskaêników rentownoÊci

w przewa˝ajàcej cz´Êci sà bowiem dodatnie.
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4. Ca∏kowita zgodnoÊç sugestii co do kierunku
zmian rentownoÊci mia∏a miejsce w BRE Banku
(wszystkie wskaêniki by∏y wzajemnie ze sobà zhar-
monizowane), a prawie ca∏kowita – w  Banku Ochro-
ny Ârodowiska.

5. W obr´bie wskaêników mar˝ czàstkowych
powiàzania sà na ogó∏ bardzo s∏abe (wspó∏czyn-
nik korelacji rz´du 0,3–0,4). DoÊç cz´sto sà to ko-
relacje ujemne, co sugeruje, ˝e ró˝ne êród∏a kre-
owania zysku sà wzgl´dem siebie raczej konku-

rencyjne ni˝ komplementarne. Bardziej szczegó-
∏owa analiza tego faktu wykracza jednak poza ra-
my  artyku∏u.

Jeszcze rzadziej zachodzà podobieƒstwa czàstko-
wych wskaêników mar˝ do wskaêników „global-
nych”. Znaczy to,  i˝  czàstkowe  mar˝e nie doÊç, ˝e
sà bardzo zró˝nicowane mi´dzy sobà,  to zachowujà
si´ przy tym nie tak jak wyniki ogólne (globalne). To
zagadnienie równie˝ wykracza poza zakres artyku∏u. 

8. Próba ustalenia zestawów kanonicznych
wskaêników rentownoÊci dla pojedynczych
banków

Zasadnicza analiza b´dzie oparta na wskaênikach
globalnych. Analiza mar˝ czàstkowych b´dzie mia∏a
charakter uzupe∏niajàcy. 

Na rysunkach 2-10 przedstawiono grafy silnego
(korelacja wi´ksza od 0,9 – linia ciàg∏a)  oraz du˝ego
(korelacja mi´dzy 0,8 a 0,9 – linia przerywana) podo-
bieƒstwa wskaêników rentownoÊci w poszczególnych
bankach w latach 1998–2004. Ustalono te˝ – wed∏ug
procedury opisanej w rozdziale 6  –  zestawy kano-
nicznych wskaêników rentownoÊci.  

1. BRE Bank

• Pierwszà grup´ wskaêników mo˝e reprezentowaç
stopa zwrotu z aktywów ROA, gdy˝ pozosta∏e cztery
wskaêniki z tej grupy sà podobne do ROA przynaj-
mniej w stopniu 0,9. 

Centralnym obiektem drugiej  grupy jest stopa
odsetkowa aktywów dochodowych SAD, gdy˝  pozosta-
∏e dwa wskaêniki z tej grupy (stopa pasywów koszto-
wych oraz rozpi´toÊç odsetkowa) sà podobne do SAD
w stopniu przynajmniej 0,9. 

Wskaêniki: mar˝a odsetkowa (MOD) oraz efektyw-
noÊç banku (EB) nie sà  wystarczajàco podobne do innych
i dlatego tworzà samodzielne grupy jednoelementowe.

• W BRE Banku zbiór 10 „globalnych” wskaêni-
ków rentownoÊci mog∏yby wi´c reprezentowaç cztery
(kanoniczne):

– stopa zwrotu z aktywów ROA,  
– stopa aktywów dochodowych SAD,
– mar˝a odsetkowa MOD, 
– efektywnoÊç banku  EB. 
• Dodajmy, ˝e wskaêniki mar˝ czàstkowych 

w BRE Banku sà ze sobà skorelowane s∏abo (zarówno
dodatnio, jak i ujemnie). Jest tak zresztà dla wszyst-
kich pozosta∏ych banków i dlatego dalej nie b´dziemy
tej informacji powtarzaç.  

2. Bank Ochrony Ârodowiska

• Powiàzania wewn´trzne mi´dzy wskaênikami ren-
townoÊci sà w BOS nieco s∏absze ni˝ w BRE Banku
(mniej jest relacji silnego podobieƒstwa). Powiàzaƒ
silnego lub du˝ego podobieƒstwa jest jednak wi´cej
(liczba kraw´dzi jest wi´ksza). Ca∏y graf jest bardziej
„ÊciÊliwy”, a wszystkie wskaêniki rentownoÊci tworzà
niemal jednà grup´.  

Rysunek 2 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci – BRE Bank

Uwaga: zacieniowano wskaêniki centralne skupisk.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie  tabeli 3 oraz 4. 
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• Ponadto, w odró˝nieniu od innych banków 
(z wyjàtkiem PeKaO oraz Fortis Banku – zob. dalej) 
w Banku Ochrony Ârodowiska zauwa˝a si´ wyraêne
podobieƒstwa mi´dzy niektórymi czàstkowymi
wskaênikami mar˝ a niektórymi „globalnymi” wskaê-
nikami rentownoÊci. 

• W odniesieniu do Banku Ochrony Ârodowiska
w zasadzie mo˝na przyjàç nast´pujàcy zestaw podsta-
wowych wskaêników rentownoÊci:

– stopa  zwrotu z aktywów ROA,  
– stopa aktywów dochodowych  SAD, 
– efektywnoÊç banku EB.
Do roli wskaênika  kanonicznego aspirujà: mar˝a

prowizyjna (M.PRO) oraz mar˝a odsetkowa II
(M.ODS)27.   

3. Bank Millennium

• Za kanoniczne  mo˝na przyjàç wskaêniki:
– stopa zwrotu z aktywów ROA,  
– stopa pasywów kosztowych SPK, 
– rozst´p odsetkowy ROD28. 

4. ING Bank Âlàski

• Proponowany zestaw wskaêników podstawowych:
– stopa zwrotu z aktywów ROA,
– mar˝a zysku netto MZN29, 
– stopa odsetkowa aktywów dochodowych  SAD,
– efektywnoÊç dzia∏alnoÊci bankowej EDB30 . 

27 Ustalajàc wskaêniki kanoniczne na podstawie reprezentantów skupieƒ, z

listy wskaêników kanonicznych wy∏àczono mar˝´ odsetkowà MOD, gdy˝ jej

wskazania sà sprzeczne ze wskaênikiem kanonicznym SAD. 

28 Podobnie jak wczeÊniej, nie zaakceptowano wskaênika MOD, gdy˝ jego

wskazania sà sprzeczne ze wskaênikiem kanonicznym SPK. 
29 Bo nie jest, jak w innych bankach, reprezentowana przez ROA.
30 Wskazania MOD sà sprzeczne z sugestiami wskaêników kanonicznych

ROA,  EDB, SAD i dlatego mar˝y odsetkowej nie uwzgl´dniono w zestawie

wskaêników kanonicznych. 

Rysunek 3 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci – BOS

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie  tabeli 3 oraz 4.

Rysunek 4 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci – Bank Millennium 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie  tabeli 3 oraz 4.
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5. Bank BPH

• Zestaw wskaêników podstawowych:
– stopa zwrotu z aktywów ROA,
– stopa odsetkowa aktywów dochodowych SAD,  
–  mar˝a zysku netto MZN31.

6. Bank Zachodni WBK

• Wskaêniki kanoniczne:
– stopa zwrotu z aktywów ROA, 
– mar˝a zysku brutto MZB, 
– rozpi´toÊç odsetkowa ROD,
– stopa aktywów dochodowych SAD32. 

7. Fortis Bank

• Wskaêniki podstawowe:
– stopa zwrotu z aktywów ROA, 
– mar˝a zysku netto MZN, 
– stopa aktywów dochodowych SAD33.

8. Kredyt Bank

• Wskaêniki podstawowe:
– stopa zwrotu z aktywów ROA, 
– stopa aktywów dochodowych SAD 34. 

31 Do listy wskaêników kanonicznych nie zaliczono MOD, gdy˝  jest ujem-

nie skorelowana z wskaênikiem kanonicznym  SAD. 
32 Wybrano ten wskaênik (a nie EB lub SPK), gdy˝ jest najsilniej skorelowa-

ny z pozosta∏ymi w grupie. 

33 Do listy wskaêników kanonicznych nie do∏àczono  EDB oraz EB, by∏y one

bowiem ujemnie skorelowane z innymi wskaênikami kanonicznymi. 
34 Nie uwzgl´dniono MOD z powodu ujemnej korelacji ze wskaênikami ka-

nonicznymi  ROA i SAD. 

Rysunek 5 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci – ING Bank Âlàski 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie  tabeli 3 oraz 4.

Rysunek 6 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci – Bank BPH

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie  tabeli 3 oraz 4.
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9. Bank PeKaO

• Wskaêniki kanoniczne:
– stopa zwrotu z aktywów ROA, 
– stopa aktywów dochodowych SAD, 
– mar˝a odsetkowa MOD, 
– rozpi´toÊç odsetkowa ROD35 .  

• W Banku PeKaO zaznaczy∏ si´ silny wp∏yw
mar˝y handlowej na wskaêniki oparte na zysku. 

Rysunek 7 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci – Bank Zachodni WBK 

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie  tabeli 3 oraz 4.

Rysunek 8 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci – Fortis Bank 

êród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie  tabeli 3 oraz 4.

Rysunek 9 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci – Kredyt Bank 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie  tabeli 3 oraz 4.

35 Z listy wykluczono, z powodu sprzecznoÊci wskazaƒ z innymi wskaêni-

kami kanonicznymi, efektywnoÊç dzia∏alnoÊci bankowej EDB oraz efektyw-

noÊç banku EB.
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Wnioski

1. Poprzez empiryczne badanie podobieƒstw wskaê-
ników rentownoÊci i usuwanie wskaêników wyraênie
podobnych do innych (czyli silnie zale˝nych) uda∏o
si´ znacznie zredukowaç liczb´ wskaêników rentow-
noÊci, mniej wi´cej o 60–70%. Najbardziej uda∏o si´
to w odniesieniu do Kredyt Banku, w którym do re-
prezentowania zbioru 10 „globalnych” wskaêników
rentownoÊci wystarczajà tylko dwa: stopa zwrotu z
aktywów oraz stopa aktywów dochodowych. Dla in-
nych banków zbiór podstawowy sk∏ada si´ z 3–4
wskaêników rentownoÊci. 

2. PoÊród 10 badanych „globalnych” wskaêników
rentownoÊci bankowej wyodr´bniajà si´ wyraênie
dwa podzbiory:

A. Pierwszy tworzà wskaêniki oparte na zysku:
stopa zwrotu z aktywów, stopa zwrotu z kapita∏ów w∏a-
snych, mar˝a zysku brutto oraz niekiedy inne wskaê-
niki, np. efektywnoÊç dzia∏alnoÊci bankowej czy efek-
tywnoÊç banku. Ich g∏ównym reprezentantem jest sto-
pa zwrotu z aktywów.

B. Drugi podzbiór tworzà wskaêniki: stopa odset-
kowa aktywów dochodowych, stopa odsetkowa  pasy-
wów kosztowych oraz rozpi´toÊç odsetkowa. Ich g∏ów-

nymi reprezentantami sà zazwyczaj stopa odsetkowa
aktywów dochodowych lub rozpi´toÊç odsetkowa.

3. Specyficzna jest mar˝a odsetkowa MOD, której
zmiany w porównaniu z innymi wskaênikami ren-
townoÊci majà albo przeciwny charakter, albo sà s∏a-
bo podobne. W rezultacie jest ona jednoelemento-
wym, odosobnionym podzbiorem wskaêników ren-
townoÊci. Ze wzgl´du na cz´stà sprzecznoÊç jej wska-
zaƒ z innymi wskaênikami wykluczano jà ze zbioru
wskaêników kanonicznych. 

Statystyczne, odwo∏ujàce si´ do korelacji, t∏uma-
czenie tego faktu ilustruje wykres 9. 

Korelacje mi´dzy dwoma przebiegami sà ujemne,
gdy fazom wzrostu jednego przebiegu (np. ROE) za-
sadniczo odpowiadajà fazy spadku drugiego (np.
MOD), i odwrotnie. Ujemna korelacje mi´dzy wskaê-
nikiem MOD lub (M.ODS)  a innym wskaênikiem ren-
townoÊci bierze si´ wi´c np. z tego, ˝e przy malejà-
cym (rosnàcym) wyniku z tytu∏u odsetek zysk global-
ny zachowuje si´ odwrotnie, dzi´ki odwrotnemu
kszta∏towaniu si´ rezultatów innych form zarobkowa-
nia, np. dzi´ki prowizjom czy operacjom finansowym
i operacjom wymiany.

Ujemne korelacje mi´dzy wskaênikami rentowno-
Êci mogà zatem oznaczaç zachodzenie pewnych zmian
strukturalnych w êród∏ach pozyskiwania zysków. Spra-
wa ta wykracza jednak poza ramy artyku∏u. 

4. Wskaêniki mar˝ czàstkowych najcz´Êciej two-
rzà grupy jednoelementowe. Formalnie jednak nie
mo˝na ich uznaç za wskaêniki kanoniczne, gdy˝ bar-
dzo cz´sto sobie przeczà.  

Dodajmy, ˝e spoÊród wskaêników mar˝ czàstko-
wych niekiedy wyraênie podobna do innych jest mar-
˝a prowizyjna a w pojedynczych bankach – mar˝a od-
setkowa  oraz  mar˝a handlowa. Nie sà to jednak po-
dobieƒstwa na tyle du˝e, by mo˝na by∏o któryÊ z tych
wskaêników uznaç za  wskaênik kanoniczny, repre-
zentujàcy jakàÊ wyraênie wyodr´bnionà  grup´
„czàstkowych” wskaêników rentownoÊci. 

5. Jest zaskakujàce, ˝e ka˝dy bank ma swój,
mniej lub bardziej ró˝niàcy si´ od innych zestaw
wskaêników rentownoÊci i nie ma zestawów iden-
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Notorii.

Rysunek 10. Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci – Bank PeKaO

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie  tabeli 3 oraz 4.
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tycznych. Banki gie∏dowe nie sà wi´c tak podobne,
jak na pierwszy rzut oka mog∏oby si´ wydawaç. Fakt
notowania na gie∏dzie nie jest jakimÊ wyró˝nikiem
jednorodnoÊci banków. 

Z metodologicznego punktu widzenia oznacza
to, ˝e uzasadnione by∏o badanie poszczególnych ban-
ków osobno,  gdy˝ ka˝dy z nich charakteryzuje si´
pewnà odr´bnoÊcià. Rozpatrzeniu od razu ca∏ej bada-
nej grupy badanych banków by∏oby zbyt du˝ym
uproszczeniem  i zatar∏oby ró˝nice wyst´pujàce mi´-
dzy bankami. 

Uzyskane wskaêniki kanoniczne dla poszczegól-
nych banków zestawiono w tabeli 5  (plus oznacza
wyst´powanie wskaênika w liÊcie dla danego banku). 

WÊród wskaêników rentownoÊci dla pojedynczych
banków wyraênie dominuje stopa zwrotu z aktywów
ROA oraz  stopa odsetkowa aktywów dochodowych SAD.

*  *  *
Próba skonstruowania zestawu wskaêników kano-
nicznych dla ca∏ej zbiorowoÊci badanych banków
gie∏dowych zostanie przedstawiona w drugiej cz´Êci
opracowania (w nr. 11–12/2006). 
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Tabela 5 . Kanoniczne wskaêniki rentownoÊci dla poszczególnych  banków

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Bank     ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD

BRE + + + +
BOS + + +
BMI + + +
BSK + + +
BPH + + +
BZ WBK + + + +
FOR + + +
KRE + +
PeKaO + + + +
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Abstract
The paper presents methods used at the National Bank of Poland

for yield curve estimation. A comparative analysis of

parsimonious and polynomial models is conducted and the

models evaluated according to several criteria. The results

indicate that B-spline models stabilized with a variable roughness

penalty (VRP) have best overall performance. 

A new approach to implementing the roughness penalty is

proposed. Instead of the commonly used continuous stabilizer a

modification of the difference penalty used by Eilers and Marx

(1996) is applied. A modified discrete stabilizer is compatible

with the continuous penalty function while facilitating analytical

solutions and reducing time of computation. 

Finally, yield curve estimates for Poland are presented and their

dynamics analyzed. A simple time-series based test is applied to

evaluate the influence of unexpected events on the bond market. 

Keywords: yield curve estimation, B-splines, curve smoothing,

market dynamics
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Streszczenie
Artyku∏ przedstawia metody stosowane w Narodowym Banku

Polskim do estymacji krzywych dochodowoÊci. Autor

przeprowadza analiz´ porównawczà modeli oszcz´dnych i

wielomianowych oraz ocenia modele na podstawie kilku

kryteriów. Wyniki wskazujà na najwy˝szà niezawodnoÊç modeli

B-splajnowych stabilizowanych za pomocà zmiennej sankcji

krzywizny (VRP).

Autor proponuje nowy sposób implementacji sankcji krzywizny.

Zamiast powszechnie u˝ywanego stabilizatora ciàg∏ego stosuje

modyfikacj´ stabilizatora ró˝nicowego wykorzystanego przez

Eilersa i Marxa (1996). W∏asnoÊci zmodyfikowanego stabilizatora

odpowiadajà ciàg∏ym funkcjom sankcji, a jego zaletà jest

u∏atwienie rozwiàzaƒ analitycznych i skrócenie czasu obliczeƒ.

W ostatniej cz´Êci artyku∏u autor prezentuje oszacowania

krzywej dochodowoÊci dla Polski oraz przeprowadza analiz´ ich

dynamiki. Do oceny wp∏ywu nieoczekiwanych zdarzeƒ na rynek

obligacji wykorzystany jest prosty test oparty na szeregach

czasowych.

S∏owa kluczowe: estymacja krzywej dochodowoÊci, B-splajny,

wyg∏adzanie  krzywych, dynamika rynku
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Introduction 

The purpose of this paper is to present methods used
at the National Bank of Poland for yield curve
estimation and discuss in more detail some related
issues. The topics include both a general overview of
the basic concepts as well as a detailed discussion of
some specific aspects of yield curve extraction and
analysis. The scope of the paper is therefore fairly
wide and can be attractive as much for a practitioner
familiar with the field, seeking concrete solutions to
some practical problems, as for a person with only
little prior knowledge of the topic.

The first part of the paper provides a brief
discussion of the most relevant aspects of yield curve
modelling. First, several basic models for extraction
of zero-coupon and forward rates from coupon
bearing instruments are presented. Two classes of
models are considered: parsimonious and polynomial
based models. The first group includes the
approaches developed by Nelson and Siegel (1987)
and Svensson (1994), the second – a standard
piecewise polynomial model by McCulloch (1971
and 1975) and its B-spline based versions by Fisher,
Nychka and Zervos (1994) with smoothing methods
put forward by Waggoner (1997) and Anderson,
Sleath (2001). Technical details and practical aspects
of model implementation are considered. Moreover,
based on yield curve estimates for the Polish bond
market a comparative analysis of the Svensson model
and B-spline VRP model is conducted. The criteria
for model evaluation are formulated and used to
choose the most reliable approach. 

A conclusion is drawn that the B-spline VRP
models show best overall performance. They have
virtually unlimited calibration possibilities and thus
enable adequate smoothness adjustment while offering
comparable or better goodness of fit than parsimonious
models. A potential weakness of the B-spline based
smoothed curves is considerable time expenditure for
computation. The problem intensifies for more
accurate models covering a wide range of maturities. It
is related mainly to the curve stabilizer whose
continuous form requires numerical integration over a
squared second derivative of the function used to
approximate the yield curve. Moreover, the yield curve
function itself has to be evaluated recursively, which
further extends the time of calculation. 

A way to overcome the problem of a
computationally demanding curve smoothing scheme
was proposed by Eilers and Marx (1996) who used a
discrete difference penalty instead of the continuous
stabilizer. The authors, however, applied only a single
scalar parameter to control the smoothness of the
entire curve thus giving up the flexibility of the
variable roughness penalty (VRP) approach. A

method of merging both approaches in one model has
so far not been discussed in much detail in the
literature. This paper seeks to fill this gap.

An extension to the model by Eilers and Marx is
proposed, which enables different level of smoothing
in each segment of the yield curve. The method
preserves virtually all advantages of the continuous
approach by Anderson and Sleath while signifcantly
simplifying notation and calculation. The result is a
simple, flexible yield curve extraction model with
relatively low computational requirements. 

Finally, the paper presents the VRP model based
yield curve estimates for Poland. An analysis of their
basic properties and dynamics is conducted and the
results discussed. A simple time-series based test is
proposed to evaluate the influence of unexpected events
and news releases on the bond market. The test proves
a useful tool for evaluating yield curve reaction when
data contain a considerable noise component and no
accurate measures of market expectations are available.
The behaviour of interest rates may be difficult to
explain when an undefined (but large) number of factors
translate into chaotic yield curve swings with no
reasonable economic interpretation. The test constitutes
a kind of a filter discriminating between meaningless
and meaningful yield curve movements. By comparing
the level of interest rates before and after an event
evaluated as (tested to be) statistically significant it is
possible to approximate the extent to which the event
was anticipated and a surprise component. The method
may be especially useful when market expectations are
not known and have to be estimated from prices of
financial instruments. 

The paper is organized into three main sections.
Section 1 contains a review of the basic parsimonious
and polynomial yield curve models. The B-spline
basis is introduced and applied to piecewise
polynomial models. A modification of the standard
smoothing mechanism for B-spline VRP models is
proposed and discussed. 

Section 2 presents results of the statistical
analysis and comparison of the Svensson model and
B-spline VRP models. 

In Section 3 the term structure and dynamics of
the bond market in Poland are analysed. A test for
significance of exogenous events on the bond market
is proposed and evaluated. 

Finally, results of the paper are summarized and
conclusions drawn.

1. Yield curve estimation

The main problem in yield curve analysis lies in the
fact that interest rates are often not directly
observable. This is the case for zero-coupon and
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forward interest rates, which are most interesting
with respect to their information content. Recall that
the most accessible measure of interest rate – yield to
maturity –  is actually dependent on the shape of the
entire yield curve. Therefore, the information it
conveys may reflect the influence of different – even
not neighbouring – yield curve segments.

Extraction of zero-coupon rates from money
market or zero-coupon instruments is straightforward
or not necessary as these instruments are frequently
quoted by their zero-coupon rate. In the case of the
interest rate swaps (IRS) the calculations are simple as
well. With IRS quotes available for virtually all
maturities and their coupon payments due at equal
time intervals it is straightforward to use
bootstrapping methods to calculate zero-coupon rates.

Calculations are more complicated when the area
of interest is the bond market. Theoretically, a basic
bootstrap method would also be possible if only bond
issues maturing at equal time intervals with regular
coupon payment schemes were available. In practice
this requirement is often not met. As a result,
zero-coupon rates and implied forward rates cannot
be extracted directly from prices of coupon bearing
securities - they have to be estimated. The methods of
yield curve estimation from bond prices are the main
focus of this paper. Yield curve extraction and
smoothing on the basis of zero-coupon instruments
will be discussed only briefly. 

Estimation of the term structure of interest rates
requires the following issues to be taken into account: 

1) Which market (market segment) is a proper
source of data?

2) Which type of interest rates (zero-coupon
rates, instantaneous rates, forward rates, or discount
factors) should be directly estimated?

3) Which yield curve model and which
functional form of the curve should be applied?

4) Which method is the best for parameter
estimation?

In this paper some of the issues mentioned above
are discussed. In each case the relevancy of a problem
is indicated and a description of implications of
making specific choices provided. 

1.1. Yield curve models and their functional forms

1.1.1. Criteria for choosing a model

Yield curve models are characterized by the following
features:

– goodness of fit (flexibility),
– smoothness,
– stability of results (robustness to changes in the

data),
– numerical stability and time of computation.

Goodness of fit

Goodness of fit plays a crucial role if interest rate
estimates are used for pricing purposes. In order to
ensure adequate precision of estimates it is
necessary to use a sufficiently flexible curve model.
A flexible curve – precisely reflecting the current
market situation may be a useful tool for e.g.
identifying optimal maturity segments for a bond
issuer or investor. If in a certain market segment a
''hump'' or a local minimum has emerged and the
corresponding yields deviate from their fair values
then it may be possible to purchase or sell (issue) a
bond under favourable conditions and make extra
profits. 

Smoothness of the curve

Smoothness of the yield curve may be a key feature if
the purpose of analysis is not identification of
mispriced securities but rather analysis of general
properties and dynamics of the yield curve and
extraction of implied expectations regarding
inflation, interest rates or future state of the economy.
Obviously, also for purposes of pricing securities an
adequate degree of smoothness is necessary but to a
lower degree. 

A yield curve may be fitted to zero-coupon rates,
forward rates, and instantaneous rates or to discount
factors. If the curve reflects zero-coupon interest rates
then its smoothness is crucial, especially if implied
forward rates – expressing market expectations – will
be extracted from it. This is due to the fact that any
fluctuations of the zero-coupon curve increase in size
when implied forward rates are calculated. The result
may be a heavily fluctuating curve of forward rates
(see Figure 1 for example).

Stability of the curve

The term stability is actually related to four different
properties of a yield curve model. They are:
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Figure 1 . Zero-coupon vs implied forward
rates – curvature amplification

Source: own calculations.



55BANK I  KREDYT paêdziernik 2006 Rynki i Instytucje Finansowe

a) robustness to outliers,
b) robustness to minor changes in the data set,
c) (non)uniqueness of estimates,
d) numerical stability.
Robustness of yield curve estimates to mispriced

securities in the data set is closely linked to its
smoothness. An overly elastic curve will be in general
too vulnerable to distortion caused by outliers. In
practice it is very difficult to find the optimal relation
between smoothness and flexibility. The problem
becomes especially important in the case of
non-liquid markets with only a small number of
different bond series (issues). In such circumstances
the most sensible solution is to employ appropriate
filtering of data. This may be a non-trivial task ? in
contrast to developed markets removing a mispriced
security from the sample may be not possible if it has
a high share in the market's total volume.

The second category of stability ? robustness to
changes in the sample ? is closely related to the
previous one, though it concerns somewhat different
issues. In this case it means ensuring an adequate
''stiffness'' of the curve, so that removing, changing or
adding instruments in the data set does not have a
disproportionate effect on its shape. This property
may be crucial if the model is supposed to be used for
pricing new bond issues, or if it describes a small
market, where a bond repayment or a new issue have
a significant impact on the total size of the market. A
frequently applied measure for stability of this kind is
the sum of out of sample pricing errors. The
minimization of its value is often used as a criterion
for finding the optimal degree of smoothness of the
curve (see Section 1.5 for more details).

The question of sensitivity to changes of the
sample is especially important in the context of
influence that movements in one segment of the yield
curve have on another. For obvious reasons a change
in the treasury bill rates should have only a limited
impact on the long end of the yield curve. It is worth
mentioning that the models analysed in this paper
show significant differences in this respect.

The problem of non-uniqueness of estimates
concerns models with non-linear error of fit function
which have multiple local optima. In such cases (e.g.
the Svensson model) repeating the calculations
several times may yield randomly changing results,
which reduces their credibility and hinders the
analysis.

Low numerical stability is a serious problem
characteristic for models with high correlation of the
basis functions constituting a curve. A significant
level of correlation causes very unfavourable
properties of matrices used to represent a model.
They manifest themselves in co-existence of
extremely large and low eigenvalues, which

potentially lead to very high rounding errors and
errors resulting from exceeding the maximal value
limit. 

The trade-off between the flexibility (goodness of
fit), smoothness and stability of the yield curve is the
basic feature of any interest rate model. Excess
flexibility leads to loss of smoothness (humps) and to
a drastic fall in its stability. This phenomenon makes
the appropriate calibration of a yield curve model
with respect to all three criteria the central issue of
yield curve modelling.

1.2. Parametric yield curve estimation

Parametric yield curve estimation methods were
developed first. This was mainly due to the fact that
it was possible to obtain results without a need for
fast computers – analytically with the least squares
method. Development of yield curve estimation
methods began in the 70-ties, after publication of the
seminal paper by J.H. McCulloch in 1971. McCulloch
was one of the first authors to present a relatively
comprehensive, general, theoretically justified and
convenient approach to yield curve estimation.

1.2.1. Polynomial and piecewise polynomial models

Yield curve estimation methods are in general based
on several common assumptions. First, it is assumed
that the observable bond prices can be represented as
a sum of discounted future cash flows (coupon and
principal payments). Second, it is assumed that cash
flows due at the same time are discounted with the
same rate regardless of the time to maturity or coupon
of the underlying security. This implies that for all
bonds from the same credit class there exists one
common curve of discount rates. Based on these
assumptions a bond price equation can be formulated
as follows:

(1) 

where pi denotes a clean price of the i-th bond, ai –
accrued interest, ci –  coupon paid on the i-th bond,
Vi – nominal value, – value of the discount factor
for cash flows due at tl.

McCulloch (1971) suggested approximating the
term structure of interest rates directly by the discount
function , with the latter defined as a linear
combination of k linearly independent1 basis functions: 

(2) 

1 In this context the linear independence means only a lack of perfect linear

dependence.
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where denotes values of the j-th basis
function for t. In order to obtain economically
interpretable results, the discount curve should be
positive and monotonously decreasing within its
domain. This is equivalent to the condition of
positive implied forward rates. 

In equation (1) the price of a bond is defined as a
linear combination of discount factors (2), the latter
being a linear function as well. With a combination of
these equations it is possible to represent the bond
price as a linear combination of the relevant
parameters:

(3) 

where:

(4) 

The above formulation of the estimation problem
facilitates the application of the least squares method
to calculate the parameters aj. The choice made by
McCulloch to directly estimate the discount curve
was motivated mainly by this convenient feature.
Zero-coupon and implied forward rates can then
easily be derived from the estimated discount curve.

Single polynomial

The initial choice of a basis function in equation (2)
was a polynomial of degree k, formally:    for j= 1,…,k
where (k >= 3). However, the simplicity of this
solution is achieved at the cost of several
unfavourable properties.

In the case of a single polynomial it is very
difficult to obtain a desirable goodness of fit with an
adequate level of smoothness and stability. The
properties of the curve depend on a degree of the
polynomial fitted. A higher degree increases the
accuracy of fit at the cost of lower stability and
smoothness, especially at the long end of the curve.
As a result, for high degree polynomials the discount
function has a tendency to large swings between
observations for longer maturities. It is usually
accompanied by a distortion of curve monotonicity. A
direct consequence of discount function instability is
a chaotic shape of the forward rate curve. 

The instability at the long end of the discount
curve stems from the mathematical properties of its
basis functions. First, the standard polynomial basis
exhibits very high co-linearity, which causes serious
numerical difficulties. Second, the instability at the
long end of the curve is additionally amplified by
high values of the basis functions and their
derivatives for large t values, which may cause strong
fluctuations of the curve for longer maturities. Third,

very high basis function values force the
corresponding parameters to take very low values (in
the order of the fourth decimal place). The resulting
rounding errors which arise during numerical
calculations in combination with high basis function
correlations may translate into a relatively low
numerical stability and precision of the estimates.

Modelling discount functions using only a single
polynomial has yet another significant drawback. The
curve constructed in this way disregards the
distribution of bonds with respect to their maturities.
A consequence may be that when applying a simple
OLS method to fit the curve, segments of the yield
curve with high concentration of observations
(usually the short end of the curve) will dominate the
overall fit at the cost of medium and long maturities.
An attempt to solve this problem through increasing
the degree of the polynomial does not yield
satisfactory results (for previously described reasons).
One of feasible methods of reducing this problem is
to adjust the distribution of bonds by applying
different weightings to them. In order to ensure equal
influence of each yield curve segment on the final fit,
the weightings should be adversely proportional to
the number of bonds in each segment. 

Piecewise polynomials

A reasonable solution to some of the aforementioned
problems is to approximate the discount curve using
a piecewise polynomial function. Models based on
piecewise-polynomial splines offer a convenient
solution to many of the above mentioned problems.
In contrast to single polynomial curves, splines
facilitate reduction of the degree of polynomials. In
effect, polynomial splines provide greater stability at
the long end of the curve. The method was first
proposed by McCulloch for second order splines
(1971) and subsequently extended to cubic splines
(1975). 

In the McCulloch's method the maturity domain
is divided into a number of segments with predefined
location and fixed length. In each of them the curve is
defined as a polynomial of order three. The points
joining the adjacent curve segments are described as
knots or knot points. In order to ensure that the spline
curve is continuous and twice differentiable it is
necessary to impose equality constraints on the
function values and their derivatives at the knot
points. A curve fulfilling these criteria can have the
following form:

(5)

where for , and otherwise2. 

2 Based on Bekdache, Baum (1997).
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The discount function remains a linear
combination of the parameters ai. Price of a bond as
defined by (1) is linearly dependent on the discount
factors. Combining both formulas enables
representation of a bond price as a linear combination
of the parameters and facilitates the application of
OLS estimation. 

An important issue is setting the number and
positioning of knots. McCulloch suggests setting their
number as an integer closest to a square root of the
number of instruments used for estimation. To ensure
equal influence of all instruments on the final fit of
the curve, the author recommended locating the
knots so that there are an equal number of bonds
between each two adjacent knots.

Flexibility of the spline-based curves resulting
from a full discretion in setting the number and
location of knots allows achieving a reasonable fit of
virtually any curve. Nevertheless, it has to be kept in
mind that increasing the number of knots improves
the fit, but at the cost of lower smoothness and
stability. An overly elastic curve can lead to a loss of
monotonicity of the discount function. 

A problem which has not been resolved by
substituting a single polynomial by a piecewise
polynomial function is the co-linearity of the basis
functions. Actually, it has been reduced to some
extent, but remains at the level of approx. 50-90%3,

which is very high. In combination with very low
parameter values this may result in significant errors
of estimates and a low numerical stability of the
results.

1.2.2. Parsimonious models

The main weakness of the models discussed so far is
their insufficient smoothness and stability. Implied
forward rates calculated from polynomial-based
discount functions have a tendency to highly
oscillatory term structure. Moreover, they do not have
any asymptotic convergence properties and –
consequently – for maturities beyond the observed
spectrum usually take totally unrealistic and
non-interpretable (often negative) values. This is
directly related to the asymptotic properties of
polynomials, which always have infinite boundaries.
An immediate consequence is a low usefulness of the
standard polynomial models in empirical research,
despite their flexibility and ease of calculation. 

A solution to these problems is provided by
parsimonious yield curve models. The most known
model of this class was put forward by Nelson and
Siegel (1987). The authors assumed that the
instantaneous interest rates are generated by a

stochastic process, which can be expressed by a
differential equation of order two. A formula obtained
by solving this equation describes the term structure
of instantaneous interest rates and has the following
form:

(6) 

where f(t) denotes the instantaneous implied forward
rate for an infinitesimally short period starting at t.

Zero-coupon rates can be calculated by averaging
the corresponding instantaneous rates:

(7) 

which gives:

The curves of forward and zero-coupon rates are
functions of four parameters: . They can
take several basic shapes: monotonous increasing or
decreasing, humped, or S-shaped.

By directly modelling the curve of forward rates
and applying very smooth functions, Nelson and
Siegel avoided the problem of forward curve
instability, characteristic for polynomial spline models.
Beside their stability and smoothness Nelson-Siegel
curves possess another convenient feature. Namely,
they have constant asymptotic limits. A direct
consequence of this is that the first derivative
converges to zero as . As a result, the curve
gradually becomes flat for longest maturities. This is a
desirable property as it reflects lack of sufficient
information to differentiate between forward rates in
different segments with very long maturities.

Another significant advantage of the Nelson-Siegel
model is a straightforward interpretation of its
parameters. A direct result of 

(8) 

is that the value of should correspond to
zero-coupon rates for ultra long maturities. 

At the short end of the curve we have:

(9) 

which implies that the sum of parameter values β0

and β1 should be equal to the level  of the shortest
interest rates.

On the basis of the zero-coupon curve (7) it is
easy to formulate the discount function:

(10) 

Note that it is non-linear in parameters.
Therefore it is not possible to express a price of a

3 Depending on the set of basis functions and their domain – author’s

calculations.
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coupon bearing bond as a linear combination of
parameters. In consequence, estimation of a yield
curve with this method requires numerical
computation, which is a clear disadvantage in
comparison to polynomial models.

A significant weakness of the Nelson-Siegel
model, resulting from its low elasticity, is goodness of
fit lower than in the case of polynomial models.
When the curve is fitted to an irregular set of data
points this can result in relatively large deviations of
model values from actually observed rates.

A method to overcome this obstacle was proposed
by Svensson (1994), who extended the Nelson-Siegel
model by adding a new component to the equation (6),
thus introducing a new hump in the curve:

(11)

The corresponding curve of zero-coupon rates
has the following form:

(12)
Two additional parameters enabled a significant

increase in the elasticity of the curve, without causing
any significant loss of the smoothness and asymptotic
properties of the model. 

The extended Nelson-Siegel model by Svensson
offering a satisfactory precision of fit and a smooth
shape of implied forward curve became very popular
in the middle 90-ties. A considerable number of
central banks worldwide have since then been using
it for estimation of the term structure of zero-coupon
and forward rates4. Nevertheless, the model has a
number of weaknesses, e.g. a limited ability to fit
irregular yield curve shapes, a tendency to take
extreme values at the short end, and a relatively
strong co-dependence of estimates in different – even
non-neighbouring – segments of the yield curve.

1.3. Choosing the objective function and functional form
of the curve

1.3.1. Choosing a type of interest rates for direct estimation

In the case of parsimonious models the functional
form of a yield curve is predefined. Consequently, the
choice to estimate directly instantaneous rates,
zero-coupon rates or discount factors is only a matter
of computational convenience.

Piecewise polynomial curves are not attached by
definition to any kind of interest rates and can be
used to approximate any of them. However, as the
fitted curve inherits all properties (smoothness,
stability, flexibility, etc.) from the underlying
piecewise polynomial the choice which interest rates
are to be directly estimated becomes crucial. The
basic criteria which must be considered are: quality
of estimates and ease of computation. 

In order to make an optimal choice it would be
advisable to try each of the feasible options. This was
done e.g. by Bolder and Gusba (2002) for the
Canadian bond market5. Applying a number of
criteria to evaluate the models authors conclude that
the best results are achieved when the curves of (in
the rank order) zero-coupon rates, discount factors
and forward rates are estimated directly. 

The results for the discount curve are much like
for the zero-coupon rates. Differences emerge mainly
at the short end of the curve. Direct approximation of
forward rates yields unsatisfactory results. Moreover,
the model implementation in this case is much more
complicated and requires more time for
computation.

Due to the best quality of results for the purposes
of this paper direct approximation of zero-coupon
rates was chosen. 

1.3.2. The objective function

In the case of yield curve modelling the objective can
take two forms: [1] minimize a sum of squared price
errors or [2] squared yield errors. Despite the mutual
uniqueness of the price-to-yield transformation
estimates obtained for the above objectives differ
significantly. This is due to the non-linear relation
between price and yield, and the differences in yield
elasticity of the price in different maturity segments.
In practice modified duration is used as a measure of
this elasticity. Yields of bonds with longer maturities
are in general more sensitive to changes in prices.
Therefore in the case of the objective function [1]
with equally weighted price errors, long term bonds
are actually given highest weightings. The result is
less accuracy at the short end of the curve6. The
problem can be solved in two ways: by applying
higher weightings to short term instruments7, or by
choosing the objective function [2], i.e. by
minimizing squared yield errors. Both approaches
should in general yield similar results. However, the
implementation of the second one entails more
computational complexity and time expense for

4 See e.g. Csajbok (1998).

5 Other publications containing this kind of analysis include: Bliss (1996),

Bekdache, Baum (1997).
6 See e.g. Svensson (1995).
7 See e.g. Csajbok (1998).
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estimation. For this reason weightings proportional to
the reciprocal of the duration are applied in this
paper. 

1.4. B-spline models

1.4.1. B-spline basis

The problem of co-linearity and the parallel problem
of numerical instability characteristic for standard
piecewise polynomials can be resolved by applying a
B-spline basis. B-spline basis allows to represent a
piecewise polynomial as a linear combination of
relatively simple and only lowly correlated elements
called basic splines (hereafter abbreviated to
B-splines), which facilitate some elementary
mathematical operations like differentiation and
integration8.  

A single B-spline is a combination of a number of
standard polynomials. A cubic B-spline (most often
used) is based on at least five knot points which
define four adjacent intervals for which only the
B-spline is positive in value. In the remaining area of
the domain its value equals 0. The B-spline basis is
constructed from a series of B-splines based on a
common set of knot points.

In order to present the technical details of the
basis construction in a more comprehensible way let
us suppose that we want to construct the basis for a
cubic piecewise polynomial with knots located at

. Let us call them primary knots (as
opposed to the auxiliary knots), as they are located
within the domain of the curve fitted. In each of the
intervals between any two adjacent knots the value to
the curve is defined as a linear combination of all
B-splines, which can be constructed on the given
knot set. From the fact that a cubic B-spline takes

non-zero values for exactly four adjacent intervals it
follows that for e.g. the first interval: it is
necessary to use knots starting at (taking positive
values from) . So the first three
B-splines begin with auxiliary knots, which are not
contained in the domain of the curve. An analogous
situation occurs in the last interval .
The B-splines which constitute the basis within this
interval begin at , and end at

respectively. Also in this case

three auxiliary knots are needed.  

As shown above, the basis for a piecewise
polynomial function with N + 1 knots is
composed of N+3 B-splines starting at 
and based on a set of main and auxiliary
knots: . Any cubic piecewise polynomial
S(x) can be represented as a linear combination of
these N + 3 B-splines:

(13)

where denotes a B-spline starting at x = k, and
ai – a corresponding parameter. For instance, the
B-splines constituting a basis for a cubic polynomial
spline on the interval <0, 4> with knots located at
x={0, 1, 2, 3, 4} are presented in Figure 2.

Before we show how to determine the value of
S(x) let us introduce some basic notation and terms.
A B-spline of degree n based on a sequence of
primary knots is a combination of ordinary
polynomials of degree [n – 1]. It is therefore [n – 2]
times differentiable on the interval including its
auxiliary knots . A cubic B-spline has a
degree equal 4. Let us introduce the following
notation: i-th B-spline (taking positive values from
the i-th knot) of degree n will be denoted as: .

Unfortunately the value of a B-spline at a given x
cannot be represented by a single (non-compound)
function. The evaluation is usually done recursively
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Figure 2 . B-spline basis for the interval
<0,4>; equidistant knots

 

Figure 3 . B-splines of different degrees

8 A detailed discussion and derivation can be found in Lancaster,

Salkauskas (1986).

Source: own calculations.Source: own calculations.
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on a basis of B-splines of lower degrees using the
following formula:

(14)

for i = [-3, -2,…, N – 1], n = [1, 2,…], where  ki denotes
position of the i-th knot. To use this calculation scheme it is
necessary to determine the values of a B-spline of degree 1:

(15) 

With application of the above formulas it is easy
to evaluate any B-spline and to find the value
of a piecewise polynomial S(x) for any .
Shapes of B-splines of different degrees are presented
in Figure 3. 

1.4.2. Least Squares estimation

B-splines facilitate curve modelling with piecewise
polynomials.  If a curve is to be fitted to a set of
observable points (e.g. money market rates or interest
rate swap quotes) then the application of the least
squares method is possible. In the remainder of this
section practical issues related to B-spline modelling
are discussed. In order to make the notation
transparent and easy to follow the following
convention is introduced: a) capital letters in bold
type represent matrices, b) small letters in bold type
represent column vectors, c) all letters in standard
type (not bold) represent scalar values.

Let us suppose that we want to fit a piecewise
polynomial curve S(x) to a set of observable money
market rates r(x) for . The polynomial is
based on a set of primary knots . Due to its
convenient statistical properties the sum of squared
errors of fit will be used as a measure of goodness of
fit and denoted S2. The purpose of estimation is to
find a curve which minimizes the value of the
following expression: 

(16) 

where m denotes the number of data points ,
to which a piecewise polynomial S(x) is fitted.

The LS curve estimate is defined as a vector of
parameters, for which the following set of conditions
is fulfilled:

for j=-3,…, N – 1. (17) 

A solution of the above system of equations gives
so called normal equations, which can be reformulated
in a matrix form as follows:

(18)

where:

(19)

After a proper transformation of equation (18) we
obtain the standard form of the LS estimator: 

(20)

As already mentioned B-splines can be used to
construct piecewise polynomial curves with very
convenient mathematical properties. Nevertheless,
curve fits obtained with this method are in principle
identical to curves obtained on a basis of standard
polynomials. The difference is purely technical – but
crucial – and consists in the correlation of columns in
the matrix B. Low level of co-linearity between the
columns enables fast and precise inversion of the
cross-product matrix BTB. The next difference lies in
the simplicity of imposing restrictions (e.g. for
smoothing or stabilizing) on piecewise polynomials.
In the case of B-spline curves a number of relatively
complex restrictions9 can be imposed in a linear
form. This feature of B-splines represents a
significant advantage over the standard polynomial
basis. This issue is be discussed in some more detail
in the next subsection.

1.5. Non-parametric estimation methods

The B-spline model discussed in the previous
subsection is to a large extent analogous to the model
proposed by McCulloch based on standard
polynomials Just like in the case of standard
polynomials, goodness of fit and smoothness are
dependent on the number and location of knots. As a
result, B-spline models inherit some weaknesses of
standard piecewise polynomials. In this subsection
we discuss a method to solve the problem of yield
curve’s excess elasticity put forward by Fisher,
Nychka and Zervos (1994).

1.5.1. Smoothed splines

In the spline models described so far the preferred
degree of curve smoothness and goodness of fit was
controlled by changing the number and location of
knots. Despite some adjustability the method had
significant constraints and bore serious problems of

9 However in some cases through some simplifications.
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technical nature. Fisher, Nychka and Zervos avoided
these problems by fixing the knots and applying a
widely known stabilizer10 to ensure an adequate level
of smoothness:

(21)

where a and b are locations of the first and last knot
point respectively. is a measure of the curvature
of S(x). It takes values ranging from 0 for a straight
line and gradually approaches infinity for curves with
increasingly oscillatory behaviour. 

To obtain a desired goodness of fit and an
adequate level of smoothness the objective function
(16) is modified by adding a scalar multiple of :

(22)

which gives:

where λ represents a scalar smoothness parameter.
The stabilizer and the objective function

can actually be applied both to the standard and
B-spline piecewise polynomials. However, the

convenient mathematical properties of B-splines make
it possible to considerably simplify the notation and
calculations, which explains their widespread use.

Eilers and Marx (1996) observed that with
equidistant knots the value of can be approximated
with the following expression:

(23)

Using the above expression the minimum value
of the stabilizer can be found as follows:

(24)

where D is a matrix form of a second order difference
operator. For a piecewise polynomial based on [N+1]
primary knots: and defined by [N+3]
parameters: the matrix D has dimension
[N+1]x[N+3] and the following form:

(25) 

Just like in the case of the objective function (16)
the vector of parameters for which the value of (22) is
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10 See e.g. Haerdle, Linton (1994).

Source: own calculations.
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minimized – the curve estimator – can be found by
solving the following system of differential equations:

(26) 

or equivalently:

, for j=-3,…, N - 1.

A combination of the results in (18) and (24)
gives the following set of first-order conditions which
constitute a solution to the problem defined by (26)11: 

(27) 

After solving the above equation for the
parameters a we obtain the OLS estimator of the
curve parameter vector: 

(28) 

The most significant component of the above
formula is the smoothness parameter λ which
controls the shape of the curve. By changing its value
(level of smoothing) it is possible to influence the
effective number of parameters12. Reducing their
effective number results in a smoother curve at the
expense of worse accuracy of fit. On the other hand,
decreasing the value of the smoothness parameter, i.e.
increasing the effective number of parameters yields
more flexible and fluctuating curve with a better
goodness of fit. In the Figure 4 curves estimated with
this method are presented along with the influence of
the changing value of the smoothness parameter. 

Application of the above described smoothing
splines model requires to develop a method of setting
the appropriate value of λ. Fisher et al. (1994)
proposed to use the so called Generalized Cross
Validation (GCV) approach to find the optimal value
of λ for each single day. Although the method is
reported to give very good results, its implementation
may cause serious problems of technical nature.
Using numerical methods to determine the optimal
value of λ (by e.g. the GCV criterion) requires a
repeated estimation of the curve for a set of λ values.
If the curve is being fitted to an observable set of data
points then a single iteration of the estimation
process (for a given value of λ) proceeds analytically
on the basis of the formula (29). In this case the
application of GCV is relatively simple. If however,
the curve is being fitted to unobservable interest rates
(e.g. bond market zero-coupon rates) then the
application of linear estimators is not possible and

numerical methods must be used to find the fit
within each iteration. In such a situation the time
expense increases dramatically and can reach several
minutes for a single curve13.  If the value of  λ is to be
set for each curve separately then the total estimation
time would rise dramatically, which could make the
analysis of long time series very time demanding and
inconvenient. For this reason in practice a constant
smoothness parameter is applied, and its value set
arbitrarily or through a one-off use of GCV or other
method14. 

1.5.2. Variable roughness penalty models

The piecewise polynomial models with a single
parameter controlling smoothness of the entire curve
have serious limitations. In general they stem from
the fact that these models disregard the differences in
volatility and smoothness of different yield curve
segments.  By definition, they choose an ''average''
smoothness for the whole curve, which frequently
causes an inadequate level of accuracy (large pricing
errors) for short maturity instruments, and strongly
fluctuating interest rates at the long end of the
curve15.  

A solution to this problem was put forward by
Waggoner (1997), who made the FNZ method more
flexible by applying a Variable Roughness Penalty
(VRP) and modifying the objective function as
follows:

(29) 

where a i b denote respectively the beginning and the
end of the fitted function's domain. 

Introducing a maturity-dependent power of
smoothing made it possible to achieve both: a
desirable goodness of fit and an appropriate level of
smoothness for each yield curve segment. In the
Waggoner’s model λ(x) is a piecewise constant
function comprised of 3 segments. The division to
segments was made arbitrarily – according to the
natural market division – into the segments of short-,
medium-, and long-term US treasury securities. The
fixed division into the intervals: <0; 1), <1; 10), <10;
30> is undoubtedly a significant constraint on the
model's adjustability. 

Anderson and Sleath relax this constraint and
apply a completely continuous smoothing function
controlled by three parameters, given by:

11 For a more detailed discussion see e.g. Bolder, Gusba (2002).
12 Details on determining the effective number of parameters can be found

in Fisher, et al (1994).

13 Example of estimation times for a number of curve approximation

methods can be found in the paper by Bolder and Gusba (2002), p. 66. The

estimation time of a single curve depends mainly on the number of knots,

choice of starting parameter values and the desired accuracy of fit.
14 See e.g. Waggoner (1997) or Anderson, Sleath (2001).
15 See Waggoner (1997 p.1); Bliss (1996).
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(30) 

The proposed method of smoothing facilitates
precise calibration of the model but requires
application of numerical procedures to find the
optimal set of smoothing parameters, evaluate the
roughness penalty and finally – to find the fit. Apart
from increasing the complexity of calculations this
leads to a potentially longer time of estimation.

1.5.3. Extension of the FNZ model to a piecewise continuous penalty
function

In order to ensure high flexibility of a spline based
yield curve model without necessitating numerical
integration, it is possible to combine both of the
above described approaches. 

In this section an extension of the FNZ model is
proposed to a piecewise continuous penalty function,
which enables analytical evaluation of the
smoothness component

(31) 

The method proposed is based on the findings by
Eilers and Marx (1996), who applied a discrete
difference stabilizer instead of the above presented
penalty on the integral of the squared second
derivative. Let us generalize their model – with a
single roughness parameter controlling the
smoothness of the entire curve – to a case of a
piecewise continuous stabilizer. 

For defined as a polynomial
cubic B-spline with equidistant knots located at

the following relation holds:

(32) 

where h denotes a constant inter-knot distance. Due
to the properties of B-splines, which take non-zero
values only in a relatively narrow interval, the exact
bounds of the indexes in the sums in the formulas for
their derivatives will be omitted. 

With the formulas for B-spline derivatives given
by de Boor (1978), it is possible to transform the
above expression in terms of second degree B-splines:

(33) 

Given the properties of 2-nd degree B-splines,
further transformation16 leads to the following
formulation:

(34)

The first term on the right side is equivalent to
the difference penalty applied by Eilers and Marx
(1996). Let us recall that it has the following form:

(35)

The authors observed that there is a very strong
connection between both penalties. It results from the
equivalence between P and the first component of .
Note that if we attach a different level of smoothness
λ to each B-spline Bi then the first term in (35) can
easily be transformed to the difference penalty P:

(36) 
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where h
..

i denotes (appropriately re-scaled) i-th
(corresponding to the i-th spline) element of the
vector h

..
of roughness parameters. 

The main advantage of using P instead of is a
significantly reduced complexity of notation and
computation while the properties of the penalty are
mostly preserved. Eilers and Marx point out that the
difference penalty P is a good discrete approximation
of .

The expression (37) can easily be transformed to
a matrix form, however its weakness is the lack of a
direct interpretation of the roughness vector h

..
. This

is a direct consequence of properties of the second
degree B-splines, which cover 2 adjacent inter-knot
intervals and partially overlap with the neighbouring
splines. For this reason it is not possible to relate a
given value of the vector h

..
to a single segment of the

fitted curve, and to interpret h
..

as a function. However,
this can be achieved after a proper transformation of h

..
.

Figure 5 contains a schematic representation of
the relation between ordinates of the roughness
penalty vector and the corresponding B-splines.
Interpretation of this relation is complicated by the
fact, that there are two different penalty function
values attributed to each interval and corresponding
to two distinct B-splines. Nevertheless, it is
straightforward to show that each two penalties
which correspond to adjacent B-splines can easily be
replaced by a single value. It can be shown that its
value is a weighted average of the overlapping
penalties in each inter-knot interval. An example of
the separated smoothness penalties is represented by
the red segments in Figure 5.

Note that if before integration the curve domain
is divided into intervals defined by its knot points
then P can be represented as follows:

(37)

In the above formula in each interval the
function is integrated twice, with two different
smoothing parameters applied. The procedure can be
simplified by applying a common smoothness
parameter h

~
j :

(38)

which gives:

where 

It is now straightforward to see that after
transformation the smoothness parameter vector h

..

can be interpreted as a piecewise continuous
smoothing function:

for  , where j={0,1,…, N - 1}.
(39)

The vector can be represented
as follows:

, where (40)

(41) 

As indicated above, the modified difference
stabilizer (37) represents a relatively accurate and
convenient approximation of a piecewise continuous
smoothing function. In practice it proves to be also a
satisfying approximation of completely continuous,
smooth functions. 

The number of different values taken by the
proposed smoothing function equals the number of
inter-knot intervals. In practice their number is
usually set to 10–20. For instance, Anderson and
Sleath (2001) use on average 12 knots, whereas
Bolder and Gusba (2002) about 20. A piecewise
constant function taking about 10-20 different values
enables a satisfying approximation of the majority of
smooth functions. This implies that the method
proposed in this paper offers much better flexibility
than e.g. the three-parameter stepwise smoothing
curve applied by Waggoner (1997). Moreover, due to
the possibility of evaluating analytically, the
increase in elasticity virtually does not cause an
increase in complexity of calculations and –
consequently – longer estimation time. Figure 6
presents a possible approximation of the continuous
smoothing function used by Anderson and Sleath by
the means of a piecewise constant function. It is
evident that for 15 knots the approximation will be
satisfactory for the majority of practical applications.
The function h

~
(x) described by equation (40) can be

therefore treated to some extent as a quasi-continuous
function. 

The main advantage of the proposed difference
stabilizer P is the convenience of application. With
the matrix notation and analytical evaluation, its
implementation and usage is much simpler and faster
than in the case of continuous smoothing functions. 

In order to facilitate the transformation of the
expression (37) to a matrix form let us reformulate P
as follows:
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(42)

It is now easy to see that 

(43)

where ΛΛ is a diagonal matrix constructed on the basis
of [N+1] ordinates of vector h

..
. The result is a

computationally convenient and easily differentiable
quadratic form.

Now the question of the parameterization of the
piecewise constant function has to be resolved. The
function values are defined by the parameter vector h

..
.

With no additional restrictions imposed the number
of parameters is equal to the number of knots.
However, for parameter numbers encountered in the
literature ranging from 10 to 20, this would translate
into several additional parameters. The
over-parameterization would cause considerable
difficulties and result in much longer time of
estimation. Furthermore this would make the results
less reliable and reasonable. 

One of possible solutions to this problem is to
express the smoothness parameters as a function with
a parsimonious parameterization. Let us denote this –
in an ideal case monotonous and smooth – function
as l(x), then the parameter vector h

.. 
defining the

smoothness function can be represented as follows:

, for i = 0, 1,…, N, (44)

where ki denotes a location of the i-th main knot.
The above parameterization of the smoothing

function based on the function (31) has been used for
the purposes of this paper. 

1.6. Zero coupon rate models for the bond market

So far the discussion concentrated mainly on
presenting analytical solutions to the problem of
curve fitting to observable data (e.g. money market
rates). This section presents a general framework for
estimation of bond market zero coupon rates both
with the Svensson model and cubic spline models.

As a starting point let us represent the bond price
equation in terms of cash flows:

(45)

where pi denotes the settlement (dirty) price of the
i-th bond, ci,j – the j-th cash flow on the i-th bond
(including principal repayment), dtj – a discount
factor for cash flows due at the time tj.

Taking into consideration the remarks we made
on the choice of the type of interest rates to be
directly estimated (see Section 1.3), we decide to fit

the curve to zero coupon rates as the most reasonable
solution.

Due to its computational simplicity and notational
convenience the convention of continuously
compounded interest rates is used. A unique relation
between the discretely and continuously compounded
rates ensures that using the latter does not cause any
bias of the results. In the final phase of the calculations
continuous rates will be translated into discrete rates.

Let us begin by representing the bond price
equation (46) in a matrix form: 

(46)

where p̂i  denotes a fitted price of the i-th bond,  θ –
the curve parameters, ci – vector of cash flows, di –
vector of  discount factors corresponding to cash
flows on the i-th bond.

Vectors ci and di have the following form:

(47) 

where ci,j denotes the j-th cash flow on the i-th bond
for j = {1, 2,…, ni}, ni – the number of cash flows on
the i-th bond17, δi,j(θ) denotes the value of the
discount function (conditional on θ) for j-th cash flow
on the i-th bond.

With the above notation at our disposal the
vector of fitted bond prices can be formulated as
follows:

(48)

where m denotes the number of bonds in the data
set, diag[.] – vector of the diagonal elements of a
square matrix, and finally

(49)

In both of the above formulas the length of the
vectors ci and di (θ) has been increased to be equal
to the length n.max of the vector corresponding to a
bond with the largest number of cash flows. The
vectors were extended by concatenating a number of
zeros equating the vector's length to n.max. With this
modification it was possible to apply the compact and
very convenient formulation (49) for the bond price.

The main component of the objective function –
squared price error – can be given the following form:

(50) 

where p denotes a vector of the observable bond
prices, W – a diagonal matrix of weights

17 The last coupon and the principal repayment are discounted together.
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corresponding to each single bond. The weightings
are used in order to increase the influence of the most
liquid and benchmark bonds on the parameter
estimates, and to capture  differences in the duration
of the instruments. The result should be a yield curve
reflecting each bond market segment with equal
precision and giving a reasonable overall picture of
the term structure of interest rates (see Section 1.3).

For a full specification of the model two elements
are still missing: a functional form of the discount
curve and the objective function. In the next two
subsections we discuss the specification details of the
two models under consideration – the Svensson
model and a VRP cubic spline model.

1.6.1. Discount function and objective function in the VRP model 

Let us now present the functional form of the discount
curve (48) for the B-spline VRP model. The curve of
zero coupon rates will be modelled in the convention of
continuous interest rates. The maturity range covered
and the location of knots are determined by the
maturity structure of instruments in the respective
bond market. For the purposes of this paper a yield
curve model covering the maturity range from 0 to 12
years was implemented. For the ease of calculation
equidistant knots were chosen and located at maturities
of every second year, i.e. {0, 2, 4, 6, 8, 10, 12}.

The zero-coupon curve is defined as a linear
combination of 9 B-splines, which altogether are
based on 7 primary knots and 6 auxiliary knots:

,  for (51)

where θθ is a column vector of parameter values with
length equal to the number of B-splines, bt(t) –
denotes the value of the i-th (starting at the k-th knot)
B-spline.

With the notation introduced as above the value
of a discount factor defined by (48) can be
represented as follows:

(52) 

where denotes time to the j-th payment on the i-th
bond.

Estimation of the parameter vector θθ amounts to
finding a minimum of the objective function whose
general form is represented by (30). With the
expression (51) it can be rewritten in a matrix form:

(53) 

A variety of numerical procedures can be used to
find the optimal value of θθ. For the purposes of this

paper Newton-type algorithms were used.

1.6.2. Form of the discount and objective function in the Svensson
model

In the case of the Svensson model also a curve of
zero-coupon continuously compounded interest rates
was chosen to be directly estimated. Given the
properties of the function there is no need to
explicitly restrict the area of domain - unlike in the
case of the VRP model.

A value of a single discount factor defined by
(48) can be represented as follows:

(54) 

where denotes the value of a zero-coupon
curve for a time to maturity corresponding to the j-th
cashflow on the i-th bond. The curve is defined by a
set of six parameters θθ and its functional form is given
by (12).

The main advantage of the parsimonious
Svensson model is a relatively high level of
smoothness both of the forward and zero-coupon rate
curve. Therefore it is not necessary to impose
additional stability constraints on the curve, and the
objective function (51) can be used.

2. Svensson model vs VRP model – analysis of
estimates for the Polish bond market

In this section we analyse the properties of the
parsimonious model by Svensson and the B-spline
model with a variable roughness penalty (VRP). The
analysis is conducted using data from the Polish bond
market from 03.2004 to 03.200618. 

The yield curve model encompasses bonds with
actual time maturity ranging from 1 to 12 years at the
time of estimation. Due to low liquidity and
potentially ineffective market pricing, bonds with less
than one year remaining to maturity were not
included in the data set. The short end of the curve
was estimated using the interbank deposit market
fixings - WIBOR rates. A single yield curve was
approximated using a combination of 8 WIBOR rates
and 13-15 treasury bond prices. Weightings applied to
the instruments are dependent on their duration, and
in case of bonds also liquidity.

2.1. Setting the smoothness penalty for the VRP model

In the previous section a general specification of the
models has been presented. A crucial issue which has

18 All calculations were made with R – the open source system for

statistical computing. See http://www.r-project.org for details.
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not been discussed yet is a method of choosing the
roughness parameters for a VRP model. 

An adequate level of roughness penalty should
ensure a desirable smoothness of the curve, and
improve stability of estimates. With the penalty
parameters adjusted properly a stabilizer applied to
the objective function serves as a kind of a “skeleton”
supporting the curve when the data set used for
estimation changes or – in particular – is reduced. For
this reason, the optimal function of smoothness levels
λ(t) is usually chosen as the one which minimizes the
sum of out-of-sample errors19. 

Bliss (1996) and Waggoner (1997) apply the
out-of-sample method to calculate the optimal
roughness penalty for the US bond market. They divide
the data set into two equally large subsets, one of which
is used to estimate the yield curve. Yield curve
estimates are then applied to price bonds from the other
subset and calculate the out-of-sample errors of fit. 

Given the low number of instruments in the
Polish bond market applying the same method would
be not feasible and methodologically incorrect. For
this reason a modification of this approach has been
used in this paper. The method is called leave-one-out
cross validation20 and consists in multiple estimation
of a single curve each time with one bond omitted
from the sample. The price estimates for omitted
bonds are compared with their actual market pricing.
A sum of squared pricing errors for all bonds
calculated this way is a measure of the out-of-sample
pricing error.  It is minimized by adjusting the
parameters of the smoothing function. Anderson and
Sleath use function with the following form:

(55)

The same function has been applied in this
paper. The parameters were calculated on the basis of
curve estimates for 25 different days representing the
middle of each month included in the data set, i.e.
03.2004–03.2006. Using a day from the middle of
each month for calculation guarantees that all shapes
that the yield curve has taken within the sample

period are included in the analysis. Actually, a rough
estimate of smoothness parameters could be obtained
through out-of-sample error minimization for a
sample of just several dates. Optimization based on a
larger number of dates allows to fine tune the rough
estimate. However, the reaction of estimates to
additional dates in the analysed sample becomes
insignificant after a certain number of dates included
is reached. In the case of the VRP model implemented
for Poland the smoothness parameter estimates were
rather stable when the number of dates in the sample
exceeded 20. As a result, the smoothness parameters
calculated this way should be a good approximation
of the full sample estimates.

The reason for the relatively low number of
curves used to determine the smoothing parameters is
mainly the time expenditure for computation.
Estimation of a single curve takes about 30 seconds. If
the minimum is reached after 20 iterations on
average, then the time needed to compute is
0.5x20x14=140 minutes. Using a larger number of
days for calculation would result in a significantly
higher time expenditure with potentially only slight
improvement in precision. It is not uncommon to
conduct out-of-sample optimization on a relatively
small subset of available data. This approach was
used by e.g. Bolder and Gusba (2002).

2.2. Goodness of fit

This subsection evaluates the models by comparing
their goodness of fit. In order to ensure a complete
comparability of results the same data set is used for
estimation of both models.

Two measures of goodness of fit are used. The
first is the root mean squared error (RMSE) defined as:

(56)

where m denotes the number of instruments used for
estimation. The second measure is the mean absolute
error (MAE) defined as:

(57) 

In RMSE more weight is assigned to extraordinarily
high error values. Large differences between RMSE and
MAE indicate a large number of large errors of fit. 

19 This optimality criterion for the roughness penalty parameters was used

by e.g. Waggoner (1997), Anderson and Sleath (2001), Bolder and Gusba

(2002).
20 It is used also by e.g. Anderson and Sleath (2001) for the British bond

market.

Model Price RMSE Price MAE

mean median std. dev. 3Q-1Q mean median std. dev. 3Q-1Q

Svensson 0.076 0.071 0.026 0.027 0.060 0.056 0.018 0.023

VRP 0.070 0.068 0.026 0.021 0.054 0.052 0.017 0.016

Table 1 . Goodness of price fit (PLN/100 PLN of nominal value)

Source: own calculations.



BANK I  KREDYT paêdziernik 200668 Financial Markets and Institutions

Table 1 presents the RMSE and MAE statistics for
both yield curve models. In each case the statistics
were calculated on the basis of ca. 500 separate
estimations. The median and interquartile range
(difference between the quartile III and I) were
provided to facilitate the analysis of the distributions,
in particular to take into account the influence of
outliers, which can potentially distort the values of
mean and standard deviation statistics.

Although the results are actually comparable, the
VRP model performs slightly better – on average by
0.006. Distributions of errors from both models are
skewed to the right – which is quite typical for
distributions of squared variables. Significant
differences between RMSE and MAE statistics
indicate that there are a potentially large number of
exceptionally high pricing errors. Table 2 contains
estimates of the pricing bias (mean value of errors)
and pricing error statistics for different yield curve
segments.

For both models estimates of the mean error
(bias) are not significantly different from zero
(t-values lower than 1) in each maturity segment.
However, in the sample the mean error was always
higher for the Svensson model. The distribution of
errors across maturities is roughly uniform although
the Svensson model had a few significant pricing
errors in the longest maturity segment as indicated by
relatively high RMSE and moderate MAE. 

The above results are compatible with the
properties of both models (as described in section 1).
The VRP model – with theoretically unlimited
elasticity was expected to have a higher precision of
fit. Relatively small differences between pricing
errors of both models result from a small number of
securities in the Polish bond market. The elasticity of
the VRP model is not fully utilized when there are

only one or two bonds between neighbouring knots.
Estimates for other markets presented in the literature
confirm this explanation. Pricing errors for the
Svensson model are in general significantly higher
than for the VRP model. In-the-sample MAE statistics
obtained by Bliss (1996) for the US Treasury bond
market were equal 0.18 for the Svensson model, and
0.10 for the FNZ B-spline model. MAE statistics for
the Canadian bond market obtained by Bolder and
Gusba (2002) were equal 0.73 for the Svensson model
and 0.21 for the B-spline zero-coupon model. The
above presented pricing errors for the US and Canada
are significantly higher than the errors for Poland.
This is again related mainly to a relatively small
number of bonds in the Polish bond market, but it
also confirms the efficiency of pricing at the short end
of the curve (1–3 years) where the number of bonds is
larger.

2.3. Smoothness and stability of estimates

Beside the goodness of fit, smoothness of a yield
curve and stability of parameter estimates are the
main determinants of the model's usefulness. Both
models have similar performance in this respect. The
curves of zero-coupon and forward rates are smooth
and mostly identical, although minor differences
occur in some cases. Figure A in Appendix presents
samples of zero-coupon curve estimates for both
models. Figure B presents the corresponding curves
of forward rates.

Smoothness (and elasticity) of a yield curve is
closely related to its stability, defined as robustness
to changes in the data set. Table 3 contains results
of out-of-sample analysis conducted for both
models with the leave-one-out cross validation
method.

Model Time to maturity (years)

<1; 2) <2; 3) <3; 5) <6; 8) <8; 10)

Svensson bias -0.006 0.013 -0.007 -0.009 -0.017

RMSE 0.074 0.093 0.079 0.077 0.118

MAE 0.058 0.074 0.059 0.061 0.075

VRP bias -0.001 0.009 -0.003 0.008 0.012

RMSE 0.066 0.073 0.068 0.056 0.072

MAE 0.050 0.057 0.051 0.042 0.043

Table 2 . Estimates of mean error (bias) and RMSE/MAE statistics in different yield curve
segments

Model Price RMSE Price MAE

mean median std. dev. 3Q-1Q mean median std.dev 3Q-1Q

Svensson 0.093 0.081 0.030 0.031 0.073 0.069 0.022 0.025

VRP 0.092 0.079 0.031 0.032 0.074 0.067 0.023 0.025

Table 3 . Stability of estimates – out-of-sample pricing errors

Source: own calculations.

Source: own calculations.
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Before discussing the results, let us recall the
basic features of both models which are critical for
the results of the out-of-sample analysis. First, the
Svensson model has a parsimonious functional form
ensuring an adequate level of smoothness and
stability. It is therefore expected that the model
performs good in the stability analysis. The B-spline
models are potentially perfectly elastic and – as a
consequence – potentially very unstable. However,
with the VRP methodology adopted here the model is
optimized for stability (minimized out-of-sample
errors). For this reason its results should be good as
well while still offering comparable (or better)
goodness of fit.

Although the results from both models are very
similar for the Polish bond market, in most cases the
VRP model shows slightly better performance. The
out-of-sample error statistics in Table 3 are consistent
with the results presented in the literature for other
bond markets. Anderson and Sleath’s (2001) MAE
estimates for UK are 0.09 for the Svensson model and
0.088 for the VRP B-spline model. 

Table 4 reveals interesting facts about the
distribution of errors across maturities. There is a
clear positive correlation between the value of RMSE
and MAE statistics and time to maturity. This is
related to a relatively low number of bonds in the
medium and long maturity segments in the Polish
bond market – since 2004 the gap between maturities
of longest bonds ranged between 2 and 3 years. When
a bond was removed from the sample in the
out-of-sample analysis, the gap could increase to even
5 years. As a result, out-of-sample yield curve
estimates in the medium and long segment deviated
significantly from full sample estimates for Poland. 

2.4. Conclusions

The above presented empirical results were obtained
for the Polish bond market characterized by a
relatively low number of different bond issues. As a
result, a thorough analysis of VRP model’s
capabilities was not possible, which resulted in fairly
similar results for both models. Nevertheless, VRP
outperformed other models by a small margin in most
cases. 

The advantages of the B-spline VRP models over
the parsimonious Svensson model are widely known
in the literature. While the B-spline models are
considered fairly robust analytical tools21 the
Svensson approach has several widely known
weaknesses which were not addressed directly in this
paper. The most important of them are:

–  low elasticity at the short end of the yield
curve (see e.g. Gurazdowski 2003),

–  high degree  of instability and a tendency to
''explode'' at the short end (see e.g. Stamirowski
1999),

– non-uniqueness of estimates and their
dependence on the starting point for estimation (see
e.g. Csajbok 1998),

– high correlation of estimators, and low
robustness of estimates to changes of instrument sets
or their prices in distinct - even distant (not adjacent)
- segments of the curve (see e.g. Anderson, Sleath
2001).

As the main advantages of the Svensson model –
low complexity and computational requirements –
have become less important22 a number of
institutions switched to piecewise polynomial VRP
models. The VRP models are currently used by a large
number of major central banks worldwide, e.g.
Federal Reserve Banks in the US, the Bank of Japan,
the Bank of England (BIS 2005). 

3. Interest rates in Poland - term structure and
dynamics

In this section we use the VRP estimates to analyse
bond market dynamics in Poland. In particular, we
apply a simple time-series based method to evaluate
the influence of economic events (e.g. monetary
policy decisions) on the shape and level of the yield
curve. Figure 7 presents the VRP model based
zero-coupon rate estimates for the Polish bond
market.

21 See e.g. Bliss (1996), Waggoner (1997), Anderson, Sleath (2001), Bolder,

Gusba (2002).
22 Mainly due to a fast development of computer technology, which

allowed a drastic reduction in the time of computation.

Model Time to maturity (years)

<1; 2) <2; 3) <3; 5) <6; 8) <8; 10)

Svensson RMSE 0.077 0.086 0.096 0.107 0.160

MAE 0.058 0.071 0.073 0.085 0.130

VRP RMSE 0.076 0.082 0.096 0.108 0.150

MAE 0.059 0.067 0.074 0.085 0.118

Table 4 . Out-of-sample pricing errors in different yield curve segments for the Svensson and
VRP model (PLN/100 PLN of nominal value)

Source: own calculations.
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3.1. Bond market dynamics in Poland

A comprehensive analysis of bond market dynamics
should be based on a data panel consisting of time
series of zero-coupon rates covering a full range of
maturities. Zero-coupon rates obtained for Poland
with the VRP model (see Figure 7) are appropriate for
this purpose.  

Within the framework of “traditional” time series
analysis, complete identification of the processes
determining the yield curve structure and dynamics
would require a multi-dimensional and potentially
integrated structural VAR model with a multivariate
GARCH noise process. Such comprehensive
time-series modelling is beyond the scope of this
paper. The analysis conducted in this section is
limited to univariate analysis of zero-coupon rates in
a single yield curve segment. This is sufficient to
fulfil the main objective of this section, which is to
capture the basic properties of bond market dynamics
in Poland and present a method of testing influence of
economic events on interest rates. 

The results presented below were obtained for 5-
year zero-coupon rates. The 5-year bond market
segment has satisfactory liquidity and its dynamics
should capture both the market’s short term forecasts
of central bank rates as well as medium term
expectations regarding inflation, monetary policy and
other factors like GDP growth and credit risk. The
analysis covers the time range 03.2004–03.2006 and
includes virtually one full cycle of monetary policy
tightening and easing (see Figure 8). This should
guarantee that all basic yield curve shapes are
included in the sample thus enabling a proper and
unbiased examination of the data generating process. 

The time series of 5-year zero-coupon rates were
tested for integration with the ADF and KPSS unit
root tests. In either case strong evidence was found in
favour of the unit root hypothesis, which implied
integration of order 1. Further analysis of the
differentiated time series revealed heteroscedasticity
(variable variance of the noise process), high kurtosis
(7,52 vs. 3 in a Gaussian distribution), and volatility
clustering. The above features – characteristic for
GARCH processes – were taken into account in the
final specification of the model. Eventually the model
was structured as a zero-mean AR(1)-GARCH(1,1)
process with the following specification and
parameter estimates:

(58)

where rt denotes a 5-year zero-coupon rate at the time
t, σ2 – variance of the white noise component, and
Ut~N(0,1). The estimates were found statistically
significant at the standard level 5%.

3.2. Influence of changes in central bank rates on bond
yields

With the above presented model it is possible to
forecast volatility in the bond market (at least for a
short time horizon). Volatility forecasts can be used to
formulate interval forecasts of the level of interest
rates. The concept of interval forecasts consists in
determining a fluctuation range (confidence interval)
which – with a given probability – will not be
exceeded within a given time in the future. A forecast
with a 90% confidence interval assumes, that in only
10 out of 100 cases the realization of the analysed
process will exceed the forecast interval bounds. If we
assume, that these 10% correspond to market's
reactions to unanticipated and significant events then
within the same framework a test for the significance
of these events can be constructed. Bounds of the
interval forecast can be treated as critical values of
the test and used for evaluating the realized reaction
of the variable tested. If the bounds are exceeded then

Source: Reuters.
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with a probability of making a mistake equal 10% a
null hypothesis should be rejected that the market's
reaction to a given event (and thus its influence) was
statistically insignificant (realization of the noise
disturbance). 

In order to present a possible area of application
of this test let us analyse the influence of changes in
the National Bank of Poland base interest rate on the
domestic bond market. The analysis covers several
dates from the period March 2004 – March 2006. 

The test is conducted on the basis of zero-coupon
rates with maturities from 1 to 12 years estimated
with the VRP model. Testing the significance of the
yield curve's reaction to an event requires a prior
estimation of a series of critical values corresponding
to different market segments. A set of critical values
allows constructing a line of critical values which can
be used for graphical evaluation of the results. In
Figure C zero-coupon rate estimates for the Polish
bond market are presented for dates immediately
before and after NBP's monetary policy decisions.
The reactions to decisions in June, July 2004, and
June, July 2005 were analysed. The data sample
contains decisions which had, and which did not
have a significant impact on the market. This should
facilitate a proper evaluation of the method proposed.  

It's worth noting that the width of confidence
bands varies across dates and maturities. It is
determined by two major factors: the forecast of
volatility in a given maturity segment and a number
of days between the dates compared. The width of the
confidence band is proportional to volatility on the
one hand, and to a square root of time between the
dates compared on the other.

Charts presented in Figure C facilitate visual
evaluation of the market's reaction to NBP’s interest
rate decisions. The test is conducted by comparing a
zero-coupon curve a day after the NBP MPC’s meeting
with its 90% confidence interval forecast made before
the decision. If the confidence bands are exceeded
then the market's reaction was statistically significant
and – by implication – the decision not fully
expected.

The analysis of yield curve reactions to NBP
decisions reveals some interesting facts about the
market’s expectations regarding future interest rates
in Poland. In particular, the results indicate that the
Reuters economist poll23 has only limited value as a
source of information about the market's interest rate
expectations.

Before discussing the main findings let us briefly
recall several NBP’s monetary policy decisions
between March 2004 and March 2006. The main

focus is on the yield curve reaction and accuracy of
the Reuters poll median forecast.  

The decision made on 30.06.2004 was different
from the median forecast. In spite of this the market's
reaction was moderate – bond yields rose at the short
end and remained stable at the long end – which
implies that the survey median did not precisely
reflect the market's expectations. The situation in July
was similar. Although the decision on 28.07.2004 to
raise the base rate by 25 bp. was different from the
median forecast, the market's reaction was
statistically not significant. Again, the median
forecast did not accurately reflect the actual
expectations. The rate cut in June 2005 was deeper
than the survey median expectations. As a result, the
entire yield curve shifted downwards – a usual
reaction. The situation in July was also standard. The
NBP's decision was in line with the survey median
and was followed by virtually no reaction in the bond
market.

From the above case-study analysis it is evident
that it is difficult to assess if the market was surprised
by a monetary policy decision (or any other event) by
comparing survey median forecasts with the actual
central bank’s decision. To properly evaluate the
market's reaction to e.g. central bank’s decisions
several issues have to be kept in mind. First,
expectations of market participants – responsible for
any price action – may differ from expectations of
economists taking part in the survey. Second,
expectations expressed in the survey may change
before the actual outcome (e.g. interest rate decision)
is known. Third, significant information is lost when
the distribution of expectations is characterized by
the median only. The problem is especially important
in case of strongly skewed distributions, when up to
50 per cent of market participants (or analysts) may
be surprised (and trigger a significant price
adjustment) even if the median forecast was
correct24. Fourth, some information about individual
expectations is lost already at the stage of gathering
individual forecasts. Note that the forecast provided
by an economist in a survey is actually a rough
approximation of the probability-weighted mean of
different possible scenarios. The answer to the survey
question is the same when a probability equal 55% or
95% is attached to a given scenario. This should not
be a serious problem for surveys with large number of
participants when individual approximation errors
tend to compensate. In case of smaller surveys
however, this may occasionally result in an apparent

23 Reuters survey conducted each month among market analysts and

concerning the expectations regarding the next NBP’s interest rate decision.

24 It is important to note that given the heterogeneity of expectations all

market participants whose forecasts were different from the actual outcome

are – by definition – surprised. Nevertheless, the market – as a whole – may

be not surprised (no significant price adjustment occurs) if the distribution

of individual expectations is symmetric. 
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consensus of expectations while actually the
probability attached to the median scenario by the
majority of participants may be close to 50%. Fifth,
even if the interest rate decision is in line with
expectations, the market may be surprised by the
central bank’s communiqué after the monetary policy
meeting and react with a price adjustment.

The problems mentioned above have to be kept
in mind when survey based forecasts are evaluated.
However, they do not play a significant role when the
market’s reaction (surprise) is measured with the
proposed time-series based method. Regardless of the
origin or reason of the market’s reaction, the
participants are assumed to be surprised if the price
adjustment after an event is statistically significant in
a given yield curve segment. In all the cases of NBP
decisions described above the proposed test gave
reasonable results, in each case consistent with the
corresponding ex post comments by market
analysts.25 Therefore, despite its limitations which
include the inability to identify and separate the
reasons for price adjustments, the test may be a useful
analytical tool.

4. Summary

The purpose of this paper was to present the most
commonly used parametric and spline-based
methods of yield curve estimation. The basic
concepts related to yield curve modelling were
presented and some up-to-date techniques discussed
in more detail. The class of B-spline models
smoothed with a variable roughness penalty (VRP)
was found most reliable. The B-spline VRP models –
with virtually unlimited calibration capabilities –
offer yield curve estimates with a high degree of
precision, along with an adequate level of

smoothness and stability. Due to their high accuracy
and low co-dependence of results for different curve
segments, VRP model based zero-coupon rate
estimates can be used for precise modelling of yield
curve structure and dynamics. An example of their
application is the method of evaluating the influence
of exogenous factors on financial variables (e.g.
interest rates). The main advantage of the method
proposed is its capability to distinguish between
economically meaningful and random price
movements with a certain degree of statistical
objectivity. Due to a high noise component in
realisations of virtually all financial market
processes, it is usually very difficult to correctly
verify hypotheses concerning the influence of
unexpected events on the market. Empirical analysis
suggests that the proposed test may be a useful
approach to solving problems of this kind.

In the technical part of the paper a modification
of the standard smoothing mechanism for B-spline
models has been proposed. The discrete stabilizer
developed is an extension of the widely known
difference penalty. The method preserves the main
advantages of continuous stabilizers while facilitating
analytical solutions and significantly reducing the
time of computation. 

When interpreting and evaluating results
presented in this paper it has to be kept in mind that
they were based on interest rate estimates from only
one market. The Polish market of treasury bonds is
characterized by moderate liquidity and periodically
reduced efficiency. Given additionally a  relatively
low number of bond series outstanding and gaps in
the time to maturity spectrum of the existing bonds,
this constituted a serious obstacle to a fully reliable
statistical analysis.  Nevertheless, the empirical
results obtained for Poland are consistent with
findings by other authors obtained for other markets,
which supports the reliability of the results presented
in this paper. 
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Figure A VRP vs Svensson model – zero coupon rate estimates 
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Figure B  VRP vs Svensson model – 3-month forward rate estimates 
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Figure C  Market's reaction to changes in NBP rates
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W rozwoju cywilizacji olbrzymià rol´ odegra∏y trzy
doskona∏e wynalazki – ogieƒ, ko∏o i pieniàdz. Pos∏u-
gujàc si´ pieniàdzem – w takiej lub innej formie – nie
zastanawiamy si´ nad jego naturà i funkcjà. Tak w
s∏owie wst´pnym zaczyna swà opowieÊç o pieniàdzu
René Sédillot. Urodzony sto lat temu francuski histo-
ryk i dziennikarz czterokrotnie otrzymywa∏ Nagrody
Akademii Francuskiej. PopularnoÊç i zaszczyty przy-
nios∏y mu przede wszystkim prace poÊwi´cone histo-
rii czarnych rynków, franka, inflacji i z∏ota.

Recenzowana historia pieniàdza sk∏ada si´ z
szesnastu krótkich rozdzia∏ów.

W pierwszym rozdziale Autor stara si´ przedsta-
wiç d∏ugà drog´ cz∏owieka do transakcji wymiany.
Próbuje dokonaç rekonstrukcji historii handlu z cza-
sów, gdy nie by∏o jeszcze pieniàdza. Towar wymienia-
no na towar. W szczególnych sytuacjach taki handel
wymienny wyst´powa∏ nawet w minionym, XX wie-
ku. Bohaterami tego fragmentu ksià˝ki sà mi´dzy in-
nymi Polacy. Nie brzmi to sympatycznie, ale przypo-
mina smutne fakty z lat okupacji i póêniejszych cza-
sów gospodarki niedoborów.

Handel wymienny zawsze by∏ niewygodny, bo
nie by∏o ∏atwo dopasowaç do siebie towary oferowa-
ne przez obie strony transakcji. Jednak dopiero w d∏u-
gim okresie wykszta∏ci∏y si´ regu∏y u˝ywania jako

miernika wartoÊci i poÊrednika w handlu pewnych
towarów, które sta∏y si´ „pieniàdzem towarowym”.
Modne by∏y pieniàdze roÊlinne – ry˝, herbata, migda-
∏y, pieprz, kakao – albo tkaniny, b´dàce te˝ towarem
pochodzenia roÊlinnego. Nie mo˝na tak˝e nie wspomnieç
o tulipanie, pszenicy lub ˝ycie. Nietrwa∏oÊç roÊlin ka-
za∏a zwróciç uwag´ na minera∏y: kamienie, sól, a w
koƒcu metale. Wielkà karier´ robi∏y pieniàdze-musz-
le. Pieniàdza dostarcza∏ te˝ Êwiat zwierz´cy, skàd po-
chodzi∏y ryby, skóry i futra oraz byd∏o. W roli waluty
wyst´powali cz´sto niewolnicy.

Wygra∏ jednak pieniàdz metalowy, a przede
wszystkim ze srebra lub z∏ota. Moneta jako p∏aski krà-
˝ek powsta∏a prawdopodobnie oko∏o 680 roku przed
naszà erà. W kolejnym stuleciu dosz∏o ju˝ do pierw-
szego w dziejach dewaluacji pieniàdza – zmniejsze-
nia zawartoÊci kruszcu w monecie.

Srebro i z∏oto konkurowa∏y ze sobà. O wynikach
ich batalii decydowa∏ rynek. Rynek te˝ stale ocenia∏
wartoÊç monety ze wzgl´du na zawartoÊç kruszcu.
Lepsza moneta znika∏a z obiegu, co w staro˝ytnoÊci
nie usz∏o uwadze Arystofanesa. Potem zauwa˝y∏ to
Miko∏aj Kopernik, a po nim Tomasz Gresham i osta-
tecznie jego nazwiskiem ochrzczono prawo obiegu
pieni´˝nego: „z∏y pieniàdz wypiera dobry”. 

W kolejnych rozdzia∏ach Autor zajmuje si´ „kró-
lem metali” – z∏otem. Serial ciekawych opowiadaƒ
ma swój fina∏ w powstaniu systemu waluty z∏otej

René Sédillot, Moralna i niemoralna
historia pieniàdza 

Review of the book by René Sédillot,
Moral and Immoral History of Money

Wydawnictwo W.A.B, Warszawa, 2002 

rec.  Grzegorz Wójtowicz* 

* Narodowy Bank Polski.



BANK I  KREDYT paêdziernik 200676 Reviews

wspartego odkryciami nowych z∏ó˝ w XIX wieku i re-
zygnacjà ze srebra jako podstawowego kruszcu mone-
tarnego.

Siódmy rozdzia∏ to omówienie poczàtków pienià-
dza papierowego. Jako pierwsi wprowadzili go do obie-
gu wynalazcy papieru, Chiƒczycy. Na uwag´ zas∏ugujà
doÊwiadczenia z pieniàdzem papierowym Francuzów,
zauroczonych emisjà, którà organizowa∏ Szkot John
Law, a potem emisjà asygnat z czasów Rewolucji.

Nast´pny rozdzia∏ przedstawia narodziny kolej-
nych walut: dolara amerykaƒskiego, franka francu-
skiego, franka belgijskiego, franka szwajcarskiego, li-
ra w∏oskiego, marki niemieckiej i innych walut kra-
jów Europy i Azji.

Kontynuacjà historii wielu walut sà burzliwe wy-
darzenia w XX wieku, opisane w dalszych rozdzia-
∏ach ksià˝ki. Rosja, podobnie jak inne kraje, w czasie
pierwszej wojny Êwiatowej odesz∏a od pokrycia bank-
notów w z∏ocie i wielokrotnie powi´kszy∏a emisj´ pa-
pierowych rubli. Obieg rubli w dobie „walki klas”
wzrós∏ z 1,7 miliarda na poczàtku 1914 r. do 810 kwa-
drylionów w marcu 1924 r., nie liczàc emisji lokal-
nych. Jeden milion rubli by∏ w koƒcu wart 0,002
przedwojennej kopiejki. Towary zast´powa∏y pie-
niàdz. Powrót do nowego rubla okaza∏ si´ niezwykle
trudnym przedsi´wzi´ciem. Powojenna inflacja wy-
stàpi∏a te˝ w odrodzonej Polsce, czemu autor poÊwi´-
ca kilka zdaƒ, a tak˝e w Austrii, na W´grzech i w
Niemczech. Ten ostatni przypadek i dalsza historia
marki, opisane na blisko dziesi´ciu stronach, dobrze
charakteryzujà skomplikowane losy pieniàdza. Prze-
noszà one uwag´ Czytelnika na sytuacj´ po drugiej
wojnie Êwiatowej. Âwiatowy rekord hiperinflacji usta-
lajà W´gry, gdzie w 1946 r. do obiegu wchodzi forint
o wartoÊci... 400 tysi´cy kwadrylionów u˝ywanego
wczeÊniej pengö. W ksià˝ce jest te˝ mowa o innych
kryzysach monetarnych, których skutki, tak˝e poli-
tyczne, okazywa∏y si´ szczególnie dramatyczne.

Systemy monetarne, mimo ró˝nych prób, nie
wróci∏y ju˝ do stabilnego systemu waluty z∏otej
sprzed pierwszej wojny Êwiatowej. Dolar, który przez
d∏ugi czas dominowa∏ w Êwiecie walut, zosta∏ defini-
tywnie oderwany od z∏ota na poczàtku lat siedem-
dziesiàtych ubieg∏ego wieku. Powszechna sta∏a si´
p∏ynnoÊç kursów walut. To zrodzi∏o ide´ wspólnej
waluty europejskiej. Ten wàtek nie jest kontynuowa-
ny, gdy˝ Autor zakoƒczy∏ prace nad ksià˝kà wcze-
Êniej, przed tworzeniem i powstaniem strefy euro.

Jako historyk du˝à wag´ przywiàzuje do „genety-
ki pieniàdza”. Ca∏y rozdzia∏ poÊwi´ca pochodzeniu
nazw jednostek pieni´˝nych, terminów monetarnych
itd.

Trzy ostatnie rozdzia∏y noszà tytu∏y sformu∏owa-
ne jako pytania. Czy Êwiat mo˝e obyç si´ bez pieni´-
dzy? Tak, ale pod przymusem, w izolacji i tylko przez
pewien czas. Czy mo˝na uwolniç si´ od z∏ota? Tak,
ale trzeba spe∏niç kilka warunków. Gdy Autor udzie-
la∏ takiej odpowiedzi, Êwiat jeszcze t´skni∏ za z∏otem.
Czy mo˝na obyç si´ bez gotówki? Tak, bo technika na
to pozwala, ale – zdaniem Autora – wsz´dzie sà spry-
ciarze, którzy ciàgle wolà anonimowà gotówk´ od in-
nych form pieniàdza, niemajàcych ju˝ uroku anoni-
mowoÊci.

Gdy mowa o tych spryciarzach trzeba wróciç do
atrakcyjnego i jednoczeÊnie prowokacyjnego tytu∏u
ksià˝ki. Historia pieniàdza jest moralna i niemoral-
na zarazem. Autor swà refleksj´ na ten temat zawie-
ra w kilkunastu zdaniach poprzedzajàcych s∏owo
wst´pne. Nie zdradzajàc treÊci, warto zach´ciç do
ich przeczytania, a potem do lektury kolejnych cz´-
Êci ksià˝ki.

Jest to historia pieniàdza nakreÊlona piórem hi-
storyka, a nie ekonomisty. Nie jest wi´c analizà pro-
blemów monetarnych, ale opisem faktów i zjawisk, w
którym zawarto wiele smakowitych szczegó∏ów, sk∏a-
dajàcych si´ logicznie na ca∏oÊç problemu dziejowego
rozwoju pieniàdza.

Autor, co zrozumia∏e, wiele miejsca poÊwi´ci∏
walucie francuskiej, która przez wi´kszoÊç swojej hi-
storii by∏a w cieniu brytyjskiego funta, potem amery-
kaƒskiego dolara i w koƒcu niemieckiej marki. Chyba
jednak nie przesadzi∏ z proporcjami, dostarczajàc cie-
kawych informacji o wielu perypetiach pieniàdza we
Francji.

Ksià˝ka R. Sédillota powsta∏a z myÊlà o szerokim
kr´gu odbiorców. J´zyk jest prosty, a styl doÊç barw-
ny, co czyni lektur´ ∏atwà i w sumie przyjemnà.
Ksià˝k´ mo˝na poleciç ekonomistom, którzy nie po-
winni przecie˝ czytaç wy∏àcznie prac napisanych
przez innych ekonomistów. Refleksje historyków go-
spodarczych zas∏ugujà z pewnoÊcià na uwag´, gdy˝
wzbogacajà wiedz´, ujawniajà dochodzenie do praw-
dy o pieniàdzu metodà prób i b∏´dów oraz przestrze-
gajà, ˝e z lekcji historii nie zawsze wyciàga si´ odpo-
wiednie wnioski.
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Cz∏onkostwo naszego kraju w strukturach Unii Europej-
skiej sprawia, ̋ e coraz wi´kszego znaczenia nabiera pro-
blem utrzymania wartoÊci d∏ugu publicznego na odpo-
wiednim poziomie. Jednak zarówno w teorii ekonomii,
jak i praktyce gospodarczej paƒstw dotychczas nie uda-
∏o si´ jednoznacznie okreÊliç bezpiecznego poziomu tej
kategorii ekonomicznej. Zarzàdzanie d∏ugiem publicz-
nym w skali kraju stanowi odr´bny zakres polityki pro-
wadzonej niezale˝nie od polityki monetarnej i fiskalnej. 

Jednym z istotnych elementów sk∏adowych war-
toÊci zad∏u˝enia publicznego jest d∏ug samorzàdowy,
tzn. powstajàcy na poziomie gmin, powiatów i woje-
wództw. Pozycja, znaczenie i wp∏yw jednostek samo-
rzàdu terytorialnego na rozwój spo∏eczno-ekonomicz-
ny kraju, zw∏aszcza w zakresie niwelowania dyspro-
porcji rozwojowych mi´dzy regionami, sprawiajà, ˝e
podmioty te wymagajà wsparcia w postaci dodatko-
wych Êrodków finansowych, szczególnie o charakte-
rze zwrotnym. Dostrzegajàc ten problem, pod ko-
niec 2005 r. wydano ksià˝k´ Marzanny Poniatowicz
pt. D∏ug publiczny w systemie finansowym jednostek
samorzàdu terytorialnego (na przyk∏adzie miast
na prawach powiatu). Autorka podkreÊla w niej, ˝e
pomimo wzrostu roli i znaczenia instrumentów d∏u˝-
nych w systemie finansowym jednostek samorzàdu
terytorialnego efektywnoÊç ich wykorzystania pozo-

staje zbyt niska. Przyczyn tego stanu nale˝y upatry-
waç przede wszystkim w uwarunkowaniach prawno-
-ekonomicznych, organizacyjnych i politycznych,
które zosta∏y szczegó∏owo omówione w kolejnych
rozdzia∏ach ksià˝ki.

Pierwszy rozdzia∏ ksià˝ki ma charakter teoretycz-
ny. Zaprezentowano w nim podstawowe poj´cia z za-
kresu g∏ównych teorii ekonomicznych dotyczàcych
deficytu bud˝etowego i d∏ugu publicznego, w tym
d∏ugu samorzàdowego. Szczegó∏owo zaprezentowano
przeglàd poj´ç i interpretacji tych kategorii ekono-
micznych oraz relacji mi´dzy nimi. 

W drugim rozdziale przedstawiono ogólne zasa-
dy funkcjonowania systemu finansowego jednostek
samorzàdu terytorialnego w Polsce. Autorka wysz∏a
z za∏o˝enia, ˝e system ten sk∏ada si´ ze sfery instytu-
cjonalnej (tzn. podmiotów i instytucji), zasad praw-
nych oraz instrumentów finansowych zwiàzanych
z gromadzeniem i wydatkowaniem Êrodków pieni´˝-
nych przez jednostki samorzàdowe. Cz∏onkostwo Pol-
ski w strukturach UE sprawia, ˝e interesujàcym uj´-
ciem jest prezentacja sytuacji dochodowo-wydatko-
wej polskich samorzàdów na tle innych krajów UE.
Istotnym elementem rozwa˝aƒ w tym rozdziale jest
analiza rozmiarów zad∏u˝enia sektora samorzàdowe-
go. D∏ug komunalny jest tu traktowany jako jedno
z podstawowych êróde∏ pokrywania niedoborów fi-
nansowych jednostek samorzàdu terytorialnego.

Marzanna Poniatowicz, D∏ug publiczny 
w systemie finansowym jednostek samorzàdu
terytorialnego (na przyk∏adzie miast na
prawach powiatu)

Review of the book by Marzanna
Poniatowicz, Public Debt in the Financial
System of Local Government Units 
(on the Example of Cities with Poviat Rights)

Wydawnictwo Uniwersytetu w Bia∏ymstoku,
Bia∏ystok, 2005

rec.  Agnieszka Aliƒska*  

*Szko∏a G∏ówna Handlowa, Kolegium Ekonomiczno-Spo∏eczne, Katedra

SkarbowoÊci.
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W kolejnej cz´Êci recenzowanego opracowania,
zatytu∏owanej: „Granice zad∏u˝ania si´ jednostek sa-
morzàdu terytorialnego”, zosta∏y omówione podsta-
wowe formalnoprawne ograniczenia mo˝liwoÊci fi-
nansowania przez poszczególne paƒstwa Unii Euro-
pejskiej wydatków publicznych z deficytów bud˝eto-
wych lub poprzez wzrost d∏ugu publicznego.
Uwzgl´dniajàc cel i zakres opracowania, Autorka
udowadnia, ˝e obowiàzujàce w Polsce regulacje
prawne dotyczàce mo˝liwoÊci zad∏u˝ania si´ samo-
rzàdów negatywnie wp∏ywajà na sprawne i efektyw-
ne funkcjonowanie tej grupy podmiotów sektora pu-
blicznego. W szczególnoÊci podkreÊla, ˝e równowaga
bud˝etowa w uj´ciu lokalnym nie mo˝e byç traktowa-
na jako bezwzgl´dne kryterium poprawnoÊci realizo-
wanej polityki finansowej w∏adz samorzàdowych.

Czwarty rozdzia∏ ksià˝ki zosta∏ poÊwi´cony mo˝-
liwoÊciom praktycznego wykorzystania instrumen-
tów d∏u˝nych jako êród∏a pozyskiwania zewn´trz-
nych Êrodków finansowych przez w∏adze samorzàdo-
we. Odpowiedni wybór instrumentu finansowego po-
winien uwzgl´dniaç analiz´ ofert kredytowych ban-
ków komercyjnych, mo˝liwoÊç emisji d∏u˝nych pa-
pierów wartoÊciowych (przede wszystkim obligacji
i bonów komunalnych) oraz weksli inwestycyjnych
i leasingu komunalnego. Opisujàc kolejne, mo˝liwe
do wykorzystania êród∏a i formy finansowania po-
trzeb kapita∏owych samorzàdów, Autorka w interesu-
jàcy sposób prezentuje ich zalety i wady. 

Kolejny rozdzia∏ ksià˝ki dotyczy oceny zdolnoÊci
kredytowej jednostki samorzàdu terytorialnego jako
integralnego elementu zarzàdzania d∏ugiem samorzà-
dowym. Omówiono w nim specyfik´ oraz metodolo-
gi´ kredytowania samorzàdów. Wyró˝niony zosta∏ ra-
ting komunalny jako wst´pna metoda oceny zdolno-
Êci kredytowej, a tak˝e jako efektywna forma promo-
cji polskich jednostek samorzàdowych na globalnym
rynku finansowym. JednoczeÊnie Autorka s∏usznie
sugeruje, ˝e ocena ratingowa jest dobrà formà doko-
nywania porównaƒ kondycji finansowej polskich sa-
morzàdów i jednostek z innych krajów cz∏onkow-
skich UE.

Ostatnia cz´Êç pracy (rozdzia∏ szósty) ma charak-
ter empiryczny. Autorka wykorzysta∏a w nim jednà
z metod modelowania ekonometrycznego, tzw. mode-
lowanie mi´kkie, do zbadania zale˝noÊci mi´dzy po-
tencja∏em finansowym 66 miast na prawach powiatu
a ich zobowiàzaniami finansowymi. Nale˝y podkre-
Êliç, ˝e metoda ta dotychczas nie by∏a wykorzystywa-
na w Polsce do analiz gospodarki finansowej jedno-
stek samorzàdu terytorialnego. Otrzymane, w wyniku
estymacji modelu mi´kkiego, wysokie miary ∏adun-
ków czynnikowych w odniesieniu do wydatków ma-
jàtkowych, w tym inwestycyjnych, potwierdzi∏y tez´
o dominujàcym wykorzystaniu d∏ugu lokalnego do fi-
nansowania przedsi´wzi´ç inwestycyjnych, a nie

na cele bie˝àce. Wykazano równie˝, ˝e najwi´kszym
zad∏u˝eniem charakteryzujà si´ jednostki najbogatsze
oraz najaktywniejsze inwestycyjnie. Otrzymane syn-
tetyczne miary zobowiàzaƒ finansowych pozwoli∏y
Autorce na stworzenie rankingu miast na prawach
powiatów, z uwzgl´dnieniem roli d∏ugu w ich syste-
mach finansowych. 

Uznanie budzi treÊç teoretyczno-empiryczna re-
cenzowanego opracowania, jak te˝ interesujàca forma
prezentacji omawianych zagadnieƒ. Oprócz wartoÊci
teoretycznych i wyników badaƒ empirycznych Autor-
ka wykorzysta∏a tak˝e metod´ analizy w uj´ciu mi´-
dzynarodowym. Przedstawi∏a osiàgane wyniki po-
szczególnych krajów UE w zestawieniu z danymi od-
zwierciedlajàcymi stan i pozycj´ finansowà polskich
samorzàdów. Mi´dzynarodowy charakter publikacji
oprócz mo˝liwoÊci analizy porównawczej stwarza
tak˝e szanse na wykorzystanie doÊwiadczeƒ z dzia∏al-
noÊci samorzàdów w krajach UE w zakresie stosowa-
nia ró˝norodnych instrumentów finansowych. Do-
tychczas brak by∏o tak kompleksowego i wszech-
stronnego opracowania w dziedzinie zad∏u˝ania si´
jednostek samorzàdu terytorialnego. Taki zakres i uj´-
cie problemu pozwalajà na zaprezentowanie szcze-
gólnej roli i znaczenia jednostek samorzàdu teryto-
rialnego jako jednej z grup podmiotów sektora pu-
blicznego, która wp∏ywa nie tylko na wysokoÊç gene-
rowanego d∏ugu publicznego, ale tak˝e jest zdol-
na do efektywnego wykorzystania zwrotnych Êrod-
ków finansowych. Wnikliwe spostrze˝enia i trafne
wnioski Autorki ksià˝ki uwidaczniajà, ˝e na obecnym
poziomie rozwoju spo∏eczno-gospodarczego kraju,
w zwiàzku z koniecznoÊcià realizacji nowych inwe-
stycji infrastrukturalnych potrzebne sà dodatkowe
udogodnienia i nowe regulacje prawne w tym zakre-
sie, aby w∏adze samorzàdowe mog∏y w wi´kszym
stopniu korzystaç z ofert rynku finansowego. Z zapre-
zentowanych danych wynika bowiem, ˝e rynek d∏u-
gu komunalnego dotychczas charakteryzowa∏ si´ nie-
wielkà ogólnà wartoÊcià transakcji finansowych. Do-
datkowo by∏ zdominowany przez kredyty bankowe
oraz po˝yczki od instytucji finansowych i niefinanso-
wych (przede wszystkich z Funduszy Ochrony Ârodo-
wiska i Gospodarki Wodnej). Obecnie w∏adze samo-
rzàdowe coraz ch´tniej wykorzystujà emisj´ d∏u˝-
nych papierów wartoÊciowych (g∏ównie obligacji ko-
munalnych). 

Konkludujàc, Autorka udowadnia, ˝e wartoÊç
d∏ugu generowanego przez samorzàdy b´dzie wzra-
sta∏a. Przyczyn tego nale˝y upatrywaç przede wszyst-
kim w ograniczonych zasobach pozyskiwania docho-
dów w∏asnych, wyczerpanych mo˝liwoÊciach pozy-
skiwania krajowych Êrodków z poziomu centralnego
oraz coraz wi´kszych potrzebach ponoszenia wydat-
ków bud˝etowych polskich samorzàdów. Te ostatnie
wynikajà g∏ównie z coraz bogatszej oferty i wi´kszych
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mo˝liwoÊci wykorzystywania funduszy UE oraz
wzrastajàcego zapotrzebowania na realizacj´ kapita-
∏och∏onnych projektów inwestycyjnych przygotowy-
wanych i realizowanych przez w∏adze samorzàdowe.
Wszystkie te dzia∏ania b´dà determinowa∏y wzrost
poziomu zad∏u˝ania si´ w∏adz samorzàdowych w naj-
bli˝szych latach. Autorka opowiada si´ za szybkim
zniesieniem lub zmianà restrykcyjnych ograniczeƒ
mo˝liwoÊci zad∏u˝ania si´ samorzàdów, co przy obec-
nie proponowanych zmianach w ustawie o finansach
publicznych jest stwierdzeniem niezwykle trafnym.

Atutem pracy jest wieloaspektowe podejÊcie
do analizowanej problematyki oraz dog∏´bne, szcze-
gó∏owe analizowanie czynników, które wp∏ywajà
na poziom zad∏u˝ania si´ jednostek samorzàdowych
w Polsce. Widoczna jest przy tym umiej´tnoÊç stoso-
wania jasnych kryteriów selekcji najistotniejszych za-
gadnieƒ. O ponadprzeci´tnych walorach recenzowa-
nej ksià˝ki stanowià g∏ównie jej aktualnoÊç i ranga

podejmowanych problemów. Nale˝y ponadto podkre-
Êliç, ˝e omawiane tematy charakteryzujà si´ wysokà
przydatnoÊcià w dalszych analizach zarówno w uj´-
ciu mikro-, jak i makroekonomicznym. Dotyczy to
przede wszystkim wzrostu znaczenia samorzàdów
w sektorze publicznym, okreÊlania optymalnego po-
ziomu ich zad∏u˝ania si´, a tak˝e mo˝liwoÊci absorp-
cji przez samorzàdy Êrodków finansowanych z fundu-
szy i programów UE.

Recenzowana ksià˝ka Marzanny Poniatowicz jest
cennà pozycjà wydawniczà adresowanà nie tylko
do studentów wy˝szych szkó∏ ekonomicznych, ale
tak˝e praktyków zajmujàcych si´ finansami lokalny-
mi, a przede wszystkim pracowników samorzàdów
i przedstawicieli szeroko poj´tych instytucji finanso-
wych, zainteresowanych obs∏ugà sektora samorzàdo-
wego. Jest to wi´c wartoÊciowa pozycja wydawnicza,
zarówno pod wzgl´dem poznawczym, jak i dydak-
tycznym.

ERRATA

W numerze 9/2006 pojawi∏ si´ b∏àd w opisie tabeli.

W∏aÊciwy opis powinien brzmieç:

Tabela 1. Operacja otwartego rynku w rozbiciu na terminy i kwoty
èród∏o: dane operacyjne RBA z 22 lipca 2005 r.

Za b∏àd przepraszamy Autora i Czytelników.

Wydawca
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