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Reakcje polityki fiskalnej na wahania
koniunkturalne — przyczyny

Zroznicowania

Reaction of Fiscal Policy to Business
Cycles — the Reasons of Variation

Streszczenie

Celem opracowania jest wskazanie czynnikéw, ktére powoduja,
ze w wielu krajach polityka fiskalna prowadzona jest w sposéb
procykliczny, a wiec niezgodnie z dominujacymi w literaturze
postulatami normatywnymi. Wyniki przeprowadzonej analizy
empirycznej pokazuja, ze procykliczna polityka fiskalna jest
zazwyczaj prowadzona przez wladze krajéw charakteryzujacych
sie stabymi instytucjami oraz wysokim diugiem publicznym.
Okazuje sie, ze indeks jakosci instytucjonalnej w najwigkszym
stopniu objasnia zmienno$¢ wskaznika cyklicznosci polityki
fiskalnej, co podwaza standardowe przekonanie, ze to wysoki
deficyt jest gléwna przyczyna prowadzenia przez niektére

panstwa polityki fiskalnej w sposéb procykliczny.

Stowa kluczowe: polityka fiskalna, polityka stabilizacyjna,

instytucje.

Michal Mackiewicz*™

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

* Uniwersytet Lodzki, Instytut Ekonomii; e-mail: mackiewicz@uni.lodz.pl
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Wprowadzenie

Reakcje polityki fiskalnej na wahania koniunktury
byly juz w literaturze ekonomicznej przedmiotem
wielu teorii i badan empirycznych. Zgodnie ze stan-
dardowym podej$ciem normatywnym polityka fiskal-
na powinna reagowaé¢ na wahania koniunktury w
sposéb antycykliczny, co oznacza, ze deficyt powi-
nien rosna¢ podczas recesji i przemienia¢ sie w nad-
wyzke w okresie boomu. Takie zachowanie jest zgod-
ne zaréwno z tradycyjnym podej$ciem wywodzacym
sie z keynesizmu, jak i z teorig wygladzania obciazen
podatkowych (Barro 1979; Lucas i Stokey 1983). Ros-
naca liczba badan wskazuje przy tym, ze polityka fi-
skalna powinna, poza niektérymi szczeg6lnymi przy-
padkami, unika¢ dzialan dyskrecjonalnych, przede
wszystkim ze wzgledu na relatywnie niskie wartosci
mnoznikéw (Perotti 2002), mozliwe efekty niekeyne-
sowskie (Giavazzi i Pagano 1990; Alesina et al. 2002),
jak réwniez nieuniknione opdznienia.

Niektére badania empiryczne pokazujg, ze taki
sposéb prowadzenia polityki fiskalnej nie jest jednak
powszechny. Gavin et al. (1996) jako pierwsi zaobser-
wowali, ze w krajach Ameryki Poludniowej ograni-
czony dostep do rynkéw kapitalowych byt przyczyna
prowadzenia procyklicznej polityki fiskalnej, ktéra
dodatkowo zwigkszata wahania koniunktury. Catao i
Sutton (2002) uzyskali podobne wyniki na podstawie
szerszej proby krajéw stabiej rozwinietych. Talvi i
Vegh (2000) wskazali, ze podczas gdy polityka fiskal-
na w panstwach grupy G7 jest zdecydowanie antycy-
kliczna, natomiast w krajach rozwijajacych sie wyka-
zuje tendencje procykliczne. Podobne wyniki osiag-
neli Lane (2003), Calderon, Duncan i Schmidt-Hebbel
(2003; 2004) oraz Alesina i Tabellini (2005).

W literaturze mozna odnalezé rézne wytluma-
czenia opisanego zjawiska. Chronologicznie pierw-
sza jest koncepcja ograniczen plynnosci. Zgodnie z
nig gléwnym czynnikiem powodujacym procyklicz-
no$¢ polityki fiskalnej jest racjonowanie kredytu
przez inwestor6w w okresach recesji. Wsréd auto-
réw ttumaczacych tym mechanizmem obserwowang
procykliczno$¢ mozna wymieni¢ Gavina et al.
(1996), Calderona et al. (2003) oraz Calderona i
Schmidta (2003). W ostatnich latach rozwinely sie
teorie, ktére w wiekszym stopniu uwzgledniaja oto-
czenie instytucjonalne oraz istnienie ztozonych gier
toczonych w warunkach demokratycznego procesu
podejmowania decyzji pomiedzy rzadem, wyborca-
mi, inwestorami oraz grupami nacisku. Z istniejg-
cych teorii wylania sie wiele potencjalnych czynni-
kéw, ktére moga wplywac na nasilenie zjawiska pro-
cyklicznosci polityki fiskalnej, takich jak polaryza-
cja preferencji w spoleczenstwie (Woo 2005), po-
wszechnoé¢ korupcji (Alesina i Tabellini 2005) czy
otwarto$¢ gospodarki (Lane 2003).
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Wedlug wiedzy autora, zdolno$¢ tych teorii do
objasniania zachowan wladz fiskalnych nie byla do-
tad przedmiotem bezposrednich por6wnan empirycz-
nych. Ponadto do empirycznej weryfikacji istniejacej
teorii stosowano zazwyczaj dwustopniowe metody
ekonometryczne, ktére moga dawac¢ obcigzone wyni-
ki. Wypetnienie tej luki, tj. przeprowadzenie empi-
rycznej weryfikacji istniejacych teorii i ich poréwna-
nie na podstawie jednolitej préby empirycznej, jest
gléwnym celem niniejszego opracowania. W analizie
uzyto metody jednostopniowej, ktéra nie jest obciazo-
na problemami zwigzanymi ze stosowaniem metody
dwustopniowe;j.

W pierwszym rozdziale opracowania przedsta-
wiono najistotniejsze zagadnienia dotyczace pomia-
ru wplywu cyklu koniunkturalnego na ksztaltowanie
si¢ zmiennych fiskalnych. W drugim rozdziale wska-
zano czynniki, ktére zgodnie z przedstawionymi teo-
riami sa potencjalnymi determinantami zréznicowa-
nia reakcji wladz fiskalnych na wahania cykliczne.
W trzecim rozdziale przedstawiono wyniki analizy
empirycznej przeprowadzonej na podstawie danych
panelowych dla krajéw OECD. Ostatni rozdzial za-
wiera podsumowanie i wnioski plynace z przepro-
wadzonej analizy.

1. Zachowanie polityki fiskalnej w cyklu
koniunkturalnym

1.1. Wyhér zmiennej objasnianej

W prezentowanej analizie gléwnym problemem jest
wybor parametru charakteryzujacego ekspansywnosé
polityki fiskalnej. W literaturze przewaznie uzywa sie
do tego celu jednej z trzech zmiennych: salda (nad-
wyzki) budzetowego, salda budzetowego skorygowa-
nego o wahania cykliczne, jak réwniez poziomu wy-
datkéw. Z reguly zmienne te odnoszg sie do sektora fi-
nanséw publicznych, cho¢ w niektérych badaniach,
ze wzgledu na staba dostepno$é¢ danych dla niekté-
rych krajow, obejmujg jedynie budzet centralny.

Spoéréd wymienionych zmiennych prawdopo-
dobnie najczesciej stosowane w analizach empirycz-
nych jest saldo budzetowe. Jego najwazniejsza zaleta
jest to, ze jest dobrym przyblizeniem wplywu polity-
ki fiskalnej na zagregowany popyt (przy przyjeciu za-
ozenia, ze wrazliwoé¢ Iacznego popytu na dochody i
wydatki panstwa jest taka sama).

Réwnoczesnie jednak saldo budzetowe nie jest
dobra miarg dzialan podejmowanych przez wtadze fi-
skalne, gdyz jego ksztaltowanie sie¢ w znacznym stop-
niu zalezy od wahan koniunktury. Do tego ostatniego
celu znacznie lepiej nadaje sie saldo budzetowe sko-
rygowane cyklicznie, w ktérym efekty cyklu koniunk-
turalnego zostaly usuniete metodami statystycznymi.
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Poniewaz jednak nie istnieje konsens dotyczacy me-
tody jego obliczania, wielo§¢ metod (por. Banca d’Ita-
lia 1999) powoduje, ze jego ksztaltowanie sie w
znacznym stopniu zalezy od decyzji badacza co do
zastosowanej metody statystycznej (interesujacy
przeglad dyskusji dotyczacej tego wskaznika i jego
wad prezentuja Mills i Quinet 2001).

Alternatywnym rozwigzaniem jest zastosowa-
nie sektora publicznego jako gléwnego wskaznika
poziomu wydatkéw (w relacji do PKB). Jest to
zmienna stosunkowo niewrazliwa na wahania cy-
kliczne, ktéra odzwierciedla przy tym skutki wiek-
szosci decyzji dotyczacych polityki fiskalnej. Oczy-
wiscie jej powazng wada jest to, ze nie daje ona pel-
nej informacji o wplywie polityki fiskalnej na zagre-
gowany popyt, gdyz nie zawiera informacji o docho-
dach finanséw publicznych.

Majac na uwadze cel niniejszej analizy, jako gtow-
na zmienna charakteryzujaca stopien ekspansywnosci
polityki fiskalnej zdecydowano sie wykorzysta¢ defi-
cyt finanséw publicznych. Gléwny problem zwigzany
ze stosowaniem tej zmiennej, jej wrazliwo$¢ na waha-
nia koniunktury, zostal rozwigzany poprzez uwzgled-
nienie odpowiedniego mechanizmu bezposrednio w
prezentowanym dalej modelu empirycznym.

1.2. Koniunktura a saldo budietu — zagadnienia
metodologiczne

W badaniach empirycznych, w ktérych zmienna cha-
rakteryzujaca polityke fiskalna jest relacja nadwyzki
budzetowej do PKB, uwzglednienie roli cyklu ko-
niunkturalnego polega na zastosowaniu w charakterze
zmiennej objasniajacej luki PKB, mierzonej jako od-
chylenie PKB od trendu. Trend jest z reguly wyznacza-
ny za pomoca filtru Hodricka-Prescotta badZ innej pro-
cedury filtrowania. Uzywane najczesciej w badaniach
réwnanie relacji salda budzetowego (S;,) do PKB (Y},)
dla kraju i w okresie — przyjmuje postac:

S lY =0, + (x'l(S[t—l /Yh:—l)+

+Bo(Y, /Y, =D+ X[ B +m,, (1)

i

gdzie:
Y. — produkt potencjalny,
Xz
cych, takich jak inflacja, zmienne zero-jedynkowe dla

— wektor pozostalych zmiennych objasniaja-

lat wyborczych czy zmienne instytucjonalne,

n;, — czynnik losowy.

Powaznym problemem w powyzszej specyfikacji
jest przyjete implicite zalozenie o jednostkowej ela-
stycznosci dochodéw i wydatkéw wzgledem produk-
cji. Zalozenie to moze w rzeczywistosci nie by¢ spel-
nione, szczegélnie w krotkim okresie, w warunkach
wystepowania progresji podatkowej. Ponadto nie
uwzglednia sie, ze automatyczne stabilizatory ko-
niunktury moga dziata¢ silniej w krajach charaktery-
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zujacych sie wyzsza relacja dochodéw sektora pu-
blicznego do PKB. Analiza oparta na powyzszej spe-
cyfikacji moze wiec przynie$¢ mylace rezultaty w
prébach zawierajacych kraje charakteryzujace sie réz-
nymi rozmiarami sektora publicznego.

W celu przynajmniej czeSciowego rozwiazania
tego problemu Lane (2003) oraz Woo (2005) postugu-
ja sie nastepujaca specyfikacja:

Alog(G,,) =, + B,Alog(Y, )+, (2)

gdzie Y, oznacza PKB w cenach statych.

Chociaz eliminuje to konieczno$é¢ przyjecia za-
fozZenia o jednostkowej elastycznosci, przeksztalce-
nie poprzez obliczenie pierwszych réznic moze
usunaé jedynie liniowy, staly trend ze zmiennych,
co w warunkach wystepowania zmian trendu moze
by¢ podejéciem zbyt restrykcyjnym. Rozwigzaniem
powinno tu by¢ zastosowanie bardziej elastycznej
metody filtrowania, takiej jak filtr Hodricka-Pre-
scotta. Metodologia rozwigzujaca obydwa opisane
problemy — dopuszczajaca elastycznos$é inna niz
jednostkowa, jak tez mozliwo$¢é wystepowania
zmian trendu zostala zastosowana w analizie empi-
rycznej i jest przedstawiona szczegélowo w kolej-
nym podrozdziale.

1.3. Modelowanie wptywu koniunktury na saldo budietu

Réwnania gléwnych zmiennych fiskalnych — wydat-
kéw G oraz dochodéw T (w kraju i w roku t), przyj-
muja postac:

G,=G.(§.)° T,=T,(5,)" (3)

gdzie:

G oraz T odpowiednio, strukturalny poziom wy-
datkéw oraz dochodéw?,

V.. luka produktu, zdefiniowana jako stosunek
miedzy rzeczywistym a potencjalnym PKB,

€; 1 &€, odpowiednio, krétkookresowa elastycz-
noé¢ wydatkéw i dochodéw wzgledem luki produktu.

Jesli przyjmie sie g = G/Y oraz t = T/Y (i, odpo-
wiednio, g = G/Y, t = T/Y ), wtedy powyzsze réwna-
nia mozna zapisac jako:

8 =8 ()T 1 =1 (5 (4)

Nadwyzke budzetowa zdefiniowano tutaj jako
réznice miedzy logarytmami dochodéw i wydatkéw.
Taka definicja r6zni sie od podejscia stosowanego za-
zwyczaj w badaniach, zgodnie z ktérym nadwyzka
mierzona jest jako r6znica miedzy dochodami a wy-
datkami podzielona przez PKB. Pozwala ona na sko-

1 Strukturalny poziom wydatkéw oraz dochodéw mozna zdefiniowad, ana-
logicznie do pojecia deficytu strukturalnego (por. definicja w pracy Krajew-
skiego 2006), jako hipotetyczny poziom wydatkéw oraz dochodéw, ktéry
istniatby w sytuacji normalnej (przecietnej) aktywnosci gospodarczej, tj.
gdyby PKB rzeczywisty byl réwny PKB potencjalnemu.
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rygowanie faktu, ze automatyczne stabilizatory ko-
niunktury sa wieksze w krajach, w ktérych relacja do-
chodéw do PKB jest wyzsza2.

Wraz z réwnaniami (4) pozwala to na zdefiniowa-
nie nastepujacego réownania nadwyzki budzetowe;:

log(t,. / g.) =log(t, /8..) + (e, —&;)log(¥,,) (5)

Wyrazenie (& — &) w powyzszym réwnaniu jest
miarg elastycznosci nadwyzki budzetowe;jd i jest da-
lej w tekscie oznaczane jako &. Réwnanie (5) jest od-
powiednikiem standardowej dezagregacji nadwyzki
budzetowej na komponent strukturalny oraz kompo-
nent cykliczny (por. Krajewski 2006).

Nalezy dopusci¢ mozliwos¢, ze saldo strukturalne
log(7, /g,) moze by¢ funkcja zar6wno biezacych, jak i
przeszlych wartosci luki produktu, co oznacza do-
puszczenie istnienia fiskalnej funkcji reakcji na wa-
hania koniunktury. Zaklada sie, ze saldo strukturalne
moze by¢ modelowane jako proces autoregresyjny
rzedu pierwszego, przy czym na jego ksztaltowanie
sie wplywaja biezace i opdéznione wartosci luki pro-
duktu oraz innowacje M., reprezentujace dyskrecjo-
nalne decyzje wladz fiskalnych. Réwnanie salda
strukturalnego mozna wiec zapisac jako:

log(,. /g, ) =0, +a,Llog(, /8. )+

N o (6)
£ G, Llog(F,)) +m,,
gdzie:
L — operator op6znien,
a,, 0, 1 o, — parametry regresji,
N — maksymalna dtugosé opéznienia.
Po przeksztalceniu powyzszego réwnania i rozwia-
zaniu wzgledem salda strukturalnego otrzymuje sie:

log(;ht /gir) = (0‘0 + E::O(KnLnlog@it )) +nr\7)/(l _G’IL)
(7)

Skorzystanie z réwnania (5) daje ostatecznie, po
przeksztalceniach:
log(t,, /8, ) =0, +a,Llog(t, / g.)+ (i, +&g)log(¥,. ) + (8)
+(K, —agg) Llog(¥,. ) + K, Llog(F, ) + ... + kK, L'og(F,.) + 1.,

2 Mozna wyobrazi¢ sobie dwa kraje, charakteryzujace sie udziatem docho-
déw sektora publicznego w PKB ré6wnym odpowiednio ¢, i {,, gdzie {, < t,,
przy czym w obu krajach dochody zmieniaja sie proporcjonalnie do pro-
duktu (tj. ich elastycznos¢ wzgledem PKB wynosi 1). Cykliczny wzrost luki
PKB o 1 pkt proc. powoduje wzrost tradycyjnie mierzonej nadwyzki budze-
towej odpowiednio o t, i t, pkt proc. Stwarza to mylne wrazenie, Ze drugi
kraj prowadzi w wiekszym stopniu polityke antycykliczna, podczas gdy
przyczyna réznicy s jedynie rézne wielkoéci sektora publicznego. Uzycie
miary opartej na r6znicy logarytméw dochodéw i wydatkow pozwala na
skorygowanie tego efektu, powodujac, Ze zmierzony przyrost nadwyzki
budzetowej jest taki sam w obydwu krajach.

3 Scisle rzecz biorac, ¢ jest elastycznoscia salda budzetu, mierzonego jako
stosunek dochodéw do wydatkéw, wzgledem luki produktu, mierzonej jako
stosunek PKB rzeczywistego do potencjalnego. Jesli jest bliska 0, budzet jest
niewrazliwy na krétkookresowe wahania PKB. Jesli wynosi 1, to zmiana lu-
ki produktu o 1% PKB powoduje zmiane tak zdefiniowanej nadwyzki o t%
PKB, gdzie ¢ jest rowne udzialowi dochodéw sektora publicznego w PKB.

4 W analizie empirycznej przyjeto maksymalne opéznienie dtugoéci N = 2 lata.
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Nalezy podkresli¢, ze, w przeciwienstwie do
rownan (3) — (7), réwnanie (8) zawiera wylgcznie
zmienne obserwowalne, stad jego parametry moga
by¢ przedmiotem estymacji za pomoca metod ekono-
metrycznych.

1.4. Pozostate determinanty salda budietowego

Oczywiscie, réwnanie (8) jest jedynie przyblizeniem i
nie uwzglednia wielu innych czynnikéw, ktére moga
mie¢ wplyw na ksztaltowanie sie salda finanséw pu-
blicznych. Determinanty najczesciej stosowane w ba-
daniach empirycznych to poziom inflacji (Woo 2005),
wahania warunkéw wymiany (obliczone jako odchy-
lenia wartosci rzeczywistej od trendu — Gavin i Perot-
ti 1997; Catao i Sutton 2002) oraz poziom dlugu pu-
blicznego. Uwzglednienie pierwszej oraz drugiej
zmiennej odzwierciedla hipoteze, ze zaréwno wzrost
cen, jak i poprawa warunkéw wymiany moga sie
przyczyni¢ do zwiekszenia dochodéw sektora pu-
blicznego. Ten drugi skutek moze by¢ szczegélnie sil-
ny w gospodarkach, w ktérych wymiana z zagranica
stanowi znaczna cze$¢ produktu krajowego brutto.
Uzycie w charakterze regresora poziomu dlugu,
zdefiniowanego jako relacja dtugu sektora publicznego
do PKB, wynika z hipotezy o dlugookresowej wypla-
calnosci sektora publicznego. Wyplacalnosé ta wyma-
ga, by dlug publiczny w relacji do PKB nie rdst w spo-
s6b nieograniczony, tj. by spelnione byto réwnanie:

limd, /y, =0 (9)

gdzie (d, /y;,) oznacza relacje dtugu do PKB.

Poniewaz wielkos¢ deficytu jest w przyblizeniu
réwna przyrostowi diugu publicznego®, warunkiem
zatrzymania wzrostu dlugu w dlugim okresie jest ist-
nienie dodatniej zalezno$ci miedzy nadwyzka budze-
towa a relacja dlugu publicznego do PKB (Chalk,
Hemming 2000). W takim przypadku rosnagcy dlug
powoduje zwiekszanie sie nadwyzki budzetowej, co
ostatecznie prowadzi do zatrzymania procesu wzro-
stu zadluzenia.

2. Determinanty reakji polityki fiskalnej
na cykl koniunkturalny

Z punktu widzenia niniejszej analizy zasadnicze jest
uchylenie zalozenia o stalo$ci parametréw réwnania
(8). Przedmiotem uwagi sa w szczeg6lnosci parametry
K, oraz &, ktére tacznie mierzg reakcje salda budzeto-
wego na wahania koniunktury. Parametr & jest miarg
dzialania automatycznych stabilizator6w koniunktu-
ry, ktére funkcjonujg niezaleznie od intencji wladz fi-

5 W praktyce réwnos¢ ta zachodzi jedynie w przyblizeniu, Von Hagen
i Wolff (2004) wskazuja za$ na istnienie czestych odchylen od niej.
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skalnych. Poniewaz z reguty dochody fiskalne zmie-
niaja sie w przyblizeniu proporcjonalnie do bazy po-
datkowej (PKB lub jego wybranych sktadnikéw), a
zdecydowana wiekszo$¢ wydatkéw nie zalezy od wa-
han koniunktury, nalezy oczekiwaé, ze parametr ten
jest w przyblizeniu réwny 1. Jego dokladna wielkosé¢
zalezy od takich cech jak progresywnosé¢ systemu po-
datkowego, znaczenie podatkéw posrednich (ktére
najczesciej zmieniaja sie wprost proporcjonalnie do
wahan bazy podatkowej) czy wielkos¢ wydatkéw
wrazliwych cyklicznie, takich jak zasitki dla bezro-
botnych. Cho¢ zmiany wartosci parametru & z roku
na rok wydaja sie malo prawdopodobne, wladze fi-
skalne moga na nie wplywaé¢ w dluzszym okresie, na
przyklad ksztaltujac progresywnos¢ systemu podat-
kowego. Wskazuja na to badania dotyczace dziatania
automatycznych stabilizatoréw koniunktury, pokazu-
jace, ze odpowiedniki parametru & wykazuja znaczng
zmienno$¢ w przekroju miedzynarodowym (por. van
den Noord 2002).

Niezerowe wartoéci parametru k, w réwnaniu (8)
moga natomiast $wiadczy¢ o istnieniu funkcji reakcji
rzadu na wahania gospodarki. Jezeli wladze fiskalne
prowadza polityke pasywna, tj. utrzymuja staly po-
ziom nadwyzki strukturalnej, to x, = 0. Mozna jed-
nak oczekiwag, ze czesto parametr ten jest rézny od 0,
poniewaz wiele rzadéw podejmuje dzialania stabili-
zacyjne w obliczu nadchodzacej recesji badZ boomu.
Parametr x, moze zar6wno réznic si¢ znacznie pomig-
dzy krajami, jak tez — w przeciwiefistwie do & — z ro-
ku na rok moze podlega¢ istotnym zmianom.

Poniewaz rozréznienie pomiedzy zmianami g i
K, jest empirycznie bardzo klopotliwe i nie wprowa-
dza do analizy nowych istotnych wnioskéw, w dalszej
analizie rozréznienie to jest pomijane. Przedmiotem
kolejnego podrozdzialu jest oméwienie potencjalnych
determinant, ktére moga wplywac¢ na ksztaltowanie
si¢ parametru & + k,. Te wlasnie czynniki sa poten-
cjalng przyczyna tego, ze niektére kraje moga prowa-
dzi¢ procykliczna polityke fiskalna.

2.1. Determinanty reakeji polityki fiskalnej na wahania
koniunktury

Zgodnie z pierwsza grupa teorii gtéwna przyczyna
procyklicznej polityki fiskalnej s ograniczenia plyn-
nosci. Brak zaufania inwestoréw do rzadéw, dotycza-
cy w najwiekszej mierze rzad6éw krajow stabiej rozwi-
nietych, powoduje, ze w czasie recesji ci pierwsi za-
daja dodatkowych premii za ryzyko badz stosuja bez-
posrednie racjonowanie kredytéw (Gavin i in. 1996;
Calderon, Duncan i Schmidt-Hebbel 2003; Calderon i
Schmidt 2003). Skutkiem takiej sytuacji jest wymu-
szona kontrakcja fiskalna, gdy rzad w warunkach re-
cesji musi ograniczaé¢ deficyt. Z kolei w sytuacji eks-
pansji gospodarczej nalozone ograniczenia zostaja
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zmniejszone, co pozwala na wzrost deficytu oraz pré-
by zrekompensowania podazy tych ustug publicz-
nych i transferéw, ktére musialy zosta¢ ograniczone
w okresie spowolnienia. Taki schemat dziatania ozna-
cza wymuszone ograniczeniami plynnosci przyjecie
procyklicznej polityki fiskalne;j.

W dostepnej literaturze empirycznej ogranicze-
nia plynnosci reprezentuje kilka zmiennych. W roli
tej stosuje sie poziom deficytu (Perry 2003; Woo
2005), dtugu publicznego (OECD 2003), otwarto$¢ go-
spodarki jako miare dostepu do rynkéw finansowych
(Lane 2003; Woo 2005), ratingi kredytowe lub rézne
miary spreadu oprocentowania dlugu publicznego
(Calderon i Schmidt-Hebbel 2003; Alesina i Tabellini
2005), a takze bilans obrotéw biezacych (Woo 2005).

Teorie dominujacej roli ograniczen plynnosci ce-
chuja jednak pewne stabosci. Przede wszystkim ra-
cjonalni inwestorzy powinni dyskontowa¢ mozliwos$é
pojawienia sie recesji, réwnomiernie rozkladajac w
czasie premie za ryzyko. Ponadto kraje rozwijajace sie
moglyby akumulowaé¢ nadwyzki budzetowe w czasie
ekspans;ji, tak by zmniejszy¢ swoja zaleznos¢ od ryn-
kéw finansowych w czasie reces;ji.

Z tego powodu powstalo wiele alternatywnych
teorii tlumaczacych procykliczne ksztaltowanie sie
deficytu. Alesina i Tabellini (2005) prezentuja model,
w ktérym gléwnym czynnikiem odpowiedzialnym za
procykliczng polityke fiskalng jest korupcja. W ich
modelu wladzom jest tatwiej kras¢ w czasach prospe-
rity, gdyz wystepujaca wéwczas obfitos¢ zasobéw po-
zwala na zapewnianie obywatelom nadal wystarcza-
jacej podazy débr publicznych. Autorzy ci przedsta-
wiaja analize empiryczna, z ktérej wynika, zgodnie z
predykcjami plynacymi z modelu teoretycznego, ze
polityka fiskalna jest czesciej procykliczna w krajach
charakteryzujacych sie wysokim wskaznikiem korup-
cji. Empirycznym wskaznikiem, ktéry decyduje o
stopniu procyklicznosci polityki fiskalnej, jest w tym
przypadku wskaznik korupcji pochodzacy z pracy
Kaufmanna, Kraaya i Mastruzziego (2004).

Woo (2005) prezentuje teoretyczny model wsp6l-
nego zasobu, w ktérym wystepuje niekooperacyjna
gra pomiedzy politykami reprezentujacymi rézne gru-
py interesu. Polityka fiskalna jest w tym modelu neu-
tralna wzgledem cyklu wylacznie w przypadku, gdy
grupy maja takie same preferencje, natomiast staje sie
procykliczna, gdy ich preferencje cechuje rozbiez-
noéc¢ (polaryzacja). Woo prezentuje analize empirycz-
na, z ktérej wynika, ze wskazniki Giniego, mierzace
nier6wnoé¢ dochodéw oraz nieréwnosci edukacyj-
nych (jako miary polaryzacji preferencji), rzeczywi-
Scie sa dodatnio skorelowane ze wskaznikiem procy-
klicznosci polityki fiskalne;j.

Tornell i Lane (1998; 1999) przedstawiaja model
wspdélnego zasobu, w ktérym rézne grupy interesu
(rozumiane jako rézne partie wewnatrz koalicji czy
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r6zni ministrowie w ramach rzadu, wraz z popieraja-
cymi ich grupami nacisku) wspélzawodniczg o do-
step do dochodéw podatkowych, stanowiacych
wspdlny zaséb. Polityka fiskalna staje sie procyklicz-
na, poniewaz w okresie ekspansji gospodarki wsp6l-
ny zaséb sie zwieksza, co powoduje zaostrzenie kon-
kurencji pomiedzy grupami interesu i wzrost wydat-
kéw silniejszy niz proporcjonalny do dochodéw. Lane
(2003) prezentuje badanie empiryczne, z ktérego wy-
nika, ze istotnie kraje charakteryzujace sie wysoka
zmiennos$cig produkcji i znaczna polaryzacja na sce-
nie politycznej maja wieksza sktonnosé¢ do prowadze-
nia procyklicznej polityki fiskalnej niz pozostale pan-
stwa. Ponadto, poniewaz silne instytucje moga ogra-
nicza¢ pole manewru grup interesu, oslabiajac w ten
spos6b opisany mechanizm, w charakterze zmiennej
objasniajacej uzyto miary ograniczen politycznych
skonstruowanej przez Henisza (2000).

W dostepnych badaniach w charakterze determi-
nant badanego zjawiska uzywano réwniez takich
zmiennych, jak czlonkostwo w OECD (Kaminski, Re-
inhart 2004), poziom PKB na mieszkanca na poczatku
préby (Alesina i Tabellini 2005; Woo 2005), biezacy
PKB na mieszkanca (Lane 2003), rozmiar sektora pu-
blicznego (Lane 2003; Woo 2005) oraz zmienno$¢
stop wzrostu produktu krajowego brutto (Lane 2003).
Podczas gdy niektére z tych zmiennych sa stosowane
jako regresory w badaniach empirycznych, pozostale
pojawiaja sie w charakterze wyjasnieni ex post zaob-
serwowanych réznic. Wydaje sie jednak, ze nie ma
powazniejszych podstaw teoretycznych do stosowa-
nia tej grupy w charakterze regresorow.

2.2. Wybrane problemy metodologiczne

Typowym stosowanym w literaturze sposobem po-
miaru wplywu réznych zmiennych na ksztaltowanie
sie funkcji reakcji wladz fiskalnych jest uzycie proce-
dury dwustopniowej (Lane 2003; Fatas i Mihov 2004;
Alesina i Tabellini 2005). Pierwszy krok polega na es-
tymacji, oddzielnie dla kazdego kraju parametréw
réwnania:

Xt =a[+y;"rﬁ;+8n (10)

gdzie x;_ jest zmienng charakteryzujacq polityke fi-
skalng, a y,_ jest wektorem biezacych oraz opéznio-
nych zmiennych objasniajacych. Nastepnie, na dru-
gim etapie, estymuje sie¢ przekrojowo parametry réw-
nania:

Bi=Y0+rzi+p[ (11)

gdzie z; jest wektorem zmiennych charakteryzujg-
cych kraje (najczesciej usrednionych wzgledem cza-
su), I' jest za§ macierza parametréw.

Canova i Pappa (2005) wskazuja jednak, ze taka
dwustopniowa procedura moze da¢ mylace wyniki,
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przeszacowujac wplyw z; na parametry . Wynika to
z faktu, ze estymator uzyty na drugim etapie traktuje
B jak zmienng obserwowalna, podczas gdy w rzeczy-
wistosci jest to warto$é estymowana. Drugi problem
wigze sie z uzyciem na drugim etapie wylacznie re-
gresorow usrednionych wzgledem czasu, co powodu-
je utrate informacji zawartej w zmiennoéci z; w czasie
i sprawia, ze metoda ta jest nieefektywna.

W niniejszym opracowaniu przyjeto, ze parame-
try p moga sie zmienia¢ zaréwno w czasie, jak i po-
miedzy krajami, zgodnie z réwnaniem:

B =¥, +Tz, (12)
Po podstawieniu go do réwnania (10) otrzymuje
sie:

X =0 + Y:’TYU + y;rrzit +€; (13)

W omawianym przypadku wektor p sklada sie
tylko z jednego parametru (x, +¢), . Parametry tego
réwnania, zawierajacego teraz zmienne interakcyjne
v:.Iz., moga by¢ szacowane standardowymi techni-
kami estymacji panelowe;j.

3. Analiza empiryczna
3.1. Dane oraz metody estymacji

W analizie empirycznej uzyto danych pochodzacych
z bazy OECD Economic Outlook. Majg one postac nie-
zbilansowanego panelu obejmujacego 27 krajow
OECD w latach 1980-2003 (sa 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, Stowacja, Sta-
ny Zjednoczone, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Wegry,
Wielka Brytania, Wtochy). Indeks jakosci regulacji
(zastosowany jako przybliZenie jakosci instytucji) po-
chodzi z pracy Gwartneya and Lawsona (2005) i jest
jednym ze skladnikéw ich wskaznika wolnosci eko-
nomicznej (Economic Freedom of the World index), na-
zwanym ,regulacja rynkéw kredytu, pracy i wymia-
ny”. Indeks korupcji pochodzi z opracowania Kauf-
manna, Kraaya i Mastruzziego (2005). Wspéiczynnik
Giniego dla rozkladu dochodéw pochodzi z bazy da-
nych United Nations University (2005). Lacznie pa-
nel zawiera 555 obserwacji, przy czym w niektérych
réwnaniach ich liczba jest nizsza, gléwnie ze wzgle-
du na zastosowane opéznienia.

Dochody publiczne T;_i wydatki G;, odnoszg sie
do sektora finanséw publicznych (general government)
i obliczane sa zgodnie z konwencja ESA95. Luka pro-
dukcji 7, réwna jest stosunkowi rzeczywistego PKB w
cenach stalych do PKB potencjalnego, wyznaczonego
za pomoca standardowego filtra Hodricka-Prescotta.
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Tabela 1 w Aneksie A przedstawia statystyki opisowe
dla gtéwnych zmiennych wystepujacych w badaniu.

Ze wzgledu na fakt, ze wszystkie réwnania majg
charakter dynamiczny, estymatory panelowe oparte
na metodzie najmniejszych kwadratéw sg obcigzone i
niezgodne. Dlatego jako gléwna metode estymacji
uzyto procedure Arellano i Bonda (1991), polegajaca
na zastosowaniu uogdlnionej metody momentéw
(GMM) do réwnania estymacji wyspecyfikowanego
na podstawie pierwszych przyrostéw. Zgodnie z suge-
stiami Judson i Owen (1996; 1999) wykorzystany zostat
réwniez estymator, w ktérym maksymalna liczba in-
strumentéw zostala ograniczona do trzech (GMM3),
co daje estymator posredni pomiedzy metodg Arella-
no i Bonda a estymatorem Andersona i Hsiao (1981).
Ze wzgledu na prostote zwyklego estymatora MNK z
dywersyfikacja stalej (fixed effects, FE), jak réwniez je-
go nie najgorsze wlasciwosci przy T dazacym do nie-
skoniczonosci, takze wyniki uzyskane przy uzyciu te-
go estymatora zostaly przedstawione we wszystkich
przypadkach. Do obliczenia statystyki t wykorzystano
odchylenia standardowe White’a. W przypadku esty-
macji GMM przedstawiono réwniez statystyki J oraz
wyniki testu Sargana dla nadmiernie identyfikuja-
cych restrykcji na poziomie istotnosci 5%.

3.2. Wstepna analiza danych

Rozwazania przedstawione w podrozdziatach 1.2-1.4
pozwalaja na wyspecyfikowanie réwnan nadwyzki
budzetowej w kraju i w roku t. Ze wzgledu na typo-
wa dlugos¢ okresu tworzenia i realizacji ustawy bud-
zetowej przyjeto maksymalne opdznienie w réwna-
niu (8) réwne 2 (tj. N = 2). Wraz z pozostalymi zmien-
nymi objasniajacymi przedstawionymi w podrozdzia-
le 1.4 daje to specyfikacje:

log(r, /8. ) =0t + 3, Llog(t, /2,)+ 3. B, Llog(5,) +
#B(d, /y,)+ B, + B, +B,SGE, +B,SGE, -log(5,) +n,
(14)

gdzie:

(d;./y;.) — relacja dlugu do PKB,

n;. — stopa inflacji,

0;, — odchylenie warunkéw wymiany od trendu
(obliczonego za pomoca filtra Hodricka-Prescotta),

SGP;. — zmienna zero-jedynkowa, przyjmujaca
warto$¢ 1 w krajach czlonkowskich strefy euro po-
czawszy od 1998 r. i 0 w przeciwnym wypadku.

Ostatni regresor (ze wspéiczynnikiem §,) po-
zwala na uwzglednienie hipotezy, ze reakcje polityki
fiskalnej na wahania cykliczne zmienily sie od czasu
wejscia w zycie Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

Tabela 2 przedstawia wyniki estymacji parame-
tré6w réwnania (14). Pierwsze dziewie¢ kolumn
przedstawia wyniki estymacji oparte na pelnej prébie
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oraz dwéch podprébach, obejmujace wysoko rozwi-
niete kraje cztonkowskie Unii Europejskiej® oraz kra-
je wysoko rozwiniete nienalezace do UE?,

Cho¢ wartosci estymacji punktowych poszcze-
gblnych parametréw nieraz znacznie sie réznia, wy-
niki estymacji wskazuja na istnienie grupy regreso-
réw istotnych statystycznie w niemal kazdym przy-
padku. Regresory te powinny w zwiazku z tym zostac
uzyte w charakterze zmiennych objasniajacych réw-
niez w dalszych regresjach. Sg to: zmienna objasnia-
na opdzniona o 1 rok, luka produktu, zaréwno bieza-
ca, jak i opdézniona o 1 rok, a takze relacja dtugu pu-
blicznego do PKB. Cho¢ dla grupy krajéw nienaleza-
cych do UE wplyw inflacji okazal sie istotny staty-
stycznie, parametr ma znak ujemny, odwrotny do
oczekiwanego, co sugeruje, ze wynik ten moze mieé¢
raczej charakter przypadkowy. Wsréd krajow UE
zmienna zero-jedynkowa dla Paktu Stabilnosci i
Wzrostu przyjmuje wartoé¢ istotna statystycznie, co
jednak nie znalazlo potwierdzenia w prébie obejmu-
jacej wszystkie kraje.

Ostatecznie, do dalszej analizy zostata wybrana
nastepujaca specyfikacja réwnania:

log(t,, / 8,) =a; +aLlog(t, / g )+
1 ~
+ 3 BLog(5,) +Bud, /y,)+m, (15)

Ostatnie trzy kolumny w tabeli 2 przedstawiaja
wyniki estymacji powyzszego rownania. W wigkszo-
$ci przypadkow wyniki sa podobne jak przy uwzgled-
nionym pelnym zestawie regresoréw, zar6wno co do
rzedu wielkosci, jak i istotno$ci statystyczne;j.

3.3. Wyniki estymacji

Przyjeta strategia analizy jednostopniowej polega na
zastapieniu parametru f$, w réwnaniu (15) wzorem
By =7V +y'ziT , gdzie wektor z zawiera czynniki de-
terminujace zachowanie polityki fiskalnej w cyklu
koniunkturalnym. Prowadzi to do rozszerzenia réw-
nania (15) poprzez uwzglednienie wsréd regresoréw
zmiennych interakcyjnych z; log(y, ), wraz z odpo-
wiadajacym im wektorem parametréw ¥.

Wybér elementéw wektora z; wskazany jest
przez teorie opisane w rozdziale 2. Wedlug pierwszej
z nich gtéwnym czynnikiem wplywajacym na reakcje
polityki fiskalnej na wahania cykliczne sa ogranicze-
nia narzucane przez rynek finansowy. Poniewaz ogra-
niczenia te sa z reguly najbardziej dotkliwe w stosun-

6 Grupa ta obejmuje kraje nalezace do Unii Europejskiej od 1 maja 2004 r.,
z wyjatkiem Grecji, Portugalii i Hiszpanii.

7 Przeprowadzono réwniez estymacje dla préby obejmujacej Portugalie,
Grecje i Hiszpanie, jak rowniez trzy nowe kraje cztonkowskie — Polske, We-
gry oraz Stowacje. Prawdopodobnie z powodu bardzo matej préoby, zaréw-
no w wymiarze przekrojowym, jak i czasowym, niemal wszystkie parame-
try (z wyjatkiem parametru stojacego przy op6znionej zmiennej objasnianej
oraz stalej) okazaly sie nieistotne statystycznie.
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ku do krajéw wysoko zadltuzonych badz charaktery-
zujacych sie wysokim deficytem, wektor z, sktada sie
z nadwyzki strukturalnej (ré6znicy miedzy logarytmami
dochodéw i wydatkéw strukturalnych, log(t,./g;.)
oraz relacji dlugu publicznego do PKB (d, /y;.). Ta
ostatnia zmienna zostala op6zniona o 1 okres w celu
unikniecia efektéw korelacji pomiedzy biezacym po-
ziomem dlugu a biezacym deficytem. Wyniki estyma-
cji zostaly przedstawione w tabeli 3. Oszacowania pa-
rametr6w maja we wszystkich przypadkach znaki
zgodne z oczekiwaniami — polityka fiskalna staje sie
silniej antycykliczna w krajach charakteryzujacych
sie niskim poziomem dlugu publicznego oraz wysoka
nadwyzka strukturalng. Nalezy jednak zwréci¢ uwa-
ge na fakt, ze poziom dlugu cechuje sie wyzszymi
wartoéciami statystyk f, co moze wskazywaé, ze
zmienna ta jest silniej skorelowana z elastycznoscia
nadwyzki budzetowej wzgledem produktu niz nad-
wyzka strukturalna.

Wedlug drugiej grupy teorii gléwnym czynni-
kiem determinujacym funkcje reakcji sa cechy spo-
feczne oraz instytucjonalne. Zgodnie z opracowania-
mi przywolanymi w podrozdziale 2 w niniejszym ba-
daniu w charakterze regresoré6w uzyto trzech zmien-
nych: indeksu jakosci prawa (jako przyblizenia jako-
§ci instytucji, oznaczonego jako REGL), indeksu ko-
rupcji (CORR) oraz wspolczynnika Giniego dla do-
chodéw gospodarstw domowych (jako przybliZzenia
stopnia polaryzacji spolecznych preferencji, oznaczo-
nego jako GINI).

Niewatpliwa zaletg stosowania pierwszej spo-
§r6d wymienionych zmiennych jest stosunkowo do-
bra dostepnos¢ danych w krajach rozwinietych, gdzie
dane istniejg niemal dla calego badanego okresu. Nie-
stety, dane o krajach slabiej rozwinietych sa dostepne
dopiero dla lat dziewiecdziesiatych, co powoduje, ze
przy uzyciu pelnej dostepnej préby panel staje sie sil-
nie niezréwnowazony. Podobny problem dotyczy tak-
ze wskaznika Giniego. Indeks korupcji jest dla odmia-
ny dostepny dopiero od 1996 r., co moze rodzi¢ wat-
pliwosci dotyczace mozliwosci przeprowadzenia ana-
lizy zjawisk zwiazanych z cyklem koniunkturalnym
na podstawie tak krotkiej préby. Z drugiej strony pa-
nel staje sie niemal catkowicie zréwnowazony i
zwieksza sie relatywna rola krajéw slabiej rozwinie-
tych w prébie.

Wyniki estymacji przedstawione sa w tabeli 4.
Podobnie jak poprzednio, w wiekszosci przypadkéw
znaki oszacowanych parametréw sa zgodne z oczeki-
waniami. Oznacza to, ze polityka fiskalna jest silniej
antycykliczna w krajach, ktdre charakteryzuja sie lep-
szymi instytucjami, nizsza korupcja i mniejsza pola-
ryzacja spoleczna. Wérdd tych zmiennych jedynie ja-
kos¢ instytucji wykazuje przy tym statystycznie istot-
ny wplyw na zachowanie nadwyzki budzetowej w cy-
klu koniunkturalnym. Nalezy zauwazy¢, ze oszaco-
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wane warto$ci znacznie sie r6znig w zaleznosci od
uzytej metody — w szczegdlnosci dotyczy to zaskaku-
jaco duzych réznic pomiedzy wynikami uzyskanymi
za pomocg GMM oraz ograniczonej GMM. Wydaje sie,
ze z tych dwéch metod wieksza wage nalezy przywia-
zywaé do pelnej GMM. Jest to metoda bardziej efek-
tywna (korzysta z pelniejszego zbioru momentéw), a
jej wyniki potwierdza metoda MNK z dywersyfikacja
stalej, ktorej wlasnosci przy panelu obejmujacym 24
okresy sa akceptowalne (Judson, Owen 1999).

W celu bezposéredniego poréwnania zdolnosci
teorii do wyjasniania zaleznosci obecnych w danych
w ostatniej grupie estymacji uwzgledniono wsréd
zmiennych objasniajacych zar6wno miare ograniczei
plynnosci (relacje dlugu publicznego do PKB), jak i
miary czynnikéw spoleczno-instytucjonalnych. Uzy-
skane wyniki (por. tabela 5) potwierdzaja wczesniej-
szy wniosek, ze jako$¢ prawa jest jedyna zmienna,
ktérej wplyw okazuje sig istotny statystycznie. Warto-
§ci statystyk t wskazuja, ze miara ta charakteryzuje
sie lepsza zdolnoscia objasniania niz poziom dlugu
publicznego, cho¢ wplyw tej ostatniej zmiennej réw-
niez okazuje sie statystycznie istotny.

Whioski

Przedmiotem niniejszego opracowania jest zbadanie
wplywu czynnikéw polityczno-instytucjonalnych
oraz ekonomicznych na ksztaltowanie sie reakcji po-
lityki fiskalnej na wahania koniunkturalne. Do tego
celu zastosowano metode jednostopniowa, wykorzy-
stujac zmienne interakcyjne. Metoda ta jest efektyw-
niejsza od stosowanej czesto w literaturze metody
dwustopniowej, polegajacej na oszacowaniu odpo-
wiedniego parametru oddzielnie dla kazdego kraju na
podstawie préb czasowych, a nastepnie uzyciu osza-
cowanych parametréw jako zmiennych objasnianych
w badaniu przekrojowym. Pozwala ona bowiem na
wykorzystanie informacji zawartej w prébie panelo-
wej zard6wno w wymiarze przekrojowym, jak i w wy-
miarze czasowym.

Opisana metoda zostala uzyta do bezposredniego
poréwnania zdolnoséci dwdch grup teorii do objasnia-
nia zjawiska wystepowania w wielu krajach procy-
klicznej polityki fiskalnej. Zgodnie z pierwsza grupa
teorii gléwna determinantg ksztaltujaca reakcje poli-
tyki fiskalnej na wahania koniunktury sa ogranicze-
nia plynnosci. Wysoki deficyt strukturalny badz wy-
sokie zadluzenie moga powodowacé, ze w czasie rece-
sji rynki finansowe zmuszaja rzad do ograniczenia
deficytu, a wiec do prowadzenia polityki fiskalnej w
sposéb procykliczny. Sposréd zbadanych zmiennych
reprezentujacych skale tak rozumianych ograniczein
plynnosci, poziom zadluzenia najlepiej wyjasnia
zmiany reakcji nadwyzki budzetowej na wahania pro-
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dukcji. Wyniki analizy empirycznej wskazuja, ze kraje
charakteryzujace sie wysokim poziomem dlugu pu-
blicznego slabiej reaguja na wahania koniunktury niz
kraje, w ktérych zadluzenie jest niskie. Potwierdza to
hipoteze o roli ograniczen ptynnoéci w ksztaltowaniu
reakcji wladz fiskalnych na cykl koniunkturalny, jak
réwniez wyniki empiryczne uzyskane przez OECD
(2003). Nalezy jednak zauwazy¢, ze poziom statystycz-
nej istotnosci uzyskanych wynikéw jest stosunkowo ni-
ski, co wskazuje, ze ograniczenia plynnosci jedynie w
niewielkim stopniu wyjasniaja zjawisko prowadzenia
przez niektore kraje procyklicznej polityki fiskalne;j.
Zgodnie w druga grupa teorii gléwna przyczyna
procykliczno$ci w prowadzeniu polityki fiskalnej sa
W  badaniu
uwzgledniono trzy zmienne reprezentujace te czynniki:

czynniki spoleczno-instytucjonalne.
indeks jakosci regulacji prawnych (jako przybliZenie ja-
kosci instytucji), indeks korupcii, a takze wspétczynnik
Giniego dla dochodéw gospodarstw domowych (jako

Makroekonomia

przyblizenie polaryzacji spolecznych). Sposréd tych
trzech miar jedynie pierwsza wywiera statystycznie
istotny wplyw na reakcje polityki fiskalnej na cykl ko-
niunkturalny. Ponadto wyzsze wartosci statystyki t
wskazuja, ze zmienna ta lepiej objasnia zr6znicowanie
badanego zjawiska niz poziom dtugu publicznego.

Przeprowadzona analiza empiryczna wskazuje
wiec, ze jako$¢ instytucji wywiera silniejszy wplyw
na ksztaltowanie sie polityki fiskalnej w cyklu ko-
niunkturalnym niz ograniczenia plynnosci. Potwier-
dza to teorie, zgodnie z ktérymi gléwnym mechani-
zmem wywolujacym procykliczng polityke fiskalng
sa dziatania grup interesu w stabym otoczeniu insty-
tucjonalnym. Réwnocze$nie wyniki badania nie po-
twierdzaja przewidywan torii dotyczacych dominuja-
cej roli polaryzacji spotecznej (Woo 2005) ani korup-
cji (Alesina i Tabellini 2005) w okreslaniu, czy polity-
ka fiskalna bedzie prowadzona w sposéb procyklicz-
ny, czy w sposéb antycykliczny.
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Aneks A. Statystyki opisowe podstawowych zmiennych

Tabela | Statystyki opisowe w probie (lata 1980-2003)

Symbol Nazwa Srednia Max. Min. s(t)z:lnc(lil::zl:)i\:e ob];iz:'):cji
log(t,, /g,) gi‘éﬁgjﬁ;&ekmra finansow | osg 0311 | -0376 0,101 590
log(t,. /g,) |nadwyzka strukturalna -0,057 0,274 -0,375 0,098 589
0, warunki wymiany 0,001 0,220 -0,262 0,041 673
log(¥..) luka produktu -0,002 0,104 -0,086 0,025 671
d, /v, dhug publiczny do PKB 0,603 1,575 0,046 0311 528
T, inflacja 0,082 0,841 -0,009 0,121 646
REGL indeks jakosci prawa 0,599 0,876 0,310 0,101 695
CORR indeks korupcji 1,475 2,583 -0,405 0,845 240
GINI wspotczynnik Giniego 0,302 0,530 0,197 0,069 358

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Inflacja biezaca a rézne miary
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw
w wybranych krajach*

Current Inflation and Different Measures
of Consumer Inflation Expectations in

Selected Countries

Tomasz Ltyziak**, Fwa Stanistawska***

Streszczenie

Celem pracy jest przedstawienie teoretycznych przestanek
zainteresowania wspodlczesnej makroekonomii problematyka
oczekiwan inflacyjnych oraz prezentacja wynikéw badan nad
wplywem biezacej inflacji na oczekiwania inflacyjne os6b
prywatnych w wybranych krajach. W analizie wykorzystano
r6zne miary przewidywan inflacyjnych (miary probabilistyczne
kwantyfikowane na podstawie ankiet jako$ciowych, wyniki
ankiet typu ilo$ciowego oraz statystyke ® opisujaca rozktad
odpowiedzi na jako$ciowe pytanie ankietowe), celem dokonania
syntezy uzyskiwanych na ich podstawie wnioskéw. Otrzymane
wyniki sugeruja, ze rodzaj zastosowanej miary oczekiwan
inflacyjnych ma znaczny wplyw na uzyskiwane rezultaty, przy
czym wyniki analizy dlugookresowych wlasnosci oczekiwan
cechuje znacznie wigksza zgodno$¢ niz w przypadku

wnioskowania o ich krétkookresowych cechach.

Stowa kluczowe: oczekiwania inflacyjne, ankiety, racjonalnosé

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, ® 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.
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Wprowadzenie

Oczekiwania inflacyjne sa integralnym elementem
analizy we wspélczesnych teoriach makroekonomicz-
nych. Wzrostowi znaczenia oczekiwan inflacyjnych
w teorii ekonomii, zwigzanemu gléwnie z hipoteza
racjonalnych oczekiwan, towarzyszy coraz czestsze
odwolywanie sie do bezposrednich miar oczekiwan
inflacyjnych w badaniach empirycznych.

Niniejszy artykul stanowi kontynuacje serii prac
dotyczacych pomiaru oraz cech oczekiwan inflacyjnych
0s6b prywatnych w Polsce (patrz: czes¢ 2.). Sklada sie
z dwdch czesci. W pierwszej z nich pokrétce przedsta-
wiamy przeslanki zainteresowania wspélczesnej makro-
ekonomii problematyka oczekiwan inflacyjnych oraz za-
kres informacji na ich temat wykorzystywany w bada-
niach empirycznych. Druga cze$¢ pracy zawiera wyniki
badan poréwnawczych dotyczacych wplywu biezacej
inflacji na oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych.
W badaniach tych wykorzystujemy jakosciowe i iloscio-
we dane ankietowe z krajow, dla ktérych dysponujemy
wzglednie poréwnywalnymi szeregami czasowymi.
Wziecie pod uwage réznych miar oczekiwan inflacyj-
nych pozwala nam oceni¢ wrazliwoéé¢ uzyskiwanych
na ich podstawie wniosk6w na zastosowany sposéb po-
miaru tej nieobserwowalnej zmienne;j.

1. Oczekiwania inflacyjne we wspétczesnej
makroekonomii

1.1. Oczekiwania inflacyjne w koncepcjach teoretycznych

Istotny wzrost zainteresowania problematyka oczeki-
wan inflacyjnych w ekonomii laczy sie z pojawieniem
sie dwéch, powiazanych ze soba, koncepcji teoretycz-
nych, ktére nadaly impuls rozwojowi szké! mysli ekono-
micznej. Chodzi tu o rozszerzenie krzywej Phillipsa
o oczekiwania (tzw. poprawka Friedmana-Phelpsa) oraz
o hipoteze racjonalnych oczekiwan. Phelps (1967)
i Friedman (1968) wskazali na centralne znaczenie ocze-
kiwan w ksztaltowaniu proceséw inflacyjnych poprzez
ich wplyw na negocjacje placowe oraz zachowania ce-
notwdrcze. Dostosowania oczekiwan inflacyjnych spra-
wiajg, ze w dlugim okresie zanika zaleznoé¢ miedzy ak-
tywnoscia gospodarcza a inflacja. Hipoteza racjonal-
nych oczekiwan (Lucas 1976), fundament nowej ekono-
mii klasycznej, jeszcze bardziej zanegowala te zaleznosé
wyrazong przez krétkookresowa krzywa Phillipsa, przy-
pisujac oczekiwaniom podmiotéw gospodarczych — ktd-
re w tym ujeciu wykorzystuja wszelka mozliwa informa-
cje w sposéb optymalny, tj. zgodny z mechanizmem
funkcjonowania gospodarki — role natychmiastowego
stabilizowania proceséw gospodarczych. Odchylenia
od poziomu pelnego zatrudnienia wiaza sie w tej kon-
cepcji jedynie z niespodziewanymi zaburzeniami, wy-
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wolywanymi np. przez wladze monetarne (niespodzian-
ki cenowe). Chociaz praca Lucasa (1976) jest wyraznym
przelomem w postrzeganiu roli oczekiwan w makroeko-
nomii, nalezy ja traktowac raczej jako ukoronowanie
wczesniejszych dyskusji na ten temat. Hipoteza racjo-
nalnych oczekiwan zostata bowiem formalnie zapropo-
nowana przez Mutha (1961)1 pietnascie lat przed ukaza-
niem sie pracy Lucasa. Co wiecej — jej korzeni moz-
na upatrywa¢ w pracy Tinbergena (1932), w ktdrej poje-
cie racjonalnosci rozumiane jest jako zgodno$¢ procesu
formulowania oczekiwan z zaleznoSciami wystepujacy-
mi w gospodarce (por. Keuzenkamp 1991).

Réwniez wspolczesna teoria ekonomii wskazuje
na istotna role oczekiwan w ksztaltowaniu proceséw
cenowych. Sztywnos¢ plac oraz cen, ktérej istnienie
jest podstawowym zalozeniem modeli nowej ekono-
mii keynesistowskiej oraz nowej syntezy neoklasycz-
nej (por. np. Goodfriend i King 1997), prowadza
do zalezno$ci okreslanej mianem nowokeynesistow-
skiej krzywej Phillipsa. Inflacja jest w niej wyjasnia-
na m.in. przez oczekiwania dotyczace zmian cen
w przyszlosci2, zwykle traktowane jako racjonalne3.
Tego typu zaleznos¢ moze by¢ wyprowadzona z mo-
deli niejednoczesnych negocjacji placowych (Tay-
lor 1980), niejednoczesnych zmian cen (Calvo 1983)
oraz kosztéw dostosowania cen (Rotemberg 1982).

1.2. Oczekiwania inflacyjne w badaniach empirycznych

Rola oczekiwan inflacyjnych we wspélczesnej
makroekonomii, a zwlaszcza dyskusje réznych szkét
mys$li ekonomicznej na temat hipotezy racjonalnych
oczekiwan, stworzyly naturalng potrzebe weryfikacji
modeli formulowania oczekiwan. W §lad za nia po-
szlo zainteresowanie bezposrednimi miarami oczeki-
wan réznych grup podmiotéw, zwlaszcza tych, kt6-
rych oczekiwania maja najwiekszy wplyw na prze-
bieg proceséw cenowych (producenci, konsumenci).

Pesaran i Weale (2006) wskazujg na dwa sposoby
testowania modeli formulowania oczekiwan. Testo-
wanie bezposrednie wykorzystuje ankietowe dane

1 Muth (1961) przyréwnuje subiektywne oczekiwania podmiotéw gospo-
darczych do rzeczywistego zachowania systemu ekonomicznego: ,Oczeki-
wania, jako przewidywania przyszlych wydarzen bazujace na informacji
(informed predictions of future events), sa w gruncie rzeczy identyczne
z przewidywaniami odpowiedniej teorii ekonomicznej” (Muth 1961,
s. 316), formulujac (testowalne) warunki racjonalnosci oczekiwar.

2 Jest wiele dr6g oddzialywania oczekiwan inflacyjnych na faktyczna infla-
cje. Wzrost oczekiwanej inflacji moze znalez¢ odzwierciedlenie m.in.: w zg-
daniach podwyzek plac przez pracownikéw i antycypacyjnych podwyz-
kach cen dokonywanych przez przedsiebiorstwa w oczekiwaniu na wzrost
kosztéw produkcji; we wzroscie konsumpcji, wynikajacym z obawy konsu-
ment6éw przed deprecjacja wartoéci dochodéw i posiadanych zasobéw pie-
nieznych oraz ze spadku realnej stopy procentowej; w jednoczesnym po-
wstrzymywaniu si¢ przez producentéw od sprzedazy czesci wytworzonej
produkcji ze wzgledu na spodziewany wzrost cen w przyszlosci.

3 W nowej ekonomii keynesistowskiej istnieja réwniez modele, w ktérych
odchodzi si¢ od hipotezy racjonalnych oczekiwan (Mankiw i Reis 2002;
Reis 2005; Sims 2005).
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dotyczace oczekiwan, natomaist testy posrednie od-
woluja sie do modeli funkcjonowania catej gospodar-
ki i na tej podstawie identyfikuja schemat formulowa-
nia oczekiwan bedacy jego integralna czescia, spdjny
z obrazem gospodarki jako calosci. Zasadnicza wada
metod posrednich jest wg Pesarana (1987) arbitral-
noéc¢ hipotez opisujacych proces formutowania ocze-
kiwan, a stanowiacych, w sposéb jawny badz niejaw-
ny, wazny element stosowanych powszechnie mode-
li makroekonomicznych. Z kolei bezposrednie meto-
dy obserwacji oczekiwan pozwalajg poréwnac alter-
natywne modele ich ksztaltowania. W tym przypadku
istnieje jednak ryzyko, ze deklaracje podmiotéw wy-
razone w ankiecie moga nie stanowi¢ faktycznej pod-
stawy podejmowanych przez te podmioty decyzji.

W badaniach empirycznych wykorzystuje sie roz-
ne miary oczekiwan inflacyjnych. Mozna je podzieli¢
ze wzgledu na podmiot formulujacy je i horyzont cza-
sowy, ktérego dotycza. Z reguly bezposredniemu po-
miarowi podlegaja oczekiwania inflacyjne oséb pry-
watnych (konsumentéw, gospodarstw domowych),
przedsigbiorstw prywatnych (producentéw, detali-
stow), ekonomistéw (zawodowych prognostykéw, in-
stytucji finansowych) i zwigzkéw zawodowych. Ze
wzgledu na horyzont czasowy mozna wyr6zni¢ ocze-
kiwania krétkoterminowe (do 12 miesiecy), $rednio-
terminowe (2-4 lata) i dtugoterminowe (5-10 lat). Za-
zwyczaj badania oczekiwan inflacyjnych oséb prywat-
nych dotyczg tylko krétkiego, maksymalnie 12-mie-
siecznego, horyzontu?. Z kolei informacje na temat
dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych — uzytecz-
nych np. przy ocenie wiarygodnosci polityki pieniez-
nej (np. Castelnuovo et al. 2003; Gurkaynak, Levin
i Swanson 2006) — uzyskuje sie z sondazy przeprowa-
dzanych wséréd zawodowych ekonomistéow (tzw. su-
rveys of professional forecasters) badZz na podstawie
cen dlugoterminowych instrumentéw finansowych.
Nalezy zauwazy¢, ze w ankietowym pomiarze oczeki-
wan inflacyjnych wazna role odgrywa samo narzedzie
pomiaru — wyniki sg wrazliwe na zmiane sposobu do-
boru préby i sformulowania pytania (Pesaran 1987).
Powoduje to np., ze wyniki ankiet moga sie réznic¢
w zaleznosci od tego, czy pytanie jest sformulowane
w sposéb ilosciowy (deklaracja warto$ci numerycznej
oczekiwanej inflacji), czy jako$ciowy (deklaracja kie-
runku i ewentualnie sity zmiany cen). Problem wybo-
ru rodzaju pytania ankietowego dotyczy przede
wszystkim badan przeprowadzanych wsréd oséb pry-
watnych. Cze$¢ badan empirycznych sugeruje, ze py-
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tanie ilosciowe moze by¢ zbyt trudne dla oséb prywat-

nych, co negatywnie wplywa na wiarygodnos$¢ wyni-

kéw®. Z drugiej strony wyniki jakosciowe wymagaja
kwantyfikacji, co zawsze wiaze sie koniecznoscig
przyjecia pewnych arbitralnych zalozen.

Teoretyczne przestanki istotnosci oczekiwan in-
flacyjnych w ksztaltowaniu rzeczywistej dynamiki
cen znajduja odzwierciedlenie w uwzglednianiu ich
wéréd zmiennych objasniajacych w modelowaniu
ekonometrycznym proceséw inflacyjnych. Poniewaz
oczekiwania sg zmienng nieobserwowalna, w prakty-
ce stosuje sie jej rézne przybliZzenia, inspirowane r6z-
nymi teoriami formulowania oczekiwan.

* Przy zalozeniu racjonalnych oczekiwai, przyjmowa-
nym w wiekszosci modeli nowokeynesistowskich,
za oczekiwang inflacje przyjmuje sie faktyczna infla-
cje przyszla (spéjna z rozwigzaniem stosowanego
modelu), wzgledem ktdrej oczekiwania te sg formu-
fowane. Odpowiada to $ciéle zalozeniu nieobciazo-
nosci, bedacemu jednym z fundamentéw hipotezy
racjonalnych oczekiwan®. W tym ujeciu zaklada sie,
ze oczekiwania inflacyjne sa w pelni antycypacyjne.

W nowej ekonomii keynesistowskiej wyrazny jest
réownocze$nie nurt kwestionujacy zasadnos¢ hipote-
zy racjonalnych oczekiwan na gruncie teoretycznym
(koncepcja sticky information: Mankiw i Reis 2002;
Reis 2005 oraz Shannon capacity: Sims 2005),
z czym wsp6lbrzmig wyniki prac empirycznych (ba-
dania wykorzystujace bezposrednie miary oczeki-
wan inflacyjnych, np. Pesaran 1987; Svendsen 1996;
Roberts 1997; Bakhshi i Yates 1998; Forsells i Ken-
ny 2004). Dlatego w modelowaniu ekonometrycz-
nym przyjmuje sie czesto, ze oczekiwania inflacyjne
sa w duzej mierze adaptacyjne i jako ich przyblize-
nie stosuje sie przeszla inflacje. Istnieja réwniez spe-
cyfikacje laczace oba wyzej wymienione podejscia,
w ktérych oczekiwania sa kombinacja oczekiwan
adaptacyjnych i antycypacyjnych.

Innym rozwiazaniem, coraz czeSciej stosowanym w

modelowaniu makroekonomicznym, jest odwolanie
sie do bezposrednich miar oczekiwan inflacyjnych
uzyskiwanych z ankiet przeprowadzanych wséréd
réznych grup podmiotéw (np. Berk 2000; Palovii-
ta 2002; Adam i Padula 2003; Forsells i Kenny 2004;
Kokoszczyniski, Lyziak i Stanistawska 2006).

4 Wyjatkami w tym wzgledzie sa sondaz konsumencki University of Michi-
gan oraz ankieta Narodowego Banku Czech. W pierwszym przypadku zada-
wane sg pytania dotyczace poziomu cen (jakosciowe: bedzie nizszy, bez
zmian czy wyzszy niz obecnie i ilo§ciowe) nie tylko w horyzoncie najbliz-
szego roku, lecz réwniez najblizszych 5-10 lat (por. Curtin 1996). Z kolei
Narodowy Bank Czech w grudniu 2002 r. dodal do swojej ankiety pytanie
o inflacje za 3 lata (do tego czasu pytanie dotyczylo jedynie horyzontu 12-
miesigcznego; oba pytania maja charakter ilosciowy).

5 Istnieja przestanki, by sadzi¢, ze odpowiedziom na ankiety ilosciowe to-
warzyszy wieksza niepewno$¢ niz w przypadku ankiet jakosciowych (Jo-
nung 1986). Poza tym, respondenci podaja wartosci charakterystycz-
ne: 0, 5, 10, 15 itp. (tzw. digit-preference), czesto wyzsze niz oficjalne staty-
styki, oraz udzielaja odpowiedzi niespéjnych z odpowiedziami na pytanie
jakosciowe. Wiecej na temat wiarygodnosci ankiet ilo§ciowych, zwlaszcza
dotyczacych konsumentéw w Polsce, mozna znalez¢ w pracy: Lyziak i Sta-
nistawska (2006).

6 Warunek nieobciazonosci hipotezy racjonalnych oczekiwan stanowi, ze
podmioty ekonomiczne nie formulujg oczekiwan, ktéore bylyby systematycz-
nie zle, co oznacza, ze ich oczekiwania sa, srednio rzecz biorac, réwne fak-
tycznej warto$ci zmiennej, wzgledem ktorej oczekiwania sa formulowane
(Muth, 1961).
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2. Formutowanie oczekiwan inflacyjnych oséb
prywatnych w wybranych krajach

W dotychczasowych badaniach empirycznych dotycza-
cych oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w Polsce
przedstawiono metody pomiaru tej zmiennej na podsta-
wie danych ankietowych (por. np. Lyziak i Stanistaw-
ska 2006). Przeanalizowano proces formulowania
oczekiwan, zwlaszcza w kontekscie oceny wiarygodno-
Sci strategii bezposredniego celu inflacyjnego realizowa-
nej przez Narodowy Bank Polski (Lyziak 2005; Lyziak,
Mackiewicz i Stanistawska 2006) oraz przedstawiono
celowosé ich wykorzystania w modelowaniu inflacji
(Kokoszczyniski, Lyziak i Stanistawska 2006). Oceniajac
racjonalno$¢ oczekiwan inflacyjnych konsumentéw
w Polsce, podjeto prébe poréwnania wybranych cech
oczekiwan tej grupy podmiotéw z cechami analogicz-
nych oczekiwan w strefie euro (Lyziak 2003) oraz w Cze-
chach (Kokoszczynski, Lyziak i Stanistawska 2006).

W niniejszej pracy chcemy poglebi¢ rozumienie
mechanizmu formulowania przez polskich konsu-
mentéw oczekiwan inflacyjnych dzieki przeprowa-
dzeniu poréwnan miedzynarodowych, wykorzystuja-
cych szerszy zbiér krajéw oraz wskaznikéw oczeki-
wan inflacyjnych. Celem analizy jest udzielenie odpo-
wiedzi na dwa pytania. Po pierwsze, czy w dlugim
okresie oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych zbie-
gaja do faktycznej inflacji, wzgledem ktérej sa formu-
fowane? Po drugie, jaki jest wplyw inflacji biezacej
na oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych? Twier-
dzaca odpowiedZ na pierwsze pytanie $wiadczylaby
o spelnieniu jednego z wymogéw hipotezy racjonal-
nych oczekiwafi, mianowicie ich nieobciazonosci.
Z kolei drugi poruszany problem wiaze sie z wiary-
godnoscia polityki pienieznej prowadzonej przez ban-
ki centralne. Ograniczona wrazliwo$¢ oczekiwan in-
flacyjnych na zmiany biezacej stopy inflacji jest jed-
nym z warunkéw zakotwiczenia oczekiwan (Berk i
Hebbink 2006). Racjonalnosci oczekiwan inflacyjnych
os6b prywatnych poswiecono stosunkowo duzo prac
w literaturze przedmiotu, cho¢ stosunkowo rzadko
korzystano z regresji kointegrujacej’. Wplyw wiary-
godnosci polityki pienieznej na formulowanie oczeki-
wan inflacyjnych oséb prywatnych byt z kolei badany
przez Berka (2000) oraz Berka i Hebbinka (2006), lecz
nie uzyskano tu jednoznacznych wynikéw.

Ocena sily zwigzku miedzy inflacja biezaca
a oczekiwaniami inflacyjnymi oséb prywatnych jest
utrudniona ze wzgledu na wspomniane réznice mie-
dzy ankietami iloSciowymi i jakoSciowymi. Miary
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oczekiwan pochodzace z ankiet ilo$ciowych zazwy-
czaj wykazuja stabszy zwiazek oczekiwan inflacyj-
nych oséb prywatnych z inflacja biezacg niz miary
skwantyfikowane.

2.1. Ocena miar opartych na ankietach jakosciowych

Pierwsza grupa wskaznikéw oczekiwan inflacyjnych
sa miary uzyskane na podstawie ankiet jakosciowych,
w ktérych respondenci deklaruja oczekiwany kieru-
nek i intensywno$¢ zmiany cen w ciagu najbliz-
szych 12 miesiecy bez wyrazania swych przewidy-
wan w sposéb ilosciowy. Zrédtem takich danych dla
krajéw Unii Europejskiej jest sondaz konsumencki
Komisji Europejskiej (European Commission Consu-
mer Survey), w ktérym zadawane jest nastepujace py-
tanie: ,, Patrzqc na to, co sie¢ obecnie dzieje, czy w ciq-
gu najblizszych 12 miesiecy ceny: bedq rosly szybciej
niz teraz; bedq rosty w tym samym tempie; bedq rosly
wolniej; bedq takie same jak teraz; bedq nizsze; trud-
no powiedzie¢”8. Dane ankietowe sa nastepnie kwan-
tyfikowane za pomoca metody probabilistycznej w
celu uzyskania tzw. zobiektywizowanych i subiekty-
wizowanych miar oczekiwan inflacyjnych. Wyniko-
we miary oczekiwan inflacyjnych zalezg w przypad-
ku tej metody od struktury odpowiedzi na pytanie an-
kietowe oraz percepcji inflacji biezacej (zmiennej ska-
li), do ktérej — ze wzgledu na konstrukcje pytania
ankietowego — respondenci odnosza swoje przewidy-
wania przyszlych zmian cen. W przypadku miary zo-
biektywizowanej zaklada sie, ze ankietowani postrze-
gaja przebieg proceséw cenowych przez pryzmat ofi-
cjalnych statystyk inflacji. Za stope inflacji biezacej
przyjmuje sie zatem wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych znany w momencie przeprowadza-
nia sondazu. Alternatywnie mozna sie tu odwota¢ do
wskaznikéow subiektywizowanej percepcji inflacji,
uzyskiwanych na podstawie odrebnego pytania an-
kietowego dotyczacego poréwnania obecnego po-
ziomu cen z poziomem sprzed roku. Wskazniki ocze-
kiwan inflacyjnych obliczane z wykorzystaniem ta-
kiej miary percepcji inflacji biezacej sa nazywane su-
biektywizowanymi®.

Przedmiotem badania sa dlugo- i krétkookresowe
wlasnosci oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w
wybranych krajach Unii Europejskiej. Dla kazdego
krajul0 szacowane jest réwnanie mechanizmu korek-
ty bledem (error correction mechanism, ECM):

7 Do wyjatkéw naleza prace: Bakhshi (1998) — badania dla Wielkiej Bryta-
nii, Berk (2000), Berk i Hebbink (2006) — dla krajéw Unii Europejskiej oraz
strefy euro i UE jako catosci, Brischetto i Brouwer (1999) — dla Australii, For-
sells i Kenny (2004) — dla strefy euro, Grant i Thomas (1999) — dla USA, Ly-
ziak (2005) — dla Polski.

8 W listopadzie 2002 r. Komisja Europejska zadecydowata o wprowadzeniu
do ankiety pytania ilosciowego, ale jego wyniki sa traktowane eksperymen-
talnie i nie sa dostepne.

9 Wigcej na temat probabilistycznej metody kwantyfikacji oraz zobiektywi-
zowanej i subiektywizowanej miary oczekiwan inflacyjnych mozna znalez¢
np. w Lyziak (2004).

10 Ze wzgledu na krétka prébe w przypadku Czech analizujemy dynamike
oczekiwan inflacyjnych jedynie w krétkim okresie.
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Ar?

o)y = O AR+ B AT +y '(“fnm_l —7?) (1)

Zmiany oczekiwan inflacyjnych badanej grupy
podmiotéw (Ar‘) sa w nim objasniane dodatnimi i
ujemnymi zmianami stopy inflacji biezacej (odpo-
wiednio: An*An;") oraz — w przypadku szeregéw nie-
stacjonarnych1! — odchyleniem poziomu oczekiwan
inflacyjnych w poprzednim okresie od poziomu réw-
nowagi (x°). Poziom réwnowagi jest wyznaczany na
podstawie kryterium statystycznej istotnosci: albo
przez faktyczna przyszla inflacje, wzgledem ktorej
oczekiwania sa formulowane (tj. @...,), albo przez in-
flacje biezaca, znana respondentom w momencie
udzielania odpowiedzi na pytanie ankietowe (x}.).
Wyniki oszacowan réwnania (1) dla zobiektywizowa-
nych miar oczekiwan zawiera tabela 1.

W przypadku zobiektywizowanych miar ocze-
kiwan tre$¢ pytania ankietowego oraz stosowana
metoda kwantyfikacji narzucajg zwiazek miedzy in-
flacja biezaca a oczekiwaniami inflacyjnymi - co np.
oznacza, ze w rownaniu (1) mozna sie spodziewac
statystycznie istotnych oszacowan parametréow a i f3.
Sita tego zwiazku oraz dlugookresowe cechy oczeki-
wan sa jednak rézne w przypadku poszczegdlnych
gospodarek:

o W gospodarkach, w ktérych mozna zidentyfikowac
dlugookresows réwnowage oczekiwan inflacyjnych
—ajest ich 8 na 17 rozpatrywanych — réwnowaga ta
jest w pieciu przypadkach zadana przez faktyczng
inflacje, wzgledem ktérej oczekiwania sa formuto-
wane. Oznacza to, ze w dtugim okresie oczekiwania
inflacyjne konsumentéw zmierzaja do spelnienia
jednego z warunkéw hipotezy racjonalnych oczeki-
wan, tj. nieobcigzonosci. W sytuacji wybicia ocze-
kiwan z polozenia réwnowagi proces jej przywraca-
nia jest jednak dos¢ dlugi — relatywnie krétszy we
Wrtoszech, Portugalii i Wielkiej Brytanii, a znacznie
dluzszy w Hiszpanii. Moze to §wiadczy¢ o dos¢ po-
wolnym procesie uczenia sie i dazenia oczekiwan
do racjonalnego rozwiazania, co znajduje potwier-
dzenie np. w badaniach ekonomii behawioralnej
(Adam 2005).

Z kolei w Holandii, Szwecji i na Wegrzech oczeki-

wania inflacyjne konsumentéw sa w dlugim okresie
okreslane przez inflacje biezaca. W gospodarkach
tych proces powrotu do dlugookresowej réwnowagi
w sytuacji odchylenia sie od niej jest, srednio rzecz
biorac, szybszy niz w poprzedniej grupie. Odchyle-
nia oczekiwan od inflacji biezacej sa wiec stosunko-
wo krétkotrwale, co moze wskazywaé na wysoki
stopien adaptacyjnoéci oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw w tych gospodarkach.

11 Analize stacjonarnoéci szeregoéw czasowych wykorzystywanych w pracy
zawiera aneks.
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W rozpatrywanych gospodarkach rézne sa dosto-
sowania krotkookresowe oczekiwan inflacyjnych
0s6b prywatnych do zmian inflacji biezacej:

o W wiekszosci krajéw zmiana inflacji biezacej po-
cigga za soba stabsza od niej zmiane konsumenc-
kich oczekiwan inflacyjnych. Wéréd tych gospoda-
rek warto wyr6zni¢ Danie i Francje, gdzie zmiany
inflacji powoduja o polowe slabsza zmiane oczeki-
wan inflacyjnych.

Z kolei w grupie krajéw, w ktérych nie mozna od-
rzuci¢ hipotezy, iz zmiana inflacji prowadzi do ana-
logicznej zmiany oczekiwan inflacyjnych, znajduja
sie: Czechy, Holandia, Polska, Stowacja, Szwecja,
Wegry i Wiochy.

Cecha laczaca oczekiwania inflacyjne konsumen-

tow we wszystkich analizowanych gospodarkach
jest symetria reakcji oczekiwan w sytuacji wzrostu
oraz spadku obserwowanej inflacji.

Ze wzgledu na silny wplyw zmiennej skali (w
przypadku zobiektywizowanych wskaznikéw ocze-
kiwan inflacyjnych: inflacji biezacej) na wynik
kwantyfikacjil? oprécz analizy zobiektywizowanej
miary oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych
warto odwotaé sie do dwéch dodatkowych statystyk.
Pierwsza z nich jest subiektywizowana miara ocze-
kiwan inflacyjnych, kwantyfikowana z wykorzysta-
niem w charakterze zmiennej skali percepcji inflacji
biezacej mierzonej na podstawie odrebnego pytania
ankietowego. Wyniki oszacowan réwnania (1) dla
subiektywizowanych miar oczekiwan inflacyjnych
zawiera tabela 2.

Odwotujac sie do subiektywizowanej miary
oczekiwan inflacyjnych, udalo sie zidentyfikowac
dtugookresowe relacje dla dwéch kolejnych go-
spodarek, mianowicie Austrii oraz Irlandii, w kté-
rych sg one wyznaczane przez inflacje biezacag. W
przypadku Holandii i Szwecji zmienil si¢ atraktor
oczekiwan inflacyjnych z inflacji biezacej na in-
flacje przyszla. Dla pozostalych krajéw oszacowa-
nia potwierdzily istnienie dlugookresowej réwno-
wagi miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi a fak-
tyczna inflacja, wzgledem ktérej sa one formuto-
wane. Wyniki uzyskane dla miary subiektywizo-
wanej sugeruja znacznie szybszy powrét oczeki-
wan inflacyjnych do stanu réwnowagi niz w przy-
padku wskaznikéw zobiektywizowanych. Dodat-
kowo wieksze réznice miedzy obiema miarami
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw wystepuja
w zakresie krétkookresowego oddzialywania in-
flacji biezacej na oczekiwania. W przypadku mia-

12 Dla strefy euro jako caloéci oraz Polski zmiany zobiektywizowanych pro-
babilistycznych miar oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych byty powo-
dowane, odpowiednio, w 31% i 36% przez zmiany struktury odpowiedzi
na pytanie ankietowe, a w pozostatej, dominujacej, czesci przez zmiany sto-
py inflacji biezacej (wg Lyziak 2003, s. 49, préba: 1985-2002 dla strefy eu-
ro, 1992-2002 dla Polski).



(ap]
~
O
£
(@)
c
(@)
~
7]
(@]
o
~
(]
>

ik 2006

1ernit

BANK I KREDYT paidz

"Suf] 1 sosd] ‘lorysladoanz 1510y yoduvp a1mpispod bu ausvim 21upmoIv.do 0oy

%1 19%6 ‘001 21woizod eu 9sou0Ist Buzok)sKiels BIezovuzo 4y ‘s ‘%
"BIOZ PO AUZOI1 1Uj0ISIatu d1uzoKIsK1e)s s ofeys nowrered je] yoAzsmiord Yooz £qoid z niuemourwrjoAm o ‘nndwered 030) eruemooezso yeuz Auwafn grusefAm oupnip

_ (9T :d] ¢ . [£0°0] [9¢°0] [85°0] (#00Z-5861)
9IN #5x0T°0" L0°0 sen 16T Ayoopm
B B 9 . [co‘0] [1z'ol [8Z0] (+002—5861)
#rsb 1°0- (44 LT°0- eluellig eI
B ~ ~ ~ ~ ~ [61°0] [eL0] (S00z-L661)
€0°0- ST A1gap
[creLl 2] [81°65T 1] 0¢ . (100 [L0%0] [90°0] (#00zZ-5661)
LA LA 200" #C1°0 £01°0 ePomzg
[1zol [ze0] (+002—0002)
B B B B} B | zIo €70 eloemorg
~ | 6 . [z0°0] [80°0] [60°0] (+002-5861)
%600 000 €0°0- 0IN3 JoNg
~ ~ ¢ . [s0°0] [0l [ot0] (+002—9861)
#5610 #5°0- 79°0- eIesnuog
_ | | _ | | [60°0] [st°0] (5002-1002)
60°0- 00~ eys[od
[¥87CT 4l | | | | B [y1°0] [sT0] (¥002-2661)
LA % CP0 S0°0 KowarN
[eL’s ] _ v . [80°0] [cTo] [eT0] (¥00T-8661)
JeL #xxEC°0 #£97°0 LT0 BIPUE[I]
| | 6 . [€00] [11°o] [e1°0] (+007-5861)
#2x60°0- 80°0- €0°0- BIpUR[OH
B \ \ B \ \ l6z°0] [yzol (+002-9861)
0£°0 €20 eruedzsiy
[eT°0] [LT0] (+002—5861)
B B B - B - 50°0 (#xLE0" efouer]
| (L8781 4] B B B B [cr'o] [Lo‘0] (#00T-661)
LA €0°0- #x81°0 elueq
\ \ \ B \ \ loz'0] [L€0] (5002-1002)
81°0 LT0 Ayoaz)
[o1°0] [80°0] (+002—5861)
B B B - B - ¥1°0 80°0- eis[eg
_ [Ly'Tdl b . [Lo°0] [LT0] (80l (1002-9661)
AeL x50 20°0- #£95°0 eLysny

[1=d:°HI] [1=mn:H] TR faokza1q [opzsAzad K d [
£0331u po £0391u po bv_ou.o ¥ op yAuGezZ0d R TTT ET CT T [omopaepue)s “yopo] (eqoad)
ezsqegs 3s3f [avza1q 1legur | ezsqeps 153l [20kza1q 1doepur Co3IsoIu BqZL = : S o nndwered ey

yopeds eu eloyeaa Az 3504z eu eldyear Az o1t vqzal IISIDY0 UlSNIP A JIUBMOIRZS()

AUDMOZANMN)HIGNS [LaD2UL - YIRULRID]JUL UDDHYIZIO QUDNOINULLOY T ©B|2qeL




Macroeconomics

ry zobiektywizowanej wzrostowi inflacji biezacej
zawsze towarzyszyl wzrost oczekiwan inflacyj-
nych - r6zny wprawdzie pod wzgledem sily, ale
statystycznie istotny. W przypadku miary subiek-
tywizowanej statystyczna istotnos$¢ tego wplywu
jest potwierdzona jedynie w Austrii, Danii, Szwe-
cji i we Wtoszech.

Druga statystyka obrazujaca przewidywania
inflacyjne respondentéw, ktérej konstrukcja nie na-
rzuca jej $cistego zwiazku z inflacja biezaca, jest
statystyka ®. Mierzy ona wplyw struktury odpo-
wiedzi na pytanie ankietowe na miary oczekiwan
inflacyjnych uzyskane za pomoca skorygowanej
metody probabilistycznej Carlsona i Parkina
(1975). Wzrost (spadek) tej statystyki wskazuje na
pogorszenie (poprawe) struktury odpowiedzi na
pytanie ankietowe z punktu widzenia wplywu na
wynik kwantyfikacji oczekiwanej stopy wzrostu
cen, czyli na wzrost (spadek) skwantyfikowanej
miary oczekiwan inflacyjnych przy stalej stopie in-
flacji biezacej. Statystyka @ jest zadana wzorem:

_ C+D
" C+D-(A+B) (2)

Wielkosci A, B, C i D sg okreslone jako:
A=Nz'(1-a), B=Nz'(1-a-b), C=Nz"'(1-a-b-c), D=Nz"(e)

gdzie:

Nz oznacza funkcje dystrybuanty standaryzowa-
nego rozkladu normalnego, za$ a, b, c, d i e — frakcje
respondentéw wybierajacych poszczegélne warianty
odpowiedzi na pytanie ankietowe, tj.:

a — odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
beda rosty szybciej niz dotychczas,
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b - odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
beda rosty w tym samym tempie,

¢ — odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
beda rosty wolniej niz dotychczas,

d — odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
pozostana bez zmian,

e — odsetek respondentéw twierdzacych, ze ceny
spadna.

Analiza korelacji statystyki @ z inflacja biezaca
(por. tabela 3) wskazuje, ze w wiekszoséci krajéow
Unii Europejskiej wzrostowi inflacji towarzyszy po-
gorszenie struktury odpowiedzi na pytanie ankieto-
we. Do tej grupy krajéw nalezy Polska, cho¢ w po-
rownaniu z pozostalymi gospodarkami z tej grupy
wspolczynnik korelacji obu zmiennych jest stosun-
kowo niewielki i wynosi okoto 34%. W Szwecji, Ho-
landii i Portugalii nie ma statystycznie istotnego
zwiazku miedzy inflacja biezaca a danymi ankieto-
wymi dotyczacymi oczekiwanej inflacji. Podobne
wyniki uzyskujemy dla Czech, Wegier i Stowaciji,
cho¢ tutaj dysponujemy wzglednie niewielka liczbg
obserwacji, przez co uzyskane rezultaty nalezy trak-
towac¢ szczegdlnie ostroznie.

2.2. Ocena miar opartych na ankietach ilosciowych

Drugim zrédlem informacji o oczekiwaniach inflacyj-
nych oséb prywatnych sa ankiety, w ktérych pytanie
dotyczace przyszlej dynamiki cen jest sformulowane
w spos6b ilosciowy, tzn. respondenci sa proszeni
o przypisanie swoim przewidywaniom konkretnej
wartodci liczbowej. Bezposrednie miary oczekiwan
inflacyjnych oséb prywatnych w horyzoncie 12 mie-
siecy, pochodzace z ankiet ilosciowych, sa dostepne

Tabela 3. Korelacja statystyki © i inflacji biezqcej

Strefa euro (1985-2004) wsp. korelacji: 0,72
Wielka Brytania (1985-2004) wsp. korelacji: 0,66
Wiochy (1985-2004) wsp. korelacji: 0,65
. . 5 . . Niemcy (1992-2004) wsp. korelacji: 0,59
Kraje, w ktorych wzrostowi (spadkowi) inflacji Belgia (1985-2004) wsp. korelacji: 0,56
towarzyszy, §rednio rzecz biorac, pogorszenie Dania (1985-2004) wsp. korelacji: 0,55
(poprawa) struktury odpowiedzi na pytanie Hiszpania (1986-2004) wsp. korelacji: 0,49
ankietowe: ) )
Austria (1995-2004) wsp. korelacji: 0,43
Polska (1992-2005) wsp. korelacji: 0,34
Francja (1985-2004) wsp. korelacji: 0,32
Irlandia (1998-2004) wsp. korelacji: 0,24
Szwecja (2000'-2004) wsp. korelacji: 0,08
. . . Czechy (2001-2004) wsp. korelacji: 0,007
LSy wr L omyeln et (e ) itk it Holandia (1985-2004) wsp. korelacji: -0,04°
powoduije statystycznic istotnych zmian struktury | i (1986-2004) wsp. korelacji: 0,062
odpowiedzi na pytanie ankietowe: . - )
Stowacja (2001-2004) wsp. korelacji: -0,23
Wegry (2001-2004) wsp. korelacji: 0,28

"W przypadku Szwecji proba zostata skrocona, by wyeliminowaé okres, w ktorym ujemnej inflacji towarzyszyla jej dodatnia percepcja.
szrak statystycznej istotno$ci wspotezynnika korelacji.
Zrédlo: dane ankietowe Komisji Europejskiej (w przypadku Polski — dane: Ipsos), IFS, obliczenia wlasne.




LN
N
o
£
(@)
c
O
=4
()
O
o
4
(y°]
>

ik 2006

1ernit

BANK I KREDYT paidz

“21z1]puD M Y2833 Molb.ry YouD.JU> MOYUDQ ZD.40 UDSIYIYN JO AJistaa1up) ‘PIUOJOJ NJD ‘SA] Yoluvp a1mpispod bu 2usvpm 21upmoIvLdo Oppo.7
%1 1%6%01 arworzod eu 9s0ujolst BuzoKisK1e)s BRZOBUZO 4y 4 ys's
“dueeMY duep Molery yoAreisozod e[p (ouzodisdru due(

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ [v1°0] [11°0] (9002-0007)
¥Z°0- r1°0 erue)Aig exorm
[9€°0 4] B B B _ _ B loz'0] [eL'o] (9002-00020)
3N #55°0 6v°0- Ai3dm
B B B o1 . :ome Womo_ Qoma (S00z-2661)
#xx70°0" 000 45 JeI S —-vSn
l1L7ce Al ~ ~ 6 . [co0] [crio] [11°0] (S00z-8L61)
el #%260°0" #%x6€0 90°0 QoI T -vsn
- - - gl . [c0°0] [c0°0] [60°0] (S00z-€661)
sex0°0- 10°0- 20°0- (ePamzg
B B B B | | B [99°0] [oz°0] (9002-€007)
870~ S1°0 Bas[od
ISR [0t I (2070 4] B B B B (1ol [80°0] (S00z-5661)
el el el #xCC0 #x61°0 CIpUB[oZ EMON
B B \ . - [c00] [60°0] [90°0] (S002-9L61)
#%L0°0" 80°0 LO0 erensny
=g:0 =0:0 =n:0
...cm”: _mu sww_nﬁm _Meuu_n _mw_ whmﬁbgﬂ% BIUIAYIPO %05 atzarq fopzsizd A d ? d
389[ [9kz91q ezsqejs 3s9[ [99%za1q 389[ [9akz91q bm_o.:u_ d aildepur [omopaepue)s arudAYopo] A«n_.@u )
1foepjur yopeds 1oeyur 3s0azm 1ldepjur Auerwz OP YAUGIZNO JUMOI BIUBMDIIZIO nnowered !
Add1sa1wr eqzZIT|
eu e[oyedl Az) eu e[oyeda Az) eu e[oyeda Az) JISA.[0 WISNEP A\ AIUBMOIBZS)

M09S0 RUDIAA - YIAWLAIDY UL UDNLYIZIO JAUDNOINULLO] ¥ ©|9qe]




Macroeconomics

dla Australii, Czech, Nowej Zelandii, Polski, Stanéw
Zjednoczonych, Szwecji, Wegier i Wielkiej Brytaniil3,
W przypadku Stanéw Zjednoczonych ankieta zawie-
ra dodatkowo pytanie o oczekiwang inflacje w ciagu
najblizszych 5-10 lat. W przeciwienstwie do pytan ja-
kosciowych przedstawionych w poprzednim podroz-
dziale pytania ilo$ciowe nie sa zharmonizowane i
nieznacznie réznia sie sposobem sformulowania. W
analizie pominieto Czechy, gdyz w 2003 r. wprowa-
dzono tam modyfikacje pytania ankietowego, ktéra
zaburzyla poréwnywalno$¢ wynikéw. Ostroznie nale-
zy podchodzi¢ do miar oczekiwan inflacyjnych oséb
prywatnych na Wegrzech i w Polsce ze wzgledu na
ich znaczne dodatnie obcigzenie (odpowiednio o oko-
fo 111 9 pkt proc.)

Wykorzystanie miar pochodzacych z ankiet ilo-
Sciowych pozwala na rozszerzenie analizy o dodat-
kowe kraje oraz na weryfikacje wynikéw uzyskanych
na podstawie miar skwantyfikowanych. Tabela 4
przedstawia wyniki estymacji modelu ECM opisane-
go réwnaniem (1) z ta réznica, ze za inflacje biezaca
przyjeto stope inflacji w okresie poprzedzajacym
miesigc (w przypadku danych kwartalnych - kwar-
tal) badania ankietowego, a nie stope inflacji znana
respondentom w momencie przeprowadzania ankie-
ty14. Dla Polski, Wegier i Wielkiej Brytanii zrezygno-
wano z szacowania relacji dlugookresowej ze wzgle-
du na krétkie préby. Z kolei w przypadku Nowej Ze-
landii szeregi miar oczekiwai i inflacji cechuja sie
innym stopniem integracjil®.

Uzyskane wyniki sugeruja, ze réwnowaga dlugo-
okresowa dla oczekiwan inflacyjnych oséb prywat-
nych w Australii, Stanach Zjednoczonych (w hory-
zoncie 12-miesiecznym) i Szwecji jest wyznaczana
przez faktyczna inflacje, wzgledem ktérej sg one for-
mulowane. Powr6t do stanu réwnowagi nastepuje
stosunkowo szybko. Z kolei oczekiwania inflacyjne
amerykanskich konsumentéw dotyczace horyzontu
5-10 lat zaleza w dlugim okresie od inflacji biezacej.
Jesli chodzi o natychmiastowsq reakcje oczekiwan in-
flacyjnych na zmiane inflacji biezacej, to jest ona sta-
tystycznie istotna i symetryczna jedynie w Nowej Ze-
landii. W Stanach Zjednoczonych (krétki horyzont)
oraz na Wegrzech oczekiwania oséb prywatnych re-
aguja tylko na spadek inflacji biezacej. Warto zauwa-
zy¢, ze we wszystkich przypadkach zmiana oczeki-
wan jest znacznie slabsza niz zmiana inflacji biezace;j.
Z kolei oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych w

13 W przypadku Polski wykorzystano dane z ankiety GfK Polonia, w przy-
padku USA - ankiete University of Michigan, a dla pozostatych krajow wy-
niki ankiet publikowane przez banki centralne na stronach internetowych.
14 W przypadku miar zobiektywizowanych przyjecie za inflacje biezaca in-
flacji znanej respondentom w momencie przeprowadzania ankiety jest sp6j-
ne z zalozeniami metody kwantyfikacji.

15 Wyniki analizy niestacjonarnosci szeregéw wykorzystanych w pracy zo-
staly przedstawione w aneksie.
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Australii, Polscel®, Stanach Zjednoczonych (w hory-
zoncie 5-10-letnim), Szwecji i Wielkiej Brytanii nie
wykazuja zwigzku z biezaca dynamika cen.

3. Podsumowanie

Odwolujac sie do danych ankietowych, w niniejszej
pracy podjeliSmy prébe analizy, w przekroju miedzy-
narodowym, zwigzku oczekiwan inflacyjnych oséb
prywatnych z inflacja biezaca, zar6wno w diugim, jak
i w krétkim okresie. W tym celu wykorzystaliSmy r6z-
ne miary przewidywan inflacyjnych — miary probabili-
styczne kwantyfikowane na podstawie ankiet jakoscio-
wych, wyniki ankiet typu iloSciowego oraz statystyke
P, opisujaca rozklad odpowiedzi na jakoSciowe pyta-
nie ankietowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych. Pod-
sumowanie uzyskanych wynikéw zawiera tabela 5.
Jesli chodzi o ksztattowanie sie oczekiwan inflacyj-
nych w krétkim okresie, to okazuje sie, ze w réznych
krajach oczekiwania konsumentéw odmiennie reaguja
na zmiany biezacej stopy inflacji. Wyniki te jednak sa
wyraznie zalezne od stosowanych miar. Nie znaleziono
kraju, w ktérym wszystkie analizowane miary oczeki-
wan inflacyjnych bylyby stabilne w sytuacji wzrostu in-
flacji biezacej. Tylko w jednej z rozpatrywanych gospo-
darek, tj. we Wloszech, wszystkie miary oczekiwan
wskazuja na ich silny krétkookresowy zwiazek z inflacja
biezaca, a w trzech gospodarkach - tj. Francji, Irlandii,
Portugalii — na staby zwigzek lub brak takiego zwiazku.
* Dane iloéciowe nt. oczekiwan inflacyjnych sugeru-
ja brak statystycznie istotnego zwiazku miedzy
wzrostem inflacji biezacej a zmianami oczekiwan
inflacyjnych w przypadku Australii, Polski, Stanéw
Zjednoczonych (horyzont 5-10 lat), Szwecji i Wiel-
kiej Brytanii. W Stanach Zjednoczonych (horyzont
12-miesigczny) oraz na Wegrzech oczekiwania re-
aguja natomiast jedynie na spadek inflacji biezace;j.

Dane ankietowe wyrazone statystykg ® wskazuja,
ze poéréd starych krajéow czlonkowskich Unii Euro-
pejskiej najstabiej na zmiany inflacji biezacej reagu-
ja oczekiwania inflacyjne konsumentéw w Szwecji,
Holandii i Portugalii.

Biorac pod uwage zobiektywizowane miary oczeki-
wan inflacyjnych, ktére z natury sa bardziej podat-
ne na zmiany stopy inflacji biezacej, w kazdym z
analizowanych krajow wzrostowi inflacji towarzy-
szy wzrost oczekiwan inflacyjnych. Mozemy jedy-
nie wyrézni¢ kraje o wzroscie oczekiwan réwnym
inflacji biezacej (nowe kraje czlonkowskie UE, Ho-

16 7Ze wzgledu na krétka probe (2,5 roku) oraz efekt akcesji do Unii Europej-
skiej wynik uzyskany dla Polski jest malo wiarygodny. Potencjalny wplyw
wstapienia do UE na poziom cen w Polsce byt szeroko komentowany w me-
diach, co pomogto konsumentom przewidzie¢ przyspieszenie inflacji z wy-
przedzeniem i mogto ostabi¢ wplyw biezacych procesé6w cenowych na for-
mulowanie oczekiwan inflacyjnych.
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landia, Wlochy, Szwecja) lub mniejszym niz jej
wzrost (pozostale kraje UE i strefa euro jako calosé).

* Z kolei w przewazajacej liczbie krajow subiektywi-
zowane miary oczekiwan inflacyjnych nie reaguja
w spos6b statystycznie istotny na wzrost inflacji
biezacej. Wyjatkami sa tu Austria i Wlochy, cechu-
jace sie silna reakcja tak mierzonych oczekiwan na
wzrost inflacji biezacej, a takze Dania i Szwecja, w
ktorej zwiazek ten jest relatywnie stabszy.

Tabela 5 Podsumowanie wynikow badan
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* W analizie uwzgledniliémy mozliwo$¢ wystepowa-
nia asymetrii reakcji oczekiwan inflacyjnych na
wzrost i spadek inflacji biezacej, jednak wystapila
ona w nielicznych przypadkach.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze w przypadku
pieciu gospodarek, tj. Belgii, Danii, Niemiec, strefy
euro oraz Wielkiej Brytanii, statystyka opisujaca
strukture odpowiedzi na pytanie ankietowe dostarcza
wnioskéw sprzecznych ze skwantyfikowanymi mia-

Wplyw wzrostu / spadku inflacji biezacej na oczekiwania inflacyjne

Dtugookresowy atraktor oczekiwan inflacyjnych

przyszia inflacja

przyszia inflacja

probabilistyczna probabilistyczna .
miara miara ﬂlz))s:z?:vl:e statystyka ®
zobiektywizowana subiektywizowana
Australia  Feemmmmmm el brak /brak | ]
przyszia inflacja
Ausiia  leeeeoes staby/staby | __silnybrak f ] staby |
- biezqca inflacja
Belgia =~ |- staby/staby | | brak/brak |l silny |
Czechy .o siny/silny ] brak/brak |l brak |
Dania  leeeooes staby/staby | stabybrak | ] silny |
Francja |- staby/staby | ] brakbrak _ _f staby |
Hiszpania |- staby/ staby | | brakfbrak |l staby |
przyszia inflacja -
Holandia ooosilnyssilny brak /brak ____ f brak |
biezqca inflacja przyszia inflacja
Handia | staby/staby | brak/stby | | stby
= biezqca inflacja
Niemcy - staby/silny | brakstaby || siny |
Nowa Zelandia === =--m=---m--mmmmmcfmoooooooooooooooooo oo §%_'<1_bx£s_le_1by --------------------------------
Polska silny/silny brakbrak’ | brak/brak’ | . staby |
Portugalia  b--on- staby/silny | ] brak/brak | brak |
& przyszia inflacja przyszia inflacja
Strefa curo  beeooo- staby/staby | | brak/brak | silny |
przyszia inflacja przyszia inflacja
Sowacja ~ |----e silny /silny | brak/silny b brak |
Szwecia cooosilnyfsilny staby/staby | ] brakbrak | brak |
! biezqca inflacja przyszia inflacja przyszia inflacja
USA — 1 rok e brakystaby b
przyszia inflacja
USA —5lat  bemmmemmmmmemee ] brak/brak __ f
biezqca inflacja
o silnyssilny ] brak/brak | brak/silny | brak |
Weery biezqca inflacja - -
Wielka Brytania |- staby/staby | brak /brak | ] brak/brak | silny |
przyszia inflacja przyszia inflacja -
Wiochy coosilnyfsilny o silnydsilny silny |

! Znacznie krétsza proba (miara subiektywizowana: 2001-2005; pytanie ilosciowe: 2003-2006) niz w przypadku zobiektywizowanej miary probabilistycznej i

statystyki @ (1992-2005).

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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rami oczekiwan oraz wynikami pytania ilosciowego,
ktére w tych krajach wskazuja na niewielki wplyw
wzrostu inflacji biezacej na oczekiwania inflacyjne
badz na brak takiego wplywu.

Najwiecej probleméw interpretacyjnych sprawia-
ja wyniki Szwecji i Wielkiej Brytanii. Dla tych krajéw
dysponujemy wszystkimi miarami oczekiwan infla-
cyjnych, lecz reaguja one odmiennie na zmiane infla-
cji biezacej. Wydaje sie, ze najwieksza wage powinno
sie przyklada¢ do wynikéw ankiet ilosciowych, po-
niewaz sg one wykorzystywane w polityce informa-
cyjnej bankéw centralnych tych krajéw (sa publiko-
wane w ,Raportach o Inflacji”). Mozna podejrzewac,
ze w tych krajach oczekiwania inflacyjne oséb pry-
watnych sg do$é dobrze zakotwiczone w celu infla-
cyjnym, co ogranicza ich wrazliwo$¢ na zmiany infla-
cji biezacej (Bank of England 2004, s. 10-11; Bryan i
Palmqvist 2005).

W przypadku Polski, podobnie jak w pozostalych
nowych krajach czlonkowskich UE oraz Holandii,
Wloszech i Szwecji, miara skwantyfikowana oparta
na pytaniu jakosciowym wskazuje, ze wzrostowi in-
flacji biezacej towarzyszy, $rednio rzecz biorac, taki
sam wzrost oczekiwan inflacyjnych oséb prywat-
nych. Poza tym obserwujemy dodatnia korelacje mie-
dzy surowymi danymi jako$ciowymi a inflacjg bieza-
cg, cho¢ na tle starych krajéw UE jest ona relatywnie
niewielka. Z kolei dane pochodzace z pytania iloscio-
wego nie wskazuja na istnienie statystycznego zwigz-
ku miedzy wzrostem oczekiwan inflacyjnych a infla-
cja biezaca, lecz prawdopodobnie jest to raczej zwia-
zane ze specyfika proby (krotki okres obejmujacy ak-
cesje do UE) oraz problemami pomiaru anizeli z wia-
rygodnoscia polityki pienieznej.

Analiza dlugookresowa prowadzona byla dla
tych gospodarek, w ktérych mozna bylo zidentyfiko-
waé dlugookresowa réwnowage oczekiwan inflacyj-
nych. Stosowano trzy miary oczekiwan, tj. obie mia-
ry probabilistyczne oraz wskaznik uzyskany z pyta-
nia iloSciowego. Wyniki analizy dlugookresowych
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wlasnosci oczekiwan cechuje znacznie wieksza zgod-

noé¢ niz w przypadku wnioskowania o ich krétko-

okresowych cechach.

* W Portugalii, Wielkiej Brytanii, we Wloszech oraz
w strefie euro wszystkie wyznaczone miary sa w
dlugim okresie zbiezne z faktyczna przyszla infla-
cja, wzgledem ktérej oczekiwania te sg formulowa-
ne, cho¢ mechanizm osiggania dlugookresowej
rownowagi rézni sie szybkoscia dostosowan — za-
réowno miedzy krajami, jak tez miedzy stosowanymi
miarami oczekiwan.

Sprzeczne wyniki dotycza oczekiwain inflacyjnych
konsumentéw w Holandii oraz Szwecji.
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Aneks. Analiza stacjonarnosci szeregow czasowych wykorzystanych w analizie

Tabela 6. Stacjonarno$¢ szeregow czasowychI

paiédziernik 2006

Kraj .. - Oczekiwanfa inflacyjne:

(proba) Inflacja biezaca : mlafa : m‘“f" pytanie iloéciowe
zobiektywizowana subiektywizowana

?11;5;211;005) 1M - - (1)

ﬁg?fzom) 1) I(1) 1(1) _

?169%3—2004) 10) 10) 10) -

8?53—2004) 10) 10) 1(0)?

(Flr gggj—azoo@ 100 10) 10) _

ﬁgﬁgﬂi&@ 1M 1(1) 10)

5313?5?004) 1) I(1) 1(1) _

zrllgggi—azooq 1) 1(1) (1) _

gigglzc—yzooq 100) 10) 10) _

(1955.2008) 1) - - ©)

5109131?—2005) 10) 10) 1(1)°

?109rgus%a2h0ao4) 1) 1(1) 1(1) _

(Szigggfjéi)o4) 10) 10) 10) _

(Slt;esfgf;(;g@ 1) 1(1) 1(1)

(8129‘7;?5033004)5 1(1) 1(1) 1(1) 1)

}{3/;8:2102)051; 1D - - I(1)

3232:5013;) I - - I(1)

3552{2005) 1(1) I(1) 10)?

g%%lﬁfz%rgﬁmia 1) I(1) 1(1) _

x;%%h—yzooq 1) 1(1) (1) _

! Stopien integracji oceniono na podstawie testu ADF, przy poziomie istotnosci 5%. Rodzaj testu (z trendem i stala, ze stala, bez trendu i stalej) zostat wybrany
wg kryterium statystycznej istotnosci parametrow.
? Ze wzgledu na wystgpowanie nietypowej struktury odpowiedzi w niektérych pomiarach ankietowych, powodujace problemy z procedura kwantyfikacji, w
przypadku Austrii, Danii i Wegrzech poczatek proby zostat przesunigty odpowiednio do: marca 1996 r., maja 1994 r. i czerwca 1997 r.

* Poniewaz prawdopodobienstwo odrzucenia hipotezy o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego jedynie nieznacznie przekroczylo przyjety poziom istotnosci
(wyniosto 5,4%), przeprowadziliémy dodatkowo test Phillipsa-Perrona, ktérego wynik sugerowat stacjonarno$c¢ szeregu.

4 Préba 2001-2006.

* Miara oczekiwan inflacyjnych oparta na pytaniu ilosciowym obejmuje lata 1993-2005.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Europejskiej, GfK Polonia, Ipsos, University of Michigan, IFS oraz publikowanych na stronach
internetowych bankow centralnych krajow uwzglednionych w analizie.
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Kanoniczne wskazniki rentownosci
w wybranych bankach notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

w Warszawie

The Canonical Profitability Indicators
for the Selected Polish Banks Listed on
the Warsaw Stock Exchange

Streszczenie

W artykule opisano prébe okreslenia empirycznych
podobienstwa pomiedzy (17) wskaznikami rentownosci w 9
glownych polskich bankach gieldowych i ustalenia na tej
podstawie kanonicznego zestawu wskaznikéw rentownosci dla
poszczegblnych bankow.

Za kanoniczne wskazniki rentowno$ci uznano elementy
centralne skupisk wskaznikéw podobnych. Dodatkowo
postulowano, aby wskazniki kanoniczne dobrze reprezentowaly
swoje skupiska i wzajemnie sobie nie przeczyly. Do okreslania
podobienstwa  wskaznikéw  rentownosci  wykorzystano
wspélczynniki korelacji miedzy odpowiednimi szeregami
czasowymi danych.

Dzigki zastosowanemu postgpowaniu udalo sie ograniczyc
liczbe wskaznikéw do 3-5. Wyniki empiryczne sugerujg jednak,
ze banki sa bardzo zréznicowane i nie ma jednego, powszechnie
wystepujacego, zestawu wskaznikéw kanonicznych. Najczesciej
do zbioru kanonicznych wskaznikéw rentownosci wchodzity
dwa: Stopa zwrotu z aktywéw oraz Stopa odsetkowa aktywow

dochodowych.

Stowa kluczowe: rentownosé banku, wskazniki rentownosci.

Bogustaw Guzik*

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.

JEL: G21

* Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Wydzial Informatyki i Gospodarki Elektronicznej, Katedra Ekonometrii.
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1. Wstep

W artykule podjeto probe empirycznego okreslenia
kanonicznych (podstawowych) wskaznikéw rentow-
noéci dla gtéwnych polskich bankéw gietdowych.

W
wskaznikéw rentownosci bankowej proponowanych w

rozdziale 2. przedstawiono liste prawie 20

literaturze krajowej. Na tym tle sformutowano postulat
ograniczenia liczby wskaznikéw i sugestie metodolo-
giczne dotyczace opracowania zestawu wskaznikéw
kanonicznych (rozdziat 3.). W rozdziale 4. scharaktery-
zowano przedmiotowy, podmiotowy i czasowy zakres
analizy. Zastosowang metode ustalania kanonicznych
wskaznikéw rentownosci, opierajaca sie na wyodreb-
nianiu reprezentantéw skupien wskaznikéw podob-
nych wedlug korelacji, opisano w rozdziatach 5. oraz 6.
Wyniki empiryczne badai nad ustaleniem kanonicz-
nych wskaznikéw rentownosci dla poszczegélnych
bankéw zawieraja rozdzialy 7. oraz 8.

2. Wskainiki rentownosci bankowej

Jak wiadomo, w literaturze opracowano wiele wskazni-
koéw rentownosci bankowej. Czgé¢ z nich jest adaptacja
powszechnie uznanych ogélnych miernikéw rentowno-
sci (np. ROA czy ROE), a cze$¢ ma charakter specyficz-
ny dla bankéw (np. marza odsetkowa). W polskiej lite-
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raturze wskazniki rentownoséci omawiane sa prawie w
kazdym podreczniku bankowosci. Na przyktad w ksigz-
ce Jaworskiego i Zawadzkiej (2004, s. 604, 605) wymie-
nia si¢ 6 wskaznikéw rentownosci, w ksiazce Grabczana
(1996, s. 42) — 5 wskaznikéw, w ksigzce Szambelanczy-
ka (1999, s. 71, 84) — 4 wskazniki, a w ksiazce Iwanicz-
-Drozdowskiej (2005, s. 71-73 oraz 74) — 6 wskaznikéw,
a po uwzglednieniu dekompozycji marzy — 121.

Pokazny zestaw (10) réznego typu wskaznikow,
wraz ze stosownymi danymi empirycznymi, oferuje
Serwis Notoria?2.

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

Pod wzgledem analitycznym wskaznikéow tych
jest wiecej — niektére z nich maja forme ,brutto” lub
,netto”; rézne sa tez kategorie przychodéw (docho-
déw). Niekiedy pod ta sama nazwa kryja sie inne de-
finicje3. W istocie, choéby na podstawie cytowanych

1 Wigkszoé¢ wskaznikéw rentownosci proponowanych w polskiej literatu-
rze bankowej i stosowanych wzorowana jest, co zrozumiate, na propozy-
cjach bankowosci zachodniej, o czym ww. autorzy informuja w odpowied-
nich notkach, wymieniajac na przyktad: Graddy, Spencer (1990, s. 475 i n.),
Davies (1993 r. 5), Hempel, Coleman, Simonson (1990, s. 62).

2 Serwis Notoria powstal w 1993 . Przedstawia wyniki finansowe spotek
gieldowych notowanych na GPW w Warszawie. Sa to obecnie szeroko roz-
budowane raporty roczne i kwartalne. Publikacje Serwisu w wersji papiero-
wej i elektronicznej (format Excela) sa platne.

3 Np. definicje marzy 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 |. Zestawienie najczestszych wskaznikow rentownosci w polskiej literaturze

Wskaznik W. Grabczan

M. Iwanicz-
Drozdowska

W. Jaworski, J. Szambe-

Z. Zawadzka Notoria lanczyk

1. ROA (rentownos¢ aktywow) X

X

X X X

2. ROE (rentownos¢ kapitatu) X

X

3. Marza odsetkowa X

4. ROS (rentowno$¢ sprzedazy)

X
X X
X

5.ROI (marza zysku) X

P

P>

6. Efektywnos¢ dziatalnosci
bankowej

7. Efektywno$¢ banku

8. Stopa odsetkowa aktywow
dochodowych

9. Stopa odsetkowa pasywow
kosztowych

10. Rozpigtos¢ odsetkowa

11. Wskaznik wykorzystania X
aktywow

12. Wskaznik poziomu kosztow

13. Marza prowizyjna

14. Marza dywidendy

15. Marza handlowa

16. Marza zapotrzebowania

17. Marza rezerw

18. Marza operacji

nadzwyczajnych

Zrddto: opracowanie wtasne.

P[RR
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Wykres |. Wybrane wskazniki rentownosci
w Banku XX

% %
60 1

som

N
e W

2001 2002 2003 2004

—%— Marza odsetkowa (0§ lewa)
—®— Stopa zwrotu z aktywéw (0§ prawa)
—— Rozpigtosé odsetkowa (0§ prawa)

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie danych Notorii.

prac, mozna méwic o okolo 30 wskaznikach rentow-
nosci bankowej.

Analityk badajacy rentownos$¢ bankéw staje
wowczas przed mozliwosciag dokonania komplekso-
wej analizy rentownosci. Niestety takie rozszerzenie
analizy zazwyczaj stwarza klopotliwg sytuacje, w
ktérej jedne wskazniki sugeruja silny wzrost, ale inne
— wzrost o wiele slabszy lub nawet spadek. Zilustro-
wano to na wykresie 1, na ktérym podano ksztaltowa-
nie sie trzech wskaznikéw rentownosci: stopy zwrotu
z aktywdw, marzy odsetkowej oraz rozpietosci odsetko-
wej w jednym z rozpatrywanych bankéw gieldowych
(ktéry dalej nazywaé bedziemy Bankiem XX) w latach
2001-2004.

Jak wida¢, rentownos¢ wedtug stopy zwrotu z ak-
tywéw malata, wedlug marzy odsetkowej rosta, a we-
dlug rozpietosci odsetkowej byta prawie stata. Suge-
stie wynikajace z tych trzech wskaznikéw sa wiec
sprzeczne.

Nie jest to, oczywiscie, grozne, je$li wyraznie
okreslono, o jakiej rentownosci w danej chwili sie
mowi, czy np. o rentownosci wedlug ROA, czy o ren-
towno$ci w sensie marzy odsetkowej. Do tego, ze r6z-
ne aspekty tego samego zjawiska sugeruja rézne
wnioski oraz ze r6zne wycinkowe wskazniki moga su-
gerowaé co innego, jesteSmy bowiem w ekonomii
przyzwyczajeni. Problem pojawia sie natomiast, gdy
analizowane wskazniki traktowane sa jako wskazniki
ogolnie pojetej rentownosci. Wtedy, co oczywiste,
ich sprzeczno$¢ nie pozwala rzetelnie oceni¢ sytuacji

ogblnej, bo wnioski sg réznokierunkowe?.
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3. Kanoniczne wskainiki rentownosci —
okreslenia

Jesli nie chcemy moéwi¢ o rentownosci w réznych
sensach (trzech, pieciu czy osiemnastu), trzeba:

a) kierujac sie wlasnym przekonaniem, zaufa¢
pewnym wskaznikom, a innym nie, albo

b) skonstruowac jakis miernik syntetyczny na
podstawie wszystkich wskaznikéw czastkowych, albo

c) kierujac sie wzgledami merytorycznymi lub
matematyczno-statystycznymi, ograniczy¢ liste
wskaznikéw do ,najwazniejszych”.

W artykule interesuje nas trzecia mozliwos¢.

Zestaw wskaznikow najwazniejszych, czyli ta-
kich, ktére nalezy stosowaé zawsze, nazwiemy
wskaznikami kanonicznymi.

Wskazniki niebedace kanonicznymi sa wskaz-
nikami uzupelniajacymi.

Postulaty pod adresem wskainikow kanonicznych

Wskazniki kanoniczne powinny by¢:

1) stabo zalezne od siebie,

2) wzajemnie niesprzeczne,

3) powinno ich by¢ niewiele.

Pierwszy postulat dotyczy niepowielania in-
formacji. Chodzi w nim o to, ze oryginalng warto$¢
poznawczg maja tylko te wskazniki, ktére nie po-
wtarzaja informacji niesionej przez inne. Postugi-
wanie si¢ wskaznikami bardzo do siebie podobny-
mi daje bowiem tyle samo, co zbadanie jednego z
tych wskaznikéw, a jest bardziej klopotliwe i kosz-
towne. Zblizone sugestie kilku wskaznikéw mozna
uznaé¢ za potwierdzenie wyniku tylko wtedy, gdy
owe wskazniki sg wzgledem siebie niezalezne lub
stabo zalezne®.

Postulat niesprzecznosci powinien by¢ oczy-
wisty. Jesli wskazniki kanoniczne maja stuzy¢ oce-
nie jakiego$ zjawiska, nie moga byé ze soba
sprzeczne. Sprzeczno$¢ wskaznikéw oznacza bo-
wiem, ze pewien (lub pewne) z nich oceniajg nie
to, co chcieliSmy bada¢ lub ze przyjeto rézne
punkty odniesienia®.

Zrozumialy jest réwniez postulat trzeci. Kano-
niczne moga by¢ tylko niektére wskazniki.

4 Nawiazmy do przyktadu podanego na wykresie 1. Gdyby jakis wazny ,de-
cydent polityczny” pragnat zmiany zarzadu Banku, ujawnitby i naglosnitby
sprawe generalnie malejacego z roku na rok zwrotu z aktywow ROA. Ale
gdyby inny, tez wazny, ,,decydent polityczny” pragnal utrzymania zarzadu
— podkreslalby systematyczny wzrost marzy odsetkowej. Obie konstatacje
sa prawdziwe, ale uogélniajace wnioski sa nierzetelne — ani nie bylo tak
zle, jak sugeruje pierwszy decydent, ani tak dobrze, jak sugeruje drugi.

5 Podobnie jest w rzetelnym dziennikarstwie: sprawe mozna oglosi¢, gdy
uzyska si¢ potwierdzenie z kilku niezaleznych zrédel. To, ze kilka zrédet
twierdzi podobnie, nie stanowi jeszcze o wiarogodnosci — Zrédla mogg po-
wtarzac plotke.

6 Jesli dwa zrédta sa sprzeczne, jedno z nich méwi nieprawde. Jesli np. zré-
dlo pierwsze méwi, ze kto$ jest wysoki, a drugie zrédlo — ze ta osoba jest
niska, to by¢ moze inny jest w obu wypadkach punkt odniesienia. Np. zré6-
dlo pierwsze to male dziecko, a zrédlo drugie to dorosty. W takim wypadku
musimy z jednego Zrédla zrezygnowac, bo jednoczes$nie nie jest sie wyso-
kim oraz niskim. Problem tylko w tym, ktére Zrédlo uzna¢ za miarodajne.
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Podejscia do konstrukeji zestawu wskainikow kanonicznych

Najprostszy sposéb konstrukcji zestawu wskaznikéw
kanonicznych polega na ustaleniu wskaznikéw naj-
czesciej pojawiajacych sie w literaturze przedmiotu
lub (i) w praktyce. Kryje sig¢ za tym przekonanie, ze
,wiekszos¢ wie lepiej”.

Gdyby, przyktadowo, odwota¢ sie do danych z ta-
beli 1, i gdyby przyjac, ze jest ona reprezentatywna
dla propozycji pojawiajacych sie¢ w polskiej literatu-
rze bankowej, za kanoniczne moglyby by¢ uznane
wskazniki ROA, ROE, ROI oraz marza odsetkowa.

Niekoniecznie jednak tak wybrane wskazniki re-
alizuja postulat stabej zaleznosci. Dlatego nalezaloby
zastosowaé inng droge, polegajaca na redukcji pew-
nej, wstepnie okreslonej i odpowiednio szerokiej listy
wskaznikéw, na przyktad poprzez:

1) merytoryczng analize tresci ekonomicznej
wskaznikéw (podejscie 1.),

2) analize formalno-matematyczna wskaznikéw
(podejscie 2.),

3) statystyczno-empiryczna analize podobien-
stwa uporzadkowan generowanych przez  badane
wskazniki (podejscie 3.).

Wezmy na przyklad pod uwage wskaznik zwrotu
z aktywéw (ROA) oraz zwrotu z kapitatéw (ROE) i zi-
lustrujmy, jak wygladaja poszczegdlne podejécia.

1. Merytoryczna analiza treSci wskaznikow.
Wielu ekonomistéw, patrzac na definicje wskazni-
kéw stopy zwrotu z aktywédw oraz stopy zwrotu z ka-
pitalu wlasnego:

_ Zysk netto

ROA
Aktywa 1
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Zysk netto (2)

ROE =——"F——"—
Kapitaty wtasne

powie, ze problem stabej czy silnej zaleznosci tych
wskaznikéw jest pozorny, bo oba wskazniki niemal
z definicji sa podobne: liczniki sa takie same, a mie-
dzy mianownikami w dobrym banku powinna by¢
utrzymywana pewna relacja’. Wskaznikiem kano-
nicznym bedzie badz ROA, badz ROES.

Sprawa jednak nie jest tak oczywista, co wyja-
$niono ponizej w punkcie 2.

2. Analiza formalno-matematyczna. Niektorzy,
bardziej matematyzujacy, ekonomisci dla okreslenia po-
wigzania miedzy ROA a ROE zbadaja formalnie relacje
miedzy ROA oraz ROE. Jak powszechnie wiadomo:

ROA = ROE xUW (3)

gdzie UW — udziat kapitaléw wlasnych w pasywach?.

Matematyzujacy ekonomista na postawie analizy
wzoru (3) powie na przyklad, ze wskaznik ROA po-
rzadkuje sytuacje ekonomiczne (tu: rentowno$¢) tak
samo jak wskaznik ROE, gdy udzial kapitaléw wla-
snych w pasywach jest staty lub gdy udzial kapitaléw

7 Chodzi, oczywiscie, o relacje miedzy pasywami (réwnymi aktywom)
a kapitatami wlasnymi.

8 Metodologicznie ,lepszy” wydaje sie wskaznik ROA, gdyz poréwnuje
sktadnik pasywow (zysk) ze sktadnikiem aktywow (aktywa ogélem), czyli ma
konstrukcje typu efekt/nakiad — a taka wlasnie powinna by¢ zasada budo-
wy wskaznikéw rentownosci. Wskaznik ROE poréwnuje dwa sktadniki pa-
sywow, czyli jest raczej wskaznikiem struktury pasywoéw. Oczywiscie
w odniesieniu do ROA tez mozna powiedzie¢, ze poréwnuje pasywa bo ak-
tywa ogélem = pasywa ogdlem. Ale jest to tylko okoliczno$é¢ rachunkowa,
a nie merytoryczna. ROA to jednak stopa zwrotu z aktywéw, a nie stopa
zwrotu z pasywow.

9 UW = kapitaly wlasne/pasywa = kapitaly wlasne/aktywa.

Tabela 2. Krotkookresowe zmiany rentownosci w Banku XX

Kwartat Zmiana w Kwartat Zmiana w stosunku | |Kwartat Zmiana w
stosunku do do poprzedniego stosunku do
poprzedniego kwartatu poprzedniego
kwartatu kwartatu

ROE |ROA ROE ROA ROE |ROA

I kw. 1998 I kw. 2001 + + I kw. 2004 - -

T kw. 1998 - - 1T kw. 2001 - - 11 kw. 2004 + +

I kw. 1998 — - 1 kw. 2001 - - Il kw. 2004 + +

IV kw. 98 - - IV kw. 2001 - - IV kw. 2004 + +

Tkw. 1999 - - I kw. 2002 - -

I kw. 1999 - - 1T kw. 2002 - -

I kw. 1999 - - III kw. 2002 - -

IV kw. 1999 + + IV kw. 2002 - -

I kw. 2000 + + T kw. 2003 - +

1T kw. 2000 - - 1I kw. 2003 - -

I kw. 2000 + + I kw. 2003 - -

IV kw. 2000 + IV kw. 2003 - -

+ wezrost, - spadek w stosunku do poprzedniego kwartalu
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Notorii.
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wlasnych w pasywach monotonicznie ro$nie (maleje)
wraz ze wzrostem (spadkiem) ROE.

Powie tez, ze ogdlnie nic nie mozna przesadzic,
bowiem oba wskazniki moga rangowac sytuacje eko-
nomiczne tak samo, mogg tez rangowac je inaczej. Za-
lezy to od zachowania si¢ udzialu kapitaléw wia-
snych w ogélnej kwocie pasywéw. Jesli udzial ten jest
,kapry$ny” — moze by¢ réznie.

3. Analiza empirycznych podobienstw wskazni-
kéw. Podejscie to polega na empirycznym okresleniu
czestotliwosci (lub tez szansy) tego, ze wskazniki sg
niezalezne. Dokonuje sie tego na podstawie auten-
tycznych uporzadkowan uzyskanych dla badanych
wskaznikéw.

Dla przyktadu, w tabeli 2 scharakteryzowano kie-
runki zmian rentownos$ci ROA oraz ROE w Banku XX
w danym roku w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Tylko w jednym na 27 przypadkéw sugestie wy-
nikajace z ROA oraz ROE byly rozbiezne (I kwartat
2003 r1.). Prosty, poréwnujacy liczbe wyréznionych
przypadkéw z liczbg przypadkéw mozliwych, mier-
nik zgodnosci uporzadkowan wynosi wiec (27-1)/27
= 0,963. Oba wskazniki rentownosci (dla Banku XX
w latach 1998-2004)
zaleznel0,

byly wiec empirycznie silnie

Artykul dotyczy tej wlasnie sprawy — empirycz-
nego badania podobienstwa wskaznikéw rentownosci
(w odniesieniu do gtéwnych bankéw gietdowych w
Polsce).

Wskazniki Notorii
ROE = Zysk netto

Srednia wartos¢ kapitatéw wlasnych
ROA = Zysk netto

Srednia wartos¢ aktywow
MOD = Wynik z tytutu odsetek

Przychody z tytutu odsetek
MZB = Zysk brutto

Przychody z tytutu odsetek
MIN = Zysk netto

Przychody z tytutu odsetek
EDB - Wynik dziatalnosci bankowej

Koszty dziatania

_ Przychody banku
Koszty dziatania

10 Oczywiscie mierniki zgodnoéci moga by¢ bardziej zaawansowane.
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4. Zakres analizy
Lista bankéw gietdowych

Rozpatrzono 9 bankéw:
1. BRE (BRE Bank),
. BOS (Bank Ochrony Srodowiska],
. BMI (Bank Millennium),
. BSK (ING Bank Slaski),
. BPH (Bank BPH),
. BZ WBK (Bank Zachodni WBK),
. FOR (Fortis Bank Polska),
. KRE (Kredyt Bank),
. PeKaO (Bank Polska Kasa Opieki).
Nie uwzgledniono bankéw, ktére na gietdzie wy-
stepuja od niedawna, np. PKO BP. Nie uwzgledniono
tez bankéw bardzo matych.

© 00 NN O O b~ W N

Wskazniki rentownosci

Pod uwage wzigto 10 wskaznikéw rentownosci ban-
kowej publikowanych przez Serwis Notoriall (zob.
tabela 1), ktére zreszta w wigkszosci wystepuja w li-
teraturze bankowej, oraz 7 wskaznikéw dotyczacych
dekompozycji marzyl2. Pierwsze z nich charaktery-
zuja rentowno$¢ w sposéb ,.globalny”, gdyz oparte sa
na gléwnych pozycjach rachunku wynikéw. Moga
wiec by¢ uzyte do ogélnej oceny rentownosci. Druga
grupa ma natomiast charakter ,,odcinkowy” (dotyczy

(stopa zwrotu z kapitalu wilasnego) 4
(stopa zwrotu z aktywow) %)
(marza odsetkowa) (6)
(marza zysku brutto) @)
(marza zysku netto) ®)
(efektywnos¢ dziatalnosci bankowej) )
(efektywnosé banku)" (10)

11 Wyniki finansowe spdlek gieldowych, Serwis Notoria, maj 2005, wersja
12.30.

12 Ktére opisano np. w ksiazce Iwanicz-Drozdowskiej (2005, s. 74).

13 W oryginalnych publikacjach Notorii podawane sa odwrotnoéci wskaz-
nikéw (9) i (10).
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Przychody z tytutu odsetek
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SAD = — (stopa odsetkowa aktywdw dochodowych) (11
Sredni stan aktywow dochodowych
SPK = — Koszty odsetek (stopa odsetkowa pasywdw kosztowych) (12)
Sredni stan pasywow kosztowych
ROD = SAD - SPK (rozpietosé odsetkowa, spread) (13)
Wskazniki marzy
MODS = Wynik z tytutu_odsetek (marza odsetkowa II) (14)
Aktywa
M.PRO = Wynik na_prowizjach (marza prowizyjna) (15)
Aktywa
MDYW = Przychody z tytutu akcji i udziatow (maria dywidendy) (16)
Aktywa
MHAN = Wynik na operacjach finansowych i wymiany (marza handlowa) (17
Aktywa
M. ZAP = Koszty dzialania + Amortyzagja (marza zapotrzebowania) (18)
Aktywa
Saldo rezerw .
M REZ= ——— (marza rezerw(ryzyka) (19)
Aktywa
M. NAD = Wynik na operacjach nadzwyczajnych (marza operacji nadzwyczajnych) (20)

Aktywa

bowiem czastek, ktére w sumie tworzg zysk) i moze
by¢ wykorzystana do okreslenia Zrédel takiej, a nie
innej wielkosci wyniku finansowego banku. Wszyst-
kie podane wskazniki, z wyjatkiem stopy odsetkowej
pasywow kosztowych (12) oraz ,marzy” zapotrzebo-
wania (18), majg charakter tzw. stymulant (maksy-
mant), bowiem ich wyzszy poziom — z punktu widze-
nia rentowno$ci — oceniany jest korzystniej. Cho¢ by-
fo to mozliwe, destymulant (12) oraz (18) nie zastg-
piono jednak stymulantami, gdyz wtedy trudno byto-
by interpretowaé te nowe wskaznikil4.

Wskazniki globalne (4)—(13) byly dane bezpo-
srednio w odpowiednich plikach Notorii dotyczacych
poszczegblnych bankéw. Wskazniki marzy nie byly
natomiast dostepne bezposrednio. Obliczono je na
podstawie publikowanych przez Serwis Notoria ra-
portéow kwartalnych poszczegdlnych bankéw.

14 Na przyktad mozna byto wzia¢ odwrotnoéé SPK. Jaka jednak interpreta-
cje ekonomiczng nada¢ wskaznikowi 1/SPK — nie wiadomo. Mozna byloby
wzigé réznice SPK od pewnej liczby maksymalnej M, czyli M — SPK. Ale
wtedy trudno interpretowa¢ poréwnania tego nowego wskaznika z innymi,

Zakres czasowy

Wykorzystano dane kwartalne za lata 1998-2004, pu-
blikowane — jak juz powiedziano — przez Serwis No-
torie. Informacje statystyczne koncza sie na 2004 r.,
gdyz w czasie opracowywania pierwszej wersji arty-
kutul® dane za 2005 r. jeszcze nie byly dostepne.

Wzigto pod uwage dane z Serwisu Notorii, gdyz
jest to zestaw najszerszy i bezposrednio lub posred-
nio obejmuje praktycznie wszystkie spotykane w na-
szej literaturze propozycje. Ponadto dane, cho¢ od-
platne, bardzo tatwo uzyskaé, w odréznieniu od da-
nych szczegélowych pozyskiwanych w trybie indy-
widualnych staran w bankach.

Komentarz

Na zakoniczenie tego rozdziatu chcieliby$my dodac
dwa komentarze dotyczace spraw ogdlnych:

1. Trudno powiedzie¢, czy i na ile uzyskane w
artykule wyniki mozna odnie$¢ do szerszego zbioru

np. ze stopa odsetkowa aktywéw dochodowych czy spreadem.

15 Marzec - kwiecien 2006 .
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bankéw polskich i do szerszego horyzontu czasu. Nie
mozna przy tym odwola¢ sie do ,,reprezentatywnosci”
wynikéw, gdyz analizowane banki na pewno nie sa
reprezentatywne. Sa to bowiem tylko banki gietdowe
i do tego na ogoét dos¢ duze.

2. Drugi komentarz dotyczy pojecia ,rentowno-
§ci”. W literaturze rzadko spotyka sie definicje ren-
townosci i raczej sa to definicje okreslajace zestaw
dziatan stuzacych do ustalenia rentownosci niz samo
pojecie rentownoscil®. Dzieje sie tak by¢ moze dlate-
go, ze rentowno$¢ traktowana jest jako pojecie pier-
wotne, ale moze i dlatego, ze autorzy zdaja sobie
sprawe z trudno$ci sformulowania definicji odpo-
wiednio szerokiej, a jednocze$nie odpowiednio kon-
kretnej, i dlatego jej unikaja”.

Jesliby bowiem przyjac¢ to, co zwykle méwi sie
na wyktadach, ze ,bank rentowny to taki, ktéry ma
zdolno$¢ do generowania zysku”, to za wskazniki
rentowno$ci mozna byloby przyja¢ tylko te kon-
strukcje, ktére mierza owa zdolno$¢, a wiec kon-
strukcje, w ktérych zysk poréwnuje si¢ z naktadami.
W tym znaczeniu mozna byloby méwié chyba tylko
o jednym wskazniku rentownosci — stopie zwrotu z
aktywéw ROA lub - przy bardzo rozszerzajacej inter-
pretacji ,nakltadu” — o trzech wskaznikach: ROA,
ROE, marzy zysku. Wszystkie inne konstrukcje, na-
zywane wskaznikami rentownoésci, efektywnosci
czy marzy, charakteryzuja tylko rézne aspekty dzia-
talnosci banku, przyczyniajace sie do powstawania
zysku, a nie globalng rentowno$¢ i w tym znaczeniu
nie opisuja kompleksowo ,,zdolnosci banku do gene-
rowania zysku”.

Jest jednak zrozumiate, ze samo ROA nie wystar-
czy do rzetelnej oceny rentownosci. Stad taka rézno-
rodno$¢ (wrecz feeria) wskaznikow rentownosci lub
nawigzujacych do niej. Mozna zatem za rentownos$¢
uznac zdolnoé¢ do generowania zysku, ale za wskaz-
nik rentownos$ci uzna¢ nie tylko wskaznik pokazuja-
cy na zdolno$¢ kreowania zysku z posiadanych $rod-
kow (ROA), ale kazdy wskaznik, ktéry dostarcza infor-
macji na temat Zrédel globalnej wielkosci zysku lub
zrédel powstawania jego ,,czastek”.

Stosowanie do tego, réwniez w niniejszym arty-
kule (ktérego celem, przypomnijmy, nie jest meryto-
ryczna ocena zawarto$ci ekonomicznej wskaznikow
rentownosci, lecz tylko préba empirycznego ustale-
nia najwazniejszych wskaznikéw dla rozpatrywanych
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bankéw) nie probowano zdefiniowaé rentownosci ani
wskaznikéw rentownosci. Przyjeto mianowicie, ze
rentownos$cig (wskaznikami rentownosci) jest to, co
w literaturze bankowej nazywa si¢ rentownoscia
(wskaznikami rentownosci).

5. Zastosowana metoda ustalania empirycznych
podobienstw wskainikéw rentownosci

To, czy dwa wskazniki rentownosci w danym banku
byly do siebie podobne, czy nie, okreslano za pomo-
ca wspolczynnika korelacji Pearsona miedzy szere-
gami chronologicznymi, opisujacymi ksztaltowanie
sie poréwnywanych wskaznikéw w danym banku!8,

Przykladowo wspélczynnik korelacji miedzy
przedstawionymi na wykresie 2 szeregami czasowy-
mi ROA oraz ROE w Banku XX w latach 1998-2004
wynosi 0,987. Oznacza to, ze przebiegi kwartalnych
stép zwrotu ROA oraz ROE w latach 1998-2004 by-
ty w Banku XX podobne w stopniu 98,7%.

Jest zrozumiale, Ze mozna tez wykorzysta¢ inne
wskazniki podobienistwa uporzadkowan, np.:

— prosty wskaznik

czestodci zastosowany

w trzecim rozdziale (tabela 2),

— wspolczynnik korelacji rang Spearmanal9,

Wspélczynnik korelacji Pearsona wydawal sie
jednak najkorzystniejszy, gdyz bada on podobienstwo
uporzadkowan poprzez analiz¢ tendencji zmian po-
rownywanych wielkosci i reaguje na wielkos¢ odchy-
lefi, a nie tylko na ich kierunek20 .

Definicje i sposéb obliczania wspétczynnika ko-
relacji sa powszechnie znane i nie bedziemy ich tu
przytacza¢. Dodajmy tylko jego geometryczna inter-
pretacje przy poréwnywaniu dwéch szeregdéw czaso-
wych (tu: szeregéw dwéch wskaznikéw rentownosci),
gdyz w literaturze jest to rzadko spotykane2!.

* Dodatni wspélczynnik korelacji oznacza, ze
tendencje poréwnywanych wskaznikéw sa do siebie
podobne (i to tym bardziej, im blizszy 1 jest wspél-
czynnik korelacji).

Podobienstwo zachodzi wtedy, gdy fazom wzro-
stu (spadku) jednego wskaznika odpowiadaja podob-
ne fazy drugiego wskaznika, por. wykres 3 oraz 4.

* Ujemny wspolczynnik korelacji jest sygnatem,
ze tendencje obu wskaznikéw nie byly do siebie po-

16 Np. Bednarski (2000, s. 96) pisze, ze rentownosc jest odpowiednio obli-
czonym wynikiem finansowym.

17 Inaczej jest, na przyktad, w odniesieniu do ptynnosci. To pojecie prawie
zawsze, w taki czy inny sposob, jest definiowane.

W wiekszosci podrecznikow rozdzial dotyczacy rentownosci, jest tak skon-
struowany, ze w pierwszym zdaniu méwi si¢ o rentownosci a w drugim —
od razu — o najczesciej spotykanych wskaznikach rentownosci i ich oblicza-
niu. Rzadko, np. Grabczan (1996, s. 38-39), przed omawianiem wskazni-
kow moéwi sie o tym, co sytuuje pojecie rentownosci, ze celem banku jest
generowanie zysku.

18 Mozliwe jest tez badanie podobiefistw w danym momencie czasu na pod-
stawie danych dotyczacych zbioru bankéw (czyli na podstawie szeregu
przekrojowego). Do sprawy tej wrécimy w drugiej czesci artykutu.

19 Wspétczynnik Spearmana podawany jest prawie w kazdym podreczni-
ku statystyki opisowej, zob. np. Chrominska, Ignatczyk (2004, s. 198).

20 Dla wspolczynnika Pearsona wazne jest, jak wielki przyrost cechy Y
zwigzany jest z danym przyrostem cechy X . W wypadku korelacji rang lub
prostego wskaznika czestosciowego, nie odgrywa to roli.

21 Interpretujac wspélczynnik korelacji, w literaturze najczesciej ilustruje
sie to wykresami typu (X, Y) - jeden szereg na osi X, drugi — na osi Y. Obec-
nie — ze wzgledu na zastosowanie korelacji do badania podobienstwa ten-
dencji zmian - oba szeregi beda przedstawiane na jednej osi, osi czasu.
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Wykres 2. Kwartalne wskazniki ROA oraz

ROFE w Banku XX w latach 1998-2004
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Wykres 3. Przykladowe przebiegi
wskaznikow (1)
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dobne (i to tym bardziej, im blizszy -1 jest wspéiczyn-
nik korelacji).

Tendencje sa niepodobne wtedy, gdy fazom jed-
nego wskaznika odpowiadajq — $rednio biorac — prze-
ciwne fazy drugiego (wzrostowi — spadek, spadkowi —
wzrost); wykres 5.

¢ Bliski zera wspolczynnik korelacji oznacza, ze
— $rednio biorgc — zmianom jednego wskaznika nie to-
warzyszyly jakie§ wyrazne zmiany drugiego (np. je-
den byt prawie stabilny, a drugi wyraznie si¢ zmieniat
— por. wykres 6) albo fazom wzrostu jednego odpo-
wiadaja zaréwno fazy spadku, jak i wzrostu drugiego
wskaznika (wykres 7).

6. Procedura ustalania kanonicznych
wskainikow rentownosci dla danego banku

Na wykresie 8 przedstawiono wspétczynniki korelacji
miedzy parami ,globalnych” wskaznikéw rentowno-
$ci w Banku XX. Pionowo — dla danego wskaznika —
naniesiono wartoéci wspélczynnikéw korelacji tego
wskaznika z poszczegélnymi innymi wskaznikami,
opisanymi u dotu wykresu.

Wykres 8 dobrze oddaje istote juz wczesniej sy-
gnalizowanego problemu:

— po pierwsze, w wielu przypadkach sugestie
wskaznikéw rentownosci sa ze soba sprzeczne;
$wiadcza o tym ujemne korelacje (symptomem tego
sg punkty polozone pod osig pozioma),

—po drugie, wystepuja wskazniki, ktére sa do siebie
malo podobne, o czym Swiadczg niskie korelacje dodat-
nie, ponizej 0,3 (na wykresie — punkty ponizej linii 0,3),

—niekiedy wreszcie wskazniki rentownosci moga
sie powielaé; o czym $wiadcza wysokie korelacje (na
wykresie — punkty powyzej linii 0,8),

— jednocze$nie wszystkie punkty empiryczne
wziete razem sugeruja niemal chaos w calym zbiorze
informacji o podobienstwach wskaznik6w rentownosci.

Zdajac sobie sprawe z ,,chaotycznego” charakteru
wynikéw, prébowano jednak znalezé jakas regular-
no$¢. Przede wszystkim interesowalo nas utworzenie
grup wskaznikéw podobnych i okreslenie reprezen-
tantéw poszczegélnych grup.
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Wykres 8 Korelacje miedzy wskaznikami
rentownosci w Banku XX

1,2
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-0,6 A L]
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ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD
¢ ROE = MOD AMZN * EB ® SPK Linia 0,8
® ROA XMZB °EDB A SAD 4 ROD Linia 0,3

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Notorii.

Przyjeto, ze dwa wskazniki rentownosci sa silnie
podobne, jesli korelacja miedzy nimi wynosi ponad
90%.

Wskazniki, dla ktérych korelacja miedzy dany-
mi empirycznymi wynosi 80-90%, uznano za po-
dobne w duzym stopniu.

Granice 90% oraz 80% sa konwencjonalne, cho¢
mozna je uzasadnié¢, weryfikujac hipotezy statystycz-
ne. Wyznaczenie nawet konwencjonalnych granic w
zwyklych (nierozmytych) zagadnieniach klasyfikacji
jest jednak konieczne. Do spraw tych wrécimy pod
koniec tego rozdziatu.

Szukajac wspomnianych wyzej regularnosci, dla
kazdego banku z osobna, ,empirycznie” okreslono,
ktore wskazniki rentownosci sa do siebie podobne
przynajmniej w duzym stopniu (korelacja wigksza od
80%). Nastepnie konstruowano grafy co najmniej du-
zych podobienstw wskaznikéw rentownosci i ustala-
no centra poszczeg6lnych skupien, ktére traktowano
jako mozliwe wskazniki kanoniczne.

Graf podobienstwa wskainikéw rentownosci
Na rysunku 1 pokazano fragment grafu podobienstwa

wskaznikéw rentownosci w Banku XX. Linia ciagta
sygnalizuje silne podobienstwo (korelacja ponad

Rysunek |. Graf podobiernistwa wskaznikow rentownosci w Banku XX

Zrodlo: obliczenia wiasne.
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90%), natomiast linia przerywana oznacza duze po-
dobienstwo (korelacja 80-90%). Odosobniony jedno-
elementowy wezel grafu sygnalizuje, ze odpowiedni
wskaznik rentownosci nie byl podobny do zadnego
innego w stopniu wiekszym od 80%.

Prezentowany fragment grafu oznacza wiec, ze ten-
dencje kwartalnych zmian ROA i ROE, ROA i M. REZ
byly zharmonizowane w stopniu silnym, a tendencje
zmian ROE i M.REZ byly zharmonizowane w stopniu
duzym. Wskaznik MOD nie byl zharmonizowany z
zadnym innym w stopniu wigkszym niz 80%.

Ustalanie wskainikow kanonicznych

Przy uzyciu grafow latwiej i wyrazisciej rejestruje sie
relacje miedzy wskaznikami oraz latwiej wybiera sie
reprezentantow poszczegdélnych grup wskaznikéw
podobnych. Przyjeto, ze:

1. Dang grupe tworza tylko te wskazniki, ktére
sa podobne do wskaznika centralnego w stopniu nie
mniejszym niz 80%.

2. Wskaznikiem centralnym jest ten, ktory jest
najczesciej powiazany relacjami podobiefistwa nie
mniejszego niz 80% i powiazania te sa mozliwie
najsilniejsze.
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3. Dwa rozne wskazniki naleza do réznych
grup, gdy podobienstwo miedzy nimi jest mniejsze
od 80%.

4. Reprezentant danej grupy jest wskaznikiem
kanonicznym, gdy nie jest sprzeczny z innymi
wskaznikami kanonicznymi.

® Na podstawie rysunku 1 mozna ustali¢ naste-
pujace centra skupien:

— pierwsza grupe wskaznikéw moze reprezento-
wac ROA, gdyz oprécz M.REZ najczeSciej w tej grupie
wchodzi w relacje przynajmniej duzego podobien-
stwa i jednoczesnie relacje te sa najsilniejsze,

—druga grupe reprezentuje wskaznik MOD 22,

22 7Zastosowana procedura okre§lania reprezentantéw grup to bardzo
uproszczony wariant dyskryminacji zbior6w skonczonych i ustalania repre-
zentantéw skupien. ,Odlegltosciami” w sensie analizy dyskryminacyjnej sa
tu réznice 1 - r (r — wspélczynnik korelacji), a sam podziat na skupienia
spelnia dwa podstawowe postulaty analizy dyskryminacyjnej:

a) obiekt zaliczany jest do danego skupienia, jesli jego odlegtos¢ od centrum
danego skupienia jest mniejsza od odleglosci do centréw innych skupien,
b) obiekt jest centralny, gdy jego odlegtos¢ od wszystkich innych obiektow
spoza skupienia jest nie mniejsza od pewnej liczby (tu: 1- 0,8 = 0,2).
Centralnym obiektem jest wskaznik — reprezentant. Bogaty przeglad metod
analizy skupien przedstawia Kucharczyk (1980). Z nowszych publikacji
mozna wskaza¢ ksiazke Rogowskiego (2001).

Tabela 3. Podobienstwa wskaznikow rentownosci w polskich bankach gietdowych w latach

1998-2004

Bank Wskaznik [ROE  [RO4  |MOD |MzB |MzN |EDB  |EB S4D  [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 0352 10,975 0,979 [0,903 [0.645 0397 0,397 0,365
vmoDp (0293 0352 0248 (0205 o451 0,343  [0,699 [0.619 0,838
MZB 0,970 10,975 [0,248 098 0911 0,560 [0,266 [0,.259 0,260
vz 0991 {0,979 o205 0,986 0,853 0,592 [0,304 [0313 0,255
EDB 0,847 10,903 [0.451 [o911 0,853 0,595 10272 0223 [0,368
EB 0,636 0,645 0,343 0,560 [0,592 {0,595 0,618 [0.657 0,469
SAD 0401 10397 [0,699 o266 [0304 o272 o618 0,990 0,940
SPK 0409 10397 [0,619 0259 [0313 0223  Jo,657 0,990 0,384
ROD 0349 0365 0,838 [0,260 [0,255 0368 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 10,980 0,972 0,802 [0492 o524 0,371 0,755
MmoDp  [0651 (0,587 0,668 (0,728 0,028 [-0376 [0,034 [-0,167 |0.420
MZB 0,989 10,980 [0,668 0,98 0,713 0,403 0,505 [0,351 0,741
vz 0985 0972 0,728 0,986 0,632 0296 0,398 [0231 o672
EDB 0,738 0,802 0,028 [0,713 0,632 0,897 0,840 0,772 [0,867
EB 0413 10492 [-0376 [0,403 [0,296 0,897 0,829 (0,867 0,654
SAD 0485 10,524 0,034 0,505 [0,398 0,840 0,829 0,979 0,918
SPK 0325 0371 [-0,167 0351 [0231 Jo,772  |o,867 0,979 0,818
ROD 0,733 0,755 0,420 0,741 [0.672 0,867 0,654 [0918 [0.818

BMI ROE 0,925 0379 0,671 0,955 [0,667 [0,114 0,086 0,021  [0,307
ROA 0,925 0314 0,821 0,935 [0,824 [0395 o268 0,229 0,307
moDp (0379|0314 0345 (0339 0,073 [-0456 [-0,059 [-0237 0,668
MZB 0,671 0,821 [0,345 0,751 10,923 0,294 0,126 [0,103 0,162
MzN 0,955 (0935 0339 |o,751 0,775 |0,145 0,017 [-0,025 0,176
EDB 0,667 10,824 0,073 [0,923 0,775 0479 0,178 0,203  [0,005
EB 0,114 10395 [-0456 [0,2904 0,145 0,479 0,712 [0,800 0,058
SAD 0,086 10268 [-0,059 0,126 [0,017 0,178  |o,712 0,981 0,644
SPK 0,021 10229 [-0237 0,003 [-0,025 0203 0,800 [0,981 0,483
ROD 0,307 10307 [0,668 [0,162 [0,176 0,005 0,058 |0,644 [0,483
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BSK ROE 0,962 -0,229 (0,761 0,769 0,737 10,664 0,858 0,814 10,824
ROA 0,962 -0,185 {0,803 0,764 10,769 0,664 0,805 0,749 (0,776
MOD -0,229 1-0,185 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 10,764 10,079 0,898 0,384 (0,182 0,356 10,286 10,488
EDB 0,737 {0,769 -0,238 (0,525 0,384 0,708 0,742 0,723 0,660
EB 0,664 (0,664 1-0,750 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 10,659 10,579 0,930 (0,803 0,753 0,653 0,804
ROA 0,997 0,124 10,630 0,542 0,943 0,815 0,776 10,679 10,812
(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 10,176 10,027 0,755 0,864 10,879 10,584
SAD 0,753 0,776 -0,227 10,229 10,092 0,710 {0,864 0972 {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 10,410 0,264
ROA 0,995 -0,071 10,769 10,716 0,513 0,319 0,426 10,404 10,301
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 10,646 10,579 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 10,426 -0,642 0,031 (-0,102 10,698 0,982 0,981 0,565
SPK 0,410 [0,404 |-0,770 [-0,101 |-0,123 10,570 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

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 10,341 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 10,175
MZN 0,536 {0,550 0917 10,979 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 1-0,257 ]-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 10,205 0,933 0,879

KRE ROE 0,986 -0,783 10,996 0,997 0,764 0,803 0,569 0,615 0,354
[ROA 0,986 -0,814 10,995 0,988 0,826 0,856 0,632 0,680  [0,405
MOD -0,783 |-0,814 -0,796 |-0,778 1-0,831 [-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 10,996 0,762 0,782 (0,519 0,570 10,299
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 10,822 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 10,619 0,570 10,567 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 10,119
(ROA 0,933 0,700 {0,903 0919 0,738 -0,103  (-0,321 ]-0,399 10,148
MOD 0,480 {0,700 0,889 0,871 0,569 -0,667 [-0,668 1-0,795 10,157
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 10,130
EDB 0,581 0,738 0,569 0,657 0,563 0,194  [-0,345 ]-0,464 10,301
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 1-0,795 ]-0,633 [-0,592 [-0,464 10,579 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 kapitalu wlasnego, ROA - stopa zwrotu z aktywow,

MOD — marza odsetkowa, MZB — marza zysku brutto,

MZN - marza zysku netto, EDB - efektywnosé dziatalnosci bankowej,

EB —efektywnos¢ banku, SAD - stopa odsetkowa aktywow dochodowych,
SPK - stopa odsetkowa pasywow kosztowych, ROD - rozpigtos¢ odsetkowa

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Notorii.
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Tabela 4. Wspolczynniki korelacji dla wskaznikow marz czqstkowych w gtownych polskich

bankach gietdowych w latach 1995-2005

BANK | KREDYT paidziernik 2006

Wskaznik | 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 20,438 -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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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 |rROE -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 kapitalu wlasnego, ROA - stopa zwrotu z aktywow,
MOD — marza odsetkowa, MZB — marza zysku brutto,
MZN - marza zysku netto, EDB — efektywnos¢ dziatalnosci bankowe;j,
EB —efektywnos¢ banku, SAD - stopa odsetkowa aktywow dochodowych,
SPK - stopa odsetkowa pasywow kosztowych, ROD - rozpigto$¢ odsetkowa.
M.ODS - marza odsetkowa II, M.HAN — marza handlowa,
M.PRO - marza prowizyjna, M.ZAP — marza zapotrzebowania,
M.DYW — marza dywidendy, M.REZ — marza rezerw,

M.NAD - marza nadzwyczajna.

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Serwis Notoria.
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® Ze szczegblowych (nieprezentowanych) tu da-
nych wynika, ze w Banku XX korelacje wskaZnika
MOD z innymi wskaznikami, w szczegélnosci z ROA,
byly ujemne. Znaczy to, ze wskaznik MOD byt
sprzeczny z innymi. Dlatego nie zaliczamy go do
wskaznikéw kanonicznych.

* Dla sytuacji pokazanej na rysunku 1 wskazni-
kiem kanonicznym jest tylko ROA.

Komentarz

Jest zrozumiale, ze sensie klasyfikacyjnym niekiedy
bardzo drobna réznica, np. réznica 0,02 miedzy kore-
lacja 0,89 a korelacjg 0,91, moze by¢ bardzo istotna,
gdyz ,kieruje” obiekty do réznych grup23. W sensie
warto$ciujacym obie te korelacje, co oczywiste, sa
praktycznie takie same, bo odleglos¢ 0,02 jest mato
istotna.

Niemniej, podkreslmy, rozpatrujemy tu zagad-
nienie klasyfikacji i pewne progi klasyfikacyjne mu-
sza by¢ jasno okreslone, a zaliczanie obiektéw do tej
samej grupy nie moze opiera¢ sig¢ na badaniu istotno-
éci réznic miedzy badanymi obiektami2?. Z tego, ze
dwie warto$ci réznia sie statystycznie nieistotnie, nie
wynika bowiem, ze nalezy zaliczy¢ je do tej samej
grupy. Podobnie z tego, ze dwie wartosci réznig sie
od siebie istotnie nie wynika jeszcze, iz nalezy je za-
liczy¢ do réznych grup.

Mozna natomiast — o ile badacz jest zwolenni-
kiem podejscia stochastycznego i jest przekonany, ze
stosowne zalozenia matematyczne sa spelnione —
wykorzysta¢ statystyczne testy istotnosci dla stwier-
dzenia, czy progi klasyfikacyjne sa dobrze wybrane
przynajmniej w tym sensie, ze istotnie si¢ od siebie
r6znig2d.

23 Szczegolnie widaé to w przypadku naboru do atrakcyjnych liceéw czy
uczelni. Zdobycie 170 punktéw na 200 mozliwych, przy progu 172,25
punktu powoduje nieprzyjecie iby¢ moze decyduje o losach kandydata na
cale zycie. W istocie odleglo$¢ oceny nieprzyjetego kandydata od ostatnie-
go przyjetego stanowi znikomy utamek odleglosci ocen pierwszego i ostat-
niego przyjetego.

24 poprzez badanie istotnoéci, z uwagi na przechodnioéé, dojdzie sie bo-
wiem do zaskakujacych konkluzji. Jesli np. egzaminator wstawia pozytyw-
ng ocene, gdy kandydat osiggnal powyzej 50% punktéw, to inteligentny stu-
dent, ktory zebral 48%, udowodni oczywiscie, ze 48% rézni sie nieistotnie
od 50%. Inny z kolei udowodni, ze 48% jest statystycznie nierozréznialne
od 46%, a 46% od 42% itd. W rezultacie — uwzgledniajac przechodnio$c¢
relacji — studenci udowodnia egzaminatorowi, ze nawet 0% punktéw to to
samo, co 50%.

25 Dla ustalenia istotnosci réznic mozna wykorzystac rézne procedury.

1. Jedna z nich — praktyczna - i tu zastosowana polega na wykorzystaniu
wypowiedzi ekspertéw lub praktykéw. Np. réznice korelacji 0,02 wigkszosé
praktykéw uzna za réznice matq (nieistotng), a 0,1 — za istotna.

2. Mozna tez wykorzysta¢ stosowne testy statystyczne, o ile badacz skfon-
ny jest przyja¢ odpowiednie zaloZenia matematyczne, ktére uzasadniaja
stosowanie testéw.

Przykladowo, dla zbadania, czy uzyskany wspoélczynnik korelacii jest istot-
nie rézny od pewnej ustalonej liczby, mozna wykorzystac test istotnosci
opisany np. w ,klasycznym” podreczniku Grenia (1974, s. 166). Badany
wspolczynnik korelacji traktuje si¢ wowczas jako wspélczynnik korelacji z
préby, a owa liczbe — jako domniemany wspétczynnik korelacji w popula-

Rynki i Instytucje Finansowe 45

7. Podobienstwa wskaznikéw rentownosci

Na podstawie dotyczacych danego banku kwartal-
nych szeregéw czasowych z lat 1998-2004 obliczono
wspdlczynniki korelacji miedzy badanymi 17 wskaz-
nikami rentownosci. Korelacje dla dziesieciu ,,global-
nych” wskaznikéw rentownosci (lista Notorii) podano
w tabeli 3. Wspétczynniki korelacji dla marz czastko-
wych podano natomiast w tabeli 4.

Nie bedziemy komentowa¢ szczegélowych wyni-
kéw i wyplywajacych z tego sugestii na temat ksztal-
towania sie¢ rentownosci w polskich bankach gieldo-
wych, gdyz nie to jest celem artykulu. Niemniej war-
to podkresli¢ nastepujace wyniki:

1. W zdecydowanej wiekszosci przypadkow
wskazniki rentownosci bankowej w poszczegdlnych
bankach byly do siebie bardziej lub mniej podobne26.
Rentownos$é¢ w danym sensie (np. wedtug ROE) byta
wiec zharmonizowana z rentowno$cig w innym sen-
sie (np. wedlug spreadu oprocentowania ROD), a su-
gestie wyplywajace z r6znych wskaznikéw w zdecy-
dowanej wigkszosci byly ze soba zgodne.

2. Dos¢ czesto zdarzaja tez przypadki zastana-
wiajace, wedlug ktérych wskazniki rentownosci sa
do siebie niepodobne, czyli niezharmonizowane (o
czym $wiadcza ujemne korelacje miedzy nimi). Zda-
rza sie wiec, ze w jednym sensie rentowno$¢ rosnie, a
w innym sensie — maleje! Dotyczy to szczegdlnie
marzy odsetkowej MOD, ktorej przebieg prawie we
wszystkich bankach jest niezharmonizowany z inny-
mi wskaznikami rentownosci.

3. Owe trudne do interpretacji, wrecz sprzeczne su-
gestie wskaznikéw rentownosci wystepuja szczegélnie
w Fortis Banku oraz Banku PeKaO . W tych bankach az
1/3 wszystkich mozliwych relacji miedzy wskaznikami
rentownosci jest niezgodna co do kierunku.

Dosé¢ duzym (blisko 1/4) odsetkiem niezharmoni-
zowanych relacji miedzy wskaznikami rentownosci
charakteryzuje sie tez Bank Zachodni WBK oraz Kre-
dyt Bank.

cji. Cate postepowanie opiera si¢ na zalozeniu, ze rozklady badanych cech
(w tym wypadku poréwnywanych wskaznikéw rentownosci) sa normalne,
ze zaleznosc¢ jest liniowa, Ze préba jest losowa itd. Spetnienie tych warun-
kéw, np. tego ze wyniki obserwacji sa préba losowa , jest watpliwe. Dlate-
go w artykule stosuje si¢ kryteria praktyczne, a nie kryteria wziete ze staty-
styki matematyczne;j.
Dla zwolennikéw podejscia stochastycznego dodajmy, ze jesli przyjac 5-pro-
centowy poziom istotnosci, to cytowany powyzej test wskazuje, ze przy 28
obserwacjach (dane dotycza kwartaléw w ciagu 7 lat) nastepujace progi
mozna uznac za statystycznie rézniace sie miedzy soba:
1. 0,90; 1II. 0,80; II 0,60; IV. 0,30; V. 0,00
Sa to liczby nieco przyblizone. Wedlug testu ,dokladne” liczby bezposred-
nio poprzedzajace dany prog to:

dla 0,90 — wartos¢ < 0,81; dla 0,8 — wartos$¢ < 0,64;

dla 0,6 wartoé¢ < 0,36; dla 0,3 wartoéé¢ < —0,02.
W tescie jako wzorcowy przyjmowano gorny prég (np. 0,9) i szukano war-
tosci bezposrednio poprzedzajacej, istotnie mniejszej od przyjetego progu.
Poziom istotnosci wynosil 5%. Stosowano test jednostronny.
26 Wspotczynniki korelacji miedzy obserwacjami wskaznikéw rentownosci
w przewazajacej cze$ci sa bowiem dodatnie.
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4. Calkowita zgodnos¢ sugestii co do kierunku
zmian rentowno$ci miala miejsce w BRE Banku
(wszystkie wskazniki byly wzajemnie ze soba zhar-
monizowane), a prawie catlkowita — w Banku Ochro-
ny Srodowiska.

5. W obrebie wskaznikéw marz czastkowych
powigzania sg na ogél bardzo stabe (wspélczyn-
nik korelacji rzedu 0,3-0,4). Dos¢ czesto sa to ko-
relacje ujemne, co sugeruje, ze rézne zrédta kre-
owania zysku sa wzgledem siebie raczej konku-
rencyjne niz komplementarne. Bardziej szczeg6-
lowa analiza tego faktu wykracza jednak poza ra-
my artykulu.

Jeszcze rzadziej zachodza podobienstwa czastko-
wych wskaznikéw marz do wskaznikéw ,global-
nych”. Znaczy to, iz czastkowe marze nie dos¢, ze
sg bardzo zréznicowane miedzy sobg, to zachowuja
sie przy tym nie tak jak wyniki ogélne (globalne). To
zagadnienie rowniez wykracza poza zakres artykutu.

8. Proba ustalenia zestawow kanonicznych
wskainikéw rentownosci dla pojedynczych
bankow

Zasadnicza analiza bedzie oparta na wskaznikach
globalnych. Analiza marz czastkowych bedzie miata
charakter uzupelniajacy.

Na rysunkach 2-10 przedstawiono grafy silnego
(korelacja wigksza od 0,9 — linia ciagta) oraz duzego
(korelacja miedzy 0,8 a 0,9 — linia przerywana) podo-
bienstwa wskaznikéw rentownosci w poszczegdlnych
bankach w latach 1998-2004. Ustalono tez — wedlug
procedury opisanej w rozdziale 6 — zestawy kano-
nicznych wskaznikéw rentownosci.
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1. BRE Bank

* Pierwsza grupe wskaznikéw moze reprezentowac
stopa zwrotu z aktywéw ROA, gdyz pozostale cztery
wskazniki z tej grupy sa podobne do ROA przynaj-
mniej w stopniu 0,9.

Centralnym obiektem drugiej grupy jest stopa
odsetkowa aktywéw dochodowych SAD, gdyz pozosta-
te dwa wskazniki z tej grupy (stopa pasywow koszto-
wych oraz rozpietos¢ odsetkowa) sa podobne do SAD
w stopniu przynajmniej 0,9.

Weskazniki: marza odsetkowa (MOD) oraz efektyw-
nos¢ banku (EB) nie sg wystarczajgco podobne do innych
i dlatego tworza samodzielne grupy jednoelementowe.

* W BRE Banku zbiér 10 ,globalnych” wskazni-
kéw rentownosci moglyby wiec reprezentowac cztery
(kanoniczne):

— stopa zwrotu z aktywéw ROA,

— stopa aktywéw dochodowych SAD,

— marza odsetkowa MOD,

— efektywnos¢ banku EB.

* Dodajmy, ze wskazniki marz czastkowych
w BRE Banku sg ze sobg skorelowane stabo (zaréwno
dodatnio, jak i ujemnie). Jest tak zreszta dla wszyst-
kich pozostatych bankéw i dlatego dalej nie bedziemy
tej informacji powtarzac.

2. Bank Ochrony $rodowiska

* Powigzania wewnetrzne miedzy wskaznikami ren-
townosci sa w BOS nieco stabsze niz w BRE Banku
(mniej jest relacji silnego podobienstwa). Powiazan
silnego lub duzego podobienistwa jest jednak wiecej
(liczba krawedzi jest wigksza). Caly graf jest bardziej
,$cisliwy”, a wszystkie wskazniki rentownosci tworza
niemal jedna grupe.

Rysunek 2. Graf silnego i duZego podobienstwa wskainikow rentownosci - BRE Bank

grupa 1

grupa 2

Uwaga: zacieniowano wskazniki centralne skupisk.
Zradlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.
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Rysunek 3. Graf silnego i duzego podobienstwa wskazinikow rentownosci - BOS

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

® Ponadto, w odréznieniu od innych bankéw
(z wyjatkiem PeKaO oraz Fortis Banku — zob. dalej)
w Banku Ochrony Srodowiska zauwaza sie wyrazne
podobienstwa miedzy niektérymi czastkowymi
wskaznikami marz a niektérymi , globalnymi” wskaz-
nikami rentownosci.

* W odniesieniu do Banku Ochrony Srodowiska
w zasadzie mozna przyjac nastepujacy zestaw podsta-
wowych wskaznikéw rentownosci:

— stopa zwrotu z aktywéw ROA,

— stopa aktywéw dochodowych SAD,

— efektywnos¢ banku EB.

Do roli wskaznika kanonicznego aspiruja: marza
prowizyjna (M.PRO) oraz marza odsetkowa II
(M.ODS)?7.

3. Bank Millennium

® Za kanoniczne mozna przyja¢ wskazniki:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— stopa pasywéw kosztowych SPK,
— rozstep odsetkowy ROD?8,

4. ING Bank Slgski

* Proponowany zestaw wskaznikéw podstawowych:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— marza zysku netto MZN?29,
— stopa odsetkowa aktywéw dochodowych SAD,
— efektywnosé dziatalnosci bankowej EDB30 .

27 Ustalajac wskazniki kanoniczne na podstawie reprezentantéw skupien, z
listy wskaznikéw kanonicznych wylaczono marze odsetkowq MOD, gdyz jej
wskazania sg sprzeczne ze wskaznikiem kanonicznym SAD.

28 podobnie jak wczesniej, nie zaakceptowano wskaznika MOD, gdyz jego
wskazania sa sprzeczne ze wskaznikiem kanonicznym SPK.

29 Bo nie jest, jak w innych bankach, reprezentowana przez ROA.

30 Wskazania MOD sa sprzeczne z sugestiami wskaznikéw kanonicznych
ROA, EDB, SAD i dlatego marzy odsetkowej nie uwzgledniono w zestawie
wskaznikow kanonicznych.

Rysunek 4. Graf silnego i duzego podobienstwa wskainikow rentownosci - Bank Millennium

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

grupa 2 -
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Rysunek 5. Graf silnego i duzego podobienstwa wskaznikow rentownosci - ING Bank Slaski

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

5. Bank BPH

* Zestaw wskaznikéw podstawowych:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— stopa odsetkowa aktywéw dochodowych SAD,
— marza zysku netto MZN 31,

6. Bank Zachodni WBK

* Wskazniki kanoniczne:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— marza zysku brutto MZB,
— rozpietos¢ odsetkowa ROD,
— stopa aktywéw dochodowych SAD32.

grupa 2

7. Fortis Bank

* Wskazniki podstawowe:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— marza zysku netto MZN,
— stopa aktywéw dochodowych SAD33.

8. Kredyt Bank

* Wskazniki podstawowe:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— stopa aktywéw dochodowych SAD 34,

31 Do listy wskaznikéw kanonicznych nie zaliczono MOD, gdyz jest ujem-
nie skorelowana z wskaznikiem kanonicznym SAD.

32 Wybrano ten wskaznik (a nie EB lub SPK), gdyz jest najsilniej skorelowa-
ny z pozostalymi w grupie.

33 Do listy wskaznikow kanonicznych nie dotaczono EDB oraz EB, byly one
bowiem ujemnie skorelowane z innymi wskaznikami kanonicznymi.

34 Nie uwzgledniono MOD z powodu ujemnej korelacji ze wskaznikami ka-
nonicznymi ROA i SAD.

Rysunek 6. Graf silnego i duzego podobienstwa wskainikow rentownosci - Bank BPH

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.
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Rysunek 7. Graf silnego i duzego podobieristwa wskaznikow rentownosci - Bank Zachodni WBK

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

Rysunek 8. Graf silnego i duiego podobienstwa wskaznikow rentownosci - Fortis Bank

éradio: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

Rysunek 9. Graf silnego i duzego podobienistwa wskaznikow rentownosci - Kredyt Bank

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

9. Bank PeKaO

¢ W Banku PeKaO zaznaczy! sie silny wplyw
* Wskazniki kanoniczne: marzy handlowej na wskazniki oparte na zysku.

— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— stopa aktywéw dochodowych SAD,

. 35 7 1 ‘ci P ; ie
— marza odsetkowa MOD, Z listy wykluczono, z powodu sprzecznosci wskazan z innymi ws.kaznl
kami kanonicznymi, efektywnos¢ dzialalnosci bankowej EDB oraz efektyw-
nosc¢ banku EB.

— rozpietos$é odsetkowa ROD33
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Rysunek 10. Graf silnego i duzego podobieristwa wskainikow rentownosci - Bank PeKaO

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

Whioski

1. Poprzez empiryczne badanie podobienstw wskaz-
nikéw rentownosci i usuwanie wskaznikéw wyraznie
podobnych do innych (czyli silnie zaleznych) udato
sie znacznie zredukowa¢ liczbe wskaznikéw rentow-
nos$ci, mniej wiecej o 60-70%. Najbardziej udato sie
to w odniesieniu do Kredyt Banku, w ktérym do re-
prezentowania zbioru 10 ,globalnych” wskaznikéw
rentownos$ci wystarczaja tylko dwa: stopa zwrotu z
aktywoéw oraz stopa aktywéw dochodowych. Dla in-
nych bankéw zbiér podstawowy sklada sie z 3-4
wskaznikéw rentownosci.

2. Posréd 10 badanych ,,globalnych” wskaznikéw
rentowno$ci bankowej wyodrebniaja sie wyraznie
dwa podzbiory:

A. Pierwszy tworza wskazniki oparte na zysku:
stopa zwrotu z aktywdw, stopa zwrotu z kapitatow wia-
snych, marza zysku brutto oraz niekiedy inne wskaz-
niki, np. efektywnosc¢ dziatalnosci bankowej czy efek-
tywnos¢ banku. Ich gléwnym reprezentantem jest sto-
pa zwrotu z aktywow.

B. Drugi podzbidr tworza wskazniki: stopa odset-
kowa aktywéw dochodowych, stopa odsetkowa pasy-
wow kosztowych oraz rozpietos¢ odsetkowa. Ich gtow-

Wykres 9. Stopa odsetkowa aktywow
dochodowych i marza odsetkowa w Banku XX
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Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Notorii.

nymi reprezentantami sg zazwyczaj stopa odsetkowa
aktywéw dochodowych lub rozpietos¢ odsetkowa.

3. Specyficzna jest marza odsetkowa MOD, ktérej
zmiany w poréwnaniu z innymi wskaznikami ren-
townosci maja albo przeciwny charakter, albo sa sta-
bo podobne. W rezultacie jest ona jednoelemento-
wym, odosobnionym podzbiorem wskaznikéw ren-
townosci. Ze wzgledu na czesta sprzecznosé jej wska-
zan z innymi wskaznikami wykluczano ja ze zbioru
wskaznikéw kanonicznych.

Statystyczne, odwotujace sie do korelacji, ttuma-
czenie tego faktu ilustruje wykres 9.

Korelacje migdzy dwoma przebiegami sa ujemne,
gdy fazom wzrostu jednego przebiegu (np. ROE) za-
sadniczo odpowiadaja fazy spadku drugiego (np.
MOD), i odwrotnie. Ujemna korelacje miedzy wskaz-
nikiem MOD lub (M.ODS) a innym wskazZnikiem ren-
townosci bierze si¢ wiec np. z tego, ze przy maleja-
cym (rosnacym) wyniku z tytutu odsetek zysk global-
ny zachowuje sie odwrotnie, dzieki odwrotnemu
ksztattowaniu sie rezultatéw innych form zarobkowa-
nia, np. dzigki prowizjom czy operacjom finansowym
i operacjom wymiany.

Ujemne korelacje migdzy wskaznikami rentowno-
$ci moga zatem oznacza¢ zachodzenie pewnych zmian
strukturalnych w zrédlach pozyskiwania zyskéw. Spra-
wa ta wykracza jednak poza ramy artykutu.

4. Wskazniki marz czastkowych najczesciej two-
rza grupy jednoelementowe. Formalnie jednak nie
mozna ich uzna¢ za wskazniki kanoniczne, gdyz bar-
dzo czesto sobie przecza.

Dodajmy, ze sposréd wskaznikéw marz czastko-
wych niekiedy wyraznie podobna do innych jest mar-
za prowizyjna a w pojedynczych bankach — marza od-
setkowa oraz marza handlowa. Nie sa to jednak po-
dobienistwa na tyle duze, by mozna byto ktérys z tych
wskaznikéw uznaé¢ za wskaznik kanoniczny, repre-
zentujacy jaka$ wyraznie wyodrebniona grupe
,czastkowych” wskaznikéw rentownosci.

5. Jest zaskakujace, ze kazdy bank ma swoj,
mniej lub bardziej rézniacy sie od innych zestaw
wskaznikéw rentownosci i nie ma zestawdéw iden-
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Tabela 5. Kanowicene wskazniki rentownosci dla poszczegolnych bankow

Bank ROE  |ROA MOD |MZB |MZN |EDB EB SAD SPK ROD
BRE + + + +

BOS + + +

BMI + + +
BSK + + +

BPH + + +
BZ WBK + + + +
FOR + + +

KRE + +

PeKaO + + + +

Zrédto: opracowanie wlasne.

tycznych. Banki gieldowe nie sa wiec tak podobne,
jak na pierwszy rzut oka mogloby sie wydawac. Fakt
notowania na gieldzie nie jest jakim§ wyréznikiem
jednorodnosci bankdw.

Z metodologicznego punktu widzenia oznacza
to, ze uzasadnione bylo badanie poszczegélnych ban-
kéw osobno, gdyz kazdy z nich charakteryzuje sie
pewna odrebnoscia. Rozpatrzeniu od razu catej bada-
nej grupy badanych bankéw byloby zbyt duzym
uproszczeniem i zatartoby réznice wystepujace mie-
dzy bankami.

Bibliografia

Uzyskane wskazniki kanoniczne dla poszczegél-
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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.
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Streszczenie
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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
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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 wuse
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.
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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:

Figure 1. Zero-coupon vs implied forward
rates - curvature amplification
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a) robustness to outliers,

b) robustness to minor changes in the data set,

¢) (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.
in co-existence of
which

They manifest themselves
extremely large and low eigenvalues,

Rynki i Instytucje Finansowe

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:

p, +ai, = ciZB(t,)+Vi6(tn)
. (1)

where p; denotes a clean price of the i-th bond, ai —
accrued interest, ¢; — coupon paid on the i-th bond,
V;-nominal value, () —value of the discount factor
for cash flows due at ¢;.

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 independent? basis functions:

5()=1+Sa f.()
2 | @)

1 In this context the linear independence means only a lack of perfect linear
dependence.
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where f.f ) 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:

Yi= Eajxl.j (3)

where:

yi =pi+aii—l’lc,»—V,-
X; =C,-ij(l)+Vifj(n) )

The above formulation of the estimation problem
facilitates the application of the least squares method
to calculate the parameters a;. 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)
forj=1,....k
where (k >= 3). However, the simplicity of this

was a polynomial of degree k, formally:
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 J;() and their
derivatives for large t values, which may cause strong
fluctuations of the curve for longer maturities. Third,
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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:

k
d@) =1+at+at’ +at’ + Ea‘,(t—tij)j(t) 5)
=

where ¢j ) =1 for ,and ;1) =0 otherwise?2.

2 Based on Bekdache, Baum (1997).
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The
combination of the parameters a;. Price of a bond as

discount function remains a linear

defined by (1) is linearly dependent on the discount
both
representation of a bond price as a linear combination

factors. Combining formulas enables
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

3 Depending on the set of basis functions and their domain — author’s
calculations.
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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:
f(t>=ﬁo+ﬁlexp(—’)+Bz[(’)exp(-’ﬂ .
T, T, T,

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:

R() = 1 [/ 7)

o) oo

The curves of forward and zero-coupon rates are

which gives:

R(@) =By + (B +P2)

functions of four parameters: BosPrsBoiTy 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

lim R(1) = B, 8)

is that the value of Bo should correspond to
zero-coupon rates for ultra long maturities.
At the short end of the curve we have:

IILHOIR(I)=ﬁ0 +Bl (9)

which implies that the sum of parameter values f3,
and f; 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:

0 (1) = exp(=R() 1) (10)

Note that it is non-linear in parameters.
Therefore it is not possible to express a price of a
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coupon bearing bond as a linear combination of
parameters. In consequence, estimation of a yield
with this method
computation, which is a clear disadvantage in

curve requires numerical
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:

f(t) = BU + [31 exp[_ri) + ﬁz [(L)exp(_L]

+
T T

At

T, 2

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

oo ek
et

Two additional parameters enabled a significant

R(t)= ﬁo +(ﬁ1 +ﬁz)

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 rates?. 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.

4 See e.g. Csajbok (1998).
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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 curve®. The
problem can be solved in two ways: by applying
higher weightings to short term instruments’, 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

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
(hereafter abbreviated to

called basic splines

B-splines), which facilitate some elementary
mathematical operations like differentiation and
integration®.

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
{ky,onky}

opposed to the auxiliary knots), as they are located

. Let us call them primary knots (as

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

8 A detailed discussion and derivation can be found in Lancaster,
Salkauskas (1986).

Figure 2. B-spline basis for the interval
<0,4>; equidistant knots
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non-zero values for exactly four adjacent intervals it
follows that for e.g. the first interval: €< Ko,k > it is
necessary to use knots starting at (taking positive
values from) k_5.k ..k .k, . 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 ¥ E<ky_,ky >
The B-splines which constitute the basis within this

k k k

interval begin at Awv-a-Kx-3:Ky>Ky | and end at

Ky asky ssky 2k

N-3-Kn2oKy respectively. Also in this case
three auxiliary knots are needed.

As shown above, the basis for a piecewise
polynomial function with N + 1 knots 70> "N/ g
composed of N+3 B-splines starting at &_s»---./ky_,
and based on a set of main and auxiliary
knots: {k_,.--,ky,; ). Any cubic piecewise polynomial
S(x) can be represented as a linear combination of

these N + 3 B-splines:

N-1

S() = ¥ a8, (13)

i==3

where B;(X) denotes a B-spline starting at x = k, and
a; — 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=10, 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 knotstko»---»ky} is a combination of ordinary
polynomials of degree [n — 1]. It is therefore [n — 2]
times differentiable on the interval including its
auxiliary knots {k_;,....ky,3}. 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: B, ,(x) .

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

Figure 3. B-splines of different degrees
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on a basis of B-splines of lower degrees using the
following formula:

x-k, k., —-x
7‘]{13,»‘"_,()6) +ﬁ3i+l,n—l (x) (14)

i+n-1 M i+n i+l

B, (x)=

fori =[3,-2,..,N-1],n = [1, 2,...], where k; denotes
position of the i-th knot. To use this calculation scheme it is

necessary to determing theev(alu]({as) of a B-spline of degree 1:
1X E (o, k,
B, (x)=11:xE<k,k,) (15)

i

0:xE<k,,,®)

i+12

With application of the above formulas it is easy
to evaluate any B-spline 5B,,(¥) and to tind the value
of a piecewise polynomial S(x) for any *E<ky,ky >,
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 *&1ix,--..%,,. The polynomial is
based on a set of primary knots {k>----ky . 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 $%. The purpose of estimation is to
find a curve which minimizes the value of the
following expression:

$*(a) = E(S(xl.) -r(x)) (16)

where m denotes the number of data points (¥;37(x,)),
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:

aS*(a)
da

J

=0 forj=-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:

B"Ba-B"r =0 (18)
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where:
a=[a, a, ay | (19)
r=[r(x) r(x,) r(x,)]
B(x)) B,(x) By, (x)
po|Bol) Bax) By (x2)
széxm) B,zéxm) BN,I-(xm)

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

a=(B"B)"B"r (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 restrictions? 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:

P(a) = {(S"(x))zdx (21)

where a and b are locations of the first and last knot
point respectively. (a) 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 P (a),

G(a) = S*(a) + AP(a) (22)

which gives: ,
§@) = 3 (S(x)=r(x)) +1f(S" ()Y ds

where A represents a scalar smoothness parameter.
The stabilizer (3 and the objective function
§@) can actually be applied both to the standard and

B-spline piecewise polynomials. However, the

10 See e.g. Haerdle, Linton (1994).
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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 ¥ () canbe approximated
with the following expression:

P(a) ~ NE—I(AZaI. )2~const (23)

=

Using the above expression the minimum value
of the stabilizer P(2) can be found as follows:
@) 9 [Ofae \ ) T
” QJ(E(A a,) |=2)(A") a,=2D"Da  (24)

7

j=-1 j=-1

where D is a matrix form of a second order difference
operator. For a piecewise polynomial based on [N+1]
primary knots: 1K¢s-->Ayvi and defined by [N+3]
parameters: 9.3+ @y} the matrix D has dimension
[N+1]x[N+3] and the following form:

1 -2 1 0 0O 0 O

0 1 -2 1 0O 0 O
D= (25)

o o0 o0 o0 -« 1 =21

Just like in the case of the objective function (16)
the vector of parameters for which the value of (22) is

Figure 4. Money market rates in Poland - curve estimates for different levels of smoothing
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minimized - the curve estimator — can be found by
solving the following system of differential equations:

daG(a) _
a0 (26)

J

or equivalently:

45 (a) oY aP(a)

da, da, -, forj=-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:

B'Ba-B"r+\D"Da=0 (27)

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

a=(B"B+\D"D)"B"r (28)

The most significant component of the above
formula is the smoothness parameter A which
controls the shape of the curve. By changing its value
(level of smoothing) it is possible to influence the

effective number of parametersl?

. 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 A. Fisher et al. (1994)
proposed to use the so called Generalized Cross
Validation (GCV) approach to find the optimal value
of A 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 A (by e.g. the GCV criterion) requires a
repeated estimation of the curve for a set of A 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 A) 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

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).
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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 curvel3. If the value of A 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
curveld,

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:

6@) = B (50x) = ()] + [AE" 0V e (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 A(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:

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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-1
log M(#) =By = (B, - ﬁl)eXPLE) (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 fo a piecewise continvous 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
smoothness component

enables analytical evaluation of the

2(1(x).2)= [A()(S"(x)) dx (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 S =2",a,B,(x) defined as a polynomial
cubic B-spline with equidistant knots located at

{koskys ki the following relation holds:

1 o " 2
P [PONT A (O (32

Figure 5. Second degree B-splines and the
standard (overlapping) vs separated
smoothness parameters
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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:

L : :
P = ﬁl{‘)‘(x)(E Aa,B ,(x)) dx (33)

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

?-3®a) hi kfvx(x)sz(x)dx +

N (34)
+ 22A aNa,, o kfx(x)Bi,2 (¥)B,_,, (x)dx

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:

P= Ex(Aza,)2 (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 Z:
Note that if we attach a different level of smoothness
A to each B-spline B, then the first term in (35) can
easily be transformed to the difference penalty P:

hizz (Azai)zz‘f)"iBiz,z (x)dx = Zhl (Azai)z =P (36)

16 For a step-by-step derivation see Eilers and Marx (1996).

Figure 6. Proposed discrete extension to the
VRP vs penalty functions used by Waggoner
and Anderson & Sleath
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where h; 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 7:

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:

ki ki

1 .
P =?21 (¥a,,) ij,,gj,lvz(x)dm(ﬁaj)z kfx,.sz(x)dx =

k,

- hiz 2/{;}'],, (Na,,) +5i (Ka,)
(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 I~1]-:

B (Ka )+ (8 = {0, +(Wa)’}  (3)

which gives:

ho=A _ h

J J-17-l

+A" Lk,

4o (Na,,) e (Na,)

where  © T (x G Ty (N, 1T (Ka,,) +(Na,)
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It is now straightforward to see that after
transformation the smoothness parameter vector h
can be interpreted as a piecewise continuous
smoothing function:

h(x) = Ej for x€<k;k,,), where j={0,1,..., N- 1}.
(39)

~ ~ o~ ~ T
The vector 7= [hO’hl’ - ’hm] can be represented

as follows:
h =Ah  where (40)
A, A", 0
A= 0 A'|0 AIYO
0 0 0 Ay, Ay, (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 ®(»(x).a) 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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p-Siisa) @
It is now easy to see that
P-= (A%Da)T(A%Da) =a"D"ADa (43)

where A 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
additional The
over-parameterization would cause considerable

into  several parameters.
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 I(x), then the parameter vector h defining the
smoothness function can be represented as follows:

hi=1(k;) fori=o0,1,.., N, (44)
where k; 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:

n

pi= E Ci,jdfj

i

(45)

where p; denotes the settlement (dirty) price of the
i-th bond, ¢;; - the j-th cash flow on the i-th bond
(including principal repayment), d; - a discount
factor for cash flows due at the time 4.

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
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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:
p,0)=cid;,©) (46)

where p; denotes a fitted price of the i-th bond, 6 —
the curve parameters, ¢; — vector of cash flows, d; —
vector of discount factors corresponding to cash
flows on the i-th bond.

Vectors ¢; and d; have the following form:

¢ = [Ci,l’cr,l""’ci.m]r (47)

d,=[5,,0).5,,0)....5,,0)]

where ¢;; denotes the j-th cash flow on the i-th bond
forj = {1, 2,..., ni}, ni — the number of cash flows on
the i-th bond?7, 5i,j(9) denotes the value of the
discount function (conditional on 6) 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:

50) =[4©),.50),..... 0),]" = diag[c"D®)]  (a8)

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

C[n.maxxm] =[c1,c2,...,cm] (49)
DO)y, sy =1d,0).d,0),....d,,©6)]

In both of the above formulas the length of the
vectors ¢; and d; () 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:

minllp -5©)) W (p-5©))] (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:
k, E{=6,-4,...,16,18} :

"0 =506 o (51)
b(1) = |, ()., (0).....bs(1) ]

where 8 is a column vector of parameter values with
length equal to the number of B-splines, byt) -
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:

5,,(0) =exp(b, )07, ) (52)

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

Estimation of the parameter vector # 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:

min[p-5(®)) W -5(6)+6'D"ADO]  (53)

A variety of numerical procedures can be used to
find the optimal value of 6. For the purposes of this
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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:

6[,/(9)=exp(ﬁ(‘ci,j;e)'ri,j) (54]

9@,,:0) denotes the value of a zero-coupon

where
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 6 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
M#) is usually chosen as the one which minimizes the
sum of out-of-sample errors'9.

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:

log (1) = B, - (B, - ﬁnexp([;—’) (55)
2
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

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 1t is used also by e.g. Anderson and Sleath (2001) for the British bond
market.
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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:

MAE =

i=1

ﬁi _pl‘
m (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.

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

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

Source: own calculations.
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Table 2. Estimates of mean error (bias) and RMSE/MAE statistics in different yield curve

segments
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

Source: own calculations.

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.

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

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

Source: own calculations.
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Table 4. Out-of-sample pricing errors in different yield curve segments for the Svensson and

VRP model (PLN/100 PLN of nominal value)

Model

<1; 2)

Svensson RMSE 0.077
MAE 0.058

VRP RMSE 0.076
MAE 0.059

Time to maturity (years)

<2;3) <3;5) <6; 8) <8;10)
0.086 0.096 0.107 0.160
0.071 0.073 0.085 0.130
0.082 0.096 0.108 0.150
0.067 0.074 0.085 0.118

Source: own calculations.

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
of VRP model’s
capabilities was not possible, which resulted in fairly

result, a thorough analysis
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 tools2! 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 important?2 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.
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Figure 7. Term structure of zero-coupon
rates in Poland
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Source: Reuters; author’s calculations.
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
time-series modelling is beyond the scope of this

comprehensive

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.

Figure 8. NBP base rate and 5-year zero-
coupon interest rates

2.00
Mar 2004 Jun 2004 Sep 2004 Dec 2004 Mar 2005 Jun 2005 Sep 2005 Dec 2005 Mar 2006

—5Y zero-coupon — NBP repo

Source: Reuters.
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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:
Ar, =0.8Ar_ +U,0,
(58)
0} =1.6-10" +0.08(Ar,_,)*> +0.890

where r; denotes a 5-year zero-coupon rate at the time
t, 02 — variance of the white noise component, and
U;~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
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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
It is
determined by two major factors: the forecast of

bands varies across dates and maturities.

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 poll?3 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
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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
correct?4, 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 1t 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
level of

precision, along with an adequate

25 According to comments published on Reuters newswires.
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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

presented in this paper it has to be kept in mind that

interpreting and evaluating results

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.

Anderson N., Breedon E, Deacon, M., Derry, A., Murphy, G. (1996), Estimating and Interpreting the Yield

Curve, John Wiley & Sons, Baffins Lane, Chichester.

Anderson N., Sleath, J. (2001), New estimates of the UK real and nominal interest rates, “Working Paper”,

No. 126, Bank of England, London.

Bekdache B., Baum, C.F. (1997), The Ex Ante Predictive Accuracy of Alternative Models of the Term Structure
of Interest Rates, “Working Paper”, No. 372, Boston College, Boston.

BIS (2005), Zero-coupon yield curves: technical documentation, “BIS Papers”, No. 25, BIS, Basle.
Bliss R.R. (1996), Testing Term Structure Estimation Methods, “Working Paper”, No. 96-12a, Federal Reserve

Bank of Atlanta, Atlanta.



BANK | KREDYT pazdziernik 2006 Rynki i Instytucje Finansowe

Bolder D.J., Gusba S. (2002), Expotentials, Polynomials, and Fourier Series: More Yield Curve Modelling at the
Bank of Canada, “Working Paper”, No. 2002-29, Bank of Canada, Toronto.

de Boor Carl (1978), A Practical Guide to Splines, Springer, Berlin.

Csajbok A. (1998), Zero-Coupon Yield Curve Estimation from a Central Bank Perspective, “Working Paper”, No.
1998/2, National Bank of Hungary, Budapest.

Eilers PH.C., Marx B.D. (1996), Flexible Smoothing with B-Splines and Penalties, “Statistical Science”,
Vol. 11, No. 2, p. 89-121.

Fisher M., Nychka D., Zervos D. (1994), Fitting the term structure of interest rates with smoothing splines,
Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D.C.

Gurazdowski E. (2003), Wykorzystanie modelu zmiennej sztywnosci krzywej stép terminowych do
przyblizania krzywej rynku pienieznego, ,Bank i Kredyt”, nr 2, s. 87-91.

Haerdle W., Linton O. (1994), Applied Nonparametric Methods, in: R.F. Engle, D.L. McFadden (eds.), Handbook
of Econometrics, Volume 1V, Elsevier Science, North Holland.

Lancaster P, Salkauskas K. (1986), Curve and Surface Fitting. An Introduction, Academic Press Ltd, London.

McCulloch J.H. (1971), Measuring the Term Structure of Interest Rates, “Journal of Business”, Vol. 44, p. 19-31.

McCulloch J.H. (1975), The Tax-Adjusted Yield Curve, “The Journal of Finance”, Vol. 30, No. 3, p. 811-830.

Nelson C.N., Siegel A.F. (1987), Parsimonious Modeling of Yield Curves, “Journal of Business”, Vol. 60(4),
p. 473-489.

Stamirowski M. (1999), Empirical application of the "Nelson and Siegel' parsimonious zero-coupon yield
curve model, ,Materialy i Studia”, No.16, NBP, Warsaw.

Svensson L.E.O. (1994), Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994, “Working
Paper”, No. 4871, NBER, Cambridge, MA.

Svensson L.E.O. (1995), Estimating Forward Interest Rates with the Extended Nelson & Siegel Method,
“Sveriges Riksbank Quarterly Review”, No. 3, p. 13-26.

Waggoner D.F. (1997), Spline Methods for Extracting Interest Rate Curves from Coupon Bond Prices, “Working
Paper”, No. 97-10, Federal Reserve Bank of Atlanta, Atlanta.

Appendix

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 olbrzymig role odegraly trzy
doskonate wynalazki — ogien, kolo i pienigdz. Postu-
gujac sie pieniadzem — w takiej lub innej formie — nie
zastanawiamy sie nad jego natura i funkcja. Tak w
slowie wstepnym zaczyna swa opowies¢ o pieniadzu
René Sédillot. Urodzony sto lat temu francuski histo-
ryk i dziennikarz czterokrotnie otrzymywal Nagrody
Akademii Francuskiej. Popularnosé¢ i zaszczyty przy-
niosty mu przede wszystkim prace poswigcone histo-
rii czarnych rynkow, franka, inflacji i ztota.

Recenzowana historia pienigdza sklada sie =z
szesnastu kroétkich rozdziatéw.

W pierwszym rozdziale Autor stara sie przedsta-
wi¢ dluga droge czlowieka do transakcji wymiany.
Probuje dokonaé rekonstrukceji historii handlu z cza-
sow, gdy nie bylo jeszcze pieniadza. Towar wymienia-
no na towar. W szczegélnych sytuacjach taki handel
wymienny wystepowal nawet w minionym, XX wie-
ku. Bohaterami tego fragmentu ksigzki sq miedzy in-
nymi Polacy. Nie brzmi to sympatycznie, ale przypo-
mina smutne fakty z lat okupacji i pézniejszych cza-
sow gospodarki niedoboréw.

Handel wymienny zawsze byl niewygodny, bo
nie bylo latwo dopasowac do siebie towary oferowa-
ne przez obie strony transakcji. Jednak dopiero w dtu-
gim okresie wyksztalcily sie reguly uzywania jako

* Narodowy Bank Polski.
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miernika warto$ci i posrednika w handlu pewnych
towaréw, ktére staly sie ,pienigdzem towarowym”.
Modne byty pieniadze rodlinne - ryz, herbata, migda-
ty, pieprz, kakao — albo tkaniny, bedace tez towarem
pochodzenia roslinnego. Nie mozna takze nie wspomnie¢
o tulipanie, pszenicy lub zycie. Nietrwalto$¢ roslin ka-
zala zwréci¢ uwage na mineraly: kamienie, sél, a w
koncu metale. Wielkg kariere robily pienigdze-musz-
le. Pienigdza dostarczal tez §wiat zwierzecy, skad po-
chodzity ryby, skéry i futra oraz bydto. W roli waluty
wystepowali czesto niewolnicy.

Wygral jednak pieniadz metalowy, a przede
wszystkim ze srebra lub zlota. Moneta jako plaski kra-
zek powstala prawdopodobnie okolo 680 roku przed
nasza erg. W kolejnym stuleciu doszto juz do pierw-
szego w dziejach dewaluacji pienigdza — zmniejsze-
nia zawartosci kruszcu w monecie.

Srebro i zloto konkurowaty ze soba. O wynikach
ich batalii decydowal rynek. Rynek tez stale oceniat
warto$¢ monety ze wzgledu na zawarto$¢ kruszcu.
Lepsza moneta znikala z obiegu, co w starozytnosci
nie uszlo uwadze Arystofanesa. Potem zauwazyl to
Mikotaj Kopernik, a po nim Tomasz Gresham i osta-
tecznie jego nazwiskiem ochrzczono prawo obiegu
pienieznego: ,zly pienigdz wypiera dobry”.

W kolejnych rozdziatach Autor zajmuje sie ,kré-
lem metali” — zlotem. Serial ciekawych opowiadan
ma swoj final w powstaniu systemu waluty zlotej



wspartego odkryciami nowych z6z w XIX wieku i re-
zygnacja ze srebra jako podstawowego kruszcu mone-
tarnego.

Si6dmy rozdzial to oméwienie poczatkéw pienia-
dza papierowego. Jako pierwsi wprowadzili go do obie-
gu wynalazcy papieru, Chinczycy. Na uwage zastuguja
doswiadczenia z pieniagdzem papierowym Francuzoéw,
zauroczonych emisja, ktéra organizowal Szkot John
Law, a potem emisjq asygnat z czaséw Rewolucji.

Nastepny rozdzial przedstawia narodziny kolej-
nych walut: dolara amerykanskiego, franka francu-
skiego, franka belgijskiego, franka szwajcarskiego, li-
ra wloskiego, marki niemieckiej i innych walut kra-
jow Europy i Azji.

Kontynuacja historii wielu walut sa burzliwe wy-
darzenia w XX wieku, opisane w dalszych rozdzia-
tach ksiazki. Rosja, podobnie jak inne kraje, w czasie
pierwszej wojny §wiatowej odeszla od pokrycia bank-
notéw w zlocie i wielokrotnie powigkszyta emisje pa-
pierowych rubli. Obieg rubli w dobie ,walki klas”
wzr6st z 1,7 miliarda na poczatku 1914 r. do 810 kwa-
drylionéw w marcu 1924 r., nie liczac emisji lokal-
nych. Jeden milion rubli byl w koncu wart 0,002
przedwojennej kopiejki. Towary zastgpowaly pie-
nigdz. Powrét do nowego rubla okazat sig¢ niezwykle
trudnym przedsiewzigciem. Powojenna inflacja wy-
stapila tez w odrodzonej Polsce, czemu autor poswie-
ca kilka zdan, a takze w Austrii, na Wegrzech i w
Niemczech. Ten ostatni przypadek i dalsza historia
marki, opisane na blisko dziesigeciu stronach, dobrze
charakteryzuja skomplikowane losy pieniadza. Prze-
nosza one uwage Czytelnika na sytuacje po drugiej
wojnie $wiatowej. Swiatowy rekord hiperinflacji usta-
laja Wegry, gdzie w 1946 r. do obiegu wchodzi forint
o wartosci... 400 tysiecy kwadrylionéw uzywanego
wczesniej pengo. W ksiagzce jest tez mowa o innych
kryzysach monetarnych, ktérych skutki, takze poli-
tyczne, okazywaly sie szczeg6lnie dramatyczne.

Systemy monetarne, mimo réznych préb, nie
wroécily juz do stabilnego systemu waluty zlotej
sprzed pierwszej wojny Swiatowej. Dolar, ktéry przez
dlugi czas dominowat w §wiecie walut, zostal defini-
tywnie oderwany od zlota na poczatku lat siedem-
dziesiatych ubieglego wieku. Powszechna stala sie
plynnosé kurséw walut. To zrodzilo ideg¢ wspdélnej
waluty europejskiej. Ten watek nie jest kontynuowa-
ny, gdyz Autor zakonczyl prace nad ksigzka wcze-
$niej, przed tworzeniem i powstaniem strefy euro.
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Jako historyk duza wage przywiazuje do ,,genety-
ki pienigdza”. Caly rozdzial poswieca pochodzeniu
nazw jednostek pienigeznych, terminéw monetarnych
itd.

Trzy ostatnie rozdzialy nosza tytuly sformutowa-
ne jako pytania. Czy $§wiat moze oby¢ si¢ bez pienie-
dzy? Tak, ale pod przymusem, w izolacji i tylko przez
pewien czas. Czy mozna uwolni¢ sie od ztota? Tak,
ale trzeba spetni¢ kilka warunkéw. Gdy Autor udzie-
lat takiej odpowiedzi, $wiat jeszcze tesknit za zlotem.
Czy mozna oby¢ sie bez gotéwki? Tak, bo technika na
to pozwala, ale — zdaniem Autora — wszedzie sg spry-
ciarze, ktérzy ciagle wolg anonimowa gotéwke od in-
nych form pieniadza, niemajacych juz uroku anoni-
mowosci.

Gdy mowa o tych spryciarzach trzeba wréci¢ do
atrakcyjnego i jednoczesnie prowokacyjnego tytutu
ksigzki. Historia pienigdza jest moralna i niemoral-
na zarazem. Autor swa refleksje na ten temat zawie-
ra w kilkunastu zdaniach poprzedzajacych stowo
wstepne. Nie zdradzajac tresci, warto zacheci¢ do
ich przeczytania, a potem do lektury kolejnych cze-
$ci ksigzki.

Jest to historia pieniadza nakreslona piérem hi-
storyka, a nie ekonomisty. Nie jest wiec analiza pro-
blem6éw monetarnych, ale opisem faktéw i zjawisk, w
ktérym zawarto wiele smakowitych szczegdtéw, skla-
dajacych sie logicznie na calos¢ problemu dziejowego
rozwoju pieniadza.

Autor, co zrozumiale, wiele miejsca poswiecil
walucie francuskiej, ktéra przez wiekszosé¢ swojej hi-
storii byta w cieniu brytyjskiego funta, potem amery-
kanskiego dolara i w koticu niemieckiej marki. Chyba
jednak nie przesadzit z proporcjami, dostarczajac cie-
kawych informacji o wielu perypetiach pieniagdza we
Franciji.

Ksiagzka R. Sédillota powstala z mysla o szerokim
kregu odbiorcow. Jezyk jest prosty, a styl dos¢ barw-
ny, co czyni lekture latwa i w sumie przyjemna.
Ksiazke mozna poleci¢ ekonomistom, ktérzy nie po-
winni przeciez czyta¢ wylacznie prac napisanych
przez innych ekonomistéw. Refleksje historykéw go-
spodarczych zaslugujg z pewnoscia na uwage, gdyz
wzbogacaja wiedze, ujawniaja dochodzenie do praw-
dy o pieniadzu metoda préb i bledéw oraz przestrze-
gaja, ze z lekcji historii nie zawsze wyciaga sie odpo-
wiednie wnioski.
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Czlonkostwo naszego kraju w strukturach Unii Europej-
skiej sprawia, ze coraz wiekszego znaczenia nabiera pro-
blem utrzymania wartosci dtugu publicznego na odpo-
wiednim poziomie. Jednak zaréwno w teorii ekonomii,
jak i praktyce gospodarczej panstw dotychczas nie uda-
fo si¢ jednoznacznie okresli¢ bezpiecznego poziomu tej
kategorii ekonomicznej. Zarzadzanie diugiem publicz-
nym w skali kraju stanowi odrebny zakres polityki pro-
wadzonej niezaleznie od polityki monetarnej i fiskalne;j.

Jednym z istotnych elementéw sktadowych war-
tosci zadluzenia publicznego jest dtug samorzadowy,
tzn. powstajacy na poziomie gmin, powiatéw i woje-
wodztw. Pozycja, znaczenie i wplyw jednostek samo-
rzadu terytorialnego na rozwoéj spoleczno-ekonomicz-
ny kraju, zwlaszcza w zakresie niwelowania dyspro-
porcji rozwojowych miedzy regionami, sprawiaja, ze
podmioty te wymagaja wsparcia w postaci dodatko-
wych srodkéw finansowych, szczegélnie o charakte-
rze zwrotnym. Dostrzegajac ten problem, pod ko-
niec 2005 r. wydano ksigzke Marzanny Poniatowicz
pt. Dlug publiczny w systemie finansowym jednostek
samorzqdu terytorialnego (na przykiadzie miast
na prawach powiatu). Autorka podkresla w niej, ze
pomimo wzrostu roli i znaczenia instrumentéw dtuz-
nych w systemie finansowym jednostek samorzadu
terytorialnego efektywnos¢ ich wykorzystania pozo-

“Szkota Gléwna Handlowa, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne, Katedra
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staje zbyt niska. Przyczyn tego stanu nalezy upatry-
wac¢ przede wszystkim w uwarunkowaniach prawno-
-ekonomicznych, organizacyjnych i politycznych,
ktére zostaly szczegbélowo omoéwione w kolejnych
rozdziatach ksigzki.

Pierwszy rozdzial ksiazki ma charakter teoretycz-
ny. Zaprezentowano w nim podstawowe pojecia z za-
kresu gltéwnych teorii ekonomicznych dotyczacych
deficytu budzetowego i dlugu publicznego, w tym
dlugu samorzadowego. Szczegélowo zaprezentowano
przeglad poje¢ i interpretacji tych kategorii ekono-
micznych oraz relacji miedzy nimi.

W drugim rozdziale przedstawiono ogélne zasa-
dy funkcjonowania systemu finansowego jednostek
samorzadu terytorialnego w Polsce. Autorka wyszla
z zalozenia, ze system ten sklada sie ze sfery instytu-
cjonalnej (tzn. podmiotéw i instytucji), zasad praw-
nych oraz instrumentéw finansowych zwigzanych
z gromadzeniem i wydatkowaniem Srodkéw pieniez-
nych przez jednostki samorzadowe. Czlonkostwo Pol-
ski w strukturach UE sprawia, ze interesujacym uje-
ciem jest prezentacja sytuacji dochodowo-wydatko-
wej polskich samorzadéw na tle innych krajéow UE.
Istotnym elementem rozwazan w tym rozdziale jest
analiza rozmiaréw zadluzenia sektora samorzadowe-
go. Dlug komunalny jest tu traktowany jako jedno
z podstawowych Zrédel pokrywania niedoboréw fi-
nansowych jednostek samorzadu terytorialnego.



W kolejnej czesdci recenzowanego opracowania,
zatytulowanej: ,Granice zadluzania sie jednostek sa-
morzadu terytorialnego”, zostaly oméwione podsta-
wowe formalnoprawne ograniczenia mozliwosci fi-
nansowania przez poszczegélne panstwa Unii Euro-
pejskiej wydatkéw publicznych z deficytéw budzeto-
wych lub poprzez wzrost dilugu publicznego.
Uwzgledniajac cel i zakres opracowania, Autorka
udowadnia, ze obowiazujace w Polsce regulacje
prawne dotyczace mozliwosci zadluzania si¢ samo-
rzadow negatywnie wplywaja na sprawne i efektyw-
ne funkcjonowanie tej grupy podmiotéw sektora pu-
blicznego. W szczegélnosci podkresla, ze réwnowaga
budzetowa w ujeciu lokalnym nie moze by¢ traktowa-
na jako bezwzgledne kryterium poprawnosci realizo-
wanej polityki finansowej wladz samorzadowych.

Czwarty rozdzial ksigzki zostal po§wiecony moz-
liwosciom praktycznego wykorzystania instrumen-
téow dluznych jako Zrédla pozyskiwania zewnetrz-
nych srodkéw finansowych przez wladze samorzado-
we. Odpowiedni wybdr instrumentu finansowego po-
winien uwzglednia¢ analize ofert kredytowych ban-
kéw komercyjnych, mozliwos¢ emisji diuznych pa-
pieréw wartoSciowych (przede wszystkim obligacji
i bonéw komunalnych) oraz weksli inwestycyjnych
i leasingu komunalnego. Opisujac kolejne, mozliwe
do wykorzystania zrédla i formy finansowania po-
trzeb kapitalowych samorzadéw, Autorka w interesu-
jacy sposéb prezentuje ich zalety i wady.

Kolejny rozdzial ksiazki dotyczy oceny zdolnosci
kredytowej jednostki samorzadu terytorialnego jako
integralnego elementu zarzadzania diugiem samorza-
dowym. Oméwiono w nim specyfike oraz metodolo-
gie kredytowania samorzadéw. Wyrézniony zostat ra-
ting komunalny jako wstepna metoda oceny zdolno-
$ci kredytowej, a takze jako efektywna forma promo-
cji polskich jednostek samorzagdowych na globalnym
rynku finansowym. Jednocze$nie Autorka stusznie
sugeruje, ze ocena ratingowa jest dobra forma doko-
nywania poréwnan kondycji finansowej polskich sa-
morzadéw i jednostek z innych krajow czlonkow-
skich UE.

Ostatnia cze$¢ pracy (rozdziat szésty) ma charak-
ter empiryczny. Autorka wykorzystala w nim jedna
z metod modelowania ekonometrycznego, tzw. mode-
lowanie miekkie, do zbadania zaleznosci miedzy po-
tencjalem finansowym 66 miast na prawach powiatu
a ich zobowigzaniami finansowymi. Nalezy podkre-
§li¢, ze metoda ta dotychczas nie byta wykorzystywa-
na w Polsce do analiz gospodarki finansowej jedno-
stek samorzadu terytorialnego. Otrzymane, w wyniku
estymacji modelu miekkiego, wysokie miary tadun-
kéw czynnikowych w odniesieniu do wydatkéw ma-
jatkowych, w tym inwestycyjnych, potwierdzily teze
o dominujacym wykorzystaniu dtugu lokalnego do fi-
nansowania przedsigwzigé inwestycyjnych, a nie
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na cele biezace. Wykazano réwniez, ze najwigkszym
zadluzeniem charakteryzuja sie jednostki najbogatsze
oraz najaktywniejsze inwestycyjnie. Otrzymane syn-
tetyczne miary zobowigzan finansowych pozwolily
Autorce na stworzenie rankingu miast na prawach
powiatéw, z uwzglednieniem roli dlugu w ich syste-
mach finansowych.

Uznanie budzi tre$¢ teoretyczno-empiryczna re-
cenzowanego opracowania, jak tez interesujaca forma
prezentacji omawianych zagadnien. Oprécz wartosci
teoretycznych i wynikéw badan empirycznych Autor-
ka wykorzystala takze metode analizy w ujeciu mie-
dzynarodowym. Przedstawila osiggane wyniki po-
szczegblnych krajow UE w zestawieniu z danymi od-
zwierciedlajacymi stan i pozycje finansowsq polskich
samorzadéw. Miedzynarodowy charakter publikacji
oprécz mozliwosci analizy poréwnawczej stwarza
takze szanse na wykorzystanie do§wiadczen z dzialal-
nosci samorzadéw w krajach UE w zakresie stosowa-
nia réznorodnych instrumentéw finansowych. Do-
tychczas brak bylo tak kompleksowego i wszech-
stronnego opracowania w dziedzinie zadluzania sie
jednostek samorzadu terytorialnego. Taki zakres i uje-
cie problemu pozwalaja na zaprezentowanie szcze-
g6lnej roli i znaczenia jednostek samorzadu teryto-
rialnego jako jednej z grup podmiotéw sektora pu-
blicznego, ktéra wplywa nie tylko na wysokos¢ gene-
rowanego dlugu publicznego, ale takze jest zdol-
na do efektywnego wykorzystania zwrotnych $rod-
kéw finansowych. Wnikliwe spostrzezenia i trafne
wnioski Autorki ksigzki uwidaczniaja, ze na obecnym
poziomie rozwoju spoleczno-gospodarczego kraju,
w zwigzku z koniecznoscia realizacji nowych inwe-
stycji infrastrukturalnych potrzebne sa dodatkowe
udogodnienia i nowe regulacje prawne w tym zakre-
sie, aby wladze samorzadowe mogly w wigkszym
stopniu korzystac z ofert rynku finansowego. Z zapre-
zentowanych danych wynika bowiem, ze rynek dlu-
gu komunalnego dotychczas charakteryzowat sie nie-
wielka ogélng wartoscia transakcji finansowych. Do-
datkowo byl zdominowany przez kredyty bankowe
oraz pozyczki od instytucji finansowych i niefinanso-
wych (przede wszystkich z Funduszy Ochrony Srodo-
wiska i Gospodarki Wodnej). Obecnie wiadze samo-
rzgdowe coraz chetniej wykorzystuja emisje diuz-
nych papieréw warto$ciowych (gléwnie obligacji ko-
munalnych).

Konkludujac, Autorka udowadnia, ze wartosc¢
dlugu generowanego przez samorzady bedzie wzra-
stata. Przyczyn tego nalezy upatrywac przede wszyst-
kim w ograniczonych zasobach pozyskiwania docho-
déw wlasnych, wyczerpanych mozliwosciach pozy-
skiwania krajowych srodkéw z poziomu centralnego
oraz coraz wigkszych potrzebach ponoszenia wydat-
kéw budzetowych polskich samorzadéw. Te ostatnie
wynikaja gtéwnie z coraz bogatszej oferty i wiekszych
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mozliwosci wykorzystywania funduszy UE oraz
wzrastajacego zapotrzebowania na realizacje kapita-
tochltonnych projektéw inwestycyjnych przygotowy-
wanych i realizowanych przez wladze samorzadowe.
Wszystkie te dzialania beda determinowaly wzrost
poziomu zadluzania si¢ wladz samorzadowych w naj-
blizszych latach. Autorka opowiada si¢ za szybkim
zniesieniem lub zmiang restrykcyjnych ograniczen
mozliwosci zadtuzania si¢ samorzadéw, co przy obec-
nie proponowanych zmianach w ustawie o finansach
publicznych jest stwierdzeniem niezwykle trafnym.
Atutem pracy jest wieloaspektowe podejscie
do analizowanej problematyki oraz doglebne, szcze-
golowe analizowanie czynnikéw, ktére wplywaja
na poziom zadluzania si¢ jednostek samorzadowych
w Polsce. Widoczna jest przy tym umiejetnos¢ stoso-
wania jasnych kryteriow selekcji najistotniejszych za-
gadnien. O ponadprzecietnych walorach recenzowa-
nej ksiazki stanowig gléwnie jej aktualnosé i ranga

podejmowanych probleméw. Nalezy ponadto podkre-
§li¢, ze omawiane tematy charakteryzuja sie wysoka
przydatnoscia w dalszych analizach zar6wno w uje-
ciu mikro-, jak i makroekonomicznym. Dotyczy to
przede wszystkim wzrostu znaczenia samorzadéw
w sektorze publicznym, okreslania optymalnego po-
ziomu ich zadluzania sie, a takZze mozliwosci absorp-
cji przez samorzady srodkéw finansowanych z fundu-
szy i programoéw UE.

Recenzowana ksigzka Marzanny Poniatowicz jest
cenng pozycja wydawnicza adresowang nie tylko
do studentéw wyzszych szkdl ekonomicznych, ale
takze praktykéw zajmujacych sie finansami lokalny-
mi, a przede wszystkim pracownikéw samorzadéw
i przedstawicieli szeroko pojetych instytucji finanso-
wych, zainteresowanych obsluga sektora samorzado-
wego. Jest to wiec wartoSciowa pozycja wydawnicza,
zaréwno pod wzgledem poznawczym, jak i dydak-
tycznym.

ERRATA

W numerze 9/2006 pojawit sie blad w opisie tabeli.

Wtlasciwy opis powinien brzmie¢:

Tabela 1. Operacja otwartego rynku w rozbiciu na terminy i kwoty
Zrodlo: dane operacyjne RBA z 22 lipca 2005 r.

Za blad przepraszamy Autora i Czytelnikow.

Wydawca
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