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Niepewnos$¢ skutkéw a decyzja
o przystapieniu do strefy euro

Uncertainty about its Effects
and the Decision to Join the Euro

Zone

Adam Koronowski™

pierwsza wersja: 30 czerwca 2008 r., ostateczna wersja: 8 wrzesnia 2008 r., akceptacja: 7 pazdziernika 2008 r.

Streszczenie

Artykul poswiecony jest analizie mozliwosci sporzadze-
nia bilansu korzysci i kosztéw wynikajacych z przyjecia
euro. W tym celu przeprowadzono krytyczny przeglad
omawianych w literaturze kosztéw i korzysci ze wspdl-
nego pienigdza, a nastepnie oceniono przydatnos¢ teorii
optymalnego obszaru walutowego. W obu przypadkach
wnioski wskazujg na niemoznos¢ oceny skutkéw przy-
stgpienia do unii monetarnej za pomocg dostepnej teorii.
Réwniez analiza do$wiadczen strefy euro nie pozwala
na sformutowanie jednoznacznych wnioskéw.

Powyzsze spostrzezenia mogg by¢ przydatne do for-
mulowania strategii przystgpowania Polski do strefy eu-
ro. Strategia ta wskazuje nie tylko sposob spelnienia for-
malnych kryteriéw wprowadzenia wspdlnej waluty. Na-
lezy ja réwniez rozumie¢ jako sposéb racjonalnego dzia-
tania w warunkach niepewnosci, ktére sprawi, ze wspdl-
na waluta — gdy juz zostanie przyjeta — nie stanie sig Zré-
dfem napiec i kosztow dla polskiej gospodarki.

Stowa kluczowe: unia monetarna, kurs walutowy, cykl
koniunkturalny

Abstract

This paper starts with a critical review of possible costs
and gains from joining the euro zone as presented in the
literature. Then it assesses the applicability, coherence
and reasonability of the theory of optimum currency
areas. This analysis leads to anegative conclusion
concerning the theoretical guidance in the process of
making the decision to join the euro zone. Moreover,
empirical observation does not provide clear solutions,
either.

These remarks constitute a context to present
a suggested strategy for Poland to join the monetary
union. This strategy is not only to meet the Maastricht
criteria but it is intended to promote a rational decision
under uncertainty so that the euro — when introduced in
Poland - is not a source of economic tension and costs.

Keywords: monetary union, exchange rate, business cycle

JEL: F31, F 33, E32

* Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania w Siedlcach; e-mail: Adam Koronowski@sfiz.siedlce.pl
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1. Wprowadzenie

Polska jest traktatowo zobowigzana do przyjecia euro po
spelnieniu kryteriow z Maastricht. W praktyce decyzja
o przystapieniu do strefy euro moze by¢ dowolnie od-
wlekana poprzez niepodejmowanie formalnej deklaracji
o wlgczeniu zlotego do systemu ERM II, podobnie jak to
dzieje sie w Szwecji. Niezaleznie od formalnych wymo-
géw ostatecznym warunkiem decyzji o wprowadzeniu
euro jest wiara w jej pozytywne skutki.

Réznice pogladéow na korzysci ikoszty z tytulu
przyjecia euro najlepiej wyrazajg hasta ,,im szybciej, tym
lepiej” oraz ,kiedy to bedzie korzystne”. To drugie po-
dejscie, balansujace na granicy truizmu, sugeruje, ze wa-
runek ten bedzie spelniony dopiero w przyszlosci. Nie
wiadomo wszakze, na jakiej podstawie wnioskuje sie,
Ze obecnie nie jest on spelniony, oraz jak w przyszlosci
stwierdzi sie zmiang tego stanu.

Przekonanie, ze korzysci z postugiwania sie wspol-
nym pienigdzem sa w zasiggu reki, prowadzi do za-
lecenia mozliwie szybkiego wejscia do strefy euro, a za-
tem przede wszystkim usilnego dazenia do spelnienia
kryteriéw z Maastricht, cho¢by nawet rodzilo to konflikt
pomiedzy szybkg konwergencja nominalng a realns, tzn.
niosto pewien koszt w krotkim okresie.

Czy taka odmienno$¢ opinii wynika stad, ze nie po-
trafimy sporzadzi¢ bilansu kosztéw i korzysci z przyjecia
wspolnego pienigdza? W niniejszym artykule przed-
stawiam argumenty, Ze opracowanie takiego bilansu
i podjecie na jego podstawie $wiadomej, uzasadnionej
decyzji jest niemozliwe, a konsekwencje bledu moga
by¢ powazne. Na koniec chciatbym wskazac, ze nawet
w tych okolicznosciach mozna zastosowaé strategie mi-
nimalizujaca ryzyko blednej decyzji.

Zasadniczg cze$¢ artykulu stanowi analiza dwéch
dziedzin, w ktérych mozemy - na prézno, jak twier-
dze — poszukiwa¢ odpowiedzi na pytanie o bilans kosz-
tow i korzysci. Pierwsza dziedzina to okreslenie Zrodet
kosztéw i korzysci oraz teoria optymalnych obszardéw
walutowych (dwie kolejne czgsci artykulu). Druga dzie-
dzina to do$wiadczenie — blisko dziesiecioletnie — stre-
fy euro, bedace przedmiotem dalszej czesci artykulu.
W tym przypadku napotykamy powazne trudnosci z in-
terpretacja zjawisk obserwowanych w krajach strefy eu-
ro. Czesciowo wynika to zapewne wlasnie z braku sa-
tysfakcjonujacej teorii ujmujacej zagadnienia integracji
monetarnej. Wydaje sig, ze elementy nowej teorii do-
piero sig pojawiaja. W kazdym razie obserwacje em-
piryczne sklaniajg raczej do sceptycyzmu w odniesieniu
do korzysci ze wspdlnej waluty.

Artykul stanowi wyraz pewnego pesymizmu po-
znawczego w odniesieniu do badanego zagadnienia. Jed-
nocze$nie jednak Swiadomo$¢ przedstawionych ogra-
niczen w uzyskaniu a priori odpowiedzi na pytanie o bi-
lans kosztéw i korzysci z przyjecia euro moze by¢ punk-
tem zwrotnym, w ktérym spér migdzy $rodowiskami, re-
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prezentujacymi rézne, ale réwnie stabo umotywowane
poglady, zostanie zastapiony racjonalnym dzialaniem
w warunkach niepewnosci. Pewne propozycje w tej kwe-
stii przedstawione sg w ostatniej czesci artykutu.

2. Irédta korzysci i kosztow z tytutu przyjecia
wspélnego pienigdza

Kosztem stosowania kursu sztywnego jest utrata au-
tonomicznej polityki pienigznej, tzn. mozliwosci nie-
zaleznego ustalania przez krajowy bank centralny stép
procentowych dostosowanych do wewnetrznych po-
trzeb gospodarki (stabilno$¢ cen, odpowiedni poziom
aktywnosci gospodarczej), w sposéb nieskrgpowany wy-
mogiem utrzymania kursu sztywnego. W przypadku unii
monetarnej oznacza to po prostu, ze narodowe banki
centralne nie podejmujg indywidualnych decyzji o po-
ziomie stopy procentowej. Koszt rezygnacji z wlasnej
polityki pienieznej i zmiennego kursu walutowego jest
potencjalnie wysoki. Wewnetrzne potrzeby gospodarki
ksztaltuja sie bowiem odmiennie w poszczegdlnych kra-
jach unii, by¢ moze pod wplywem pewnych wstrzaséw,
i brakuje alternatywnych narzedzi polityki gospodarczej
lub mechanizméw przywracajacych réwnowage makro-
ekonomiczna. Takim narzedziem moze by¢ antycyklicz-
na polityka fiskalna. W praktyce jednak polityka fiskalna
okazywala sie raczej zrédlem wstrzaséw (np. dopro-
wadzajac do kryzysu ERM na poczatku lat 90.) i z tego
wzgledu w Unii Europejskiej zostala poddana ogranicze-
niom zapisanym w Traktacie z Maastricht oraz w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu. Mechanizmem ekonomicznym,
ktéry zastgpujac kurs walutowy pozwalalby na zmia-
ne pozycji konkurencyjnej kraju (cen relatywnych) i od-
powiednio oddzialywalby na bilans obrotéw biezacych
i stan aktywnosci gospodarczej, mogtaby by¢ zmiennosé
cen. Niestety w rzeczywistoéci ceny pozostajg sztywne
w dét, co odzwierciedla sztywnos$é plac. Wobec braku
alternatywnych narzedzi lub mechanizméw utrzymy-
wania rownowagi makroekonomicznej wyzbycie sie wla-
snej polityki pienieznej moze by¢ kosztowne w sytuacji,
gdy gospodarka krajowa odbiega od stanu réwnowagi,
a wspdlna polityka pieniezna odpowiada odmiennym,
dominujagcym w unii potrzebom gospodarczym innych
krajéw. Nalezy przy tym mie¢ §wiadomos$¢, ze polityka
pieniezna nie zawsze moze skutecznie i wlasciwie re-
agowac na wstrzasy, zwlaszcza podazowe, ktérych do-
$wiadcza gospodarka.

Korzysci ze wspdlnej waluty nie sg tak jednorod-
ne jak koszty, nawet w teorii. Najwazniejszej zapewne
korzysci z wprowadzenia wspdlnego pienigdza upa-
truje sie w eliminacji ryzyka kursowego. Nie ulega wat-
pliwosci, ze ryzyko kursowe utrudnia kalkulacje eko-
nomiczng w odniesieniu do dziatalnosci na skale mie-
dzynarodows, co z kolei moze prowadzi¢ do rezygnacji
z podejmowania pewnych przedsiewzie¢ i ograniczenia
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aktywnosci gospodarczej o zasiegu miedzynarodowym.
Eliminacja ryzyka kursowego wymaga poniesienia do-
datkowych kosztéw zawarcia transakcji, co wywoluje
takie same skutki. Z tego wzgledu wydaje sig, ze wpro-
wadzenie wspélnej waluty i likwidacja ryzyka kursowe-
go powinny by¢ zrédlem istotnych korzysci.

Powyzsza argumentacja ma jednak istotng wade:
nie dopuszcza sytuacji, w ktérej eliminacja ryzyka kur-
sowego prowadzitaby do ujawnienia sig niepewnosci
towarzyszacej dzialalnosci gospodarczej — wynikajgcej
z pewnych zdarzen losowych, czyli wstrzaséw — w po-
staci ryzyka innego niz ryzyko kursowe. Jesli gospodarka
doswiadcza pewnego wstrzasu, np. negatywnie wplywa-
jacego na jej mozliwosci eksportowe i bilans platniczy,
to najprostszym rozwiazaniem jest wykorzystanie me-
chanizmu cenowego na poziomie miedzynarodowym,
tzn. zmiana kursu walutowego, zwlaszcza wobec sztyw-
nosci cen wyrazonych w walucie krajowej. Oczywiscie
dzialanie tego mechanizmu jest Zrédlem ryzyka kur-
sowego. Kiedy jednak mechanizm ten jest zablokowany,
wstrzas, ktérego doznaje gospodarka, wywola inne skut-
ki, np. wzglednie trwaly spadek eksportu, narastanie de-
ficytu handlowego i ostatecznie spowolnienie wzrostu.
To, co stanowi domniemang korzy$¢ z wprowadzenia
wspdlnej waluty, jest jednoczesnie zZrédtem kosztu wy-
nikajacego z rezygnacji z mozliwosci zmiany kursu wa-
lutowego i swobodnego ksztaltowania wlasnej polityki
pienieznej. Istnienie takiego kosztu jest powszechnie
uznawane za skutek wprowadzenia wspélnej waluty,
jednak nie uwaza sie go za inny niz ryzyko kursowe
przejaw niepewnosci towarzyszacej dziatalnosci gospo-
darczej. Bezposrednie powigzanie korzysci z eliminacji
ryzyka kursowego z ekonomicznym kosztem przyjecia
wspdlnej waluty prowadzi nas do paradoksalnej ob-
serwacji: tam, gdzie 6w koszt bytby niewielki, a wigc
w przypadku niskiej niepewnosci, takze ryzyko kursowe
byloby niskie, a wiec korzy$¢ ze wspdlnej waluty oka-
zalaby sie znikoma.

Ryzyko kursowe moze, co prawda, negatywnie wply-
wacé na aktywno$¢ gospodarcza, ale istnienie mechanizmu
cenowego (na poziomie kursu walutowego) wydaje sie
ogranicza¢ koszt wstrzaséw. W przypadku braku tego me-
chanizmu nie znika niepewno$¢ towarzyszaca dziatalnosci
gospodarczej iograniczajaca ja; samo dostosowanie do
wstrzasu przybiera charakter zmiany realnej (spadku ak-
tywnosci gospodarczej), a nie tylko nominalnej. Dla do-
pelnienia obrazu ryzyka kursowego zauwazmy, Ze nie-
kiedy zmiennoé¢ kursu moze nie tyle stanowié reakcje na
pewne wstrzasy (zmiany o charakterze fundamentalnym),
ile by¢ wynikiem niezaleznych proceséw dokonujacych
sig na rynku walutowym pod wplywem takich zjawisk,
jak spekulacja na kontynuacje trendu (momentum tra-
ding). Zmiana kursu przestaje by¢ wéwczas instrumentem
amortyzacji wstrzasu, a sama staje si¢ wstrzasem. Na roz-
winietych, przejrzystych rynkach niebezpieczenstwo ta-
kich sytuaciji jest jednak niewielkie.
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Woazrost aktywnosci gospodarczej w wyniku eli-
minacji ryzyka kursowego, w szczeg6lnosci wzrost ob-
rotéw handlu migdzynarodowego, jest przedmiotem ba-
dan empirycznych. Frankel i Rose (2000) twierdza, na
podstawie swoich badan z wykorzystaniem modeli gra-
witacyjnych, ze w wyniku posiadania wspélnej waluty
warto$¢ wzajemnego handlu potraja sie, a kazdy procent
wzrostu handlu odpowiada 1/3 procenta wzrostu PKB
per capita w ciagu dwudziestu lat. Wyniki tych badan
zostaly jednak przyjete bardzo sceptycznie. Efekt kre-
acji handlu w wyniku posiadania wspélnej waluty za-
zZwyczaj jest oceniany znacznie nizej. Dla kontrastu moz-
na przytoczy¢ wyniki badai zawartych w pracy Ghosh
et al. (1996), wedlug ktérych wzrost handlu jest o bli-
sko 3 pkt proc. wyzszy w systemie kursu plynnego niz
w systemie kursu sztywnego

W ramach analizy poréwnawczej systemu kursu
sztywnego i plynnego Reinhart, Rogoff (2002) oraz Ro-
goff et al. (2004) wskazujg, ze kurs plynny (przy kla-
syfikacji reziméw de facto, a nie wg oficjalnej deklaracji)
w krajach o dojrzalej gospodarce i rozwinietych rynkach
przynosi korzys$ci w postaci nizszej inflacji i szybszego
wzrostu. Z kolei Edwards i Yeyati (2003) potwierdzaja,
ze kursy plynne stanowia efektywny mechanizm eli-
minacji negatywnych wstrzaséw. Takie obserwacje zmu-
szaja do ostroznego podejécia do kwestii korzysci z re-
zygnacji z plynnego kursu walutowego i autonomicznej
polityki pienieznej, a tym bardziej rezygnacji z wlasnego
pieniagdza.

W stosunku do krajow, dla ktérych przystapienie do
strefy euro oznacza obnizke stép procentowych (w sto-
sunku do pozioméw historycznych, a w domysle w sto-
sunku do pozioméw poza strefg euro), przytacza sig ar-
gument o korzysciach wynikajacych ztanszego kre-
dytu, azatem zwyzszego poziomu inwestycji iszyb-
szego wzrostu gospodarczego. W krajach o wysokim
dlugu publicznym zwraca sie¢ tez uwage na obnizke
kosztu obstugi dlugu i wzrost wiarygodnosci rzadu ja-
ko pozyczkobiorcy. Sam spadek stopy procentowej ttu-
maczy sie eliminacjg ryzyka kursowego i wzrostem wia-
rygodnosci polityki pienieznej tych krajow po jej prze-
jeciu przez Europejski Bank Centralny.

W odniesieniu do spadku stopy wraz z eliminacja
ryzyka kursowego nalezy stwierdzi¢, ze koszt kapitatu
ze zrédet krajowych i zagranicznych (na mocy parytetu
stép procentowych) jest zawsze wyrazony krajows stopa
procentows odzwierciedlajacg cele polityki pieniezne;j.
Obnizka krajowej stopy procentowej spowoduje spadek
kosztu kapitalu zar6wno ze Zrdédel krajowych, jak tez
zagranicznych — poprzez spadek kursu biezgcego kra-
jowej waluty przy niezmiennych oczekiwaniach kur-
sowych. Z kolei spadek premii za ryzyko, przy danych
stopach krajowej i zagranicznej oraz oczekiwaniach kur-
sowych, prowadzilby do umocnienia waluty krajowej,
tak ze nie zmienialby sie koszt kapitalu (stopa zwrotu)
ze zrodel krajowych i zagranicznych. Krétko moéwiac,
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twierdzenie, ze eliminacja premii za ryzyko zmniejsza
koszt kapitalu, jest pewnym mitem. Koszt kapitatu (wy-
razony w walucie krajowej) zawsze zalezy od krajowej
stopy procentowej w systemie kursu plynnego, autono-
micznie ksztattowanej przez krajowy bank centralny?.
Poziom tej stopy moze i powinien uwzglednia¢ potrzeby
gospodarki krajowej, przede wszystkim stabilno$¢ cen.
Prawda jest natomiast, Ze koszt kapitalu moze sie¢ zmie-
ni¢, w szczegdlnosci moze spas¢, gdy autonomiczne de-
cyzje narodowego banku centralnego w zakresie ksztal-
towania stop procentowych zostang zastgpione decyzja-
mi wspdélnego banku centralnego po przyjeciu wspdl-
nej waluty. W por6wnaniu z obniZeniem stopy przez na-
rodowy bank centralny w warunkach wspélnej waluty
nie spowodowaloby to presji na deprecjacjg waluty kra-
jowej. Wzrost popytu towarzyszacy spadkowi stopy pro-
centowej nie zostanie w czgsci przesuniety na rynek kra-
jowy. Nie oznacza to jednak, Ze nie pojawi sig presja in-
flacyjna w kraju, a wzrost deficytu obrotéw biezacych
spowodowany wyzszymi wydatkami nie napotka ogra-
niczen. Do zagadnien tych powrdcimy w kolejnych cze-
$ciach artykutu.

Przypisywanie efektu spadku stopy procentowej
wzrostowi wiarygodnosci i upatrywanie w tym wylacz-
nie korzysci jest powaznym naduzyciem. Nalezy ra-
czej przyjaé, ze wyzsza krajowa stopa procentowa od-
zwierciedla polityke narodowego banku centralnego
ukierunkowang na utrzymanie stabilnego poziomu cen.
Jej wyzszy poziom niz za granica bynajmniej nie musi
oznaczaé nizszej wiarygodnosci; raczej jest warunkiem
wiarygodnosci. Nizsza stopa nie powstrzymywalaby pre-
sji inflacyjnej, a w ramach unii - jak juz wspomnialem
— moze sta¢ sie zZrédtem wzrostu cen i pogorszenia bi-
lansu obrotéw biezacych, a w konsekwencji powaznych
kosztow realnych.

Wsréd korzysci ze wspdlnej waluty wymienia sie
takze wyeliminowanie kosztéw transakcyjnych z tytulu
wymiany walut. Koszty te (bedace jednocze$nie przy-
chodami instytucji finansowych dokonujacych wymia-
ny) mozna potraktowa¢ albo jako ,podatek” natozony
na podmioty prowadzace dziatalno$¢ handlowsg (i za-
pewne produkcyjna) w skali miedzynarodowej, albo jako
koszt zasobow wykorzystywanych w gospodarce w ce-
lu wykonania czynnosci potencjalnie zbednych. W zad-
nym z tych przypadkéow 6w koszt nie jest wysoki, a inne
mozliwosci poprawy sytuacji w tym zakresie w Unii Eu-
ropejskiej wydaja sie ogromne.

Jako korzy$¢ ze wspdlnego pienigdza wskazuje
sig takze wiekszg tatwosé poréwnywania cen w skali
migdzynarodowej dzieki wyrazeniu ich w tych samych
jednostkach, czyli tzw. przejrzysto$¢ cen. Jestem prze-
konany, Ze por6wnania te w przypadku odrgbnych walut

1 Inna jest sytuacja w systemie zarzadu waluta, gdzie co prawda istnieje odreb-
na waluta, ale krajowe stopy procentowe nie sg ustalane przez bank centralny,
lecz odzwierciedlaja zagraniczne stopy i wlasnie premie za ryzyko. Podobna jest
sytuacja w systemie kursu sztywnego (brak autonomii polityki pienigznej).
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sg dostatecznie tatwe, aby zostaly zawsze sprawnie do-
konane, gdy ma to znaczenie, zwlaszcza w dziatalnosci
gospodarczej. Powazniejszym zrédlem blednych decyzji
na pewno jest brak dostatecznej informacji (przejrzysto-
$ci rynku). W potocznej opinii jednorazowe przeliczenie
cen krajowych na wspdlng walute stalo sie przyczyng
ich podnoszenia poprzez zaokraglanie w gore, czyli tzw.
efektu cappuccino.

Powyzsza lista najczesciej wymienianych poten-
cjalnych korzysci ze wspélnej waluty nie jest pelna. Na-
lezy do niej dodaé wiele innych efektéw posrednich
uruchomionych przez proces integracji walutowej, jak
wzrost znaczenia roli euro na $wiecie, transgraniczng
integracjg rynkéw finansowych, wieksza dyscypline fi-
skalne, reformy strukturalne, ktére trzeba bylo podjaé,
by wejs¢ do strefy euro.

Mozna tez argumentowac (np. Dornbusch 2001),
ze pienigdz bardziej powszechny (unijny) lepiej spet-
nia swoje funkcje od pienigdza mniej powszechnego
(narodowego). O tak rozumianej wyzszos$ci pieniadza
unijnego $wiadczylyby wlasnie przytoczone powyzej
argumenty. Jesli uznajemy, ze dos¢ stabo przemawiaja
one za korzy$ciami ze wspdlnej waluty, to i ,korzysci
kraficowe” z umiedzynarodowienia pieniadza bylyby
niewielkie.

Ostatnie wspomniane zagadnienie: reformy
strukturalne poprzedzajace wprowadzenie wspo6l-
nej waluty, jest istotne nie tylko z powodu korzysci
w postaci efektywniejszej, lepiej zarzadzanej go-
spodarki. Reformy strukturalne, zwlaszcza w obre-
bie rynku pracy, moga bezposrednio stuzyé¢ uspraw-
nieniu mechanizmu reakcji na gospodarcza nie-
réwnowage wewnetrzna i zewnetrzng. Elastycznosé
krajowych cen, warunkowana elastycznosciag plac,
stanowi mechanizm przywracania roéwnowagi alter-
natywny wobec zmiennego kursu walutowego i od-
rebnej polityki pienigznej. Strukturalne i instytucjo-
nalne cechy gospodarki w duzym stopniu moga i po-
winny wiec decydowac o skali podstawowego kosz-
tu przyjecia wspélnego pieniadza, czyli utraty au-
tonomii polityki pienieznej. Brak elastycznosci cen
(w do6l) stanowi podstawowe zalozenie teorii opty-
malnego obszaru walutowego, omawianego w ko-
lejnej czesci artykutu. Wydaje sie, ze zalozenie to
dobrze odzwierciedla specyfike wspdlczesnej gospo-
darki. Mimo to warto zabiega¢, aby w ramach unii
monetarnej cho¢ trochg stracilo na aktualnosci.

Skala kosztéw i korzysci z posiadania wspdlnej wa-
luty jest trudna do okreslenia wteorii ijeszcze trud-
niejsza do oszacowania za pomocg badan empirycznych.
W przypadku korzysci sama ich lista jest wysoce kon-
trowersyjna. Z kolei koszty zalezg od podatnosci go-
spodarki na wstrzasy iich charakteru oraz od spraw-
nosci mechanizméw dostosowawczych alternatywnych
wobec autonomicznej polityki pienigznej i zmiennego
kursu walutowego.
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3. Stabosci teorii optymalnego obszaru
walutowego

Teoria optymalnego obszaru walutowego (dalej zwa-
na teorig oow) stawia sobie za cel rozstrzygniecie, kie-
dy korzysci ze wspdlnej waluty przewyzszajg koszty.
Jesli korzysci przewazajg, rozwazany obszar jest z de-
finicji optymalnym obszarem walutowym?2. W $wietle
stwierdzenia zamykajacego poprzednig cze$¢ artykulu
realizacja tego celu nie jest tatwym zadaniem. W kon-
sekwencji teoria oow nie dostarcza ostatecznych roz-
strzygnie¢ w konkretnych przypadkach (Visser 1995;
Wyplosz 2006a). Formulowanie praktycznych wnioskdw
dodatkowo komplikuja sprzeczne opinie w kwestii tzw.
endogenicznosci kryteriéw oow, tzn. wyzszego stopnia
spelnienia kryteriow w wyniku postugiwania sie wspél-
na walutg (Lutkowski 2004; Wyplosz 2006a).

Teoria oow bylaby zbedna, gdyby przewaga korzysci
nad kosztami z tytulu wprowadzenia wspdlnej waluty
byla powszechna i oczywista. Poniewaz tak nie jest, teo-
ria formuluje warunki, tzw. kryteria oow. Ich spelnienie
sprawia, ze koszty wspdlnej waluty powinny by¢ niskie,
a zatem korzy$ci powinny przewazac. Takie ujecie wy-
nika z cichego zalozenia, Ze istniejq jakies okreslone ko-
rzy$ci z posiadania wspdlnej waluty, a zatem wystarczy
podac okolicznosci, kiedy koszty sg niskie. Podejscie ta-
kie jest bledne. W poprzedniej czesci zauwazylismy, ze
tam gdzie koszt jest maly, takze korzys¢ prawdopodobnie
bytaby niewielka.

W stosunku do teorii oow mozna zglosi¢ réwniez
inne zastrzezenia. Przywolajmy w tym celu kolejne kry-
teria oow.

Pierwsze kryterium, wskazane jeszcze przez Mun-
della, dotyczy migdzynarodowej mobilnosci czynnikéw
produkcji. Zgodnie ztym kryterium, jesli pewien kraj
doswiadcza negatywnego wstrzasu asymetrycznego, kto-
ry powoduje spadek aktywnos$ci gospodarczej i uwal-
nianie czynnikéw produkcji, to czynniki te moga by¢
wykorzystane w innych krajach, gdzie — z powodu asy-
metrycznego charakteru wstrzgsu — sytuacja gospo-
darcza jest lepsza. W unii monetarnej mozliwe jest za-
tem pelne wykorzystanie czynnikéw produkcji. Wy-
starczy chwila namystu, aby uswiadomi¢ sobie, jak na-
iwne jest stosowanie tego kryterium wobec europejskiej
unii monetarnej. Nie chodzi nawet o powazne prawne
i pozaprawne, kulturowe ijgzykowe ograniczenia mo-
bilnosci sity roboczej w Unii Europejskiej. Podstawowe
znaczenie dla oddalenia argumentacji Mundella w od-
niesieniu do Europy ma fakt, ze kazdy kraj europejski ma
wlasne interesy polityczne, spoleczne, ekonomiczne itd.

2 Wriasciwie teoria optymalnego obszaru walutowego badata zasadnosé usztyw-
nienia kursow, a nie wprowadzenia wspdélnego pieniadza. Przypadki te sg bardzo
podobne, jednak posiadanie waluty migdzynarodowej moze by¢ zrédtem do-
datkowych korzy$ci w poréwnaniu z kursami sztywnymi (np. wzrost znaczenia
waluty w gospodarce $wiatowej). Poniewaz jednak teoria oow koncentruje sig na
warunkach pozwalajacych zmniejszy¢ koszty integracji monetarnej, a nie na ska-
li korzysci, pomijam te historyczng ewolucje interpretacii teorii.

Makroekonomia 7

Zaden z krajéw europejskich na pewno nie uznatby ma-
sowej emigracji w wyniku recesji za dobry mechanizm
dostosowawczy dzialajacy w odpowiedzi na negatywny
wstrzas asymetryczny. Sprobujmy sobie wyobrazi¢ np.
konsekwencje takiego ,dostosowania” dla stabilnosci
systeméw emerytalnych.

Kolejne kryterium oow, podane przez McKinnona,
wskazuje na znaczenie otwarto$ci gospodarki. Jesli go-
spodarka jest wysoce otwarta, to zmiana kursu waluto-
wego wiaze sie ze zmiang szerokiego zakresu krajowych
cen, ktére sa wyznaczane na rynku §wiatowym (towary
i ustugi uczestniczace w wymianie). Ta zmiana cen sto-
sunkowo szybko przenosi sig na place i pozostate ceny.
Kurs walutowy okazuje sie¢ nieefektywnym narzedziem
zmiany cen relatywnych.

Na gruncie czysto teoretycznym trudno odmoéwic
takiemu rozumowaniu poprawnosci i pewnej sily prze-
konywania. W praktyce powyzsza argumentacja raczej
nie znajduje mocnego potwierdzenia. Wczesniej zostaly
wspomniane badania Edwardsa i Yeyatiego, wskazujace
na trwale zmiany cen relatywnych wraz ze zmiang kur-
su. Zauwazmy, ze trudno oczekiwadé, iz eksporterzy od-
powiedzg na dewaluacje krajowej waluty podniesieniem
cen wyrazonych w tej walucie w sytuacji, gdy dewalu-
acja moglaby im przywréci¢ utracong migdzynarodowa
konkurencyjnos¢. Utrate miedzynarodowej konkurencyj-
nosci oméwiono na przykladzie grupy krajow strefy euro
w kolejnej czgsci artykutu. Réwniez pracownicy w wa-
runkach wysokiego bezrobocia zglaszaliby raczej umiar-
kowane zadania wzrostu plac. Wydaje sie wigc, ze nawet
w krajach o wysoce otwartej gospodarce, a takie sg kra-
je Unii Europejskiej, kurs walutowy magtby pozostawac
efektywnym narzedziem zmiany cen relatywnych.

Nastepne kryterium oow, wprowadzone przez Ken-
nena, wskazuje na znaczenie dywersyfikacji gospodarki:
im bardziej réznorodna struktura gospodarki, tym mniej-
sze znaczenie dla koniunktury gospodarczej ma asy-
metryczny wstrzas, ktérego do§wiadcza pewien sektor.
W zasadzie teoria oow nie przesgdza, ze wstrzas ma cha-
rakter sektorowy. Takie domniemanie jest jednak dos¢
czeste (np. MacDonald 2007), a w pelni czytelne wlasnie
w przypadku kryterium dywersyfikacji gospodarki.

Odnoszac sie do tego kryterium, zauwazmy przede
wszystkim, ze wstrzas sektorowy w zasadzie nie powi-
nien by¢ przyczyng reakcji polityki makroekonomicznej,
tzn. zmiany polityki pienigznej lub zmiany kursu walu-
towego. Reakcja na wstrzas sektorowy — w szczegélnosci
prowadzacy do utraty przez dany sektor zdolnosci do
konkurowania (sprzedazy po cenie pokrywajacej kosz-
ty) na rynku miedzynarodowym - powinna by¢ zmiana
struktury gospodarki w wyniku realokacji zasob6éw. To
zagadnienie mozna przedstawi¢, odwotujac sie do teo-
rii handlu miedzynarodowego, przede wszystkim teo-
rii Heckschera-Ohlina w wersji obejmujacej liczne do-
bra czy teorii czynnikéw specyficznych. Reakcja po-
lityki makroekonomicznej moglaby prowadzi¢ do pre-
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sji inflacyjnej i utrudnia¢ pozadana realokacje zasob6w.
Mozliwe sg jednak szczegdlne przypadki, w ktérych pe-
wien sektor ma zasadnicze znaczenie dla wplywow eks-
portowych lub wydatkéw na import (np. ropa naftowa).
Wstrzgs w postaci gwaltownej zmiany cen moze wow-
czas prowadzi¢ do powaznych makroekonomicznych
konsekwencji, poczynajac od znacznej zmiany salda ob-
rotéw biezacych, przy czym realokacja zasobéw w roz-
sadnym czasie jest niemozliwa lub nie prowadzi do od-
zyskania réwnowagi platniczej i makroekonomiczne;j.
W takim przypadku zmiana kursu rzeczywiscie wydaje
sie wlasciwym narzedziem (mechanizmem) absorpcji
wstrzgsu.

Jedli nawet uznamy, ze silne wstrzasy sektorowe
moga mie¢ konsekwencje makroekonomiczne i wymagac
reakcji ze strony polityki makroekonomicznej, to przede
wszystkim nalezaloby uwzgledni¢ mozliwo$¢ asyme-
trycznych wstrzagsé6w o charakterze makroekonomicz-
nym, niezwigzanych z jednym sektorem. Teoria oow jed-
nak nie rozpatruje takich wstrzaséw. Ich przykladem jest
chociazby wzrost wydatkéw publicznych w Niemczech
w konsekwencji zjednoczenia. Wstrzas ten prowadzit do
zaostrzenia polityki pienigznej Bundesbanku i wzrostu
stop procentowych w pozostaltych krajach europejskich,
co jednak bylo zrédtem makroekonomicznych kosz-
tow restrykcyjnej polityki wymuszonej kursem sztyw-
nym. W tych okolicznosciach doszlo do kryzysu ERM
—w $wietle tego kraje Europy nie powinny by¢ uwazane
za optymalny obszar walutowy.

Powyzsza opinia mogtaby spotka¢ sig z replika, ze
twércy UGW wyciagneli wnioski z tego doswiadczenia
i wykluczyli mozliwo$¢ powaznych asymetrycznych
wstrzasow fiskalnych poprzez ustanowienie fiskalnych
kryteriéw z Maastricht, procedury nadmiernego deficytu
oraz Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Jestem sklony zgodzi¢
sie z takg argumentacja, jednak uwazam, ze ma ona takze
odwrotng strone. Jesli dopuscimy inne, niefiskalne, ma-
kroekonomiczne wstrzasy asymetryczne, to narzucenie
polityce fiskalnej regul ogranicza mozliwos¢ jej wy-
korzystania jako jedynego pozostawionego na szczeblu
narodowym narzedzia tagodzenia koniunkturalnych dy-
wergencji w ramach strefy eurod.

Czy prawdopodobne sa inne, poza fiskalnymi, po-
wazne makroekonomiczne wstrzasy, zrédta koniunktu-
ralnych dywergencji w strefie euro? Jak juz zauwazyltem,
teoria oow nie ma tu wilasciwie nic do powiedzenia. Jej
przedmiotem nie jest identyfikacja wszelkich rodzajéw
wstrzasow, a zatem jest niepelna i z pewnoscia nie oma-
wia wszystkich warunkéw harmonijnego funkcjonowa-
nia unii monetarnej. W ostatnich latach w literaturze
ekonomicznej pojawiajg sie prace, w ktérych prébuje
sie wskazaé¢ czynniki mozliwych dywergencji (np. Blan-

3 Nie jest przedmiotem tego artykulu omawianie regut fiskalnych EUGIW,
a w szczego6lnosci krytyki Paktu Stabilnoéci i Wzrostu. Warto jednak odnotowag,
ze zadaniem wielu krytykow Paktu prowadzi on w praktyce do procyklicznej po-
lityki fiskalnej (Buti et al. 2002; De Grauve 2003; von Hagen 2003).
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chard 2006b; Wyplosz 2006b czy w bardziej modelowym
ujeciu Koronowski 2007). Méwiac ogdlnie, czynnikdw
tych upatruje sig przede wszystkim w dynamice wydat-
kéw konsumpcyjnych iinwestycyjnych w uksztaltowa-
nej przez przyjecie wspoélnej waluty, w szczegdlnosci od-
zwierciedlajacej miedzyokresowq optymalizacje. Przyj-
mujac ten punkt widzenia, szerzej przedstawiony w na-
stepnej czesci artykulu, nie uzyskujemy jednak narzedzi,
ktére pozwalalyby prognozowac skutki utworzenia unii
monetarnej lub przystapienia do niej.

Zauwazmy, ze male kraje majg zwykle gospodarke
wysoce otwarta i stosunkowo malo zdywersyfikowang
- w tym przypadku odpowiednie kryteria prowadzg do
sprzecznych wnioskéw.

W opinii Ingrama kryterium oow jest wysoka in-
tegracja finansowa. Visser relacjonuje ten poglad na-
stepujaco: ,W warunkach silnej integracji finansowej nie
jest potrzebny kurs zmienny. Juz niewielka zmiana stopy
procentowej wystarczylaby, aby wywola¢ przywracajace
réwnowage transgraniczne przeplywy kapitatu”. Visser
od razu opatruje to kryterium celnym, krytycznym ko-
mentarzem: ,Idea Ingrama ma ograniczong wartosc. Jesli
na przyklad rozbiezne tendencje w zakresie kosztéw po-
wodujg trwale, znaczne nieréwnowagi bilansu obrotéw
biezacych, to posiadacze kapitalu moga na pewnym eta-
pie odmoéwi¢ dalszej akumulacji dtugu deficytowego kra-
ju” (Visser 1994, s. 136, thum. A.K.).

Kolejne kryterium optymalnego obszaru walutowego,
wigzane z Haberlerem iFlemingiem (por. Visser 1995,
s. 137), wskazuje na podobienstwo stép inflacji. Tak sfor-
mulowane kryterium kaze zada¢ pytania; kiedy (a wiec
po spelnieniu jakich kryteriéw) stopy inflacji moga pozo-
stawa¢ dostatecznie podobne, jesli nie obserwujemy istot-
nych dywergencji koniunkturalnych. Nie poszukujac od-
powiedzi na te pytania, autorzy owego kryterium wydaja
sig méwic: niewazne, jakie cechy powinien mie¢ optymal-
ny obszar walutowy, wazne, aby funkcjonowat tak, jak tego
oczekujemy od optymalnego obszaru walutowego. W tym
znaczeniu jest to kryterium empiryczne, zakladajace moz-
liwos¢ przeprowadzenia testu.

Teoria oow jest niekompletna, poniewaz poza ob-
szarem badania pozostawita makroekonomiczne zrédla
potencjalnych dywergencji. Jest tez chybiona w przy-
padku kryterium integracji finansowej oraz wewnetrz-
nie sprzeczna w przypadku kryteriéw dywersyfikacji
i otwartosci gospodarki w odniesieniu do malego kra-
ju. Poza jej zakresem znalazla sig kontrowersyjna kwe-
stia charakteru iskali korzy$ci z posiadania wspdl-
nej waluty; niewlasciwie ujety jest zwiazek korzysci
i kosztéw. Zaréwno koszty, jak i korzysci pozostajg nie-
mierzalne. Wyniki badani empirycznych poswieconych
ocenie skutkéw stosowania wspélnej waluty lub kursu
sztywnego sg sporne, réznorodne, a nawet wzajemnie
sprzeczne. Z calg pewnoscig teoria oow nie pozwala na
formulowanie rozstrzygajacych wnioskéw na uzytek po-
lityki gospodarczej.
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Teoria oow nie stanowila tez paradygmatu wy-
korzystywanego w dyskusji nad utworzeniem strefy eu-
ro. Zdaniem Wyplosza (2006a) decydenci unijni w okre-
sie prac nad powolaniem UGW niechgtnie eksponowali
koszty, jakie moze przynies¢ wspélna waluta, zwlasz-
cza wobec faktu, ze kraje Unii Europejskiej nie spel-
nialy wszystkich kryteriow oow (np. nieskrepowanej
mobilnosci czynnikéw produkcji, znacznej roli redy-
strybucji dochodu poprzez budzet centralny). Przyjeto
raczej, ze wspélna waluta pozwala rozwigza¢ problem
niedostatecznej wiarygodnosci kursu sztywnego. Do-
tkliwie doswiadczy!l on kraje europejskie wraz z kry-
zysem ERM na poczatku lat 90. Sama idea kursu sztyw-
nego pomiedzy walutami europejskimi nie zostata pod-
dana gltebszej refleks;ji.

Zauwazmy, ze pomimo silnej integracji (takze fi-
nansowej), wysokiego poziomu handlu wzajemnego,
w szczegblnosci handlu wewnatrzgateziowego, odzwier-
ciedlajacego zaréwno podobienstwo struktur gospodar-
czych, jak tez ich wysoka dywersyfikacje, gwaltowna ko-
rekta pozioméw kurséw walut europejskich okazala sig
na poczatku lat 90. nieunikniona i jako kryzys ERM sta-
nowila rozwigzanie nabrzmiatego problemu odmiennej
sytuacji gospodarczej poszczegélnych krajow.

Niezaleznie od motywodw, ktérymi kierowali sie
tworcy UGW, przyjeli oni rozsadng, pragmatyczng po-
stawe, nie prébujac zglebia¢ mozliwych mechanizméw
dywergencji ani eksponowaé istniejgcych kryteriow
teorii oow. Sformulowali odrebne nominalne kryte-
ria z Maastricht (dotyczace kursu, inflacji i stopy pro-
centowej) zgodnie z duchem kryterium Haberlera i Fle-
minga. W ten sposéb mozna by empirycznie sprawdzic,
czy kraje europejskie zainteresowane utworzeniem unii
monetarnej moga bez powaznych napie¢ (kosztéw) po-
stugiwac sie wspélnym pienigdzem. W kolejnej czesci
artykutu zobaczymy, czy takie rozwigzanie spetnito po-
ktadane w nim nadzieje.

4. Dywergencje koniunkturalne w Unii
Gospodarczej i Walutowej

W okresie przygotowan do wprowadzenia euro na-
stgpila wyrazna zbiezno$¢ stép inflacji. Male zréz-
nicowanie inflacji udalo sie utrzymac takze w strefie eu-
ro. Na poczatku lat 90. réznica miedzy najwyzszg a naj-
nizszg inflacjq wynosita prawie 20 pkt proc., a w latach
1997-1999 spadla ponizej 2 pkt proc. W 2006 r. réznica
ta wynosita 2,7 pkt proc. (European Commission 2006,
s. 35). Podobnie ksztaltowaly sig tendencje w zakresie
odchylenia standardowego. W tym znaczeniu UGW
sprzyjala nominalnej konwergencji.

Na ten korzystny obraz negatywnie rzutuje jed-
nak to, ze w kilku krajach strefy euro inflacja przez caly
okres 1999-2006 pozostawala powyzej sredniej (Grecja,
Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Wlochy), w czesci utrzy-
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mywala sie ponizej $redniej (Austria, Francja, Niemcy)
itylko cztery pozostale kraje odnotowaly roczne stopy
inflacji zar6wno powyzej, jak i ponizej sredniej (Europe-
an Commission 2007). Oznacza to, ze skumulowane r6z-
nice miedzy zmianami poziomdéw cen przyjmuja znacz-
ne warto$ci. Nawet takie ujecie nie pokazuje jednak skali
problemu. Poniewaz w gospodarkach wysoce otwartych
wskazniki inflacji bazujace na cenach konsumpcyjnych
(np. HICP) w duzym stopniu odzwierciedlaja (przy kur-
sie sztywnym) poziom cen za granica, nie obrazujg one
wlasciwie tendencji ksztaltowania sig cen krajowych to-
waréw i uslug. Dla migdzynarodowej konkurencyjnosci
gospodarki znaczenie majg wlasnie poziom tych cen (i
ksztaltujacych je kosztéw, przede wszystkim ptacowych)
w stosunku do cen za granicag. Odpowiednio zmiany
kursu realnego (cen relatywnych) powinny by¢ deflowa-
ne np. wskaznikiem kosztéw jednostkowych (unit labour
cost, ULC). WlaSciwy obraz cenowego aspektu zmian
konkurencyjnosci poszczegélnych gospodarek mozna
tez uzyskac, poréwnujac zmiany cen eksportu i importu
(terms of trade).

Kilka krajéw unii, w szczeg6lnosci Wiochy, Por-
tugalia, Hiszpania, Grecja ilrlandia, od 1999r. od-
notowaly znaczny wzrost kursu realnego deflowanego
jednostkowymi kosztami pracy (co wskazuje na spadek
konkurencyjnosci). Na przeciwnym biegunie znajdujg
sie przede wszystkim Niemcy, ktére do§wiadczyly spad-
ku kursu realnego. Zmiany te odzwierciedlajg z jednej
strony tendencje w zakresie ksztaltowania sie plac no-
minalnych, z drugiej za$ strony zmiany wydajnosci pra-
cy. Kraje z pierwszej grupy cechowal wysoki wzrost plac
i niski wzrost wydajnosci pracy.

Konkurencyjnos$¢ gospodarki — mierzona zmiang cen
eksportu — w latach 1999-2006 spadta w przypadku Wtoch
0 27%, Hiszpanii 0 12%, Grecji o0 10%, a konkurencyjnosé¢
gospodarki Niemiec wzrosta 0 6,5% (Wyplosz 2006b).

Wyrazem powaznego oslabienia pozycji konkuren-
cyjnej kraju jest wysoki deficyt obrotéw biezacych. De-
ficyt pierwotnie moze wszakze pojawic sig lub wzrosna¢
réwniez wskutek zwiekszenia krajowych wydatkéw, co
z kolei moze wynika¢ z wplywu nizszej, unijnej stopy
procentowej na decyzje konsumpcyjne (zgodnie z mie-
dzyokresowsq optymalizacja) i inwestycyjne. Wzrost wy-
datkéw, ktéry dotyczy zar6wno débr krajowych, jak i im-
portowanych, prowadzac do wzrostu poziomu cen i plac
(kosztéw), ostabia pozycje konkurencyjng kraju i niejako
utrwala deficyt. Wobec niemoznosci nieograniczonego
finansowania deficytu naplywem kapitalu oraz bra-
ku efektywnego mechanizmu pozwalajacego odzyskac
konkurencyjno$¢ (np. dzieki szybszemu niz u part-
ner6w handlowych wzrostowi wydajnosci lub dzieki
elastycznoéci ptact) jedyna mozliwoécig ograniczenia

4 Niewatpliwie uzyskanie srodkami polityki gospodarczej znacznego przyspie-
szenia owego tempa — tak aby bylo ono wyzsze, niz w krajach, ktére dotychczas
zyskiwaly przewage konkurencyjng - jest w najlepszym przypadku bardzo trud-
ne (poréwnaj (Wyplosz,2006)). Problem elastycznosci plac jest szeroko omé-
wiony w: European Commission (2007a).
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skali deficytu jest spadek wydatkéw krajowych, tzn.
spowolnienie wzrostu, stagnacja lub nawet recesjad.
Ograniczenie naplywu kapitatu oraz zatamanie sie ko-
niunktury gospodarczej moga prowadzi¢ do powaznego
kryzysu finansowego. Stagnacja gospodarcza w wyniku
utraty konkurencyjnosci moze tez niekorzystnie wply-
na¢ na finanse publiczne, prowadzac do stopniowej
utraty wiarygodno$ci i ostatecznie do powstania prze-
$wiadczenia, ze kryzys finanséw publicznych i opusz-
czenie unii sg nieuniknione®.

Wyplosz w opracowaniu o znamiennym tytule
Diverging tendencies of competitiveness ujmuje to tak:
,Przewarto$§ciowanie waluty w sposéb nieunikniony
prowadzi do powolnego wzrostu irosngcego deficytu
obrotéw biezacych. (...) Jesli ten trend trwa, to tatwo
wyobrazi¢ sobie dwa scenariusze z nocnych koszmardéw.
Pierwszy scenariusz skupia sig na deficycie obrotéw bie-
zacych. Deficyt jest mozliwy tylko dopéty, dopéki trwa
naplyw kapitatu. (...) Kiedy naplyw ustaje, a ostatecznie
musi ustaé, sytuacja dojrzewa do powaznego kryzysu fi-
nansowego, ktory stawia pod znakiem zapytania uczest-
nictwo w strefie euro. Drugi scenariusz skupia sie na po-
wolnym wzroécie i rosnacym bezrobociu. Stanowi to re-
cepte na powszechne niezadowolenie. Nawet jesli przy-
czyna tej sytuacji jest krajowa, proste rozwigzanie — de-
waluacja - jest niemozliwe ze wzgledu na udzial w stre-
fie euro. Uczestnictwo w unii prawdopodobnie zo-
gniskuje niezadowolenie i bedzie wystawione na prébe”
(Wyplosz 2006b, thum A.K.).

Przedstawione zagrozenia dostrzega takze Blan-
chard (2006a; 2006b).
stepowaniu w UGW tymczasowych zalaman gospodar-

Wyrazil on m.in. poglad o wy-

czych (rotating slumps). Znakomitym przykladem za-
sygnalizowanych tendencji, przywolanym przez Blan-
charda (2006b, s. 21), jest Portugalia. Nominalna kon-
wergencja znalazta wyraz w spadku stép procentowych,
Z 6% realnie w 1992 r. do 0% w 2001 r. Towarzyszyly te-
mu wzrost wydatkéw konsumpcyjnych i ozywienie go-
spodarcze; bezrobocie spadlo z7,2% w 1995 1. do 4%
w2001 r. Wtym czasie jednocze$nie nastapila apre-
cjacja kursu realnego deflowanego jednostkowymi kosz-
tami pracy o 15%. Deficyt obrotéw biezacych wzrdst
z0% PKB w 1955 1. do 10% PKB w 2000r. W p6z-
niejszych latach deficyt utrzymal sie na niebezpiecznie
wysokim poziomie (w 2006 r. powyzej 9% PKB), po-
mimo powaznego spowolnienia w gospodarce i wzrostu
stopy bezrobocia ponownie powyzej 7%. Wyczerpujace
oméwienie przypadku Portugalii mozna znalez¢ w pra-
cy Bessone Basto (2007).

Zjawisko utraty konkurencyjnosci przez niektére
kraje unii monetarnej w wyniku odmiennych wzorcow
konsumpcyjnych nie tylko stalo sie przedmiotem ba-

5 W ujeciu modelowym efekt ten jest przedstawiony w: Koronowski (2007).

6 Warto w tym kontekécie odnotowa¢ zbieznoé¢ tych obserwacji ze znanym
z literatury charakterystycznym cyklem towarzyszacym wykorzystaniu kursu
sztywnego do stabilizacji cen (zob. np. Kiguel, Liviatan 1992).
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dan iniepokoju niezaleznych ekonomistéw, lecz tak-
ze do$¢ wcze$nie zostalo odnotowane w oficjalnych
dokumentach Komisji. Wyrazem tego moga by¢ nastgpu-
jace stwierdzenia: ,Jesli poziomy cen odbiegajg od réw-
nowagi w wyniku przegrzania, zmiany relatywnej kon-
kurencyjnosci, mogg uderzy¢ we wzrost w strefie euro”
(European Commission 2001, s. 72, thum. AX.). ,W czte-
rech najwiekszych krajach strefy euro odmienne ten-
dencje w ksztaltowaniu sig prywatnej konsumpcji staty
sie istotnym zrédlem niedawnych rozbieznosci cyklu”
(European Commission 2005, s. 23, ttum. A.K.).

Warto odnotowa¢ pewne szczegélne cechy proce-
séw zachodzacych w Portugalii i Irlandii. W pierwszym
kraju nastgpil, co prawda, wzrost plac i ogélny wzrost
poziomu cen, co znalazlo wyraz we wzroscie kursu re-
alnego (zwlaszcza deflowanego jednostkowymi kosztami
pracy), lecz jednoczes$nie nie nastapit istotny wzrost cen
eksportu. Wyplosz (2006b) ttumaczy to spadkiem marzy
zysku w sektorze eksportowym.

W Irlandii réwniez nie nastapil znaczny wzrost
cen w eksporcie pomimo wzrostu kursu realnego. W tym
przypadku nie zwigkszyly sie jednak place jednostkowe
w przemysle (unit wages in manufacturing), chociaz od-
notowano wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Oznacza
to, ze w przemysle — a zatem w sektorze o najwiekszym
znaczeniu dla eksportu — wzrost wydajnosci pracy po-
krywal wzrost plac, podczas gdy w innych sektorach (np.
ustug) wzrost wydajnosci nie pokrywal wzrostu kosztow
placowych (Wyplosz 2006b). Sytuacja taka dokltadnie od-
powiada modelowi Balassy-Samuelsona. Niestety nawet
Irlandia, w ostatnich miesigcach pograzajaca sie w re-
cesji, przestala by¢ pozytywnym wzorcem. Interpretacja
tych proceséw jest trudna. Pewien wplyw na pogorszenie
sytuacji Irlandii, zwlaszcza w poréwnaniu z innymi kra-
jami strefy euro, mialo umocnienie sig euro (European
Commission 2007b). Jest tez bardzo prawdopodobne, ze
w Irlandii mamy do czynienia z cyklem odzwierciedlaja-
cym miedzyokresowe wybory, wzrost zadtuzenia i w kon-
sekwencji spadek wydatkéw w gospodarce, w ktérej realne
stopy procentowe byly szczegélnie niskie, co stanowilo
wypadkows stép EBC i stosunkowo wysokiej inflacji. Efekt
przegrzania gospodarki moze mie¢ negatywne skutki, na-
wet jesli nie przeklada sig bezposrednio na pogorszenie
miedzynarodowej konkurencyjnosci, na czym wczesniej
byta skupiona uwaga.

Dywergencje koniunkturalne w UGW oméwione
w tej czesci artykutu dotyczg proceséw typowych dla go-
spodarek o stosunkowo wysokiej inflacji, przede wszyst-
kim dla krajow poludnia z Europy - Portugalii, Hisz-
panii, Wloch, Grecji. Trzeba jednak odnotowaé réw-
niez kilkuletnig stagnacje gospodarki niemieckiej. Nie-
kiedy wyjasnia sie jg przyjeciem nadwarto$ciowego kur-
su marki. W tym konteks$cie mozna uznaé¢, ze Niemcy
— poprawiwszy konkurencyjno$¢ — majg perspektywy
przyspieszenia wzrostu. Zauwazmy wszakze, Ze po-
prawa konkurencyjnosci gospodarki niemieckiej jest tyl-
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ko drugg strong utraty konkurencyjnosci przez grupe in-
nych krajow.

Banalal et al. (2006) wskazuja, ze zréznicowanie
stop wzrostu pomiedzy krajami strefy euro nie od-
biega od réznic stép wzrostu krajami w panstwach fe-
deracyjnych (stany USA, landy niemieckie). Nie mo-
ze to niestety skltania¢ do zlekcewazenia realnych dy-
wergencji obserwowanych w strefie euro. Argument na
poparcie tej opinii jest taki sam jak w przypadku kry-
terium miedzynarodowej mobilnosci czynnikéw w teo-
rii oow. Kraje europejskie majg swoje niezbywalne, in-
dywidualne interesy. Ujmujac problem trywialnie: szyb-
szy wzrost pewnego regionu w poréwnaniu z innym re-
gionem kraju stanowi najwyzej problem regionalny (i je-
go rozwigzaniem mogg by¢ migracja czy transfery bu-
dzetowe), natomiast trwala stagnacja czy recesja w pew-
nym kraju sa powaznym problemem panstwowym lub
narodowym i oczywiscie nawet szybszy rozwdj innego
kraju unii nie stanowi tu pociechy. Paradoksalnie — w ra-
mach wielonarodowej unii konwergencja powinna by¢
silniejsza niz w przypadku pojedynczych, wzglednie
jednorodnych panstw.

Powyzej wspominatem o braku wiarygodnych wy-
nikéw empirycznych badan nad wplywem kursu sztyw-
nego i unii monetarnej na wzrost handlu. Prosta obser-
wacja tendencji w tej dziedzinie w strefie euro raczej po-
glebia sceptycyzm co do rzekomych znacznych korzysci
z tego tytulu. Wedlug Komisji Europejskiej ,warto od-
notowac, ze pomimo aprecjacji euro wzrost eksportu do
krajéw spoza strefy byt szybszy w niz wewnatrz strefy
w przypadku wiecej niz potowy panstw czlonkowskich”
(European Commission 2007b, s. 20, thum. A.K.).

W podsumowaniu tej cze$ci artykulu mozemy
stwierdzi¢, ze makroekonomiczna konwergencja, ktérg
udalo sie osiagna¢ w fazie przygotowan do utworzenia
UGW, okazala sie nie dos¢ trwala, czego skutkiem sg
wysokie koszty makroekonomiczne dla niektérych kra-
jow strefy euro. Fakty te majg podstawowe znaczenie dla
zrozumienia, ze wspélny europejski pieniadz nie zawsze
inie wszystkim wprowadzajacym go krajom zapewnia
korzysci. Przeciwnie — niekiedy wydaje sie¢ przyczyng
powaznych trudnosci i kosztow.

Sam proces nominalnej konwergencji w drodze do
strefy euro, zwlaszcza spadek st6p procentowych, moze
dziata¢ jak swoisty wstrzas, ktéry — w wyniku op6znien
wlasciwych reakcji gospodarki na zmiany stopy pro-
centowej — ujawnia sig juz w strefie euro jako presja in-
flacyjna w krajach, ktére odnotowaly najwyzszy spadek
stopy. Wazrost inflacji oznacza ponadto dalszy spadek
realnej stopy procentowej. W konsekwencji znacznych
dywergencji inflacji i odmiennych tendencji w zakresie
ksztaltowania sie kosztéw przebieg cyklu staje sie¢ mniej
zsynchronizowany. Ztego powodu samo osiggniecie
konwergencji nominalnej nie wydaje sig¢ dostatecznym
testem gotowosci do postugiwania sie wspélnym pie-
nigdzem. Rownie wazne jest utrzymanie osiagnietej kon-
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wergencji w stopniu wykluczajgcym powstawanie na-
pig¢ w gospodarce krajéw unii. Do tej tezy nawiazuje
w ostatniej czesci artykulu.

5. Wyhor strategii przystepowania do strefy
euro

Whioskéw o zasadnosci przystapienia kraju do unii mo-
netarnej nie da sie bezpiecznie sformutowaé wylacznie
na podstawie teorii. Wskazania teorii oow nie sg do-
stateczne 1irozstrzygajace. Inne elementy dopiero two-
rzonej, szerszej niz oow teorii integracji monetarnej una-
oczniajg, ze formulowana a priori odpowiedz o skutki
przyjecia wspolnej waluty jest pozbawiona podstaw, po-
zostaje propagandowym wyrazem nadziei lub obaw wia-
zanych z euro.

Pragmatyczna postawa twércow UGW, ktérzy za-
miast poszukiwania ,kamienia filozoficznego” przy-
jeli kryteria z Maastricht, bedace empirycznym testem
przystosowania kraju do unii, niestety tez nie uchronifa
strefy euro przed powaznymi i kosztownymi dywergen-
cjami.

Jak zatem przekonac sie, ze przyjecie euro byloby
korzystne?

Przede wszystkim nalezy spelni¢ kryteria z Ma-
astricht, co stanowi pewien uzyteczny test. Test ten, jak
zauwazyliémy, nie zapewnia sukcesu w strefie euro.

Spelnienie kryteriow z Maastricht jest duzym wy-
zwaniem, co sprawia, ze strategia przystgpowania do
strefy euro jest niekiedy utozsamiana ze strategia spel-
nienia tych kryteriéw. Niestety, nawet tak wasko rozu-
miana strategia nie jest przedmiotem ozywionej debaty.
W zasadzie sprowadza sig ona do, stusznego skadinad,
napominania rzadu, by obnizyt deficyt finanséw pu-
blicznych. Przypadek Litwy i innych krajéw baltyckich
powinien przypomnie¢, ze jednoczesne osiagnigcie wy-
maganej stabilnosci kursu i cen moze by¢ bardzo trud-
ne. W Polsce w zasadzie nie po$wigca sie tej sprawie
uwagi. Na razie refleksja nad tym zagadnieniem spro-
wadza sie do konstatacji, ze od strony czysto formalnej
strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest niespdjna
z kursem sztywnym (uczestnictwem w ERM II), oraz
ewentualnie do préb rozwigzania tej sprzecznosci po-
przez terminologiczne zabiegi typu ,elastycznego bez-
posredniego celu inflacyjnego”.

Sposéb, w jaki owa sprzeczno$¢ bylaby ewentual-
nie usuwana, moze przesadza¢ o znaczeniu kryteriow
z Maastricht jako empirycznego testu rzeczywistej goto-
wosci do przyjecia euro. Kryteria te wymuszaja bowiem
tylko niedoskonalg i stosunkowo krétkotrwata symulacje
funkcjonowania w unii monetarnej. Kryteria kursowe
iinflacyjne mogg by¢ spelnione dzieki wykorzystaniu
narzedzi, ktérych stosowanie oczywiscie nie bedzie
mozliwe w warunkach unii monetarnej lub w ogéle
jest posunieciem jednorazowym. Tymi narzedziami sg
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przede wszystkim interwencje walutowe, a takze np.
mozliwo$¢ zastosowania administracyjnych ograniczen
akcji kredytowej. Jedynie w przypadku znacznych in-
terwencji Komisja Europejska moglaby uznaé, ze wy-
stapily ,powazne napiecia”, a kryterium kursowe nie
zostalo spelnione. Nalezy odnotowac, ze kryterium kur-
sowe nie jest naruszone w przypadku rewaluacji kursu
w ERM II. W takim przypadku test zostatby jednak osla-
biony, nowy poziom kursu nie stalby sig przedmiotem
weryfikacji, a stopa inflacji zostataby przejsciowo obni-
zona. Nalezy réwniez pamietac, ze wciaz istnieje pewne
pole do manipulacji podatkami w sposéb oddzialujacy
- jednorazowo — na stope inflacji.

Im bardziej niedoskonala bytaby symulacja funkcjo-
nowania w warunkach unii monetarnej, a wiec im bar-
dziej strategia polegalaby jedynie na usilnym dgzeniu do
mozliwie szybkiego, formalnego spelnienia kryteriow,
tym mniej wiarygodne i znaczace bylyby wyciagane na
tej podstawie wnioski o zdolnosci kraju do pozbawione-
go napie¢ funkcjonowania w unii monetarne;j.

Uzyskanie potwierdzenia, ze przyjecie euro byloby
korzystne, wymaga bardziej gruntownego sprawdzianu
niz tylko spelnienie kryteriéw z Maastricht. W interesie
kraju dazacego do przyjecia euro jest uzyskanie rzetelne-
go potwierdzenia, ze pozostawanie w warunkach moz-
liwie bliskich wspélnej walucie nie powoduje niepoza-
danych skutkéw dla konkurencyjnosci gospodarki kra-
jowej lub niepokojaco szybkiego narastania zadluzenia
gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych, co
mogloby by¢ zapowiedzig cyklicznego odwrdcenia tren-
du ze szkodg dla realnej sfery gospodarki. Oznacza to
nie tylko konieczno$¢ utrzymania pod kontrola inflacji
izmienno$ci kursu zgodnie z kryteriami z Maastricht,
ale przede wszystkim baczng obserwacje takich wiel-
kosci, jak terms of trade, jednostkowe koszty pracy, ewo-
lucja rentownosci przedsiebiorstw, zwlaszcza o duzym
udziale eksportu w sprzedazy, rozwéj akcji kredytowe;j.
Zebranie dostatecznych obserwacji w tym zakresie, kté-
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re uwzglednialyby dynamike iZrédla proceséw in-
flacyjnych przy dostosowywaniu stép NBP do stép Eu-
ropejskiego Banku Centralnego przez NBP, w warunkach
stabilnego kursu, moze wymaga¢ okresu diuzszego niz
dwa lata wymaganego uczestnictwa w ERM II. Warto
takze pamietac, ze wejscie do ERM II nie jest w praktyce
postrzegane jako eksperyment, z ktérego mozna sie wy-
cofa¢ lub ktéry mozna wydluzy¢ bez uszczerbku wia-
rygodnosci. Przeciwnie, jest to interpretowane jako wy-
raz determinacji w dazeniu do przyjecia euro w moz-
liwie najkrétszym czasie. Dlatego sadze, ze przed przy-
stagpieniem do tego mechanizmu celowe byloby jed-
nostronne, prébne, a wiec raczej niepoparte formalnym
zobowigzaniem, utrzymanie kursu w waskim pasmie
przy stopach NBP réwnych (a poczatkowo przynajmniej
mozliwie bliskim) stopom EBC. Powodzenie w ustabili-
zowaniu kursu i utrzymaniu dostatecznie niskiej inflacji
przed przystapieniem do ERM II stanowiloby takze Zro-
dlo wiarygodnosci bedacej gtéwng przestanka sukcesu
w ERM II. Takie dzialanie powinno by¢ nastepstwem
wzglednie samoistnego ustabilizowania sie kursu ptyn-
nego i osiagnigcia odpowiednio niskiej stopy inflacji.
Jak uczy przypadek Irlandii, nawet ,dobra” inflacja wy-
nikajaca z efektu Balassy-Samuelsona powinna wzma-
gac ostrozno$¢, nawet nie tyle ze wzgledu na trudnosé¢
z jednoczesnym spelnieniem kryteriéw z Maastricht, ile
z powodu mozliwego efektu ,przegrzania” (a nastepnie
przykrego ,,0stygnigcia”) gospodarki.

Istotg proponowanego tu testu bytoby nie tylko da-
zenie do spelnienia kryteriow nominalnych, ale tak-
ze szersza obserwacja gospodarki, obejmujaca zaréwno
wskazniki nominalne, jak tez zjawiska lub symptomy
proceséw realnych. Integracja monetarna jest wska-
zana nie wowczas, gdy uda sie spetni¢ — by¢ moze krot-
kotrwale — kryteria nominalne, ale wéwczas, gdy zbiez-
noéci kategorii nominalnych nie towarzyszy nasilanie
sie nieréwnowagi majacej aspekty nominalne, finanso-
we, jak tez realne.
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Abstract

The aim of our study is to analyse selected features of
consumers’ inflation expectations in European countries.
After assessing reliability of survey measures of inflation
expectations available we use the measures fulfilling
our requirements to examine three features of inflation
expectations, i.e. their forecasting accuracy, causality
between inflation expectations and actual future
inflation and the long-run convergence of expectations
to the actual future inflation. The forecasting accuracy
of quantified measures of inflation expectations is
rather poor and similar to naive forecasts. Even if they
provide biased predictors of future inflation, there exists
causality between actual future inflation and current
expectations. Our analysis may be useful in selecting
adequate measures of consumer inflation expectations
embodying information important in monetary policy
making.

Keywords: inflation expectations, survey, rationality

JEL: D12, D84, E58

ok

Streszczenie

Celem pracy jest przeanalizowanie wybranych cech
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w krajach
europejskich. Po dokonaniu oceny wiarygodnosci
réznych ankietowych miar oczekiwan inflacyjnych
wskazniki uznane za wiarygodne zostaly wykorzystane
do przetestowania trzech cech oczekiwan inflacyjnych, tj.
ich wtasnosci prognostycznych, przyczynowosci miedzy
oczekiwaniami a przyszla inflacjg oraz diugookresowej
zaleznoéci miedzy przyszlg inflacjg a oczekiwaniami.
Wlasnosci prognostyczne skwantyfikowanych miar
oczekiwan inflacyjnych sa raczej stabe, podobne do
prognoz naiwnych. Mimo ze miary te sa obciazonymi
predyktorami przyszlej inflacji, istnieje przyczynowosé
miedzy przyszla inflacja a biezacymi oczekiwaniami.
Wyniki naszej analizy moga by¢ uzyteczne przy wyborze
miar oczekiwan inflacyjnych o stosunkowo najwiekszej
zawartoéci informacyjnej istotnej w prowadzeniu
polityki pieniezne;.

Stowa kluczowe: oczekiwania inflacyjne, ankiety,
racjonalno$é

*Opinions expressed in this paper are those of the authors and do not necessarily represent the views of the institution they work for. The authors wish to

thank Rolf Schenker for remarks and the participants in the workshop “Survey data in economics - methodology and applications” at the Ifo Institute for Eco-
nomic Research (19-20 October 2007, Munich) for their comments and discussions. All remaining errors are of the authors.

** National Bank of Poland, Economic Institute, Bureau of Economic Research; e-mail: Tomasz.Lyziak@nbp.pl

“** National Bank of Poland, Economic Institute, Bureau of Economic Research; e-mail: Ewa.Stanislawska@nbp.pl



BANK 1 KREDYT wrzesien 2008

1. Introduction

This paper follows several studies examining consumers’
inflation expectations in Poland. So far we have developed
measurement methods of Polish consumers’ expectations
based on survey data (e.g. Lyziak, Stanistawska 2006a),
analyzed formation process of inflation expectations,
especially in the context of the credibility of inflation
targets (Lyziak 2005; Lyziak et al. 2006), as well as used
these measures in modelling inflation (Kokoszczynski et al.
2006). While evaluating the rationality of Polish consumers’
inflation expectations, we have compared various features
of expectations of this group of agents with features of
analogous expectations in the euro area (Lyziak 2003) and
in the Czech Republic (Kokoszczyniski et al. 2006).

The aim of this study is to deepen the understanding
of the formation process of consumers’ inflation
expectations by conducting cross-country comparisons
and by using a wide set of indicators of consumer
inflation expectations in European economies. The
paper is focused on two issues. Firstly, we develop the
analytical framework for assessing the reliability of
various measures of consumer inflation expectations (i.e.
probability measures quantified on the basis of qualitative
survey data, measures derived from quantitative survey
question, balance statistics describing the distribution of
responses to the qualitative survey question). Secondly,
using measures classified as reliable we examine their
three features, namely forecasting accuracy, causality
between the actual future inflation and expectations as
well as their long-run convergence to the actual future
inflation with respect to which they are formed.

Various features of European consumers’ inflation
expectations have been already analysed in the literature,
however, these works focused on the euro area (Forsells,
Kenny 2004; Mestre 2007) or on selected member states of the
European Union (Berk 2000; Berk, Hebbink 2006; Forsells,
Kenny 2006; Dopke et. al. 2006). The novelty of our study lies
in its completeness: we analyse cases of 27 economies and the
euro area as a whole using various measures of consumers’
inflation expectations. The paper follows our previous study
on European consumers’ inflation expectations (Lyziak,
Stanistawska 2006b), in which we examined the impact of
current inflation on inflation expectations — a problem directly
related to the credibility of monetary policy conducted by
central banks.

This paper is organised as follows: Section 2
presents various survey measures of consumer inflation
expectations in European economies and verifies
their reliability. Section 3 describes selected features
of consumer inflation expectations resulting from
empirical tests conducted. The final section offers our
conclusions.

1 Limited sensitivity of inflation expectations to changes in the current infla-
tion constitutes one of the conditions of anchoring inflation expectations (Berk
2006).
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2. Survey measures of consumers’ inflation
expectations and their reliability

In this study we employ various measures of European
consumers’ inflation expectations, obtained from surveys
designed both in a qualitative and quantitative manner.
Such variety of sources and indices allows us to assess,
apart from cross-country differences, the sensitivity of
outcomes to the measurement method.

In the first place we analyze measures derived from
qualitative surveys in which respondents declare the
expected direction and intensity of price changes during
the next 12 months, without providing exact numbers.
The data source is the Consumer Survey conducted by
the European Commission?, which covers all the EU
countries, although with samples starting at different
points of time.> The survey question is formulated in
the following way: ,By comparison with the past 12
months, how do you expect that consumer prices will
develop in the next 12 months? They will: increase more
rapidly (a4); increase at the same rate (a,); increase at a
slower rate (a3); stay about the same (b); fall (c); don't
know (d)”.# For Poland we employ an additional survey
— carried by Ipsos — which has a similar construction
but covers a longer period (since 1992). The survey
data is then quantified with the probability method, in
order to obtain the so-called objectified and subjectified
measures of inflation expectations.’® In line with the
logic of the survey question, the resulting measures
of expected inflation are a function of the structure of
responses to the survey question and the perception of
current inflation (scaling factor), to which respondents
compare anticipated price changes.

In the case of the objectified measure it is assumed
that respondents perceive current price movements
through official inflation statistics, thus the most recently
published consumer price index is used as the current
inflation rate. Another solution is to use an index of
subjective inflation perception, which can be obtained
from an additional survey question on current price
level in comparison to the price level a year before. Such
a question is included in the European Commission
Consumer Survey and has the following form: “In your
opinion, is the price level now compared to that twelve
months ago: much higher (a}); moderately higher (a}); a
little higher (a3); about the same (b"); lower (c”); difficult

2 More details about the survey can be found in EC (2007).

3 The longest survey started in January 1985. However, in order to operate on
samples of comparable length, all observations before January 1995 were omit-
ted. For most of new member states of the European Union the samples start
in 2001.

4 Symbols in parentheses denote fractions of respondents choosing subsequent
response categories.

5 The probability quantification method used to obtain measures of consumer
inflation expectations analysed in this study is based on approaches by Batch-
elor and Orr (1988), Berk (1999), Forsells and Kenny (2004) and described in
detail inter alia in Lyziak (2005) and Lyziak, Stanistawska (2006a).
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to say (d")"8. Inflation expectations’ measure calculated
in this way is called subjectified.

Quantification results show that both versions of
the probability method provide similar approximations
of consumer inflation expectations in a major part of
European economies. Measuring the dispersion of our
estimates we calculate average absolute differences
between subjectified and objectified measures of inflation
expectations, expressing them as a percent of average
inflation. Such indicator is lower than 10% in the case
of 13 economies, including: France, the Czech Republic,
Belgium, United Kingdom, Germany, the Netherlands,
Sweden, Latvia, Ireland, Luxembourg, Poland, Denmark
and the Economic and Monetary Union (EMU) as a
whole. In Hungary, Italy, Portugal, Cyprus and Slovakia
our measurement uncertainty indicator exceeds 10%
only slightly. The remaining economies are characterized
by more significant ambiguity in measuring inflation
expectations with the wedge between both probability
measures equal approximately 15-20% of average
inflation in Spain and Romania, 20-30% in Estonia,
Bulgaria, Slovenia and Finland, and more than 30% in
Malta, Greece, Lithuania. The dispersion indicator for
Austria reaches its maximum of 51.5%.

In our analysis we additionally refer to balance
statistics, defined as differences between (weighted
or unweighted) proportions of respondents to the
survey question. Admittedly, they do not measure
inflation expectations directly, but at the same time
they are not influenced by the assumptions imposed
in quantification methods. In our study we use balance
statistics both of consumer inflation expectations and
inflation perception. The latter ones are needed to
assess the reliability of quantified measures of inflation
expectations. Five balance statistics are employed. The
first two are unweighted statistics: BS; (BS}) is a
difference between proportions of respondents expecting
(noticing) increase in prices and their decrease, i.e.:

BS =a +a,+a,—c, BS =al +a; +a} —c” (1)

while BS, (BSZp ) is a difference between proportions of
respondents expecting (noticing) increase in prices and
their stabilisation or decrease, i.e.:

BS,=a,+a,+a,—b—c, BS) =al +al +al —b" —c" (2)

The third balance statistics, BS, (BS7), is a weighted
one frequently used (e.g. Del Giovane, Sabbatini 2004,
2005; ECB 2002; 2003; 2005), attaching weight 1 to the
proportion of respondents expecting prices to increase
at faster rate (perceiving that the prices now are much
higher than twelve months ago), ¥ to those claiming

6 Symbols in parentheses denote fractions of respondents choosing subsequent
response categories.
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that prices will increase at the same rate (are moderately
higher), 0 to those declaring that prices will decrease
at slower rate (are a little higher), -% to the fraction of
respondents expecting (declaring) stabilisation of prices
and -1 to those expecting (noticing) their fall:

BS3:al+laz—lb—c, BS{’:a,”+la§’—lb"—c" (3)
2 2 ’ 2 2

The fourth balance statistics, BS, [BS:), is similar
to the BS; (BS?], but replaces its weights: 1, ¥4, 0, -, -1
with the following ones: 3, 2, 1, 0, -1, i.e.:

BS, =3a,+2a,+a,—c, BS' =3a’ +2a! +a’ —c¢* (4

The fifth balance statistics, BSs (BS5p] - so-called
P(P") statistics — summarizes the survey results in
the way consistent with the normal distribution of
the expected (perceived) inflation, as assumed in the
probability quantification procedure. This indicator
reflects the impact of the changes in the structure of
responses to the survey question on the quantified
measures of inflation expectations (perception) assuming
a constant current rate of inflation (a range of implied
perceived price changes of the respondents claiming
that prices are about the same relative to its level twelve
months ago).” In the case of inflation expectations the
statistic is given by the formula:

Nz"(l—iakj+ Nz"'(c)

BS; = = (5)

Nz"(lfgak}r Nz (e)- Nz —a,)—Nz"(l—gakJ

while in the case of inflation perception by the fol-
lowing one:

o Nz"[l—ia{’j+Nz"(c”) ©)

k=1

Nz’l(l = 23 a"] - szl(cp)
k
k=1

s

where Nz denotes the standardized normal cumulative
distribution function.

Due to limitations of quantification procedures,
which appear under specific distributions of responses
to the survey question, some of the quantified inflation
expectations measures may be less reliable than the
other ones. Therefore, before moving to analysis of
the formation of consumer inflation expectations
in European economies, we assess the reliability of
their proxies generated within different quantification
algorithms. We apply a set of criteria (Table 1).8

Objectified probability measures of inflation ex-
pectations are treated as trustworthy if the survey data
on inflation perception — summarized by more or less

7 See Lyziak (2005) or Lyziak, Stanistawska (2006a) for details.
8 Tt should be stressed that the choice of cut-off points in the application of the
proposed criteria is arbitrary and easy to contest.
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Table 1. Usefulness of probability measures of inflation expectations

Usefulness of objectified Usefulness of subjectified .
measures of expectations measures of expectations gﬁb:;blhty
ation
Country [sample] uM;;srul;?:;;:lt BSE r'e!ative expectations’
Spearman Spearman Spearman volatility to indices to be
BS}-n, BS}-m, BS:-BSE BS) relative used
volatility, %
1995:10-
Austria [ 51.5 0.3145* 0.3079* 0.9724* 1.37 both
2007:01]
1995:01-
Belgium [ 1.8 0.3976* 0.4575* 0.9132* 2.48 both
2007:01]
2001:05—
Bulgaria [ 25.5 0.1893 0.1889 0.9223* 3.47 =
2007:01]
2001:05—
Cyprus [ 11.9 -0.2719* 0.1277 0.1952 2.77 =
2007:01]
2001:01-
Czech Republic [ 1.3 0.6932* 0.6763* 0.9761* 1.33 both
2007:01]
1995:01-
Denmark [ 7.4 0.6836* 0.6304* 0.9964* 1.02 both
2007:01]
1995:01-
EMU [ 9.1 0.4129* 0.4234* 0.9724* 2.09 both
2007:01]
2001:04—
Estonia [ 25.0 0.5368* 0.2054 0.8533* 4.67 objectified
2007:01]
1996:07-
Finland [ 27.8 0.2008* 0.1540 0.9564* 1.21 subjectified
2007:01]
1995:01-
France [ 0.1 0.5952* 0.6057* 0.9631% 18.24 objectified
2007:01]
1995:01-
Germany [ 4.2 0.1801* 0.2246* 0.9335% 5.96 -
2007:01]
1995:01-
Greece [ 32.5 0.0677 -0.0099 0.7992* 2.31 subjectified
2007:01]
1995:01-
Hungary [ 10.4 0.6896* 0.8715* 0.8081* 13.70 objectified
2007:01]
1998:03-
Ireland [ 5.4 0.6353* 0.6019* 0.8542* 3.66 objectified
2007:01]
1995:01-
Ttaly [ 10.5 0.5600* 0.4415* 0.9250*% 2.19 both
2007:01]
2001:05—
Latvia [ 5.1 0.7801* 0.8118* 0.8684* 5.82 objectified
2007:01]
2001:05-
Lithuania [ 36.1 0.8445* 0.8479* 0.9491* 1.80 both
2007:01]
2002:01-
Luxembourg [ 5.8 -0.128 0.0775 0.4342* 5.20 -
2007:01]
2002:11-
Malta [ 32.0 0.1533 0.5408* 0.7894* 2.50 both
2007:01]
1995:01-
Netherlands [ 4.4 0.6273* 0.2849* 0.9136* 3.21 objectified
2007:01]
2001:05—
Poland [ 6.7 0.7118* 0.7321* 0.9073* 2.17 both
2007:01]
1997:01-
Portugal [ 11.2 0.5768* 0.2505* 0.7625* 4.29 objectified
2007:01]
2001:05—
Romania [ 19.0 0.4346* 0.6040* 0.5949* 5.06 objectified
2007:01]
2000:04—
Slovakia [ 12.3 0.6784* 0.7199* 0.9282* 5.96 objectified
2007:01]
1996:03-
Slovenia [ 25.7 0.0267 0.4695* -0.0024 2.87 objectified
2007:01]
1995:01-
Spain [ 15.0 0.3644* 0.4214* 0.9574* 3.47 objectified
2007:01]
1995:10-
Sweden [ 4.8 0.7513* 0.7393* 0.9934* 1.00 both
2007:01]
1995:01-
United Kingdom [ 3.1 0.3935* 0.3793* 0.7368* 1.08 both
2007:01]

* denotes significance at 5% level.
1 Average absolute difference between subjectified and objectified measure of expectations relative to average inflation, in %.

Source: own calculations.
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Table 2. Transformation formulas of expectations measures based on surveys with
quantitative questions in Poland and Hungary

Country [sample] o B R?
Poland [2003:05-2007:01] 1390 (0.576) 0.301 (0.056) 0.58
Hungary [2000Q01-2006Q04] -6.494 (0.861) 0.702 (0.047) 0.86

Newey-West standard error in parentheses.
Source: own calculations.

aggregated balance statistics, such as BSY or BSY - is
correlated with official indicators of price dynamics.
If it was not true, it would be difficult to argue that
consumers’ perception of current price movements is
in line with official inflation numbers. In the context of
our study, this condition is satisfied in Austria, Belgium,
the Czech Republic, Denmark, EMU as a whole, Estonia,
France, Hungary, Ireland, Italy, Latvia, Lithuania, Malta,
the Netherlands, Poland, Portugal, Romania, Slovakia,
Slovenia, Spain, Sweden and the United Kingdom.

The reliability of subjectified measures of inflation
expectations is evaluated comparing balance statistic
describing the patterns of responses to the survey
question on inflation perception consistently with the
normal-distribution-based quantification method (i.e.
BSP) with a more intuitive figure calculated as a dif-
ference between the fraction of respondents declaring
a perceived increase in prices and their decrease (i.e.
BSP). If significant differences between both measures
occur, it suggests that changes in the quantified per-
ceived inflation may be unintuitive with respect to the
scale of changes in patterns of responses to the survey
question and introduced by imposing backward-unbi-
asedness condition. Correlation analysis combined with
the assessment of differences in relative volatility of both
balance statistics shows that subjectified measures of
inflation expectations seem to be sufficiently reliable in
Austria, Belgium, Czech Republic, Denmark, EMU as a
whole, Finland, Greece, Italy, Lithuania, Malta, Poland,
Sweden and the United Kingdom.

Surveys in which the question on future price
changes is formulated in a quantitative manner, i.e.
respondents are asked to give an exact number of the
anticipated inflation, constitute another source of data
on consumer inflation expectations. Such measures re-
ferring to a 12-month-horizon and calculated as a mean
or median of individual responses, are available for
Poland, Sweden, Hungary and the United Kingdom.®
Contrary to the EC Consumer Survey, these surveys are
not harmonized and differ slightly in wording and fre-
quency of conducting. This type of data is not affected
by problems related to the quantification procedure, but

9 In the case of Poland we employ the GfK Polonia survey data, for Hungary - the
survey conducted by the National Bank of Hungary, for Sweden - the survey
of the National Institute of Economic Research and for the UK - the Bank of
England and NOP Inflation Attitudes Survey. In November 2002 the European
Commission decided to introduce on an experimental basis a quantitative ques-
tion to the survey, but the data are unavailable

some empirical findings suggest that quantitative ques-
tions might be too difficult for consumers and therefore
harm the reliability of the results.1® The problem with
such measures of inflation expectations is that in some
of the economies considered (namely: Poland and Hun-
gary) they are characterized by a large bias. As the bias
is present also in inflation perception, it might be sus-
pected that it is linked to the measurement error and an
analogous design of quantitative questions concerning
perception and expectations may support the hypothesis
that errors from both questions are closely linked to each
other. Therefore, assuming that the gap between respon-
dents’ subjective perception of price movements over the
previous 12 months and the current inflation measured
by official statistics is fully attributable to the measure-
ment errors, we can derive implied measurement errors
related to quantitative (subjective) estimates of infla-
tion expectations. The logic behind this transformation
corresponds directly to the regression methods, which
translate subjective projections into numbers consistent
with official measures of inflation. In the first step, the
relationship between the subjective perception of past
price changes («},) and the relevant statistical indicators
of past inflation (x}) is examined:

T,=a+p-xl +e, (7)

In the second step, assuming that the same function
transforms expected price movements as subjectively
reported in the survey (x},) into objectified measures of
consumer inflation expectations (), the latter indicators
may be quantified:

bt :0?+,3-7r‘f', (8)

The estimation results of the equation (7) are
presented in Table 2.

10 There is a rationale to believe that responses to quantitative questions in-
volve greater uncertainty than in the case of qualitative questions (Jonung 1986).
Moreover, respondents declare characteristic numbers: 0, 5, 10, 15, etc. (so
called digit preference), often higher than official inflation statistics, and give
answers inconsistent with their replies to qualitative questions. The problem
of the reliability of quantitative survey questions, especially concerning Polish
consumers, is addressed in Lyziak, Stanistawska (2006a).
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3. Selected features of European consumers’
inflation expectations

3.1. Forecast performance of survey measures of consumers’ inflation
expectations

Quantified measures of consumer inflation expectations
are useful in testing the formation mechanism of expec-
tations. In the first step we analyse the performance of

Makroekonomia

inflation expectations measures as predictors of future
inflation. We are interested whether consumers’ predic-
tions of future inflation are unbiased and how accurate
they are in comparison with a naive forecast i.e. forecast
equal to current (known) inflation (Table 3).

In the majority of economies under consideration,
consumers’ absolute value of average forecast error do-
es not exceed 2 p.p. There are few exceptions, including
direct measures of inflation expectations based on qu-
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Table 3. Forecast performance of inflation expectations measures

. . Common sample
R [2001:05 ~2007:01]

Country/measure HLN-

ME MAE MAPE | RMSE | o ME MAE MAPE | RMSE

(p-p) (p-p) (%) (p-p) stat.1 (p-p) (p-p) (%) (p-p)
Austria
- objectified_[1995:10-2007:01]_____| B DL U Dttt Uit Bty BTN DU B
— subjectified [1995:10-2007:01] 0.4 1.1 92.8 1.4 1.39 0.9 1.0 65.4 1.1
Belgium
- objectified [1995:01-2007:01] ______| B DS Bl Rslol D B sy SOl S
— subjectified [1995:01-2007:01] 0.6 0.8 43.3 1.0 0.16 0.4 0.7 37.8 0.9
Czech Republic
- objectified [2001:01-2007:01] _____| __ S DR VAo ottt i B B Bt Uit SO
- subjectified [2001:01-2007:01] 0.6 1.9 381.7 2.4 -0.42 0.6 1.9 408.7 2.5
Denmark xx
- objectified [1995:01-2007:01] _____| S D Ut D T S S DA Do R
— subjectified [1995:01-2007:01] -1.0 1.0 48.0 1.2 2.56* -0.6 0.8 42.7 0.9
EMU
- objectified [1995:01-2007:01] _____| B D Do Dot it BN BN By R
— subjectified [1995:01-2007:01] 0.3 0.5 24.3 0.6 0.11 0.4 0.5 24.0 0.6
Estonia
— objectified [2001:04-2007:01] 06 2.2 129.4 25 015 06 2.2 131.0 25
Finland
— subjectified [1996:07-2007:01] ot 09 126.3 M 087 07 08 2104 09
France
~ objectified [1995:01-2007:01] 0.5 0.6 47.2 0.8 1.10 -0.6 0.6 30.5 0.7
Greece *k
— subjectified [1995:01-2007:01] 2.0 2.2 64.9 3.1 2.76 15 1.7 535 22
Hungary
- objeciified [1995:012007:01] | P4 |39 ] 482 ] %3 | AA2 18 ) 26| %8| A
~ quantitative [2000:01-2006:04]% 12.6 12.6 266.6 12.8 - - - - -
— quantitative obj. [2000:01-2006:04]2 0.7 1.9 38.8 2.0 - - - - -
Ireland
— objectified [1998:03-2007:01] 10 15 413 20 018 07 11 39.7 13
Italy
- objectified [1995:01-2007:01] ______| B DR Dol et Dy Bl A SOl S
— subjectified [1995:01-2007:01] 0.2 0.6 24.7 0.7 -1.01 -0.5 0.6 27.6 0.7
Latvia
- objectified [2001:05-2007:01] 10 1o 392 20 088 10 1o 392 20
Lithuania
- objectified [2001:05-2007:01] _____| BGA DA Uit Dl ot SIS BTN Bl U
— subjectified [2001:05-2007:01] 0.4 2.2 151.0 2.3 -0.34 0.4 2.2 151.0 2.3
Malta e
- objectified [2002:11-2007:01] _____| B D Dottt R asl Bso i SO i i i
— subjectified [2002:11-2007:01] 2.0 2.1 73.3 2.2 1.32 - - - -
Netherlands
— objectified [1995:01-2007:01] 04 0-8 323 11 048 0.0 0-8 380 1.0
Poland
- objectified [2001:05-2007:01] _____| ___ S Dttt DS i B B SOt Ui S
— subjectified [2001:05-2007:01] 1.0 2.0 192.2 23 | -2.29* 1.0 2.0 192.2 2.3
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o Common sample
Individual samples [2001:05 ~2007:01]

Country/measure HLN-

try ME MAE MAPE RMSE DM test ME MAE MAPE RMSE

(p-p) (p-p) (%) (p-p) stat.! (p-p) (p-p) (%) (p-p)

- objectified (Ipsos) [1995:01-2007:01] 3.4 4.5 126.2 5.6 1.86 0.8 2.3 208.2 2.7
— quantitative [2003:05-2007:01] 9.1 9.1 693.3 9.8 - - - - -
- quantitative obj. [2003:05-2007:01] -0.2 1.4 78.3 1.8 - - - - -
Portugal
- objectified [1997:11-2007:01] 03 09 303 13 078 02 07 260 09
Romania
_ objectified [2001:05-2007:01] 8.4 8.4 63.2 10.6 1.31 8.4 8.4 63.2 10.6
Slovakia
_ objectified [2000:04-2007:01] 2.0 4.4 102.5 2.3 0.92 1.2 4.1 105.9 1.9
Slovenia
— objectified [1996:03-2007:01] 12 18 33.3 50 120 14 16 37.7 46
Spain
— objectified [1995:01-2007:01] 1.0 1 36.7 13 115 1.0 12 35.2 13
Sweden
- objectified [1995:10 - 2007:01] _____| Bt D et I il ol il Mttt SOt
- subjectified [1995:10 — 2007:01] -0.3 0.9 253.4 1.1 -0.88 -0.2 0.8 203.9 0.9
— quantitative [1995:10 — 2007:01] 0.7 1.0 314.9 1.3 0.05 0.8 0.9 238.4 1.2
UK -0.6 1.1 47.8 1.3 0.80 -1.1 1.2 40.9 1.4
- objectified 1995:01-2007:01] ______| ____ BN D B [ DR SR S BN DR B [ DR
— subjectified [1995:01-2007:01] -0.7 1.0 41.1 1.2 -0.27 -1.2 1.3 46.2 1.4
— quantitative [1999:04-2006:04]? -0.4 0.7 33.1 0.9 - - - - -
el n) sy IR - P e

! Diebold-Mariano test statistics modification proposed by Harvey, Leybourne and Newbold (1997);

*/** indicates rejection of hypothesis of equal mean square error

of inflation expectations and naive forecasts at 5% and 1% significance level, respectively.

2 Quarterly data.

Source: own calculations.

antitative questions in Hungary and Poland (bias of 9.1
and 12.6 p.p., respectively), as well as consumers’ in-
flation expectations in Romania (objectified measure),
Hungary (objectified measure) and Poland (objectified
measure quantified on the basis of Ipsos survey data),
which overstated future inflation by 8.4, 3.4 and 3.4
p.p., respectively. In the period under consideration the-
se three countries experienced large disinflation epi-
sodes (in the case of Romania it was as much as from
40% to 4.6%), which were not fully anticipated by con-
sumers. Relatively sizeable errors were committed by
consumers in Malta (-2.0 p.p. in the case of subjectified
measure of expectations), Slovakia (2.0 p.p., objectified
measure) and Greece (2.0 p.p., subjectified measure).
On the contrary, the most accurate forecasts were for-
mulated in Finland (subjectified measure: -0.1 p.p.),
Poland (modified quantitative measure: -0.2 p.p.), Ita-
ly (subjectified measure: -0.2 p.p.), Sweden (objectified
measure: -0.2 p.p.; subjectified one: -0.3 p.p.), and Li-
thuania (objectified measure: -0.3 p.p.). When the as-
sessment of forecast accuracy is confined to the common
sample!! (2001:05-2007:01), the results remain to lar-

11 All inflation expectations’ measures for Malta and the quantitative objectified
measure for Poland are dropped from this comparison as these surveys cover
even shorter period. Additionally, measures based on quantitative questions in
Hungary and the UK are excluded, as they have a quarterly frequency and very
few observations would be covered.

ge extent unchanged, with the exception of Poland (ob-
jectified measure quantified on the basis of Ipsos survey
data), which performs much better, and Finland (sub-
jectified measure), which performs relatively worse.12

As the analysed countries experienced different in-
flation levels, it is useful to refer to relative forecasting
accuracy indicators. In Sweden (both probability me-
asures), the Czech Republic (both probability measures),
Lithuania (subjectified measure) and Poland (all pro-
bability measures) expectational errors exceeded on
average the future inflation level. At the other end, the
best performers included Belgium (both probability me-
asures), the Netherlands (objectified measure), Ireland
(objectified measure), Latvia (objectified measure) and
the euro area (subjectified measure). The forecast ac-
curacy statistics are summarized in Figure 1.

To assess the usefulness of consumers’ expectations
measures in predicting inflation, we compare them with
naive forecasts in terms of forecasting accuracy. Therefore
we conduct the modified Diebold-Mariano test, proposed by
Harvey et al. (1997) on no difference in the accuracy of two
competing forecasts, assuming loss function represented
by mean square error.'® The test statistic:

12 Section 2.3 tests formally the unbiasedness of inflation expectations.
13 Test statistic proposed by Harvey et al. (1997) has better small sample prop-
erties than the original Diebold-Mariano version of this test.
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Figure |. Forecast performance statistic
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3.2. Testing for causality between actual future inflation and
) expected inflation

where:

d - mean loss differential,

V(d)- an estimate of asymptotic variance of d,

h — the forecast horizon

T — number of observations,
has Student-t distribution with (7-1) degrees of freedom.

The results suggest that consumer inflation
expectations have similar forecasting power as naive
forecasts (Table 3). Only in a few cases, namely:
Denmark (objectified and subjectified measures),
Greece (subjectified measure) and Malta (objectified
measure), inflation expectations perform worse
than the naive forecast. On the contrary, in Poland
the subjectified measure of inflation expectations
outperformed naive forecast. However, it seems to
result from the specificity of the period considered
(rise of inflation due to the Polish accession to the
UE), as the alternative objectified measure (based on
Ipsos survey) covering a longer period is characterised
by accuracy not significantly different from the naive
forecast.

The presented results suggest that European
consumers’ inflation expectations are rather poor
predictors of future inflation. Forsells and Kenny
(2004; 2006) reach a similar conclusion and point
out that for the euro area as a whole the errors are
smaller than for individual countries. Moreover, they
notice improvement in forecast accuracy in the 90-
ties. Mestre (2007) finds that probability measures
of consumer inflation expectations perform much
worse than forecasts based on autoregressive models.
However, they are not useless in forecasting as
including them in autoregressive models improves
their predicting power.

Even if the quantified measures of consumer inflation
expectations in the European countries seem to be im-
perfect predictors of future inflation, it may be the case
that consumers use some pieces of information to gra-
dually improve their expectations. Therefore, the next
test we apply concerns the causality between actual fu-
ture inflation and inflation expectations. We follow the
approach by Berk (2000), Berk and Hebbink (2006), For-
sells and Kenny (2004; 2006). First we test for unit ro-
ots and cointegration. Then for those pairs of inflation
expectations and actual future inflation, which pass po-
sitively the Johansen test on cointegration we estimate
two-variable (expected and future actual inflation) vec-
tor error correction models (VECMs)14:

P q
e _ e e
Ar; =a,, +a11(”r—1 =Bz +7)+ E AT+ E VAT + 8,
= =]

I3 q
_ e e
A7, =y, +a21(”r—1 =B+ 7)+Z¢ZIA”;—: +Z‘//2:A”H +é&y

i=1 i=l

(10)

The advantage of this approach is that it allows the
interaction between inflation expectations and future
inflation to run in both directions. Moreover, such
models by Granger Representation Theorem provide
additional information on the direction of causality
(Engle, Granger 1987). Inflation expectation Granger-
cause future actual inflation in the long- and short-run if
0, = 0, and oy, = 0, respectively. Similarly, the future actual
inflation Granger-cause inflation expectations in the long
run if oy = 0, and in the short run — if y,; = 0.13

For those measures of inflation expectations which fail
the cointegration test we conduct the traditional Granger

14 Lag length in the cointegration test was chosen based on AIC and BC infor-
mation criteria and the properties of the error term.
15 For details see: Ericcson et al. (1998).
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Table 4. Testing for causality between actual future inflation (n) and expected inflation (nf)

Measure of expected inflation:
objectified probability measure subjectified probability measure balance statistic BS3
significance of n®in | significance of 7 in significance of 7° in | significance of 7 in significance of n°in | significance of 7 in
equation for xt | equation for n® equation for i equation for n® equation for | equation for n®
ttest t-test ttest t-test ttest t-test
Chi-test on . Chi-test on Chi-test on . Chi-test on Chi-test on . Chi-test on
ECM \ ECM ECM \ ECM ECM \ ECM
Austria 2.21 142 | 25.9%* 3.99%* 11.04%* 070 | 3.04 3.26%* 2.35 156 ; 15.41* 3.51%*
Belgium 46.20%* 019 1 107 4.17%* 7.03 - | 18.50%% - 1.20 207 1 333 3.82*
Bulgaria : : 2.30 4.09%* | 19.81** 0.29
Cyprus ] ] 4.10 1.64 | 17.44%* 4.36%*
Czech Republic 0.53 027 | 32.22%* 3.86** 2.25 015 | 142 3.04%* 5.22 - 1 3.00 -
Denmark 3.45 - T 9.50% - 2.15 - Vo 7.58 - X b | X X
EMU 4.98 0.84 . 45.30%* 4.26%* 0.73 1.04 | 742 3.98%% 11.26 - L 7.40 -
Estonia 4.73 - 1 18.28%* - 1 7.50 1.84 1 143 3.96**
Finland ' 4.35 012 | 16.94** 3.68** X X ' X X
France 18.57** 141 | 34.23%* 4.69** : X X i X X
Germany : : 12.59 | 21.00%* -
Greece ' X X H X X X X H X X
Hungary 0.11 9.16 | 40.97** 6.04** ' X X ' X X
Ireland 4.79 | 26.69%* - ! X X | X X
Ttaly 2.13 0.63 | 1042 3.90%* 2.94 2.76** | 3.66 3.19%* 7.64 - V412 -
Latvia 5.17 - | 18.13%* - ] 24.60** - | 11.96% -
Lithuania 5.31 - 1 18.10%* - 0.60 - V262 - 2.71 - 1 15.00%* -
Luxembourg ! ! 1.92 017 1 019 4.95%*
Malta ! : :
Netherlands X X H X X ! X X H X X
Poland (Ipsos)! 8.86* 111, 23.29%* 6.34%* ' X X H X X
Poland (GfK)? 0.84 061 | 7.77%* 5.04** 2.08 020 , 3.01 4.78** 0.41 242% | 047 1.91
Portugal 20.51%* 1.95 , 38.23** 5.05%* : X X H X X
Romania 4.26 - | 20.59%* - : 5.19 2.99* | 510 4.19%*
Slovakia 4.26 045 | 23.74%* 4.38%* ' 13.30 3.81%* | 1224 211
Slovenia 2.39 0.16 | 13.37** 3.76%* : 2.82 - \ 783 -
Spain 0.61 017 1 16.33** 3.38%* : X X H X X
Sweden3 4.41 1.38 | 50.15%* 3.22%* 10.84 1.36 . 17.78* 4.07%* X X x X
UK 3.82 077 | 17.98** 3.99%* 3.62 1.73% | 435 3.42%* 4.56 - 1 6.04 -

** (*) indicates significance at 1% (5%).

x-denotes that no satisfying VAR specification was found; — denotes that there is no cointegration.

! Sample: 1995-2006.
% Sample: 2001-2006.
3

Source: own calculations.

causality test, based on VARs. There is one important
caution in the procedure applied, which might affect the
results, namely a relatively small number of observations
available for the new EU member states.

Table 4 presents the results of both types of causality
tests. We use three measures of inflation expectations,
i.e. an objectified probability measure, a subjectified
probability measure and the balance statistic BS3.1 6
Results of the short-term analysis confirm the causality
running from actual future inflation to objectified
probability measures of consumer inflation expectations

16 BS5 is included in our testing procedure rather as an experiment - in most
cases there was no good VAR or no cointegration.

For the measure based on quantitative survey questions, the statistics are respectively: 2.15*; 0.04; 0.80; 4.23**.

in almost all countries under consideration. There
are only two exceptions, i.e. Belgium, and Italy. The
remaining measures are to lesser extent influenced by
actual future inflation — in the case of the subjectified
probability measure the causality runs from actual
future inflation to inflation expectations in Belgium,
Finland and Sweden, while in the case of the balance
statistic BS; — in Austria, Bulgaria, Cyprus, Germany,
Latvia and Lithuania. The long-run causality tests’
results are much more robust with respect to the
quantification method applied. All the measures of
consumers’ inflation expectations occur to be caused by
future inflation with the balance statistic BS; in Bulgaria,
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Poland and Slovakia being the exceptions. It suggests
that European consumers’ inflation expectations are to
some extent forward-looking.

Test results suggest that the feedback from con-
sumer inflation expectations to actual inflation is ra-
ther weak and statistically insignificant. In the long-term
analysis the opposite holds for the balance statistic BS4
in Bulgaria, Poland, Romania and Slovenia, as well as
for the subjectified probability measure of consumer
inflation expectations in Italy and in the UK. In the
short-term analysis there are more expectations’ me-
asures having influence on actual inflation, including:
the objectified probability measure in Belgium, Fran-
ce and Poland (Ipsos survey), Portugal, the subjectified
probability measure in Austria and the balance statistic
BS; in Latvia.

Our results are consistent with the findings by For-
sells and Kenny (2006), who covered a longer sample
period, i.e. 1986-2005 using the probability measure of
expectations in the euro area and its main economies.

3.3. Unbiasedness of consumer inflation expectations

An important feature of rational expectations is the-
ir unbiasedness. According to the rational expectations
hypothesis, agents forming expectations use all informa-
tion available and do not make systematic forecast er-
rors, so their expectations are equal to the actual future
inflation on average and to the actual future inflation
plus a random forecast error period by period (Muth
1961; Lucas 1976)17. In line with the unbiasedness re-
quirement, the coefficients B,and f,in the equation (9)
should be equal to zero and one, respectively:

(11)

”/ew\/ =B+ B 7, e

17 1t should be noted that the problem of expectations’ rationality had been
introduced to the literature well before Muth (1961) and Lucas (1976) contri-
butions. Keuzenkamp (1991) notices that Tinbergen (1932) had defined expec-
tations’ rationality in terms of the consistency of their formation process with
the true economic relationships
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where:

7,4, — the actual inflation in period ¢ + n,

74 — the expectation of inflation at time ¢ + n formed

at time ,

¢ — a white-noise error.

However, there are theoretical doubts'® concerning
the assumptions of the rational expectations hypothesis,
which may lead to inflation expectations bias, at least
in the short run. Results of numerous empirical studies
suggest that inflation expectations of consumers do
not fulfil the unbiasedness requirement!®, For this
reason instead of testing the unbiasedness condition
in its canonical form, we apply a test of the long-
run convergence of inflation expectations to actual
future inflation. Such a convergence takes place if the
coefficients o; and a, of the following equation:

¢ = -t .
”H-n\/ - al ”H—n*l\l*l + az ”H-n + 81

(12)

add to one. Moreover, the lower is a, the faster is the co-
nvergence process. It should be noted that the equation
(10) allows verifying inflation expectations’ unbiasedness
by testing the hypothesis that the coefficient a; and o,
are equal to zero and one respectively. According to es-
timation results (Table 5), consumer inflation expectations
in all countries do not fulfil this condition, however, in the
majority of analysed economies expectations converge to
the actual inflation ex-post in the long run. The speed of
convergence is relatively low and diversified between dif-

18 The prominent role here is played by sticky-information models. Mankiw
and Reis (2002) suggest that because of the costs of acquiring information and/or
of price reoptimization pricing decisions are not always based on current in-
formation. Another important input here, developed by Reis (2005) and Sims
(2005), suggests that the process of acquiring and processing information that is
an important part of forming inflation expectations by economic agents should
be in itself treated as an outcome of rational (optimizing) behaviour.

19 E.g.: Bakhshi, Yates (1998) - inflation expectations of the UK employees, Me-
stre (2007) — consumer inflation expectations in the euro area, Forsells, Ken-
ny (2004, 2006) — consumer inflation expectations in the euro area and its ma-
in economies, Lyziak (2005) — consumer inflation expectations in Poland, Ko-
koszczynski et al. (2006) — consumer inflation expectations in Poland and the
Czech Republic

Table 5. Long-run convergence of expectations towards actual inflation

Unrestricted estimates (1) HO: [oy + ay = 1] Re§tricted Speed of et
Country/measure estimates? nv(eNrgem;e
0. O]

oy oy F-stat. [p-val] ¢ months)
Austria . o exk
~ objectified [1995:10-200701] | NG eul oo ] sl ] A Yo
- subjectified [1995:10-2007:01] 0.857%%* 0.156* 0.27 [0.61] 0.858%** 5
Belgium . N .
~ objectified [1995:01-2007:01] | | A T A I AT SR U 0908 ] 2o
— subjectified [1995:01-2007:01] 0.911%%* 0.055** 4.00 [0.05] 0.966%** 21
Czech Republic . *x
~ objectified [2001:01-200701]_______| S I 008 ! o0 ] LI o o
— subjectified [2001:01-2007:01] 0.932%%* 0.044 0.70 [0.41] 0.955%** -4
Denmark 0.923%** 0.037%* 3.84 [0.05] 0.984%** 43
= objectified [1995:01-2007:01] _______|___ 7T | T | T [ D S
— subjectified [1995:01-2007:01] 0.885%** 0.061%** 9.02 [0.00] - -
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Unrestricted estimates! Hy: [ + 0 = 1] Restricted Speed of .
T estimates? convergence’
Fstat. val (No. of
oy (%) [p-val] o )

EMU Fkk . *k
— objeatified [1995:01-200701] _______| | s o] 2] o] RN oo
- subjectified [1995:01-2007:01] 0.951%** 0.038*** 2.98 [0.09] 0.974%*** 27
Estonia . . 4

— objectified [2001:04-2007:01] 0.923 0.080 0.01 [0.93] 0.923 9

Finland . . x

— subjectified [1996:07-2007:01] 0.953 0.045 0.09 [0.77] 0.955 16

France . e *k

— objectified [1995:01-2007:01] 0.890 0.073 3.61 [0.06] 0.951 14

Greece Kk k *kk _ _

— subjectified [1995:01-2007:01] 0.752 0.349 12.30 (0.00]

Hungary
—objectiied [1995:01-200701]_______|___ Rca A e ST I T S
;&lga'gllltatwe objectified [2000:01- 0.782%%% 0.220%** 011 0.74] 0.788%%* 12
Ireland . . 4

_ objectified [1998:03-2007:01] 0.962 0.029 0.35 [0.56] 0.974 27

Italy . . -
~ objectified [1995:01-200701_______| __ e I el I S o2 ] e Yo
— subjectified [1995:01-2007:01] 0.766%** 0.213%** 1.45 [0.23] 0.783%** 3

LatVia *kk * k ok *kk

— objectified [2001:05-2007:01] 0.918 0.086 0.08 [0.78] 0.913 8
Lithuania . B Cxw
—objectified [2001:05-200701]_______|___ sl A o] SRCA T I e I S
- subjectified [2001:05-2007:01] 0.982%*** 0.018* 0.00 [0.99] 0.982%*** 39

Malta . “ .
—objectfied [2002:11-200701]_______|___ i I 00 | v ST B o I S
— subjectified [2002:11-2007:01] 0.973*** 0.018 0.03 [0.87] 0.985*** —4
Netherlands xx e xx

— objectified [1995:01-2007:01] 0.912 0.075 0.27 [0.61] 0.925 9

Poland wr % arn
- objectified [2001:05-200701_______| __ i I Mol I o] ST R v
— subjectified [2001:05-2007:01] 0.916%** 0.077%** 0.10 [0.75] 0.917%** 8

- objectified (Ipsos) [1995:01-2007:01] 0.903*** 0.104** 0.10 [0.75] 0.911*** 8
;(;qot?gtll]tatlve objectified [2003:05— 0.886%%* 0.117%%* 0.01 0.92] 0.884%%* 6
Portugal . .ok —_—

— objectified [1997:11-2007:01] 0.934 0.064 0.03 [0.86] 0.936 1
Romania *xk * *xk

— objectified [2001:05-2007:01] 0.900 0131 0.84 [0.36] 0.933 10
Slovakia rn . rn

— objectified [2000:04-2007:01] 0.885 0.104 0.11 [0.74] 0.883 6
Slovenia . ok .

— objectified [1996:03-2007:01] 0.888 0128 147 [0.23] 0.907 8

Spain

— objectified [1995:01-2007:01] 0.947 0.035 2.69 [0.10] 0.982 39
Sweden Cxw Cxw 4
—objectiied [1995:10-200701] _______|___ Rl 008 | ST 020 ]S e I S
— subjectified [1995:10-2007:01] 0.942%** 0.027** 3.11 [0.08] 0.973%** 26

— quantitative [1995:10-2007:01] 0.962%*** 0.040** 0.04 [0.85] 0.962%*** 36

UK 0.956*** 0.030* 1.29 [0.26] 0.974%*** 27
_~objectified [1995:01-2007:01) ______ | . TTT | Tl Tl [ B S
— subjectified [1995:01-2007:01] 0.917*** 0.055*** 5.50 [0.02] - -

— quantitative [1999:04-2006:04] 0.885%** 0.104** 0.48 [0.49] 0.906*** 32

1. .
Estimates of parameters of equation: 7

gl = G

i

+a,-x,,,; OLS estimators; Newey-West standard errors in parentheses.

2 Estimates of paramelers of equation: 7.y, =7, +(-@)-7,.; OLS estimators; Newey-West standard errors in parentheses.

3 Half life of expectations’ deviation from REH.

4, . . - . - . Lo - S -

As in some economies coefficients «; and o, add to unity but coefficient on future inflation is statistically insignificant, an additional test was conducted on
restricted estimates. If the null hypothesis of being equal to 1 is not rejected, as it happened for subjectified measure in the Czech Republic, Malta and objectified
measure in Sweden, it is concluded that there is no convergence to actual future inflation. In the case of objectified measure in the Czech Republic, Estonia and Ireland

this hypothesis is rejected at 5% significance level.

Source: own calculations.
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ferent measures of expectations. In the case of objectified
probability measures the estimate of a, varies from ap-
proximately 0.88 in Slovakia to 0.98 in Denmark. It cor-
responds to the number of months needed to absorb
50% of deviations of expectation from the long-run le-
vel (half-life of deviations) equal, respectively, 6 and 43.
Half-life deviation estimates for subjectified probability
indicators of inflation expectations are between 3 (Italy)
and 39 months (Lithuania), while for quantitative ones
- between 6 (Poland) and 36 months (Sweden).

4, Conclusions

Theoretical developments concerning the role of in-
flation expectations in economic relationships make em-
pirical analysis in this area particularly needed. In this
study we used survey measures of consumer inflation
expectations in the European economies, which were
quantified with different methods. Before using these
measures in testing selected features of consumer infla-
tion expectations we introduced a scheme of assessing
their reliability.

The following conclusions can be drawn from
the empirical part of our paper (Table 6): Firstly,
the forecasting accuracy of quantified measures of
consumer inflation expectations in Europe is rather
poor and comparable to the accuracy of naive forecasts.
Secondly, the paper provides evidence for the long-run

Table 6. Summary of results
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causality running from the actual future inflation to
consumer inflation expectations, while the assessment
of causality in the short-term dynamics depends on
the measure of expectations applied. The impact of the
actual future inflation on inflation expectations suggests
that consumers are to some extent forward-looking.
Thirdly, although the unbiasedness condition of rational
expectations is not fulfilled in any economy under
consideration, the majority of measures demonstrate the
long-run convergence toward the actual future inflation,
with respect to which they are formed. It may mean that
a kind of learning process takes place, but according
to our estimation results its speed, diversified across
countries, seems to be rather slow on average.

The results presented in this study may be useful
in selecting those measures of consumer inflation
expectations, which perform well in terms of their
leading properties with respect to the actual future
inflation and as such should be embodied in monetary
authorities’ information sets. It should be noted,
however, that there are still many areas in the
empirical economics of inflation expectations, which
need to be covered by analysis. Development of
theoretical concepts combined with problems in
measuring consumer inflation expectations provide
incentives to assess existing approaches more
rigorously and look for other methods of extracting
this unobservable variable from consumer surveys
and consumer behaviour.

Does future inflation influence
Forecast performance Long run convergence inflation expectations...
Country/measure Do I R Tl
. peed of in sho! in long
ME (p-p.) RMSE (p-p.) tll:al ' Eﬂu;j:i? convergence term? term?
ustria
~ objectified [1995:10-2007:01] ____________|___ R P [ S Yes .. B Yes ... Yes .
- subjectified [1995:10-2007:01] 0.4 1.4 Yes 5 No Yes
Belgium
~objectified [1995:01-2007:011 ____________|____ 06 . [ B Yes | 2l No ... Yes .
— subjectified [1995:01-2007:01] -0.6 1.0 Yes 21 Yes -
Bulgaria
—objectified [2001:05-2007:01)_ ____________| ___’ X LR D R DR R SR L D X
— subjectified [2001:05-2007:01] X X X X X X
Tus
—objecified [2001:05-2007:01]____________|_____ L LR LR EoR R L X
- subjectified [2001:05-2007:01] X X X X X X
Czech Republic 0.4 2.6 Yes 11 Yes Yes
—.objectified [2001:01-2007:01]_____________l____ R S QSR AR AP (RPN RPN RSP
- subjectified [2001:01-2007:01] 0.6 2.4 No - No Yes
enmarl
~objectified [1995:01-2007:011 ____________|____ L B SR B Yes | A S Yes ... S
- subjectified [1995:01-2007:01] -1.0 1.2 No - No -
MU
—objectified [1995:01-2007:00] ____________|____ 05 | 08 |- Yes ... 2 | Yes | Yes .
— subjectified [1995:01-2007:01] -0.3 0.6 Yes 27 No Yes
Estonia
~objectified [2001:04-2007:00]____________|____ 06 |- 25 .. Yes .. LA Yes ... S
— subjectified [2001:04-2007:01] X X X X X X
Finland
- objecified [1996:07-2007:01] ____________|_____ L LR LR LS R L B X
- subjectified [1996:07-2007:01] -0.1 1.1 Yes 16 Yes Yes
France
~objectified [1995:01-2007:011 ____________|____ 05 . 08 ... Yes | Mo Yes ... Yes .
- subjectified [1995:01-2007:01] X X X X X X
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Forecast performance Long run convergence iz mm inflation i_nﬂuence
inflation expectations...
Country/measure s G
Speed of in short in long
Y LLI I o) tLIaI "8 ﬂmliz:? convergence term? term?
German
~objectified [1995:01-2007:01) |’ R S SR S SR S SR S R S o
— subjectified [1995:01-2007:01] X X X X X X
Greece
- objectified [1995:01-2007:0 | R I A SR R R R
— subjectified [1995:01-2007:01] 2.0 3.1 No - - -
Hungary
- objeciied (199301200700 ____________| . ST SN W b I b o
- subjectified [1995:01-2007:01] X X X X X X
- quantitative objectified [2000:01-2006:04] 0.7 2.0 Yes 12 - -
Ireland
~ objectified [1998:03-2007:01] _____________|___ e B 20 . b A b .
— subjectified [1998:03-2007:01] X X X X X X
a
- objectified [1995:01-2007:01_____________|___ o B L RS S B N .. Ys
— subjectified [1995:01-2007:01] -0.2 0.7 Yes 3 No Yes
Latvia
~ objectified [2001:05-2007:00_____________|.___ S S 20 RO B A S RO IO R
- subjectified [2001:05-2007:01] X X X X X X
Lithuania
jectified [2001:05-2007:01] s 24 Yes | moo Yes | - -
— subjectified [2001:05-2007:01] -0.4 2.3 Yes 39 No -
Luxembourg
- objectified [2002:01-2007:0) | R R A A SR R R
— subjectified [2002:01-2007:01] X X X X X X
Malta
- objectified [2002:11-2007:01)_____________|___ el B e b PR S . R SO X
— subjectified [2002:11-2007:01] -2.0 2.2 No - - -
Netherlands
- objectified [1995:01-2007:00_____________| .. o B LS W RS PR N RS s
— subjectified [1995:01-2007:01] X X X X X X
Poland
- objectified [2001:05-2007:01_____________|____ 05 ... 26l b nol b s
- subjectified [2001:05-2007:01] 1.0 2.3 Yes 8 No Yes
- objectified (Ipsos) [1995:01-2007:01] 3.4 5.6 Yes 8 Yes Yes
— quantitative objectified [2003:05-2007:01] -0.1 1.8 Yes 6 - -
Portugal
- objectified [1997:01-2007:00_____________|.___ R S U RO B S RO B R
- subjectified [1997:01-2007:01] X X X X X X
Romania
- objectified [2001:05-2007:01_____________|____ Be ] i b S B Y | .
- subjectified [2001:05-2007:01] X X X X X X
Slovakia
= objectified_[2000:04-2007:01] ____________|____ 20l 28l RS PR A RS s
- subjectified [2000:04-2007:01] X X X X X X
Slovenia
= objectified [1996:03-2007:00_____________|____ N W 0 b PR S b s
- subjectified [1996:03-2007:01] X X X X X X
Spain
= objectified [1995:01-2007:01_____________|___ e B LI RS S B RS s
- subjectified [1995:01-2007:01] X X X X X X
Sweden
= objectified [1995:10-2007:00_____________|___ 0 ) LI D SR N Y . Yes .
- subjectified [1995:10-2007:01] -0.3 1.1 Yes 26 Yes Yes
— quantitative [1995:10-2007:01] 0.7 1.3 Yes 36 No Yes
UK
- objectified [1995:01-2007:01] | i [ B b AN B o
- subjectified [1995:01-2007:01] -0.7 1.2 No - No Yes
— quantitative [1999:04-2006:04] -0.4 0.9 Yes 8 - -

* denotes that given measure of inflation expectations is considered as unreliable.
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Abstract

We present Bayesian statistics and Gibbs sampling,
an MCMC simulation technique, as tools for making
inferences in stochastic frontier models for panel data
from the banking sector. In our empirical example, the
Bayesian approach is applied to estimate a short-run
frontier cost function for N = 58 branches of a Polish
commercial bank, observed over T = 4 quarters of one
year. We use a translog cost function (with regularity
conditions imposed for an ’average’ branch) and treat
inefficiency as a random individual effect, assuming
a varying efficiency distribution (VED) specification
proposed by Koop, Osiewalski and Steel (1997).

Keywords: Bayesian econometrics, panel data, cost
models, microeconomics of bank.

JEL: C11, C23, D24, G21

Streszczenie

W artykule prezentujemy statystyke bayesowska i préb-
kowanie Gibbsa (technike symulacji typu MCMC) ja-
ko narzedzia wnioskowania w stochastycznych mo-
delach granicznych dla danych panelowych z sektora
bankowego. W naszym przykladzie empirycznym po-
dejécie bayesowskie stuzy do estymacji krotkookresowej
granicznej funkcji kosztu dla 58 oddzialéw polskiego
banku komercyjnego, na podstawie danych z 4 kwar-
taléw jednego roku. Przyjmujemy funkcje kosztu typu
translog (z warunkami regularnosci dla przecigtnego od-
dzialu), a nieefektywnos¢ traktujemy jak losowy efekt
indywidualny, wykorzystujac specyfikacje o zmiennym
rozkladzie efektywnosci (VED), ktérg zaproponowali
Koop, Osiewalski i Steel (1997).

Stowa kluczowe: ekonometria bayesowska, dane pa-
nelowe, modele kosztu, mikroekonomia banku.
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1. Introduction

The stochastic frontier or composed error framework was
first introduced in Meeusen and van den Broeck (1977)
and Aigner et al. (1977) and has been used in many
empirical applications. In particular, stochastic frontier
models have been applied in studies of production and
cost efficiency in the banking sector; see Ferrier, Lovell
(1990), Cebenoyan et al. (1993), Bauer, Hancock (1993),
Mester (1993; 1997), Berger, Mester (1997), Berger, De
Young (1997), Kraft, Tirtiroglu (1997), Altunbas et al.
(2000). All these empirical studies used the sampling
theory (classical) methods of inference.!

Van den Broeck, Koop, Osiewalski and Steel (1994),
hereafter BKOS, Koop, Steel and Osiewalski (1995), and
Koop, Osiewalski and Steel, hereafter KOS (1994a; 1994b;
1997; 1999; 2000a; 2000b) used Bayesian methods to
analyze stochastic frontier models and argued that such
methods had several advantages over their classical
counterparts in the treatment of these models. Most
importantly, the Bayesian approach enables to provide
exact finite sample results for any feature of interest and
to take fully into account parameter uncertainty. The
Bayesian statistical methodology has been successfully
applied in various empirical issues, ranging from
hospital efficiencies in KOS (1994b; 1997) to analyses of
the growth of countries in KOS (1999; 2000a; 2000b). In
this paper we apply the Bayesian approach to model the
short-run cost frontier and to measure cost efficiency of
bank branches.

There are different reasons for focusing on branches
of one of Polish commercial banks; some reasons are
practical and rather specific to the situation of the
banking sector in Poland, other are more general and of
methodological nature. First of all, it was much easier
to collect (or, in fact, to construct — see Marzec 2000)
reliable and fully comparable data representing activities
of all branches of a big Polish bank than to find a data
set of similar quality that would represent a relatively
homogenous (and not too small) group of Polish banks.
Thus, focusing on branches of one bank helped us to
avoid problems with heterogeneity, discussed by Mester
(1997). Second, branches (as opposed to specialized
departments or units) are not involved in financial
services that would be called “nontraditional activities”.
As regards the case we report in the empirical example,
the branches under study represented traditional
banking technology which can be modelled within the
framework of Sealey and Lindley (1977). This means
we could focus on the presentation of the Bayesian
statistical methodology at work and not on addressing

1 In Polish efficiency studies for the banking sector, mathematical programming
techniques (mainly Data Envelopment Analysis, DEA) prevail; see, e.g., Mielnik,
Lawrynowicz (2002) and Pawlowska (2003a; 2003b).
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new questions related to the economics of a bank.?
Third, modelling the technology used by branches and
making efficiency comparisons among them constitute
a very useful tool for the management of the bank. The
analysis of activities of bank branches was presented
by Zardokoohi and Kolari (1994), Berger et al. (1997)
and others, using mainly mathematical programming
techniques.

In our first preliminary study we used only cross-
sectional data and a very simplified cost frontier; see
Osiewalski, Marzec (1998). This work is based on a
more mature approach, already adopted in our papers
published only in Polish; see Marzec, Osiewalski (2001;
2003). Here we summarise and extend our previous
research. Thus, we use panel data and a translog
cost function. We show how inferences on technology
and individual cost efficiencies of bank branches
can be made using Bayesian random effects models
proposed in KOS (1997) and a variant of the Gibbs
sampler developed therein. We adopt the general Varying
Efficiency Distribution (VED) model specification and
apply a Highest Posterior Density (HPD) test to examine
statistical validity of the simpler, nested CED (Common
Efficiency Distribution) model. Our approach enables to
impose (locally) all economic regularity conditions on
the short-run translog cost model.

2. The Bayesian Stochastic Frontier Model

The basic sampling model considered here can be
written as

where y;; is the natural logarithm of cost for branch i
attimet ( = 1,..., N; t = 1,..., T); x;; is a row vector of
exogenous variables; h — a known measurable function
and B, - a vector of k unknown parameters define the
deterministic part of the frontier and represent technology
common to all branches (the translog specification is
used in the empirical part); and v;; and z;; are random
terms, one symmetric about zero and the other non-
negative. In the case of a cost frontier, z;; captures the
overall cost inefficiency, reflecting cost increases due to
both technical and allocative inefficiency of branch i at
time t. For the translog cost model, treated as the true
description of technology, Kumbhakar (1997) derives
the exact relationship between allocative inefficiency
in the cost share equations and in the cost function,
which indicates that z; in (1) are not independent of
the exogenous variables and the parameters in the cost
function. However, the translog specification is generally
viewed as an approximation to the unknown true cost

2 Rogers (1998) studied the role of nontraditional activities and their importan-
ce for measuring efficiency.
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function, and the common assumption within the
stochastic frontier framework is that inefficiency terms
are independent of the systematic part of the cost model.
Thus, this independence assumption will be maintained
in our analysis.

Note that our framework is suitable for panel data,
but the case of just one cross-section is easily covered as
it corresponds to T = 1. Here we make the assumption
that the inefficiency level is an individual (branch)
effect, i.e. zj; = z; (t = 1, ..., T), as in KOS (1994b; 1997);
see also Pitt, Lee (1981, Model I) and Schmidt, Sickles
(1984). This assumption is motivated by our empirical
example, where we use panel data corresponding to
only four quarters of one year (T = 4). In such a short
period of time, systematic changes in efficiency cannot
be expected, so we use the data to improve precision
of inferences on individual efficiency treated as a
branch-specific characteristic. Generally, time-invariant
efficiency will be measured as r; = exp(-z;), which is an
easily interpretable quantity in (0, 1]. We also assume
that z; and v;; are independent of each other and v;; are
independent across branches and time.

Using yearly data for many countries observed over
longer periods, KOS (1999; 2000a; 2000b) follow an
alternative strategy and assume that z; is independent
over both i and t (conditionally upon the parameters
necessary to describe its sampling distribution); see
also Pitt and Lee (1981, Model II). Osiewalski and Steel
(1998) discussed numerical tools directly applicable in
specifications that do not impose any panel structure.
Here we use a version of the Gibbs sampler designed
for random individual effects models in KOS (1997); our
Gibbs sampler draws from the region (in the parameters
space) where economic regularity holds.

Bayesian analysis requires specifying the Bayesian
model, i.e. the joint distribution of the observables, latent
variables and parameters, usually conditional on the
values of the explanatory variables (assumed exogenous).
According to the common statistical practice, we first
formulate the sampling distribution (of the observables
and latent variables given parameters) and then the prior
distribution (the marginal distribution of the parameters
of the sampling specification). In order to specify a
parametric sampling distribution for the observables y;;
and unobserved z;, we assume that vy, is N(0,0%), i.e.
Normal with zero mean and constant variance o?, and
z; is Exponential with mean (and standard deviation)
A;. The mean of z; can depend on some (say, m-1)
exogenous variables s; (j = 2,..., m) explaining possible
systematic differences in efficiency levels. We assume

m

h=11e" 2)

Jj=l
where ¢; > 0 are unknown parameters and s;; = 1. If

m > 1, the distributions of z; can differ for different
i and thus in KOS(1997) this specification is called
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the Varying Efficiency Distribution (VED) model. If m = 1,
then A; = ¢; and all inefficiency terms constitute
independent draws from the same distribution. This
important special case is called the Common Efficiency
Distribution (CED) model. Some non-Bayesian empirical
works in the field of bank efficiency analysis used a two-
step approach where the efficiency estimates obtained
at the first stage were regressed (at the second stage) on
additional explanatory variables; see, Cebenoyan et al.
(1993), Mester (1993), Berger, Mester (1997), Berger, De
Young (1997), and Kraft, Tirtiroglu (1997). While such
two-step approaches can serve as very crude statistical
techniques, our Bayesian VED model yields a coherent
framework for both estimation and testing of influences
of exogenous factors on individual efficiency.

Note that the density of all y; and z; given x;,
s = (Sjpp-es Sim) and @ = (B, 02 dq,ees §p) is the
product of NT Normal and N Exponential densities. This
leads to the following Bayesian model:
2,0,X,S)

X,S)= p(0)p(z/6,X.S)ply

{fc [ L Te }1‘[ b,

where p(@) denotes the prior density, fy(.|ab) is the
(univariate) Normal density with mean a and variance

ply.z.
o p(ﬂ)ﬂ

i

h(x”,[}) + zl,(rz)} (3)

b, and fg(.|a,b) is the Gamma density with mean a/b
and variance a/b? (a = 1 corresponds to the Exponential
distribution).

In principle, the prior distribution of @ can be any
distribution, but it is usually preferred not to introduce
too much subjective information about the parameters.
Therefore, we use the following prior structure:

p(0)= plo)p(B)p(®) o /(o by ie, (B < B)]j[fc(dn ILg,),
(@)

which reflects the lack of prior knowledge about the
frontier parameters B, except for regularity conditions
p €B imposed by economic theory and represented by
the indicator function I(.). Alternatively, we could use a
proper prior distribution on B, possibly truncated to the
region of regularity. Typically, we shall choose the prior
hyperparameters ny > 0 and ¢ > 0 so as to represent very
weak prior information on the precision of the stochastic
frontier. In models without panel structure, we cannot
take as the prior density for o 2 the kernel of the limiting
case where ¢ = 0 because this would result in the lack
of existence of the posterior distribution; see Fernandez
et al. (1997). Since we treat here the inefficiency terms
as time-invariant individual effects, the use of the usual
Jeffreys type prior for 62 (which corresponds to the
Gamma kernel with ng = ¢4 = 0) is allowed. For the m
parameters of the efficiency distribution we take proper,
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independent Exponential priors in order to avoid the
pathology described by Ritter (1993) and discussed in
more general terms by Ferndndez et al. (1997). Following
KOS (1994b, 1997), we use g; = 1 for j > 1 and take
g1 = -In (r*) where r* € (0, 1) is the hyperparameter
to be elicited. In the CED model (m = 1), r* can be
interpreted as the prior median efficiency, because it
is exactly the median of the marginal prior distribution
of individual efficiency r; = exp (-zj); see BKOS (1994).
In the VED case (m > 1), our prior for ¢ = (¢1,..., ¢p,)’
is quite non-informative and centered over the prior
for the CED model. The prior on ¢, a parameter which
is common to all branches, induces links between the
branch-specific inefficiency terms.

3. Bayesian Inference using Gibbs sampling

Since an important aspect of any empirical analysis
of production is making inferences not only on the
parameters describing technology, but also on individual
efficiencies of observed units (here: branches), there is
no need to integrate out unobserved z;'s from the joint
density (3). After having observed the data, the Bayesian
approach combines all the information about the
unknown quantities in their posterior density p(z, 0 | y,X,S)
proportional to (3). As this is a non-standard and highly
multivariate density, the crucial task of any applied
Bayesian study is “to calculate relevant summaries
of the posterior distribution, to express the posterior
information in a usable form, and to serve as formal
inferences if appropriate. It is in the task of summarizing
that computation is typically needed.” (O’'Hagan 1994,
p. 205). As KOS (1997) showed, a Markov Chain
Monte Carlo technique known as Gibbs sampling is
a particularly easy and efficient tool for simulating
samples from the posterior distribution and therefore for
approximating its relevant summaries.

Gibbs sampling is a technique for obtaining a sample
from a joint distribution of a random vector @ by taking
random draws from only full conditional distributions. A
detailed description of the technique can be found in e.g.
Casella, George (1992), and Tierney (1994). Suppose we
are able to partition e into (ay’, ..., ;) in such a way that
sampling from each of the conditional distributions (of o
given the remaining subvectors; i = 1,..., p) is relatively
easy. Then the Gibbs sampler consists of drawing from
these distributions in a cyclical way, that is, given the
gth draw, & (@, the next draw, & (@*Y, is obtained in the
following pass through the sampler:

@91 is drawn from pla; | @,= @, @,...2 ), = a (),
a ;9% is drawn from p(a, | @ =@, Vay=a,@,..,
ap = ap[q]],

@@V is drawn from ple, | @ 1=a,9*Y,..., @ 4= a0,
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Note that each pass consists of p steps, i.e. drawings
of the p subvectors of . The starting point, ), is
arbitrary. Under certain general conditions (irreducibility
and aperiodicity as described in e.g. Tierney (1994), the
distribution of (@ converges to the joint distribution,
pla), as q tends to infinity. Thus, in an asymptotic sense,
we draw a sample directly from the joint distribution.
In practical applications we have to discard a (large)
number of passes before convergence to joint distribution
p(a) is reached.

In order to efficiently use Gibbs sampling to make
posterior inferences on both the parameters and branch
efficiencies, we have to consider the joint posterior density
of zand @, p(z, @0 | y,X,S) where z is the N x 1 vector of all
the z;s. Note that the dimension is then N + k + m +1,
greater than the number of observed units. Despite this
high dimensionality, the steps involved in the Gibbs
sampler are very easy to implement.

Given z, the frontier parameters ( [},0’2) are
independent of ¢ and can be treated as the parameters
of the (linear or nonlinear) Normal regression model in
(3). Thus, we obtain the following full conditionals for
0% and g:

p(o:z |y,X,S,Z,'3,¢): p(a:2 ‘ y’XaZ’B) (5)
= fc(o'z M,l{c‘o +Z(y”—zi—h(xn,l3))z}J

2 2 T
PBly.X.8,2.02,¢)=pBly.X,2.07)

°CI(BEB)eXP{*%O”ZZ(Vi,*z,*h(x//,ﬂ))z}- (6)

The full conditional posterior densities of ¢; (j = 1,
..., m) have the general form:

p(¢, |y=X5S=Z’B7672=¢(—/)): p(¢/ ‘ S’¢(*i))
DCCXP(_¢1ZZID,1]XfG(¢,1‘*'25,/’&} (7)

where

D, =[]¢7 8)

j#r

forr=1, ..., m (D;; = 1 when m = 1) and ¢ denotes
¢ without its jth element. Since s;; = 1, the conditional
of ¢4 is Gamma with parameters 1 + N and g; + z,Dq;
+ ...+ znDpyg

Conditionally on the parameters and the data, the
vector of unobserved inefficiency terms z = (z; ... zp)’
has a truncated Normal distribution with density which
is the product of N independent truncated Normal

p(z\y,x,s,e)oc f[ ffv{zi v, -Xp- T"azﬁ@f” T7'6? |I(z,>0)
i=1 J=1

(9)
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densities; see KOS(1997). In (9) 7; and X; are simple
averages of y;; and x;; over time. From (9) we can easily
draw z;s given the data and the parameters. These draws
are immediately transformed into efficiency indicators
r; = exp (-z;). Thus, this N-dimensional step of each pass
through our Gibbs sampler is quite simple.

Depending on the form of the frontier and on the
values of s;; for j > 1, the full conditionals for g and for
=2 ..

from. Drawing from nonstandard conditional densities

m) can be quite easy or very difficult to draw

within the Gibbs sampler requires special techniques,
like rejection methods or the Metropolis-Hastings
algorithm (see e.g. Tierney 1994 or O'Hagan 1994).
KOS (1994a; 1994b) used variants of the Metropolis-
Hastings technique in the cases of a non-linear frontier

or continuous s;;, respectively. These hybrid procedures

ij»
imply a substaljltial added complexity in simulations
from the posterior distribution and require additional
input from the user. Therefore, following Osiewalski
and Steel (1998) we stress two special cases where
considerable simplifications are possible:

(i) linearity of the frontier,

(i) 0-1 dummies for 8ij (j=2,..,m).

If h(x;,p) =x;p then (6) is a k-variate Normal
density, possibly truncated due to regularity conditions.
That is, we have

pBly.X.8.2.070)c (B < B) 7 (Bl p.o*(xx)") (10

h
where (11)

p=(XX)'X(y-281,)

tris a vector of ones, z®tr denotes the Kronecker pro-
duct of z and 17, and y and X denote a NT x 1 vector of
vis and a NT x k matrix with x;s as rows, respectively.
Cobb-Douglas or translog frontiers serve as examples of
linearity in B; see Koop et al. (1995) and KOS (1997;
1999; 2000a; 2000b).

The dichotomous character of the variables
explaining efficiency differences (sj,..., S;) greatly
simplifies (7), which simply becomes a Gamma density:

N N
1+2Sih’gh +ZsthiD1h] s (12)
p i1

see KOS (1997). From the purely numerical perspective,

P(¢h IS,z, ¢(—h) ) =/ (¢h

it pays to dichotomize these original variables in s;
which are not 0-1 dummies.

The above discussion confirms that the Bayesian
stochastic frontier cost model, considered in this paper,
can be analyzed using Gibbs sampling. That is, even
though the marginal posteriors of @ and z; are unwieldy,
the conditionals for a suitable partition of the set of
unknown quantities are much easier to work with. By
taking a long enough sequence of successive draws from
the conditional posterior densities, each conditional on
previous draws from the other conditional densities, we
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can create a sample that can be treated as coming from
the joint posterior distribution. The posterior expectation
of any arbitrary function of interest, g (@, z; y, X, S), can
be approximated by its sample mean, g*, based on M
passes (after convergence has been assured):

E[g(6,2:y,X,8)y. XS]~ g'(y,X,8)= iig(ﬂ(’),z(”;y,X,S).
I=1

4. Modelling Variable Costs of Bank Branches

We illustrate the Bayesian stochastic frontier analysis
using the data from N = 58 branches of one of Polish
commercial banks observed over T = 4 quarters of one
year. Our short-run translog cost model takes the form:

InVC, = fy+ AW, ,+ W, +fInQ, + B, InK,+ S InW, ,InW,,
+ B W, ,InQ, + f, W, ,InK, + S InW,  InQ, + S, W, InkK,
+ By 00, K, + B, (inW, , f + Bo(nW,, f +B,(m0, ) (14)
+B,(InK,} +v, +2

where the following notation is adopted:

VC = cost of labour (personnel expenses) + cost of
financial capital (interest expenses) + cost of computers,
software and other goods and services purchased from
outside suppliers,

W, = price of labour =
(number of full-time equivalent employees),

(personnel expenses)/

Wp = price of deposits and other borrowed money
= (interest expense)/(volume),

K = office space (in square meters),

Q = aggregate volume of different loans + the
excess of deposits over loans (if positive).

In our VED specification for inefficiency term z;, we
use three dummies to model its mean A;:

Sj5 = 1 if branch 7 had more deposits than loans
(sj9 = 0 otherwise),

s;3 = 1if volume of loans was greater than PLN 100
million (s;3 = 0 otherwise),

sjy = 1 for branches with subbranches (s;; = 0
otherwise);
thus, m = 4 and s;; = 1. Our conjecture is that fewer de-
posits than loans means higher costs because of char-
ge for “external” refinancing (thus, s;, = 1 should cor-
respond to higher efficiency, ¢, > 1); the larger branch
and the more complicated its structure, the lower ef-
ficiency (¢35 < 1, ¢4 < 1). The model has 20 parameters,
including 6 2, ¢4, ¢y, ¢ and ¢,.

In the specification given above, we follow the
microeconomic analysis of Sealey and Lindley (1977)
who view the bank as using labour, physical capital, and
financial capital (mainly deposits) to produce earning
assets. Thus, we use deposits and other borrowed money
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asinputs (representing financial capital used), and income
generating money as the aggregate product of a bank
branch. This approach (often called the intermediation
approach) has been adopted in many empirical studies,
using econometric as well as mathematical programming
tools; see Akhaiven et al. (1997), Altunbas et al. (2000),
Berger et al. (1997), Cebenoyan et al. (1993), English et
al. (1993), Grabowski et al. (1993), Hassan et al. (1990),
Hughes, Mester (1993), Kaparakis et al. (1994), Mester
(1987; 1993), Muldur, Sassenou (1993), Noulas et al.
(1990), Zardokoohi, Kolari (1994).

As a consequence of the approach we follow, the
variable cost includes both interest and operating costs.
Our aggregate product Q comprises loans to individuals,
commercial and industrial loans, and the excess of
deposits over loans (if positive, i.e. if s;, = 1). The latter
component reflects the fact that branches operate within
the bank and their excessive deposits can be used by
those branches which lack funds for loans (s;, = 0). In
fact, all observed branches tended to specialize either
in the acquisition of financial capital from depositors
or in lending funds. Branches from the first group
(depository branches, s;, = 1) provided extra funds,
which were used by branches from the other group.
These funds were provided at a constant price (related
to prices on the interbank market), fixed by the bank
and only used to correct the calculation of the operating
profit of a branch. Thus, for a depository branch, the
volume of its excess funds can be treated as a product
because it increased the calculated profit of that branch.
On the other hand, this money was used as input by
the branches that lacked funds for loans; its price was
constant over branches and used to correct downwards
the calculation of the operating profit of branches
specializing in lending funds.

Our measure of variable cost includes cost of
computers, software and other goods and services
purchased from outside suppliers but their prices do
not appear as explanatory variables in our specification.
This is a consequence of the fact that these prices can
be treated as constant (over the whole year and all the
branches) as main purchases were decided on the level
of the bank which chose a supplier (of e.g. hardware or
software) once during several months. Thus, the effect
of these prices on the variable cost is taken by five of the
parameters B; (i = 0, 1, 2, 3, 4). However, the elasticities
of VC with respect to Wp, W;, Q and K calculated
from the full translog model remain unaffected by
unobservability of constant prices and are the same
as calculated from (14). Moreover, homogeneity with
respect to all prices is automatically fulfilled by (14).

Other regularity conditions which should be
imposed on our specification include monotonicity
(with respect to Q and all prices) and concavity (in all
prices). Under any continuous prior distribution on the
parameter space, monotonicity with probability one is
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equivalent to positivity of elasticities of VC with respect
to Q, Wp and W} plus the condition that the sum of
elasticities with respect to Wp, and W, is less than one:

n(VC | Q) =B, +B6M+BSIHWL +B10ﬁ+2l~)’13@ >0,
rI(VC | WD): By +Bsm+ﬁs@+ﬁ7ﬁ+2ﬁnm >0,
n(VC I WL): B, +B5m+ﬁ8@+ﬁ9m+zﬁlzw >0,
n(VC W, )+n(rC w,)<1.
(15)

The latter condition assures that VC is increasing
in unobservable (constant) prices. Remind that the
elasticities with respect to prices are equal to optimal
shares (of production factors) in variable cost. We
impose the monotonicity and concavity conditions
on an “average” branch, that is a hypothetical branch
with average (over time and branches) values of logs of
K, Q, Wp and W}. Concavity in input prices is equivalent
to negative semi-definiteness of the matrix of second
order derivatives of VC with respect to all three prices.
Since this matrix is singular, it is negative semi-definite
iff all three first order principal minors are non-positive
and all three second order principal minors are non-
negative; see e.g. Simon, Blume (1994). Under any
continuous prior distribution on the parameter space,
prior and posterior probabilities of equalities are zero.
Thus, concavity in prices is assured with (both prior
and posterior) probability one iff the first two leading
principal minors change sign, i.e. if

2B, +n(VC17,)-(FC |, )-1) <0,
(@B, +n(C | W,)- (T |7,)~1))- (2B, +n(C W, )-(n(rC | W,)-1))
~(Bs+n(C 1w, )-mrc|m,)) >o. (16)

It is easy to prove that, given(16) and positivity of
elasticities, all principal minors (not only the leading
principal minors) have correct signs.

We impose regularity at a particular point in
the space of explanatory variables (at the point
should best
approximate the unknown cost function). Although

where our translog specification
economic regularity could be imposed at many
points, that would lead to reducing flexibility of the
translog approximation and a serious increase in
computational burden.

In fact, the first three restrictions in (15) are not
binding for our data set. Moreover, the elasticities with
respect to Q and Wy are clearly positive for all 58
branches and the elasticity with respect to W} always
has a positive posterior mean. The fourth restriction
is binding, as will be shown below; see Table 2 and
Figure 4. Given the monotonicity alone, the posterior
probability of concavity is only 0.11, so the two
inequalities presented in (16) are obviously binding.
Salvanes and Tjgtta (1998) illustrate importance of
the concavity restrictions for the interpretation of the
results of cost function estimation.
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Figure |. Gibbs estimates of the posterior mean and standard deviation of By as functions
of the number of passes (for two different runs)
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In our short-run model we represent physical
capital (treated as fixed input) by the office space used
by the branches. We have also estimated specifications
with K defined as the book value of buildings and
offices, obtaining very similar results.

As regards the prior hyperparameters, we set r* = 0.7
which would be the prior median of efficiency in the CED
specification (m =1, no systematic differences in cost
efficiency). Thus, in our VED specification with m = 4 we
assume prior median efficiency even lower than 0.7 (about
0.53, as obtained by Marzec (2000) for average values of
Siz Siz» Sig)- Other values of r* from the interval [0.5, 0.9]
have no new consequences for our inference on technology
but show some (although small) influence on the efficiency
analysis discussed in the next section. For precision of the
Normal error term, we take ny = ¢y = 10 which leads to
a very diffuse Gamma prior distribution (with mean 1 and
variance 2x109) reflecting little prior knowledge about this
parameter. Assuming the improper prior corresponding to
ngy = ¢y = 0 leads to the same posterior results.

The Gibbs sampler presented in the previous
section requires starting values for p and z. We tried
different vectors () and z(?), receiving virtually the
same results after about 100,000 passes. In particular,
in some runs we used the same zl-(o) (e.g., 0.3) for all
i and we calculated [3(0) from the OLS formula (11).
Convergence to the posterior distribution is illustrated
in Figures 1 and 2, which show changes (in two
Gibbs runs starting from very different initial values)
of the Monte Carlo estimates of posterior means
and standard deviations for two parameters with
particularly slow convergence. Note that the estimates
of standard deviations are closer to each other than
the estimates of posterior means. Even in the latter
case, however, the differences in the final estimates
are as small as 1% of the corresponding posterior
standard deviation.

The posterior results for our 78-dimensional vector
of unknown parameters and inefficiency terms were
obtained using one long run of 500,000 Gibbs passes,

Figure 2. Giibbs estimates of the posterior mean and standard deviation of ys as functions
of the number of passes (for two different runs)
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Table |. Posterior means and standard deviations of the parameters of model (14) (VED

withm =4, r*=0.7)

Parameter Variable E(«|data) D(+|data)
Bo Constant -2.178 2.355
B4 InWp 1.263 0.425
By InWp, 0.383 0.345
i Lng 0.619 0.225
By Lng -0.388 0.178
Bs InWp) InWy, -0.040 0.039
Be InWp InQ -0.014 0.025
B, InWp InK 0.048 0.023
Bg InWL InQ -0.032 0.015
Bg InWL InK 0.005 0.011
B1o InQ InK -0.012 0.011
B11 (InWD)? -0.048 0.035
B1z (InWL)? 0.029 0.021
B13 (InQ)? 0.017 0.008
B1s (InK)? 0.035 0.009
o Constant (sj;=1) 11.522 3.007
oy siy 1.440 0.397
g sig 0.820 0.256
' siy 0.949 0.393
o? - 2.83 X104 0.38x10*

Source: Authors’ calculations.

after discarding 100,000 initial draws. Tables 1, 2 and 3
present the posterior means and standard deviations of the
parameters of the frontier cost function, the elasticities for
the “average” branch and the elasticities for all branches
(ordered by decreasing production), respectively. The
individual elasticities in Table 3 are estimated assuming
time averages for explanatory variables (expressed in logs).
As regards factor prices, the interest rate on deposits (i.e.
the price of financial capital) exerts the strongest influence
on variable cost; the role of the price of labour is much
smaller. Note that we can write the sum of elasticities
with respect to those factor prices that are constant over
branches as one minus the sum of elasticities with respect
to Wp and Wj. Figures 3 and 4 show the (very sharp)
marginal posterior densities of the variable cost elasticities
for the “average” branch.®

Table 3 clearly shows that elasticities vary a lot
over branches, making the Cobb-Douglas specification
completely inadequate. Also the functional form

3 In fact, we performed several different very long Gibbs runs in order to check
numerical stability of our results. The striking similarity of all posterior cha-

racteristics in all runs illustrates convergence of the Gibbs sampler.

suggested by Nerlove (1963) and used by Christensen,
Greene (1976), BKOS (1994) and Osiewalski, Marzec
(1998), which is based on the Cobb-Douglas specification
but permits returns to scale to vary with @, is not
supported by the data. Let g*= (B5 Bg B; Bg Bo P19 P11 P12
P14)’; since the marginal posterior of g* is approximately
Normal with mean E(§*|y, X, S) and covariance matrix
V(g* |y, X, S), the posterior of <(p*;y, X, S) = [p* -
E(p* | v, X, S)I' V(B | y. X, S) [B* - E(p" | y. X, S)]

is close to the chi-square distribution with 9 degrees
of freedom. The value t(0;y, X, S), corresponding to
the simpler functional form, is equal to 256,381 and
lies very far in the tail of the posterior density of t(p*;
v. X, S).

From Table 1 we see that the elasticity of VC with
respect to Q, n(VC | Q) increases significantly with Q
(B13 > 0) but decreases with W}, (Bg < 0); the elasticity
of VC with respect to Wp, increases with K (B, > 0); the
elasticity of VC with respect to W, decreases with Q
(Bg < 0); the elasticity of VC with respect to K increases
significantly with K (B4 > 0) and W, (B, > 0). Figure 5
presents the posterior mean of n(VC | Q) as a function

Table 2. Posterior means and standard deviations of elasticities for the “average”

branch (VED, m = 4; r* = 0.7)

n(VC|Wp) n(VC|Wy) n(VC|Q n(VC|K) 1—n(VC|Wy) —n(VC|Wp)
Means 0.797 0.186 0.863 0.036 0.017
Standard deviations (0.013) (0.010) (0.012) (0.009) (0.011)

Source: Authors’ calculations.
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Table 3. Posterior means and standard deviations (in parentheses) of elasticities for all
branches

i n(VCI W) nVCIWy); T nVeIQ) nVCIK)
1 0.793 (0.051) 0.126 (0.029) 0.081 (0.046) 0.906 (0.034) 0.091 (0.027)
2 0.814 (0.035) 0.146 (0.025) 0.040 (0.036) 0.914 (0.033) 0.035 (0.022)
3 0.720 (0.059) 0.134 (0.033) 0.146 (0.056) 0.925 (0.043) | -0067 | (0.040)
4 0.823 (0.028) 0.160 (0.018) 0.017 (0.026) 0.889 (0.024) 0.080 (0.019)
5 0.800 (0.031) 0.155 (0.018) 0.045 (0.028) 0.890 (0.025) 0.068 (0.019)
6 0.805 (0.028) 0.164 (0.017) 0.032 (0.026) 0.881 (0.022) 0.084 (0.018)
7 0.843 (0.038) 0.189 (0.029) -0.031 | (0.035) 0.898 (0.027) 0.002 (0.020)
8 0.820 (0.024) 0.166 (0.016) 0.014 (0.021) 0.885 (0.021) 0.068 (0.016)
9 0.834 (0.035) 0.156 (0.020) 0.010 (0.031) 0.872 (0.020) 0.137 (0.027)
10 0.847 (0.030) 0.168 (0.017) -0.014 | (0.026) 0.869 (0.018) 0.127 (0.024)
11 0.801 (0.021) 0.167 (0.015) 0.031 (0.020) 0.889 (0.022) 0.023 (0.016)
12 0.775 (0.052) 0.145 (0.029) 0.080 (0.045) 0.863 (0.024) 0.131 (0.027)
13 0.832 (0.022) 0.177 (0.014) 0.010 | (0.019) 0.870 (0.016) 0.087 (0.016)
14 0.701 (0.059) 0.148 (0.029) 0.151 (0.050) 0.894 (0.033) | -0045 | (0.033)
15 0.837 (0.021) 0.175 (0.014) 0.012 | (0.018) 0.873 (0.016) 0.080 (0.015)
16 0.824 (0.025) 0.170 (0.015) 0.006 (0.022) 0.865 (0.016) 0.108 (0.019)
17 0.794 (0.025) 0.171 (0.015) 0.035 (0.022) 0.862 (0.015) 0.085 (0.015)
18 0.902 (0.045) 0.194 (0.023) -0.096 | (0.039) 0.857 (0.018) 0.138 (0.028)
19 0.767 (0.026) 0.170 (0.015) 0.064 (0.022) 0.876 (0.020) 0.015 (0.016)
20 0.883 (0.038) 0.194 (0.021) -0.076 | (0.032) 0.869 (0.017) 0.078 (0.017)
21 0.784 (0.022) 0.175 (0.013) 0.041 (0.019) 0.863 (0.015) 0.062 (0.013)
22 0.812 (0.015) 0.180 (0.011) 0.008 (0.012) 0.870 (0.014) 0.046 (0.010)
23 0.751 (0.035) 0.183 (0.023) 0.066 (0.035) 0.893 (0.028) | -0087 | (0.035)
24 0.826 (0.024) 0.174 (0.016) 0.000 (0.023) 0.856 (0.013) 0.113 (0.019)
25 0.777 (0.019) 0.193 (0.016) 0.030 (0.018) 0.874 (0.018) | -0020 | (0.019)
26 0.804 (0.022) 0.187 (0.013) 0.009 (0.022) 0.848 (0.012) 0.100 (0.016)
27 0.854 (0.027) 0.197 (0.016) -0.050 | (0.023) 0.862 (0.013) 0.067 (0.012)
28 0.713 (0.041) 0.180 (0.022) 0.107 (0.037) 0.878 (0.026) | -0065 | (0.032)
29 0.769 (0.026) 0.198 (0.019) 0.034 (0.025) 0.877 (0.021) | -0054 | (0.026)
30 0.768 (0.022) 0.180 (0.013) 0.052 (0.019) 0.863 (0.015) 0.023 (0.013)
31 0.822 (0.016) 0.186 (0.012) -0.008 | (0.016) 0.856 (0.010) 0.078 (0.012)
32 0.859 (0.032) 0.194 (0.018) -0.053 | (0.031) 0.842 (0.014) 0.140 (0.026)
33 0.804 (0.028) 0.200 (0.020) -0.004 | (0.026) 0.878 (0.020) | -0040 | (0.022)
34 0.786 (0.021) 0.200 (0.016) 0.014 (0.019) 0.870 0017) | -0025 | (0.019)
35 0.778 (0.017) 0.190 (0.012) 0.032 (0.015) 0.866 (0.014) 0.000 (0.014)
36 0.781 (0.018) 0.186 (0.013) 0.034 (0.016) 0.869 (0.015) | -0.004 | (0.015)
37 0.830 (0.020) 0.201 (0.012) -0.031 | (0.019) 0.850 (0.009) 0.063 (0.009)
38 0.757 (0.027) 0.184 (0.017) 0.059 (0.024) 0.858 (0.014) 0.004 (0.015)
39 0.835 (0.021) 0.201 (0.013) -0.035 | (0.020) 0.850 (0.009) 0.056 (0.008)
40 0.873 (0.035) 0.204 (0.019) 0.077 | (0.033) 0.839 (0.014) 0.115 (0.021)
41 0.766 (0.027) 0.190 (0.018) 0.045 (0.027) 0.839 (0.012) 0.063 (0.011)
42 0.744 (0.033) 0.197 (0.019) 0.058 (0.030) 0.868 0.020) | -0070 | (0.030)
43 0.805 (0.018) 0.209 (0.012) 0.014 | (0.018) 0.844 (0.009) 0.040 (0.006)
44 0.795 (0.020) 0.194 (0.015) 0.011 (0.022) 0.840 (0.009) 0.068 (0.009)
45 0.771 (0.025) 0.213 (0.017) 0.016 (0.023) 0.855 (0.014) | -0033 | (0.020)
46 0.747 (0.031) 0.188 (0.019) 0.066 (0.028) 0.851 (0.014) 0.001 (0.016)
47 0.805 (0.018) 0.206 (0.012) 20.011 | (0.019) 0.845 (0.009) 0.031 (0.007)
48 0.842 (0.025) 0.205 (0.016) -0.047 | (0.027) 0.837 (0.011) 0.082 (0.013)
49 0.750 (0.034) 0.195 (0.020) 0.056 (0.032) 0.865 (0.018) | -0.066 | (0.029)
50 0.750 (0.029) 0.197 (0.018) 0.053 (0.027) 0.843 (0.012) 0.009 (0.013)
51 0.762 (0.034) 0.216 (0.021) 0.022 (0.032) 0.857 0.018) | -0073 | (0.029)
52 0.789 (0.021) 0.207 (0.015) 0.004 (0.022) 0.843 (0.010) 0.011 (0.010)
53 0.723 (0.041) 0.194 (0.023) 0.083 (0.037) 0.852 (0.018) | -0050 | (0.027)
54 0.826 (0.032) 0.226 (0.018) -0.052 | (0.031) 0.827 (0.013) 0.054 (0.009)
55 0.742 (0.035) 0.205 (0.021) 0.053 (0.033) 0.850 (0.016) | -0057 | (0.026)
56 0.824 (0.034) 0.222 (0.022) -0.045 | (0.039) 0.810 (0.018) 0.108 (0.019)
57 0.766 (0.031) 0.220 (0.021) 0.014 (0.034) 0.821 (0.014) 0.012 (0.012)
58 0.820 (0.050) 0.254 (0.030) -0.073 | (0.054) 0.792 (0.026) 0.056 (0.017)
Awerages of posterior means and standard deviations
0797 | (0.030) | 0186 | (0.018) | 0983 | (0.028) | 0863 | (0018) | 0.036 | (0.019)

Source: Authors’ calculations.
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Figure 3. Posterior distributions of
elasticities of VC with respect to K and @
for the “average” branch
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Figure 4. Posterior distributions of
elasticities of VC with respect to input
prices for the “average” branch
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Figure 5. Posterior means (and standard
deviations) of the elasticity of VC with
respect to Q as a function of Q) alone (for
average values of logs of other variables)

Source: Authors’ calculations.

Figure 6. Returns to scale estimates for all
branches (plotted against the output level)
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Source: Authors’ calculations.

of Q alone, keeping the other three arguments fixed at
the ‘average’ branch levels; we also present the posterior
standard deviations at particular points. The variability of
n(VC | Q) is closely related to the variability of returns to
scale, defined as RTS=(1-0lnVC/dlnK)/(dlnVC/dlnQ); RTS,
evaluated for all branches at the posterior means of p;, is
presented in Figure 6. For most branches, our estimates of
RTS are greater than one. Since all branches made profits
in the observed year, most of them could have been more
profitable just by increasing scale of their activities. This
holds especially for small branches.

The positive elasticity with respect to the fixed
factor, observed in Figure 7 for most branches (especially
the ones with very large office space), suggests that these
branches are far from long-run cost minimisation. This
means that short-run cost efficiency, calculated on the

Source: Authors’ calculations.

Figure 7. Posterior means of fixed input
elasticities for all branches (plotted
against the fixed input level)
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basis of variable costs and presented in the next section,
is higher than long-run efficiency of branches with too
much office space.

5. Inference on Short-Run Cost Efficiency

We assumed that a priori there is more than 50% chance
that variable cost efficiency of any given branch is
below r* =0.7. Our data set points at much higher
efficiency and leads to the average posterior mean of
r; equal to 0.919 with 0.017 as the average posterior
standard deviation. However, the individual posterior

Macroeconomics

means (and standard deviations) are quite spread,
ranging from 0.768 (0.016) for branch No. 58 to 0.996
(0.004) for branch No. 56; see Table 4. As branch No.
56 has significantly positive elasticity of variable cost
with respect to fixed input, its long-run cost efficiency
is probably much lower. Therefore, we can treat branch
No. 45 as the leading branch, with almost as high
short-run cost efficiency as branch No. 56, but with the
negative posterior mean of the elasticity with respect to
K. Other branches with very high short-run efficiencies
and negative elasticities with respect to K are branches
No. 55, 33, 42, 34, 36 and 49. They all belong to the
group of smaller branches.

Table 4. Posterior means (and standard deviations) for h; and individual efficiency levels

(VED with m =4; r* = 0.7)
i Isip| si3 | sig L5 T i |sjz|si3|sia A I
1 1] 1 1 0.105 (0.053) 0.895 (0.036) 30|1/0fo0 0.066 (0.016) 0.857 (0.014)
2 0| 1 0 0.119 (0.034) 0.898 (0.030) 31/0lofo 0.093 (0.025) 0.956 (0.015)
3 0 1 0 0.119 (0.034) 0.871 (0.052) 3210 (0|0 0.093 (0.025) 0.909 (0.017)
4 0| 1|1 0.144 (0.067) 0.899 (0.021) 33100 0.066 (0.016) 0.974 (0.013)
5 0 1 0 0.119 (0.034) 0.891 (0.021) 3410 (0|0 0.093 (0.025) 0.966 (0.013)
6 0| 1 0 0.119 (0.034) 0.926 (0.020) 350100 0.066 (0.016) 0.967 (0.014)
7 0 1 0 0.119 (0.034) 0.984 (0.014) 36000 0.093 (0.025) 0.960 (0.014)
8 0 1 0 0.119 (0.034) 0.845 (0.017) 3711 (0|0 0.066 (0.016) 0.837 (0.013)
9 0| 1 1 0.144 (0.067) 0.958 (0.025) 38|1/0fo0 0.066 (0.016) 0.946 (0.014)
10 ol 1] o0 0.119 (0.034) 0.895 (0.020) 39[1]0]o0 0.066 (0.016) 0.949 (0.015)
11 0| 1] o0 0.119 (0.034) 0.854 (0.016) 40(1]0]o0 0.066 (0.016) 0.909 (0.014)
12 0| 1 1 0.144 (0.067) 0.879 (0.025) 411]0]o0 0.066 (0.016) 0.909 (0.014)
13 0| 1 0 0.119 (0.034) 0.836 (0.014) 42100 0.066 (0.016) 0.969 (0.018)
14 1110 0.088 (0.031) 0.840 (0.033) 431|100 0.066 (0.016) 0.946 (0.014)
15 0| 1 1 0.144 (0.067) 0.841 (0.014) 44l1]0]o0 0.066 (0.016) 0.963 (0.014)
16 0 1 0 0.119 (0.034) 0.959 (0.017) 45 (11010 0.066 (0.016) 0.992 (0.007)
17 1110 0.088 (0.031) 0.976 (0.015) 46|1]0]0 0.066 (0.016) 0.949 (0.014)
18 0 1 0 0.119 (0.034) 0.977 (0.020) 47111010 0.066 (0.016) 0.944 (0.014)
19 0| 1 0 0.119 (0.034) 0.838 (0.015) 481010 0.066 (0.016) 0.911 (0.013)
20 0 1 0 0.119 (0.034) 0.854 (0.015) 4911 (0|0 0.066 (0.016) 0.954 (0.017)
21 0 1 0 0.119 (0.034) 0.965 (0.016) 50100 0.066 (0.016) 0.962 (0.013)
22 1] 1 0 0.088 (0.031) 0.904 (0.015) 5111|010 0.066 (0.016) 0.918 (0.017)
23 0 1 0 0.119 (0.034) 0.918 (0.027) 5211100 0.066 (0.016) 0.950 (0.013)
24 101 |1 0.105 (0.053) 0.885 (0.015) 53100 0.066 (0.016) 0.870 (0.016)
25 o| ol o 0.093 (0.025) 0.894 (0.013) 541/0f0 0.066 (0.016) 0.934 (0.014)
26 0 0 0 0.093 (0.025) 0.982 (0.013) 551 (0|0 0.066 (0.016) 0.985 (0.012)
27 0 0 0 0.093 (0.025) 0.834 (0.014) 56100 0.066 (0.016) 0.996 (0.004)
28 0 0 1 0.116 (0.063) 0.930 (0.025) 57 | 1 0.066 (0.016) 0.995 (0.005)
29 0| o o 0.093 (0.025) 0.936 (0.016) 58100 0.066 (0.016) 0.768 (0.016)
Average for branches with sj, = 1, s;3 = 1and s;y = 1 0.890 (0.026)
Average for branches with s;, = 0, s;3 = 0 and ;4 = 0 0.930 (0.014)
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I sz | sig | sia G i 1 1sizsi3 (Sia & i
Average for branches with s, = 1, s;3 = 0 and s;4 = 0 0.934 (0.013)
Average for branches with s;, = 0, s;3 = 1 and ;3 = 0 0.901 (0.021)
Average for branches with s;, = 0, s;3 = 0 and s34 = 1 0.930 (0.025)
Average for branches with s;, = 1, s;3 = 1 and s;4 = 0 0.906 (0.021)
Average for branches with s;, = 0, s;3 = 1 and s;4 = 1 0.894 (0.021)
Average for branches with s;, = 1, s;3 = 0 and s34 = 1 -

Average for branches with s;, = 1 0.928 (0.015)
Average for branches with s;, = 0 0.909 (0.019)
Average for branches with s;3 = 1 0.899 (0.021)
Average for branches with s;3 = 0 0.933 (0.014)
Average for branches with s;;, = 1 0.898 (0.023)
Average for branches with s;y = 0 0.922 (0.016)

Average for all branches 0.919 (0.017)

Source: Authors’ calculations.

It is important to note that our inference on
individual efficiency levels is not sensitive to prior
assumptions. Taking r* = 0.9 (instead of 0.7) leads to
only slightly higher posterior means (0.922 on average,
instead of 0.919) and almost the same ranking of
branches. The correlation coefficient between the
individual posterior means (for r* = 0.7 and r* = 0.9) is
0.99978, and the Spearman rank correlation coefficient
is 0.99951.

While
is insensitive to changes in r*, values of this prior

inference on individual efficiency
hyperparameter exert influence on the posterior results
for the parameters vy; = ln(q)j), which parameterize the
sampling mean A; of inefficiency (individual effect) z;;
see (2). Table 5 shows the posterior means and standard
deviations of y;'s under three very different values of
r* (one of them, 0.5, is too low to be reasonable). The
positive, although decreasing with r*, posterior mean
of y, would suggest that “depository” branches (s;, = 1)
tend to be more efficient. The negative (decreasing with
r*) posterior means of y; and y, would mean that large
branches (s;; = 1) and branches that have subbranches

(sj4 = 1) tend to be less efficient. The posterior means

of y; ( = 2, 3, 4) confirm our initial conjectures. This,
however, should be interpreted with caution as the
posterior standard deviations of y; are very large. In
order to test possible systematic differences in cost
efficiency, we use the Bayesian Lindley type test based
on Highest Posterior Density (HPD) regions.

Since the marginal posterior distribution of
¥*=(yy v3 v4) is approximately Normal with mean
E(r*| y, X, S) and covariance matrix V(¥ *| y, X, S), the
quadratic form (¥ *;y, X, S)=[y*-E(r*| y, X, S)' V!
(r*|y, X, S)[¥*-E(¥*| y, X, S)] has the posterior
distribution close to the chi-square distribution with 3
degrees of freedom. Figure 8 presents the exact posterior
density of ©(¥*;y, X, S), obtained as a by-product of
the Gibbs sampler for both r* = 0.7 and r* = 0.9. The
tested value of y*, i.e. 0, leads to (0; y, X, S) equal to
3.23 under r* = 0.7 and to 3.34 under r* = 0.9. In both
cases there is no reason to reject ¥ * = 0 as t(0; y, X, S)
lies in HPD intervals of probability content at least 0.65.
This exact Bayesian counterpart of the approximate
chi-square test shows that none of the variables s;;
(j = 2, 3, 4) introduced in our VED specification helps
in explaining differences in individual short-run cost

Table 5. Posterior means and standard deviations of vy (VED with m = 4)

r* =05 r* =07 r*=09
E(|yX.S) D(|y.X.S) E(|y.X.S) D(|y.X.S) E(|y.X.S) D-|y.X.S)
Y1 2.186 0.250 2.411 0.261 2.639 0.278
Y2 0.475 0.269 0.327 0.276 0.171 0.285
Y3 -0.105 0.308 -0.247 0.313 -0.397 0.319
Ya -0.133 0.418 -0.135 0.415 -0.146 0.413

Source: Authors’

calculations.
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Figure 8. Posterior densities of 1(v*; y, X, S)
forr = 0.7 and r* = 0.9

—  phely*;yX.9 [y X,9) forr*=0.9

— ply*;y.X.9 |y X.S) forr*=0.7

Source: Authors’ calculations.

efficiency. Thus, these differences can be considered
random and the simpler CED specification (m = 1, s;; = 1)
can be adopted. In fact, the CED model leads to very
similar posterior results on technology and individual
cost efficiency.

The CED specification treats all individual effects
z; (given the parameters of the model) as independent
drawings from the same Exponential distribution with
mean A = 1/¢4; see Osiewalski (2001), chapter 7. Using
the posterior density of A (with mean 0.086 and standard
deviation 0.015) we can integrate this parameter out and
obtain the marginal posterior distribution of efficiency
of an unobserved branch (the predictive distribution for
individual efficiency):

12 p(A]y. X a2 (17)

plo . X)=r7 7,10

0

approximated (using the Gibbs sampler) by

Pl X)x LS 7 (<l J1.(20)')

I=1

This rather diffuse distribution, presented in
Figure 9, gives the overall picture of the short-run
cost efficiency of the analysed branches. Its mean,
0.921, is the same as the simple average of individual
posterior means (0.921) but its standard deviation is
very large (0.075). Thus, the posterior distribution of
ry covers results on efficiency for all branches - from
the least to the most efficient. Figure 9 also presents
the marginal posterior densities p(r;| y, X) for the
branches with the maximum, minimum and average
posterior means of r;. These densities are quite sharp
as we use panel data and efficiencies are treated as
individual effects.

Macroeconomics

Figure 9. Marginal posterior densities of
cost efficiency r; (CED, r* = 0.7)
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Source: Authors’ caleulations.

6. Conclusion

In this paper we have reviewed the Bayesian analysis of
stochastic frontier models, arguing that Gibbs sampling
can be used to greatly reduce the computational burden
inherent to this analysis. Following KOS (1994b; 1997),
we have shown how the posterior conditional densities
can be used to set up a Gibbs sampler in the case of in-
efficiencies treated as individual effects. The structure
of the Gibbs sampler follows naturally from viewing
the inefficiency terms as additional parameters in a re-
gression model; see Ferndndez et al. (1997). In important
special cases all conditionals are Gamma or truncated
Normal distributions, which leads to enormous com-
putational gains.

We have applied the Bayesian methodology to
make posterior inference on the technology and short-
run cost efficiency of 58 branches of a Polish bank.
Our results, based on panel data from 4 quarters of
one year and a translog variable cost frontier, indicate
increasing returns to scale (varying with the branch
output level) and no systematic differences in efficiency
that could be explained by the three dummy variables
under consideration. The example also illustrates that
cooperation with Bayesian econometricians may create
important insights into the economic functioning of the
bank. The management may learn not only about the
basic microeconomic characteristics of each branch,
but also about the branch efficiency and its possible
determinants.

Our cost model has been formulated in terms of one
aggregate product, Q, but extensions to more products are
straightforward. Marzec (2000) and Marzec, Osiewalski
(2001) present posterior inference for the case where
Q is split into two categories: commercial loans and
other products. The basic results on technology and
efficiency remain unchanged (with respect to the case
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of one aggregate product) but, of course, inference on  of specialisation requires new measures, we have not
scope economies is also possible at almost negligible = discussed these issues in the present paper, which is
additional computational cost. Since, as we argue in  focused mainly on the use of Bayesian statistical methodology
our other work, inference on scope economies or effects  in cost efficiency analysis for the banking sector.

References

Aigner D., Lovell C.AK., Schmidt P. (1977), Formulation and estimation of stochastic frontier production function
models, “Journal of Econometrics“, Vol. 6, pp. 21-37.

Akhaiven J., Swamy PA.V.B., Taubman S.B., Singamsetti R.N (1997), A general method of deriving the inefficiencies of
bank from a profit function, “Journal of Productivity Analysis“, Vol. 8, pp. 71-93.

Altunbas Y., Liu M., Molyneux P, Seth R. (2000), Efficiency and risk in Japanese banking, “Journal of Banking and
Finance®, Vol. 24, pp. 1605-1628.

Bauer W.B., Hancock D. (1993), The efficiency of the Federal Reserve in providing check processing services, “Journal
of Banking and Finance®, Vol. 17, pp. 287-311.

Berger A.N., Leusner J.H., Mingo J.J. (1997), The efficiency of bank branches, “Journal of Monetary Economics”, Vol.
40, pp. 141-162.

Berger A.N., Mester L. (1997), Inside the black box: What explains differences in the efficiencies of financial institutions?,
“Journal of Banking and Finance“, Vol. 21, pp. 895-947.

Berger A.N., DeYoung R. (1997), Problem loans and cost efficiency in commercial banks, “Journal of Banking and
Finance®, Vol. 21, pp. 849-870.

van den Broeck J., Koop G., Osiewalski J., Steel M.F]. (1994), Stochastic frontier models: A Bayesian perspective,
“Journal of Econometrics“, Vol. 61, pp. 273-303.

Casella G., George E. (1992), Explaining the Gibbs sampler, “The American Statistician®, Vol. 46, pp. 167-174.

Cebenoyan A.S., Cooperman E.S., Register C.A., Hudgins S.A. (1993), The relative efficiency of Stock versus Mutual
S&Ls: A stochastic cost frontier approach, “Journal of Financial Services Research”, Vol. 7, pp. 151-170.

Christensen L.R., Greene WH. (1976), Economies of scale in U.S. electric power generation, “Journal of Political
Economy*, Vol. 84, pp. 655-676.

English M., Grosskopf S., Hayes K., Yaiswarng S. (1993), Output allocative and technical efficiency of banks, “Journal
of Banking and Finance", Vol. 17, pp. 349-366.

Ferndndez C., Osiewalski J., Steel M.E]J. (1997), On the use of panel data in stochastic frontier models with improper
priors, “Journal of Econometrics®, Vol. 79, pp. 169-193.

Ferrier G.D., Lovell C.A.K. (1990), Measuring cost efficiency in banking: econometric and linear programming evidence,
“Journal of Econometrics“, Vol. 46, pp. 229-245.

Grabowski R., Ragan N., Rezvanian R. (1993), Organizational forms in banking: An empirical investigation of cost
efficiency, “Journal of Banking and Finance®, Vol. 17, pp. 531-538.

Hassan Y.A., Grabowski R., Pasurka C., Ragan N. (1990), Technical, scale, and allocative efficiencies in U.S. banking:
An empirical investigation, “Review of Economics and Statistics®, Vol. 72, pp. 211-218.

Hughes J., Mester L.J. (1993), A quality and risk-adjusted cost function for banks: Evidence on the “too-big-to-fail”
doctrine, “Journal of Productivity Analysis“, Vol. 4, pp. 293-315.

Kaparakis E., Miller S. M., Noulas A.G. (1994), Short-run cost inefficiency of commercial banks: A flexible stochastic
frontier approach, “Journal of Money, Credit, and Banking®, Vol. 26, pp. 875-893.

Koop G., Osiewalski J., Steel. M.EJ. (1994a), Bayesian efficiency analysis with a flexible form: The AIM cost function,
“Journal of Business and Economic Statistics“, Vol. 12, pp. 339-346.

Koop G., Osiewalski J., Steel. M.EJ. (1994b), Hospital efficiency analysis through individual effects: A Bayesian
approach, “CentER Discussion Paper”, No. 9447, Tilburg University, Tilburg.

Koop G., Osiewalski J., Steel M.E]. (1997), Bayesian efficiency analysis through individual effects: Hospital cost
frontiers, ”Journal of Econometrics®, Vol. 76, pp. 77-105.

Koop G, Osiewalski J., Steel M.E]J. (1999), The components of output growth: A stochastic frontier analysis, “Oxford
Bulletin of Economics and Statistics”, Vol. 61, pp. 455-487.

Koop G, Osiewalski J., Steel M.EJ. (2000a), Modeling the sources of output growth in a panel of countries, “Journal of
Business and Economic Statistics®, Vol. 18, pp. 284-299.

Koop G, Osiewalski J., Steel M.F]J. (2000b), A stochastic frontier analysis of output level and growth in Poland and
Western economies, “Economics of Planning”, Vol. 33, pp. 185-202.

Koop G., Steel M.EJ., Osiewalski J. (1995), Posterior analysis of stochastic frontier models using Gibbs Sampling,
“Computational Statistics”, Vol. 10, pp. 353-373.



BANK | KREDYT wrzesien 2008 Macroeconomics

Kraft E., Tirtiroglu D. (1998), Bank efficiency in Croatia: A stochastic-frontier analysis, “Journal of Comparative
Economics®, Vol. 26, pp. 282-300.

Kumbhakar S.C. (1997), Modeling allocative inefficiency in a translog cost function and cost share equations: An exact
relationship, “Journal of Econometrics®, Vol. 76, pp. 351-356.

Marzec J. (2000), Ekonometryczna analiza efektywnosci kosztéw w bankach komercyjnych [Econometric analysis on
cost efficiency in commercial banks], unpublished doctoral dissertation (in Polish), Cracow University of
Economics, Krakow.

Marzec J., Osiewalski J. (2001), Funkcja kosztu dla oddzialéw banku: mierniki korzysci specjalizacji, “Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu”, No. 895, pp. 155-165.

Marzec J., Osiewalski J. (2003), Bayesowskie graniczne modele kosztéw dla oddzialow banku. Wnioskowanie o
efektywnosci kosztowej i jej determinantach, “Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie”, nr 628,
pp. 23-51.

Meeusen W., van den Broeck J. (1997), Efficiency estimation from Cobb-Douglas production functions with composed
error, “International Economic Review*®, Vol. 8, pp. 435-444.

Mielnik M., Lawrynowicz M. (2002), Badanie efektywnosci technicznej bankéw komercyjnych w Polsce metodq DEA,
“Bank i Kredyt”, No. 5, pp. 52-64.

Mester L.J. (1987), A multiproduct cost study of savings and loans, “Journal of Finance“, Vol. 42, pp. 423-445.

Mester L.J. (1993), Efficiency in the savings and loan industry, “Journal of Banking and Finance“, Vol. 17, pp.
267-286.

Mester L.J. (1997), Measuring efficiency at U.S. banks: Accounting for heterogeneity is important, “European Journal of
Operational Research®, Vol. 98, pp. 230-242.

Muldur U., Sassenou M. (1993), Economies of scale and scope in French banking and savings institutions, “Journal of
Productivity Analysis“, Vol. 4, pp. 51-72.

Nerlove M. (1963), Return to scale in electricity supply, in: C.F Christ (ed.), Measurement in Economics, Stanford
University Press, Stanford.

Noulas A.G., Subhash C.R., Miller S.M. (1990), Returns to scale and input substitution for large U.S. banks, “Journal
of Money, Credit, and Banking"“, Vol. 22, pp. 94-108.

O’Hagan A. (1994), Bayesian Inference, Edward Arnold, London.

Osiewalski J. (2001), Ekonometria bayesowska w zastosowaniach [Bayesian econometrics in applications], Publishing
house of the Cracow University of Economics, Cracow.

Osiewalski J., Marzec J. (1998), Bayesian analysis of cost efficiency with an application to bank branches, in:
E. Miklaszewska (ed.), Global Tendencies and Changes in East European Banking, Jagiellonian University,
Cracow.

Osiewalski J., Steel M.EJ. (1998), Numerical tools for the Bayesian analysis of stochastic frontier models, “Journal of
Productivity Analysis®, Vol. 10, pp. 103-117.

Pawlowska M. (2003a), Wplyw fuzji i przejec na efektywnos¢ w sektorze bankéw komercyjnych w Polsce w latach
1997-2001, “Bank i Kredyt”, nr 2, pp. 20-34.

Pawlowska M. (2003b), Wplyw zmian w strukturze polskiego sektora bankowego na jego efektywnosc w latach 1997-
2002 (podejscie nieparametryczne), “Bank i Kredyt”, No. 11-12, pp. 51-64.

Pitt M.M., Lee L.F. (1981), The measurement and sources of technical inefficiency in the Indonesian weaving industry,
“Journal of Development Economics”, Vol. 9, pp. 43-64.

Ritter C. (1993), The Normal-Gamma frontier model under a common vague prior does not produce a proper posterior,
Manuscript, Université Catholique de Louvain, Louvain-la-Neuve.

Rogers K.E. (1998), Nontraditional activities and the efficiency of US commercial banks, “Journal of Banking and
Finance®, Vol. 22, pp. 467-482.

Salvanes K.G., Tjotta S. (1998), A note on the importance of testing for regularities for estimated flexible functional
forms, “Journal of Productivity Analysis“, Vol. 9, pp. 133-143.

Schmidt P, Sickles R.C. (1984), Production frontiers and panel data, “Journal of Business and Economic Statistics”,
Vol. 2, pp. 367-374.

Sealey C.W,, Lindley J.T. (1977), Inputs, outputs, and a theory of production and cost at depository financial institutions,
“Journal of Finance", Vol. 32, pp. 1251-1266.

Simon C.P, Blume L. (1994), Mathematics for Economists, W.W. Norton, New York.

Tierney L. (1994), Markov chains for exploring posterior distributions (with discussion), “Annals of Statistics, Vol. 22,
pp. 1701-1762.

Zardokoohi A., Kolari J. (1994), Branch office economies of scale and scope: Evidence from savings banks in Finland,
“Journal of Banking and Finance“, Vol. 18, pp. 421-432.

43



44 Rynki i Instytucje Finansowe

BANK I KREDYT wrzesien 2008

Efekt dyspozycji na rynku IPO Gietdy
Papierow Wartosciowych

w Warszawie

The Disposition Effect on the
IPO Market of the Warsaw Stock

Exchange

Marcin Staszewski™

pierwsza wersja 15 kwietnia 2008 r., ostateczna wersja: 22 wrzesnia 2008 1., akceptacja: 21 pazdziernika 2008 r.

Streszczenie

W niniejszej pracy zbadano zachowanie inwestoréow w
sytuacji osiggania zyskéw oraz ponoszenia strat z inwe-
stycji. Przeprowadzone badanie wykazato wystgpowanie
efektu dyspozycji w przypadku inwestycji w pierw-
sze oferty publiczne w latach 2006-2007. Statystycznie
istotna réznica pomigdzy proporcja zrealizowanych zy-
skéw a proporcjg zrealizowanych strat wystepowala tak-
ze w odniesieniu do spélek o malej kapitalizacji i utrzy-
mywala sie w krotkim okresie po debiucie (19 dni). Sil-
ny efekt dyspozycji dotyczyl inwestoréw z zapisami o
najnizszej wartosci, natomiast badanie inwestoréw z za-
pisami o wartosci od 25 tys. zt do 100 tys. zI udowodnito
wystepowanie tzw. odwrotnego efektu dyspozycji. Ana-
liza zachowan inwestoréw oraz osiagniete przez nich
stopy zwrotu $wiadcza, ze efekt dyspozycji jest przy-

czyng gorszych stép zwrotu z inwestycji.

Stowa kluczowe: efekt dyspozycji, proporcja zrealizo-
wanych zyskéw, proporcja zrealizowanych strat, teoria

perspektywy, pierwsza oferta publiczna

Abstract

The paper examines investors’ behavior when realizing
losses and gains. The analysis shows the existence of the
disposition effect in the investments in initial public of-
fering in the years 2006-2007. The difference between
the proportion of realized losses and the proportion of
realized gains was also statistically significant for small-
cap stocks and was strong in the period immediately
following stock exchange debut (19 days). A strong di-
sposition effect was observed in the group of investors
who placed low value orders, whereas in the group of
investors who placed high value orders of PLN 25,000
— PLN 100,000 a reverse disposition effect was noted.
The findings of this paper prove that the disposition ef-
fect is responsible for lower investment returns.

Keywords: disposition effect, proportion of realized ga-
ins, proportion of realized losses, prospect theory, initial
public offering
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1. Wstep

W 1985 r. Sherfin i Statman opublikowali artykul ana-
lizujacy zachowanie inwestoréw, polegajace na przed-
wczesnej realizacji zyskéw oraz odwlekaniu w realizacji
strat (Shefrin, Statman 1985). W niniejszym artykule
zbadano tzw. efekt dyspozycji, czyli sklonnosé¢ inwesto-
réw do sprzedazy akcji wygrywajacych i przetrzymywa-
nia przegranych.

Praca zawiera sze$¢ rozdzialéw. Po wstepie skréto-
wo zostaly przedstawione podstawy teorii perspektywy
(objetosc¢ rozdziatu drugiego wynika z faktu, Ze opis za-
gadnien finanséw behawioralnych nie jest gtéwnym ce-
lem niniejszej pracy). Rozdzial trzeci zawiera opis wcze-
$niejszych badan efektu dyspozycji oraz wnioskéw z
nich plynacych. W kolejnym rozdziale przedstawione
zostaly dane uzyte w badaniu oraz sam mechanizm ba-
dania wraz z uzasadnieniem uzytej metody. Najwiek-
szym, a zarazem gtéwnym rozdzialem pracy jest rozdziat
piaty, zawierajacy wyniki badania wraz z odniesieniami
do wnioskéw zawartych w literaturze przedmiotu. Roz-
dzial szdsty zawiera podsumowanie pracy.

2. Podstawy teoretyczne — teoria perspektywy

Powszechnie akceptowang teorig opisujaca zachowanie
uczestnikéw rynku w warunkach ryzyka jest teoria ocze-
kiwanej uzytecznosci. Zaklada ona, ze inwestorzy za-
chowujg sie racjonalnie, maksymalizujac oczekiwanag
uzyteczno$¢. Badania preferencji jednostek wskazywaty
jednak na zachowania niezgodne z powyzsza teorig
(Tversky, Kahneman 1974). W odpowiedzi zostala za-
proponowana teoria perspektywy (Kahneman, Tversky
1979). Opiera si¢ ona na dwdéch filarach:

— funkcji wag prawdopodobienistwa,

— funkcji wartosci.

Funkcja wag prawdopodobiefistwa prezentuje oce-
ne ryzyka przez jednostki. Prawdopodobienistwo nie jest
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postrzegane zgodnie z ich matematycznym poziomem,
nawet gdy dane sg dokladne wartosci prawdopodobien-
stwa. W procesie podejmowania decyzji w warunkach
ryzyka prawdopodobienistwa sg znieksztalcane. Funkcja
wag prawdopodobienstwa jest wklesta w zakresie bardzo
niskich prawdopodobienstw oraz wypukla w zakresie
$rednich i wysokich prawdopodobiefistw, przy czym ob-
szar wypukly jest wiekszy od wklestego. Dodatkowo w
zakresie 0 (niemozliwos¢) oraz 1 (pewno$¢) funkcja nie
jest okreslona. Oznacza to, ze jednostki przeszacowujg
niskie prawdopodobiefistwa oraz nie doszacowujg praw-
dopodobienstw srednich oraz wysokich.

Funkcje wartosci charakteryzuja trzy wlasciwosci
(Cieslak 2003):

— relatywna ocena — jednostki postrzegaja zyski lub
straty jako zmiang stanu bogactwa w stosunku od punk-
tu odniesienia,

— malejacg wrazliwos¢ — subiektywne odczucie osiag-
nigcia dodatkowych zyskéw badz poniesienia strat ma-
leje wraz z ich wzrostem,

- awersja do strat — funkcja wartosSci jest bardziej
stroma w dziedzinie strat, co oznacza, ze w wartosciach
bezwzglednych zadowolenie z zyskéw jest stabsze niz
poczucie straty.

W kontekscie prezentowanych wczesniej odstgpstw
od teorii oczekiwanej uzytecznosci, efekt dyspozycii,
traktowany jako anomalia, wyjasniany jest na gruncie
teorii perspektywy.

Decydujac sie na kupno akcji, inwestor stwierdza,
ze oczekiwana przyszla stopa zwrotu usprawiedliwia
podjete ryzyko. Cena zakupu danego waloru jest trakto-
wana jako punkt odniesienia. Odchylenie od tego punk-
tu bedzie uznawane za zysk lub stratg. W sytuacji, gdy
kurs akcji rosnie inwestor odczuwa zadowolenie z nie-
zrealizowanych zyskéw. Funkcja wartosci jest wklgsta, a
inwestor stabiej odczuwa dodatkowe zyski, co wywoluje
awersje do ryzyka. Sprzedaz akcji daje gwarancje zysku.
W sytuacji gdy kurs akeji spada, inwestor notuje niezre-
alizowang stratg. Funkcja wartosci jest wypukla, a ma-

Wykres 2. Funkcja wartosci
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lejaca wrazliwos¢ na kolejne straty powoduje trzymanie
akcji w portfelu. Decydent wykazuje w tym wypadku
sktonnos¢ do ryzyka.

Efekt dyspozycji powoduje, ze inwestorzy sprzedaja
akcje, ktorych kurs wzrdsl, oraz trzymajg w portfelu ak-
cje taniejace. Zachowanie takie jest traktowane jako ano-
malia, gdyz o sprzedazy badZ trzymaniu akcji powinno
decydowac przekonanie co do dalszego wzrostu ceny.

3. Wezesniejsze badania

Badania efektu dyspozycji zostaly przeprowadzone na
kilku rynkach:

— USA (Odean 1998; Ranguelova 2001; Dhar, Zhu
2002),

— Izrael (Shapira, Venezia 2000),

- Finlandia (Grinblatt, Keloharju 2000; Kaustia
2004),

— Australia (Brown et al. 2002),

— Chiny (Feng, Seasholes 2005; Chen et al. 2007).

Odean (1998) stwierdzil wystgpowanie efektu dys-
pozycji na podstawie danych z 10 tys. rachunkéw. Wy-
jatkiem byt grudzien, w ktérym nie zauwazono efektu
dyspozycji. Wyjasnia sie to sprzedaza akcji ze stratg w
celach podatkowych. Ponadto badanie stwierdzito, ze
akcje sprzedane z zyskiem w kolejnych okresach przy-
nosza wyzszg stope zwrotu niz akcje trzymane ze stratg
(okres 84, 252 oraz 504 dni). Oznacza to, ze efekt dyspo-
zycji jest przyczyng gorszych wynikéw inwestycyjnych.
Ranguelova (2001) badala efekt dyspozycji wedlug ka-
pitalizacji spétek. Stwierdzita wystepowanie efektu dys-
pozycji w wypadku spétek o duzej kapitalizacji, na-
tomiast dla spdlek o niskiej kapitalizacji wystepowat
tzw. odwrotny efekt dyspozycji. Polegal on na sprze-
dazy akcji, ktére przynosily inwestorowi strate, oraz
przetrzymywaniu akcji zyskownych. Wyttumaczeniem
moze by¢ stosowanie przez inwestoréw strategii mo-
mentum wobec akcji matych spétek (podazanie za tren-
dem) oraz strategii contrarian w odniesieniu do duzych
spoétek (liczenie na odwrdcenie trendu). Kolejne badanie,
takze na rynku USA, przeprowadzili Dhar i Zhu (2002).
Potwierdzili wystepowanie efektu dyspozycji u wiek-
szo$ci inwestoréw, natomiast okolo jedna piatej nie wy-
kazywalo tendencji do sprzedazy akcji wygrywajacych
i przetrzymywania przegranych. Podczas badania in-
westorzy zostali podzieleni na 3 grupy pod wzgledem
dochodu. We wszystkich grupach wystepowatl efekt dys-
pozycji, natomiast grupa z najnizszym dochodem do-
$wiadczala go najsilniej. Shapira i Venezia (2000) wy-
kazali wystepowanie efektu dyspozycji zaréwno w
przypadku rachunkéw klientéw indywidualnych, kt6-
rzy sami podejmujg decyzje inwestycyjne, jak i dla ra-
chunkéw oddanych w zarzadzanie cudzym pakietem
papierow warto$ciowych na zlecenie. W pierwszym wy-
padku efekt dyspozycji byl silniejszy. Grinblatt i Ke-
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loharju (2000) badali wystgpowanie efektu dyspozycji u
inwestoréw na rynku finskim. Wykazali, Ze nieche¢ do
sprzedazy akcji nasila sig, gdy straty kapitalowe sg du-
ze. Kaustia (2004), analizujac transakcje intraday, od-
rzucil hipoteze, ze inwestorzy aktywnie handlujacy
akcjami cechowali sig stabszym efektem dyspozyciji.
W przeciwienstwie do badan Odeana (1998) Kaustia
(2004) wykazal wystepowanie efektu dyspozycji takze
w grudniu, co sugerowaloby, ze inwestorzy finscy rza-
dziej sprzedaja akcje ze stratg w celach podatkowych.
Badanie wykazalo takze ostabianie efektu dyspozycji
w sytuacji wydluzania sie okresu inwestycyjnego. Brown
et al. (2002) stwierdzili wystgpowanie efektu dyspozycji
w przypadku inwestycji w sp6tki na rynku pierwotnym
Australian Stock Exchange. W czerwcu (ostatni mie-
sigc podatkowy) efekt dyspozycji nie wystgpowatl. W ca-
tym analizowanym okresie zmniejszal sig w zaleznosci
od wielkosci zapisu i byl najstabszy wsréd inwestor6w
z zapisami o najwigkszej wartosci (powyzej 1 mln USD).
Feng i Seasholes (2005) wykazali wystepowanie efektu
dyspozycji, natomiast stwierdzili, Ze do§wiadczenie in-
westora moze zmniejszy¢ nieche¢ do ponoszenia strat
0 72%. Niektére grupy inwestor6w majacych duze do-
$wiadczenie w inwestowaniu na rynku finansowym nie
wykazuja niecheci do realizacji strat. Chen et al. (2007)
potwierdzili wystepowanie efektu dyspozycji dla in-
westoréw z Shanghai Stock Exchange oraz Shenzhen
Stock Exchange. Stwierdzili, Ze efekt dyspozycji stabnie
w przypadku aktywnych rachunkéw o duzej wartosci.
Z badan wynika takze, ze portfele indywidualnych in-
westoréw w Chinach sg bardzo malo zdywersyfikowane
(Srednia liczba akcji w portfelu — 2,6). Inwestoréw tych
cechuje duza aktywno$¢ inwestycyjna; miesigczny obrot
stanowit 27,3% wartosci akcji w portfelu (roczny 327%).
Dla poréwnania: na rynku USA $rednia liczba akcji w
portfelach inwestoré6w indywidualnych wynosi 4 akcje,
obrét miesieczny 7,59%, a roczny 91%.

4. Dane i metoda badania

Badanie odnosi sig tylko do pierwszej oferty publicznej,
co umozliwito precyzyjne okreslenie ceny zakupu ak-
cji, ktdra jest réwna cenie zapisu. Ze sprzedazy wynika,
czy cala pozycja zostala zlikwidowana. Data sprzedazy
pozwala okresli¢, przez ile dni inwestor trzymal ak-
cje w portfelu ze strata, a przez ile z zyskiem (na pod-
stawie kurséw zamkniecia). Kurs sprzedazy okresli, czy
inwestor zrealizowal zysk czy strate. Nalezy doda¢, ze
znajomo$¢ ceny sprzedazy jest niezmiernie wazna ze
wzgledu na wahania cen podczas sesji gieldowej w cia-
gu dnia. Z tego powodu przy obliczaniu zyskéw lub strat
nie mozna stosowac uproszczen i uzywac np. kursow
zamkniecia lub $redniej wazonej obrotami. Latwo sobie
wyobrazi¢ sytuacje, ze podczas dnia, w ktérym inwestor
dokonal sprzedazy akcji, kurs ksztaltowal sie ponizej
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oraz powyzej ceny zakupu. Inwestor mégt np. kupic ak-
cje po cenie 10 zI. Na sesji, na ktérej dokonat sprzedazy,
kurs maksymalny wyniést 10,50 zt, kurs minimalny 9,90
zl, kurs zamkniecia 10,40 zl, a $rednia wazona obrotami
10,35 zl. Z kolei rzeczywisty kurs sprzedazy wynidst
9,95 zt i inwestor zrealizowat strate. W powyzszym przy-
ktadzie, nie biorac do wyliczen kursu sprzedazy, mozna
doj$¢ do mylnego wniosku, Ze inwestor zanotowat zysk,
podczas gdy w rzeczywistoci byla to strata.

Na podstawie informacji na temat ceny sprzedazy
w danym dniu (jezeli miata miejsce), kurséw zamkniecia
oraz wolumenu sprzedazy obliczono papierowe stra-
ty (PS), papierowe zyski (PZ) oraz zrealizowane straty
(ZS) 1 zrealizowane zyski (ZZ). Dla kazdego dnia inwe-
stycji liczona jest cena zamkniecia danego papieru war-

Przyklad
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toSciowego oraz uwzglednia sie, czy nastapila jego sprze-
daz. W przypadku sprzedazy otrzymujemy zrealizowang
strate lub zysk, w przeciwnym razie — papierowg stra-
te badZ zysk. Zrealizowana strata oznacza, Ze inwestor
podjal decyzjg o zamknieciu catosci badz czesci pozycji
w akcjach i ponidst strate na tej inwestycji i doznal ne-
gatywnego odczucia (obszar na lewo od punktu odnie-
sienia na wykresie 2). Zrealizowany zysk wiaze sig z za-
mknieciem pozycji w akcjach i dodatnim przepltywem fi-
nansowym. Papierowa strata oznacza, ze inwestor przez
caly czas ma otwarta pozycje w akcjach, natomiast w da-
nym dniu kurs zamkniecia byl ponizej ceny zakupu. Pa-
pierowy zysk oznacza, ze kurs akcji w portfelu inwestora
ksztaltuje sie powyzej ceny zakupu, a inwestor még} zre-
alizowa¢ zysk.

Trzech inwestoréw posiada akcje spétki ZZZ: inwestor A 200 szt., inwestor B 100 szt., inwestor C 100 szt. Cena

zapisu wynosila 10 zt.

W dniu debiutu kurs akcji na zamknieciu wynidst 9 zl; zaden inwestor nie sprzedat akcji. Drugiego dnia notowan

kurs zamkniecia wynidst 8 zl; inwestor A sprzedal 200 szt. akcji spétki ZZZ po cenie 8,50 zt. Trzeciego dnia kurs

spotki ZZZ zwyzkowal i na zamknieciu wynidst 10,50 zI. Inwestor B sprzedal 100 szt. akcji po 10,10 zI. Czwartego
dnia kurs akcji osiagnat 10,75 zl. Inwestor C sprzedal 100 szt. akcji po cenie 10,75 zt.
W poszczegélnych dniach sytuacja ksztaltuje sig nastepujaco:

Okres inwestycji
dzien zapisow dzien 1 dzien 2 dzien 3 dzien 4
Kurs zamkniecia ;;)I,ggu[)cena 9,00 8,00 10,50 10,75
Cena sprzedazy - - 8,50
Inwestor A Wolumen sprzedazy - 0 200
PZ/PS/ZZ]7.S = PS VA
Gebadivrer | o o : :
Kurs zamkniecia ;gb?gugcena 9,00 8,00 10,50 10,75
Cena sprzedazy - - - 10,10
Inwestor B Wolumen sprzedazy - 0 0 100
PZ/PS/ZZ/ZS = PS PS 77
g | w o o
Kurs zamkniecia ;;)I,J(;;)u()cena 9,00 8,00 10,50 10,75
Cena sprzedazy - - - - 10,75
Wolumen sprzedazy - 0 0 0 100
Inwostor G PZ/PS/ZZ/ZS - PS PS Pz 7z
o
Podsumowujac:

7S =13 19 = By 2= 25 17, =1l
PZS = 1/(1 + 5) = 0,17; PZZ = 2/(2 + 1) = 0,67
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Ostatnim krokiem badania jest obliczenie proporcji
zrealizowanych zyskéow: PZZ = (ZZ/(ZZ + PZ)) oraz pro-
porcji zrealizowanych strat PZS = (ZS/(ZS + PS)). Je-
zeli PZZ > PZS, jest to sygnal wystepowania efektu dys-
pozycji.

W ramce przedstawiono prosty przyklad mecha-
nizmu liczenia proporcji PZZ oraz PZS dla trzech in-
westoréw w ciggu czterech dni inwestycyjnych. Badania
prezentowane w dalszej czesci artykulu (tabele 2-9) od-
nosza sig do okresu dwuletniego (2006-2007) i dla kaz-
dej spotki obejmujg okres od momentu debiutu na giel-
dzie do ostatniego dnia sesyjnego w 2007 r.

Powyzsza metoda jest zblizona do metody zastoso-
wanej przez Odeana (1998). Rozwigzuje ona problem sil-
nych trendéw. Jesli np. obliczymy liczbe papieréw war-
tosciowych sprzedanych z zyskiem oraz ze strata, to
w wypadku silnego trendu wzrostowego okaze sie, ze in-
westor sprzedal wiekszo$¢ akcji z zyskiem, nawet gdy
bylo mu obojetne, czy sprzedaje z zyskiem, czy ze stra-
ta. Powyzszy rezultat zalezy od warunkéw rynkowych.
Z kolei liczac PZS oraz PZZ, likwidujemy ten problem,
gdyz sprzedaz z zyskiem badZz ze stratg dotyczy licz-
by dni, w ktérych inwestor mdgt rzeczywiscie osiggnac
zysk badZ ponies¢ stratg.

W odréznieniu do propozycji Dhar i Zhu (2002),
czyli obliczania PZZ oraz PZS na poziomie poszczegdl-
nych rachunkéw, w powyzszym badaniu sumuje sie PZ,
PS, ZZ, ZS ze wszystkich rachunkéw, a nastepnie wy-
licza sig PZZ oraz PZS, co jest zgodne z propozycjg Ode-
ana (1998) oraz Browna et al. (2002).

Badanie odnosi sie do akcji objetych w ramach za-
piséw (przed rejestracja w KDPW notowanych jako pra-
wa do akcji). PZ, PS, ZZ, ZS sg liczone do momentu
sprzedazy przez inwestora caloéci przydzielonych ak-
cji z zapisow.

Tabela |. Analizowane spotki
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Badanie zawiera zagregowane dane z 7715 ra-
chunkéw klientéw, zalozonych w jednej z firm inwesty-
cyjnych prowadzacych dziatalnos¢ maklerska na teryto-
rium Polski. Dane obejmuja spdlki, ktére debiutowaly na
Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie w latach
2006-2007, a przydzial ich akcji nastgpil na podstawie
przyjetych zapiséw i wystawionych zgodnie z nimi zle-
cen kupna, przekazanych na specjalng sesjg GPW?.

Powyzsza konstrukcja przydzialu oznacza, Ze ba-
dane rachunki nie zawierajg akcji pracowniczych, w
odniesieniu do ktérych dane badanie bytoby nieprawi-
dlowe, np. ze wzgledu na koszt nabycia tych akcji. Skta-
danie zapiséw jest mozliwe tylko w domu maklerskim,
w ktérym klient ma rachunek papieréw wartosciowych.
Tabela 1 zawiera zestawienie badanych spétek.

Kursy akcji spélek w badanym okresie (16.05.2006—
28.12.2007 r.) ksztaltowaly sie nastepujaco:

— kursy akcji Zurawi Wiezowych, Ruchu oraz Ma-
krum nie spadly ponizej ceny emisyjnej,

- Grupa Finansowa Premium, Quantum Software
oraz Arcus nie osiagnely ceny emisyjnej przez caly ba-
dany okres,

— akcje Rainbow Tours przez pierwsze 8 dni sesyj-
nych oscylowaly wokél ceny emisyjnej, a nastepnie kurs
byl nizszy od ceny emisyjnej,

— akcje Cash Flow, Unima 2000, Procad oraz Seko
byly zaréwno ponizej, jak i powyzej ceny emisyjnej.

5. Wyniki badania

W pierwszej kolejnosci zsumowano PZ, ZZ, PS, ZS ze
wszystkich rachunkéw, a nastepnie obliczono proporcje

1 Inng mozliwoscig zapisu akcji na rachunki papier6w wartosciowych klientéw
jest przydziat poprzez dom maklerski z rejestru sponsora emisji.

Spotka Data debiutu Cena emisyjna akcji (w zl)
Cash Flow 16.05.2006 8,00
Unima 2000 13.09.2006 12,00
Zurawie Wiezowe 06.12.2006 7,00
Ruch 22.12.2006 16,00
PROCAD 15.01.2007 35,00
Seko 15.03.2007 15,50
GF Premium 14.06.2007 28,00
Makrum 11.07.2007 5,30
Quantum Software 16.08.2007 23,20
Arcus? 10.09.2007 17,00
Rainbow Tours 09.10.2007 9,00

@ Badane prawa do akcji spétki Arcus.
Zrddio: GPW
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Tabela 2. Dane obejmujqce wszystkie rachunki
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77 PZ VA PS
7027 891 552 522 78 227
PZZ 0,78%

PZS 0,66%

PZZ -PZS 0,12 pkt proc.

f;:ttg:gka 3,69 p-value p = 0,00022

Zrédto: opracowanie wlasne.

PZZ oraz PZS. Okres badania liczony byt od momentu
debiutu danej spélki do ostatniej sesji gieldowej w 2007 r.,
na ktérej spotka byla notowana (czyli 28.12.2007 r.). Jest
to badanie przeprowadzone dla wszystkich spétek po-
danych w tabeli 1 oraz dla wszystkich rachunkéw. Wy-
niki tego badania zostaly przedstawione w tabeli 2.

Na podstawie PZZ oraz PZS obliczonych dla wszyst-
kich rachunkéw mozna stwierdzi¢ wystepowanie efek-
tu dyspozycji dla wszystkich spétek. Powyzszy wynik
jest zgodny z wigkszoscig wynikéw badan w literaturze
przedmiotu. Wystepowanie efektu dyspozycji stwierdzo-
no na podstawie statystycznie istotnej réznicy pomiedzy
PZZ a PZS, wynoszacej 0,12 pkt proc. W badaniu uzyto
testu istotnosci dla dwéch proporcji2.

Wyniki badan efektu dyspozycji wedlug kryterium
kapitalizacji spétek (Ranguelova 2001) umozliwily ana-
lizg efektu dyspozycji dla poszczegélnych spétek. Wsréd
badanych debiutéw na szczegélng uwage zastugujg ak-
cje Ruchu, gléwnie ze wzgledu na kapitalizacje (we-
dlug ceny emisyjnej ponad 900 mln zl, podczas gdy ka-
pitalizacja pozostalych spétek nie przekraczata, wedlug
ceny emisyjnej, 225 mln zl). Kolejng cechg wyrdzniajaca
dang spétke jest wiasciciel, czyli Skarb Panstwa. Inwe-
storzy wykazujg duze zainteresowanie spétkami Skarbu
Panistwa, o czym moze Swiadczy¢ stosunkowo duza licz-
ba ztozonych zapiséw (Ruch — 6270 zapisow, drugi w ko-
lejnosci Procad — 903 zapisy). Jest to poniekad pochodna
poprzednich udanych prywatyzacji spétek Skarbu Pan-
stwa (m.in. PKO BP, PGNIG) przeprowadzonych poprzez
gielde, ktére przynosily wysokie stopy zwrotu. W tym

2 Statystyka testowa ma rozklad normalny, a wartos¢ statystyki zostala obliczo-

na na podstawie wzoru:
PZZ - PZS

72+25 72+75 1 1
WI(ZZ+PZ+ZS+PZ)A( ZZ+PZ+ZS+PS].(ZZ+PZ 75+ PS
Hy: P77 = PZS
H,:PZ7 = PZS
Wszystkie testy zostaly przeprowadzone dla poziomu istotnosci o = 1%.

wypadku mozna pokusic sie o stwierdzenie, ze inwestorzy
traktuja kupno duzych spétek nalezacych do Skarbu Pan-
stwa jako inwestycje pewniejszg, dlugoterminowa. Badanie
efektu dyspozycji zostalo przeprowadzone w podziale na
akcje Ruchu oraz pozostatych spétek. Tabela 3 przedstawia
wyniki badania dla pozostalych 10 akcji, wylaczajac ak-
cje Ruchu.

Wyniki powyzszego badania §wiadcza o wystepo-
waniu silnego efektu dyspozycji, przy réznicy pomiedzy
PZZ oraz PZS wynoszacej 0,62 pkt proc. Efekt dyspo-
zycji jest silniejszy w wypadku powyzszej grupy spétek
w poréwnaniu z badaniem obejmujacym wszystkie za-
pisy (réznica pomigdzy PZZ oraz PZS wyniosla 0,12 pkt
proc.). W tym wypadku badanie objeto spétki o matej ka-
pitalizacji (od 30 mln zt do 225 mln zl, liczonej wedlug
ceny emisyjnej), dzieki czemu mozna jednoznacznie
stwierdzi¢ wystepowanie silnego efektu dyspozycji w tej
grupie spétek. W tym sensie wyniki powyzszego badania
prowadza do odwrotnych wnioskéw niz badanie prze-
prowadzone przez Ranguelova (2001).

W tej sytuacji naturalne wydaje sig przeprowadze-
nie badania PZZ dla akcji Ruchu w odniesieniu do PZS
obliczonej dla pozostalych spélek. Dostarczy ono in-
formacji na temat sklonnosci inwestor6w do sprzedazy
akcji o duzej kapitalizacji (co prawda Ruch nie nalezy do
indeksu WIG20, lecz nalezy do indeksu mWIG40). Wy-
niki zostaly przedstawione w tabeli 4.

Réznica pomigdzy PZZ a PZS jest w tym wypadku
statystycznie nieistotna, wigc nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy o réwnoéci obu proporcji. Oznacza to, ze
sktonnos¢ do sprzedazy akcji wygrywajacych (sprzedazy
z zyskiem w wypadku Ruchu) nie rézni sie statystycznie
od sklonnosci do sprzedazy akcji ze straty. Powyzszego
badania nie mozna bezposrednio poréwnac z badaniem
przedstawionym w pracy Ranguelovej (2001) dotycza-

Tabela 3. Dane wylqczajace zapisy na akcje Ruchu

7z PZ zs PS
2 516 193 715 522 78 227
PZZ 1,28%
PZS 0,66%
PZZ - PZS 0,62 pkt proc.
Statystyka 14,07 p-value p = 5,341e-045

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. PZS obliczona dla wszystkich rachunkow w odniesieniu do PZZ obliczonej dla

akeji Ruchu

7z PZ z8 PS
4511 697 836 522 78 227
P77 0,64%
PZS 0,66%
PZZ - PZS 0,02 pkt proc.
Statystyka 0,67 p-value p = 0,5052

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 5. Srednia z PZZ i PZS policzona dla poszczegolnych spotek

PZZ

PZS

1,26%

0,84%

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. PZZ oraz PZS w danym terminie od debiutu

1 dzien
77 PZ YA PS
179 6960 43 755
PZ7Z 23,84%
PZS 5,39%
PZZ - PZS 18,45 pkt proc.
Statystyka testowa 11,99 p-value p = 3,709e-033
2 dni
77 PZ Zs PS
2503 13672 82 1485
PZ7Z 15,47%
PZS 5,23%
PZZ - PZS 10,24 pkt proc.
Statystyka testowa 10,97 p-value p = 5,2276-028
3 dni
77 PZ ZSs PS
2735 20178 91 2123
PZ7Z 11,94%
PZS 4,11%
PZZ - PZS 7,83 pkt proc.
Statystyka testowa 11,13 p-value p = 8,55e-029
5 dni
77 PZ Zs PS
3073 32707 103 3577
PZ7Z 8,59%
PZS 2,80%
PZZ - PZS 5,79 pkt proc.
Statystyka testowa 12,29 p-value p = 9,837e-035
10 dni
77 PZ Zs PS
3494 62346 137 7031
PZ7Z 5,31%
PZS 1,91%
PZZ - PZS 3,40 pkt proc.
Statystyka testowa 12,57 p-value p = 3,0456-036
15 dni
77 PZ Zs PS
3812 90579 156 10509
PZ7, 4,04%
PZS 1,46%
PZZ - PZS 2,58 pkt proc.
Statystyka testowa 13,24 p-value p = 4,764e-040
19 dni
77 PZ YA PS
4133 111866 174 13257
PZ7, 3,56%
PZS 1,30%
PZZ - PZS 2,27 pkt proc.
Statystyka testowa 13,83 p-value p = 1,705e-043

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 3. Proporcja PZZ/PZS w ciqgu 1-, 2-,
3-, -, 10-, 15- i 19-dniowym

5,00
400 T4 49
3,00
3,07
2,96 2,90 2,78 2,76 2,75
2,00
1,00
——r22/PZS

O'UU T T T T T T 1

1 dzien 2 dni 3 dni 5 dni 10dni 15 dni 19 dni

Zrddlo: opracowanie wlasne.

cym spolek o duzej kapitalizacji. Po pierwsze niniejsze
badanie bylo przeprowadzone na rynku pierwotnym, a
nie — jak we wspomnianej pracy — na wtérnym. Po dru-
gie, w tym wypadku nie ma spétki o duzej kapitalizacji
z nieudanym debiutem. Mozna natomiast jednoznacznie
stwierdzi¢, ze sklonno$¢ inwestoréw do sprzedazy z zy-
skiem w przypadku duzych spélek nie rézni sie sta-
tystycznie od sklonnosci inwestoréw do sprzedazy
ze stratg akcji spdolek o malej kapitalizacji. Wzrost ka-
pitalizacji spélki oraz sktad akcjonariatu prowadzg do
zmniejszenia sklonnosci inwestoréw do sprzedazy akcji
z zyskiem. W tym miejscu mozna przytoczy¢ wyniki ba-
dan przeprowadzonych przez Fenga i Seasholesa (2005),
ktorzy stwierdzili, ze sktonno$¢ inwestoré6w do sprze-
dazy akcji z zyskiem maleje wraz z dos§wiadczeniem in-
westora oraz jego profesjonalizmem. Feng i Seasholes
podzielili inwestoréw na grupy pod wzgledem ich pro-
fesjonalizmu. Rozrézniali inwestor6w m.in. z punktu
widzenia posiadania przez nich tzw. trading rights, czyli
r6znych mozliwosci sktadania zlecen (im wigksze moz-
liwosci, tym wigkszy profesjonalizm inwestora) oraz
dywersyfikacji portfela (im wyzsza, tym wiekszy pro-
fesjonalizm).

W tabeli 5 przedstawiono PZZ oraz PZS dla da-
nego papieru wartoSciowego. Nastepnie obliczona zo-
stala $rednia arytmetyczna z otrzymanych proporcji.
Wynik wskazuje na duzg réznice miedzy obiema pro-
porcjami i potwierdza wystepowanie efektu dyspozycji
w odniesieniu do wszystkich papieréw warto$ciowych.
W tym mechanizmie liczenia ($rednia arytmetyczna z
PZZ i PZS policzonych dla poszczegdlnych spétek) nie
nadaje on wigkszej wagi spétkom z duza liczbg zapisow,
w przypadku ktérych liczba PZ, ZZ, PS i ZS jest znacz-
nie wigksza.

Kolejnym przeprowadzonym badaniem byla analiza
efektu dyspozycji w krétszym terminie (dotad termin
wynosit od debiutu danej spétki do 28.12.2007). Efekt
dyspozycji zostal zbadany w okresach 1-, 2-, 3-, 5-, 10-,
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15- oraz 19-dniowych. Maksymalny okres 19 dni jest
nieprzypadkowy, gdyz w tym czasie kurs kazdej spot-
ki ksztaltowatl sie ponizej badZ powyzej ceny emisyjne;j.
Za wyborem powyzszego okresu przemawia takze to, ze
przy przejsciu od papierowej straty do papierowego zy-
sku oprécz efektu dyspozycji moglyby wystapi¢ takze
inne efekty. Méglby to by¢ np. efekt get even and get out,
czyli sytuacja, gdy inwestor przez dluzszy czas ponosit
papierowg strate, a sprzedaz nastgpuje w momencie, gdy
po wzro$cie moze odzyska¢ zainwestowane $rodki. Po-
wyzsze badanie mialo na celu sprawdzenie, jak w krot-
kim okresie klienci reaguja na sytuacje, gdy po debiucie
notujg strate badZz zysk przez caly poczatkowy okres.
Wyniki badania zaprezentowano w tabeli 6.

Powyzsze badanie jednoznacznie potwierdza wy-
stepowanie efektu dyspozycji w krétkim okresie po de-
biucie. Byl on najsilniejszy w pierwszych dniach, na-
tomiast w dziewigtnastym dniu réznica pomiedzy PZZ a
PZS takze byta znaczna (2,27 pkt proc.). Wyniki badania
sa zgodne z wynikami wczeéniejszych badan przepro-
wadzonych przez Browna et al. (2002), ktéry stwierdzili
wystepowanie najsilniejszego efektu dyspozycji w cia-
gu pierwszych 2 tygodni po debiucie akcji. Wedlug nich
przez pierwsze 9 dni badania sktonnos¢ do realizacji zy-
skow byta ponaddwukrotnie wigksza od sktonnosci do
realizacji strat. W powyzszym badaniu iloraz PZZ/PZS
przekracza warto$¢ 2 takze w dziewigtnastym dniu.

Proporcje PZZ/PZS przedstawiono na wykresie 3.

Dotychczas oméwione badania mierzyly sktonnoscé
do realizacji zyskéw oraz strat. Tabela 7 przedstawia na-
tomiast procent sprzedanych akcji nabytych w drodze za-
piséw podstawowych. Dane w tabeli 7 ilustrujg sytuacje,
w ktérej klient zlikwidowat swojg pozycje w akcjach. Na
przyktad w pigtym dniu po debiucie 50,14% inwestorow
nie mialo akcji Cash Flow nabytych w drodze zapiséw.

Kursy spolek Cash Flow, Unima 2000, Zurawie Wie-
zowe, Ruch, Procad oraz Makrum w ciagu pierwszych
19 dni ksztattowaly sie powyzej ceny emisyjnej, podczas
gdy kursy pozostatych spétek znajdowaly sig ponizej ce-
ny emisyjnej. Najwiekszy odsetek rachunkéw, na ktd-
rych nastapita sprzedaz z zyskiem w stosunku do catosci
akcji nabytych w ramach zapiséw w ciagu 19 dni po de-
biucie, wynidst 57,06% (akcje Makrum). Najwyzszy od-
setek rachunkéw, na ktérych nastgpita sprzedaz ze stra-
ta w poréwnaniu z caloscig akcji nabytych w ramach za-
piséw w ciggu 19 dni po debiucie, wyniést 17,17% (ak-
cje Quantum Software). Jak widaé¢, réznica pomigdzy
obiema proporcjami jest znaczna (38,10 pkt proc.). Co
wiecej — dla kazdego papieru warto$ciowego, ktérego
kurs w ciggu 19 dni ksztaltowat si¢ powyzej ceny emi-
syjnej, procent rachunkéw ze sprzedanymi akcjami do
wysokosci salda jest w kazdym wypadku wyzszy niz dla
papierow wartosciowych, ktérych kurs byl w okresie 19
dni ponizej ceny emisyjnej. Powyzszy wniosek jest ko-
lejnym dowodem na wystepowanie efektu dyspozycji
w poczatkowym okresie inwestycji.
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Tabela 7. Procent rachunkow ze sprzedanymi akecjam?i do wysokosci salda (w %)

Spétka 1 dzien 2 dni 3 dni 5 dni 10 dni 15 dni 19 dni 2211";2':]‘(’)7
Cash Flow 27,35 38,18 41,88 50,14 54,99 55,27 56,13 88,89
Unima 2000 35,05 37,85 40,43 42,15 47,53 49,25 50,97 86,45
Zurawie Wiezowe 33,62 37,74 40,66 44,66 49,27 51,58 52,91 82,04
Ruch 20,14 22,20 24,47 27,75 31,98 35,47 39,36 65,30
Procad 20,82 27,57 30,01 33,33 36,32 40,75 43,63 80,51
Makrum 35,58 42,64 44,79 48,16 52,45 55,21 57,06 68,40
Seko 2,90 4,35 5,07 5,80 7,97 7,97 11,59 77,54
GF Premium 3,23 9,14 9,68 11,29 12,37 13,44 13,98 34,95
Quantum Software 5,12 9,04 9,94 10,54 13,25 15,96 17,17 35,24
Arcus 2,22 2,22 4,44 6,67 8,89 8,89 8,89 26,67
Rainbow Tours 2,04 2,04 2,04 4,08 11,22 12,24 13,27 29,59

Uwaga: na czerwono zostaly zaznaczone akcje, ktorych kursy znajdowaly sie ponizej ceny emisyjnej w ciagu 19 dni po debiucie; na zielono akcje, ktorych kursy znaj-

dowaty si¢ powyzej ceny emisyjnej w ciggu 19 dni po debiucie.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Warto zauwazy¢, ze w okresie do 28.12.2007 r. od-
setek rachunkow, na ktérych pozycja akcji zostala zli-
kwidowana z zyskiem, takze byl wigkszy niz akcji
sprzedanych ze stratg. Dla akcji, na ktérych klienci po-
niesli strate do 28.12.2007 1., najmniejszy odsetek ra-
chunkéw z niezerowym saldem wynidst 64,76 % (100%
- 35,24%); byly to akcje Quantum Software. Oznacza to,
ze w przypadku 64,76% rachunkéw z akcjami Quantum
nie nastgpila sprzedaz ze stratg. Byt to najmniejszy od-
setek, czyli najwieksza liczba klientéw zdecydowala sie
na sprzedaz. Zanotowano wiec najmniejsza nieche¢ do
sprzedazy ze stratg. Z kolei dla akcji, ktére przyniosty
klientom zysk, najwiekszy odsetek rachunkéw z nieze-
rowym saldem wyniést 34,70 % (dla akcji Ruchu). Ozna-
cza to, ze w przypadku 34,70% rachunkéw z akcjami
Ruchu nie nastgpita sprzedaz z zyskiem, czyli najmniej
klientéw zdecydowalo sig na sprzedaz. Wystapita tu za-
tem najmniejsza sklonno$¢ do sprzedazy z zyskiem.

Po 19 dniach od debiutu akcji Seko na 11,59%
rachunkéw nastapila sprzedaz do wysokosci salda,
natomiast do 28.12.2007 r. sprzedano 77,54% akcji.
Jest to wysoki wspélczynnik. Po poczatkowym okre-

sie utrzymywania sie ponizej ceny emisyjnej kurs prze-
kroczyl tg cene. W tym wypadku przy zblizaniu sie
do ceny emisyjnej nastapila sprzedaz akcji (efekt get
even and get out) i dlatego analiza odsetka sprze-
dazy akcji po uplywie 19 dni nie jest prawidlowa.

Kolejnym badaniem byla analiza efektu dyspozycji we-
diug wartosci zapisu. Pozwolila ona na obliczenie wartosci
akcji, na ktérg klient ztozyt zapis. W tym wypadku przeanali-
zowano wielko$¢ Srodkéw zainwestowanych przez klientéw.
Co prawda na og6l istniata mozliwos¢ uzyskania kredytu na
zakup akcji na rynku pierwotnym, jednak analizowane dane
nie uwzgledniaja takiej informacji, a z doSwiadczenia autora
wynika, Ze zdecydowana wiekszos¢ inwestoréw, sktadajac za-
pisy, nie korzystala z kredytu.

Wyniki badania $§wiadczg o wystepowaniu efektu
dyspozycji w grupie inwestoréw z zapisami o najnizszej
wartoéci (do 10 tys. zl). Inwestorzy skladajacy zapisy
o warto$ci od 25 tys. zt do 100 tys. zt wykazuja tzw. od-
wrotny efekt dyspozycji, czyli ich sktonnoé¢ do sprze-
dazy akcji ze stratg jest wyzsza od sktonnosci do sprze-
dazy z zyskiem. Dla pozostatych grup réznica pomiedzy
PZZ a PZS nie rézni sig statystycznie od zera.

Tabela 8. Podsumowanie redukcyji zapisow na rynku pierwotnym

Spotka Redukcja (w %) Cena( xn;};yjna
Cash Flow 96,54 8,00
Unima 2000 97,87 12,00
Zurawie Wiezowe 98,56 7,00
Ruch 97,00 16,00
Procad 97,99 35,00
Makrum 86,42 5,30
Seko 81,94 15,50
GF Premium 82,79 28,00
Quantum Software 97,86 23,20
Arcus 0,00 17,00
Rainbow Tours 28,33 9,00

Zradto: opracowanie wlasne.
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Tabela 9. PZZ oraz PZS w odniesieniu do wartosci zapisu

PZZ
vaag‘figaplsu ) PZ 2z a2 = (‘I:VZ‘}%) (\l/,VZ"/so) (;vpl?lft stestowa I-“:it;;il(;e i
proc.)
W<5 94 307 668 17 378 85 0,70 0,49 0,22 3,13 1% p = 0,00173
5=W<10 67 026 447 11 655 44 0,66 0,38 0,29 3,56 1% p = 0,00037
10=W <25 168 638 946 20 436 102 0,56 0,50 0,06 1,09 nieist. p =0,2737
25 =W < 50 136 389 879 12 287 115 0,64 0,93 -0,29 -3,80 1% p = 0,00014
50 < W < 100 101 319 811 9 266 109 0,79 1,16 -0,37 -3,80 1% p = 0,00015
100 = W < 200 98 728 984 4 659 36 0,99 0,77 0,22 1,49 nieist. p =0,1348
200 = W < 500 209 404 2112 1963 22 1,00 1,11 -0,11 -0,49 nieist. p = 0,6241
W =500 15 740 182 583 9 1,14 1,52 -0,38 -0,85 nieist. p = 0,3952

Zrddio: opracowanie wilasne.

Warto przytoczy¢ wyniki badan przeprowadzonych
przez Dhara i Zhu (2002), ktérzy analizowali efekt dys-
pozycji w zaleznosci od dochodu inwestora. Inwestoréw
podzielono na 3 grupy:

— grupe z najnizszym dochodem rocznym ponizej
40 tys. USD,

— grupe z dochodem od 40 tys. USD do 100 tys.
USD,

— grupe z najwyzszym dochodem powyzej 100 tys.
USD.

Dar i Zhu wykazali wystgpowanie efektu dys-
pozycji we wszystkich grupach, natomiast grupa z naj-
nizszym dochodem do$wiadczala go najsilniej.

Chen et al. (2007) badali efekt dyspozycji w za-
leznosci od warto$ci rachunku i stwierdzili nasilanie sie
efektu dyspozycji dla rachunkéw o mniejszej wartosci.
Brown et al. (2002) przeprowadzili badanie efektu dys-
pozycji zaleznie od wartoéci inwestycji w oferte pier-
wotng, pod tym wzgledem badanie autora jest podobne
(tabela 9 grupuje rachunki wedlug wartosci zapisu, a nie
warto$ci otrzymanych akcji). Brown et al. (2002) stwier-
dzili wystepowanie efektu dyspozycji we wszystkich
grupach, natomiast grupa z zapisem powyzej 1 mln USD
doswiadczala go najslabie;j.

Ze wszystkich powyzszych badan wynika, ze war-
tos¢ zapisu, warto$¢ rachunku badZ dochéd inwestora
zmniejszaja efekt dyspozycji, ale go nie eliminujg. Z tego
powodu badanie przeprowadzone na grupie inwestoréow
z zapisami o wartosci od 25 tys. zt do 100 tys. zl, dla
ktérych wystepuje odwrotny efekt dyspozycji, wydaje
sie interesujace.

Jednym z wyjasnien wystepowania efektu dyspo-
zycji moze by¢ przekonanie inwestoréw o odwréceniu

trendu. Licza oni, Ze akcje, ktdre spadly w poczatkowym
okresie, wzrosng i przyniosg dodatnig stopg zwrotu. Z
kolei w wypadku akcji, ktére zanotowaly duzy wzrost,
trend takze sig odwréci i dlatego warto je sprzedaé¢ po
uzyskaniu wysokiej stopy zwrotu w poczatkowym okre-
sie inwestycji. Odean (1998) stwierdzil, ze inwestorzy
sa w bledzie, a efekt dyspozycji jest przyczyng gor-
szych wynikéw inwestycyjnych, gdyz akcje sprzedane
z zyskiem w kolejnych okresach przynoszg wyzszg sto-
pe zwrotu niz akcje trzymane ze stratg. Analiza zostata
przeprowadzona dla stép zwrotu w okresach 84, 252
oraz 504 dni.

Tabela 10 przedstawia stopg zwrotu z dwéch port-
feli akcji o réwnych udziatach, portfele podzielone sg
wedlug ich skladu. Portfel 1 zawiera akcje o kursie po-
wyzej ceny emisyjnej w poczatkowym okresie inwesty-
cji, portfel 2 — akcje o kursie ponizej ceny emisyjnej w
poczatkowym okresie inwestycji. Okres inwestycji, po
ktérym akcje zostaly zakwalifikowane do jednego z po-
wyzszych portfeli, wynidst 19 dni sesyjnych. W tym cza-
sie cena danego papieru wartosciowego ksztattowala sie
powyzej lub ponizej ceny emisyjnej. W okresie tym naj-
bardziej aktywni byli inwestorzy sprzedajacy akcje z do-
datnig stopg zwrotu, nabyte w ramach zapiséw (tabela
7). Stopa zwrotu dla akcji Procadu zostata skorygowana
o split, natomiast dla akcji Zurawi Wiezowych o split
oraz warto$¢ teoretyczng prawa poboru.

Na podstawie tabeli 10 mozna stwierdzi¢, ze ak-
cje wygrywajace w poczatkowym okresie inwestycji
(portfel 1) przyniosty dodatnig stope zwrotu w okre-
sie badania, czyli do ostatniej sesji 2007 r. Jezeli cho-
dzi o akcje przegrywajace w poczatkowym okresie
inwestycji (portfel 2), to w kolejnych okresach in-

Tabela 10. Stopy zwrotu z portfeli w danym okresie po debiucie (w %)

Portfel 19 dni po debiucie Stopa zwrotu wg stanu na 28.12.2007 r.
Portfel 1 29,54 33,48
Portfel 2 -14,8 -15,76

Zrddio: opracowanie wilasne.
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westycji przyniosly ujemng stope zwrotu (réznica
0 0,93 pkt proc.). Okazuje sie, ze wiara inwestoréw
w odwrécenie trendu jest zgubna, a efekt dyspozycji
pomniejsza stopy zwrotu z ich portfeli.

6. Podsumowanie

Badanie na rynku pierwotnym Gieldy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie dla spétek, ktérych akcje przy-
dzielono na podstawie przyjetych zapiséw i wystawio-
nych zgodnie z nimi zlecen kupna, przekazanych na
specjalng sesje w latach 2006-2007, wykazalo wystepo-
wanie efektu dyspozycji. Silny efekt dyspozycji stwier-
dzono dla spétek o malej kapitalizacji (30-225 mln z1).
Jest to wynik odwrotny niz w badaniach oméwionych w
pracy Ranguelovej (2001). Z kolei sklonnos¢ do sprze-
dazy akcji o duzej kapitalizacji (Ruch) nie rézni sie sta-
tystycznie od sktonnosci do sprzedazy akcji ze stratg dla
malych spétek. Wystgpowanie silnego efektu dyspozycji
zostalo takze udokumentowane w okresach 1, 2, 3, 5,
10, 15 i 19 dni po debiucie akcji. Powyzsze wyniki sa
zgodne z badaniem Browna et al. (2002), ktérzy stwier-
dzili wystepowanie najsilniejszego efektu dyspozycji w
ciggu pierwszych dwéch tygodni po debiucie. Kolejnym
badaniem byta analiza odsetka rachunkéw ze sprzedaza
akcji do wysokosci salda, na ktérych klient byt przez ca-
ly poczatkowy okres inwestycji na plusie badZ na mi-
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nusie. W tym wypadku nie zostala zastosowana metoda
mierzgca PZZ oraz PZS i z tego powodu powyzszg ana-
lizg mozna traktowac jako uzupetnienie. Dowodem wy-
stepowania efektu dyspozycji jest fakt, ze dla kazdego
papieru wartoSciowego, ktéry przyniést inwestorowi
zysk w poczatkowym okresie (19 dni), procent rachun-
kéw z zerowym stanem jest wyzszy niz w przypadku pa-
pier6w wartosciowych, na ktérych klient stracit. Swiad-
czy to o mniejszej sktonnosci do sprzedazy akcji ze stra-
ta. Badanie PZZ oraz PZS, ktérego kryterium stanowita
warto$¢ zapisu, potwierdzilo wystepowanie efektu dys-
pozycji w grupie inwestoréw z najnizszymi zapisami
(do 10 tys. zl). Powyzsze wyniki byly zgodne z wcze-
$niejszymi badaniami (m.in. Dhar, Zhu 2002; Brown et
al. 2002; Chen et al. 2007), wedlug ktérych w przypadku
inwestoréw bardziej majetnych (dochdéd roczny, war-
tos¢ rachunku, poczatkowej inwestycji) efekt dyspozycji
jest stabszy. Z kolei badanie inwestoréw, ktérzy zlozyli
zapisy o wartosci od 25 tys. zI do 100 tys. zI, ujawnilo
wystepowanie tzw. odwrotnego efektu dyspozyciji, czy-
li niecheci do sprzedazy akcji z zyskiem i skfonnosci
do sprzedazy akcji ze stratg. Na podstawie badania st6p
zwrotu z portfeli, w ktérych sklad wchodzily akcje wy-
grywajace oraz przegrywajace po poczatkowym okresie
inwestycji, stwierdzono, ze efekt dyspozycji pomniejsza
stopy zwrotu inwestoréw liczacych na zmiang trendu.
Powyzsza analiza potwierdza badania przeprowadzone
przez Odeana (1998).
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Sprawozdanie z X Konferencji
European Trade Study Group

| 1-13 wrzes$nia 2008 r., Warszawa

|0th European Trade Study Group

Conference Report

| I-13 September 2008, Warsaw

W dniach 11-13 wrze$nia 2008 r. odbyla sie¢ w Warsza-
wie jubileuszowa, dziesigta konferencja European Tra-
de Study Group (ETSG). ETSG jest niedochodowym sto-
warzyszeniem akademickim, zajmujacym sig badaniem
miedzynarodowej wspolpracy gospodarczej. Coroczne
konferencje tego stowarzyszenia naleza do najwiekszych
na $wiecie i sg najwazniejszym w Europie spotkaniem
naukowcéw zajmujacych sig ekonomia miedzynarodo-
wa oraz dziedzinami pokrewnymi. Uczestnicza w nich
znakomici ekonomisci z uniwersytetéw i o§rodkéw na-
ukowych oraz instytucji politycznych i gospodarczych
nie tylko z Europy (co sugeruje nazwa ETSG), lecz z ca-
tego $wiata. Wielu z nich 1gczy dziatalnos¢ naukowo-ba-
dawczg i dydaktyczng z praktyks, przez co majg wplyw
na gospodarke, tudziez polityke gospodarcza i zagra-
niczng r6znych krajéw, a takze na dziatalnos¢ organiza-
cji miedzynarodowych. Jednoczeénie konferencje ETSG
sg okazja do spotkan Swiatowej czotéwki ekonomistéw
z Princeton, London School of Economics czy Swiatowej
Organizacji Handlu (World Trade Organisation — WTO)
z miodymi naukowcami z mniej znanych osrodkéw ba-
dawczych.

Organizatorami tegorocznej konferencji European
Trade Study Group byly: Wydzial Nauk Ekonomicznych
Uniwersytetu Warszawskiego oraz Instytut Miedzynaro-
dowych Stosunkéw Gospodarczych Kolegium Gospodar-
ki Swiatowej Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie.
W inauguracji konferencji uczestniczyli rektorzy: Uni-
wersytetu Warszawskiego, K. Chatasiniska-Macukow,
oraz Szkoly Gléwnej Handlowej, A. Budnikowski. Uczest-

Eldbieta Czarny”

nikéw powitali dziekani: Kolegium Gospodarki Swiatowej
SGH, J. Mazur, oraz Wydzialu Nauk Ekonomicznych UW,
T. Zylicz. Wyklad inauguracyjny wygtosit byly rektor Uni-
wersytetu warszawskiego W. Siwiniski.

Warszawska konferencja ETSG byla pierwszym
z dorocznych spotkan tej grupy uczonych, ktére od-
bylo sig w nowym kraju czlonkowskim Unii Europej-
skiej (wczesniejsze konferencje zorganizowano m.in.
w Atenach, Dublinie, Kilonii, Madrycie, Nottingham
i Wiedniu). Naukowa czg$¢ konferencji odbywala sie
w centrum konferencyjnym Uniwersytetu Warszawskie-
go w budynku dawnej biblioteki. Uroczyste spotkanie
uczestnikow konferencji odbylo sig¢ natomiast w Auli
Spadochronowej Szkoty Gléwnej Handlowe;.

W tegorocznej konferencji ETSG wziglo udziat po-
nad 300 oséb. Najliczniejsza byla reprezentacja uczel-
ni ioérodkéw badawczych z Europy Zachodniej. Wie-
lu uczonych przyjechalo tez ze Stanéw Zjednoczonych,
Japonii oraz Korei Potudniowej. W warszawskiej kon-
ferencji uczestniczyli m.in. tak znakomici specjalisci
z dziedziny ekonomii miedzynarodowej, jak: R.W. Jones
(doktor honoris causa SGH), M. Briihlhart, M. Cabral,
R. Falvey, J. Markusen, P. Neary oraz R. Riezman.

Na tegorocznej konferencji ETSG zaprezentowano
271 referatow. Cztery przedstawiono na sesjach ple-
narnych, a pozostalych 267 na sesjach réwnolegtych.
Odbyly sie tez trzy sesje plenarne po$wigcone proble-
matyce wykraczajacej poza badania handlu migdzyna-
rodowego. Na jednej z nich zaprezentowano najnowszy
raport Swiatowej Organizacji Handlu. Na kolejnej wre-

* Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Instytut Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych; e-mail: eczarny@onet.pl
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czono nagrody mlodym ekonomistom specjalizujacym
sie w problematyce miedzynarodowej. Na ostatniej se-
sji specjalnej podsumowano dziesigé dotychczasowych
spotkan ETSG.

Warszawska konferencja stuzyta réwniez aktywiza-
cji polskich $rodowisk akademickich zajmujacych sig
ekonomig migdzynarodowa. Zaprezentowano na niej 14
referatow pracownikéw naukowych z polskich uczelni
i osrodkéw badawczych. Dominujgca wiekszos$¢ prac po-
chodzita z Uniwersytetu Warszawskiego i Szkoly Glow-
nej Handlowej. Bylo tez kilka referatéw autorstwa pra-
cownikéw gdanskich uczelni. W przygotowaniu az 13
opracowan uczestniczyli mtodzi pracownicy naukowi (ma-
jacy co najwyzej stopien doktora). Sze$¢ referatéw bylo ich
samodzielnymi opracowaniami, a w przypadku dalszych
siedmiu byli wspétautorami. Liczny udzial miodych pra-
cownikéw naukowych polskich uczelni swiadczy o tym,
Ze nie odstajg oni poziomem wiedzy i umiejetnosci od za-
granicznych réwiesnikow, takze z Europy Zachodniej czy
Stanéw Zjednoczonych, uwazanych za lideréw w dzie-
dzinie badan ekonomicznych. Uwage zwraca jednak silne
skoncentrowanie polskich uczestnikéw w kilku zaledwie
osrodkach badawczych. Jest ono tym bardziej zastanawia-
jace, ze w biezacym roku konferencja ETSG odbywata sig
w Polsce, a wigc udzial w niej wymagal poniesienia niz-
szego kosztu niz w latach poprzednich, zwlaszcza ze pol-
scy uczestnicy zostali zwolnieni z oplaty konferencyjnej.
Szkoda, ze wigkszos¢ polskich uczelni oraz wydzialéw eko-
nomicznych nie skorzystata z tak dogodnej okazji do za-
prezentowania dokonan swoich pracownikéw naukowych
na forum migdzynarodowym i nawigzania bezposrednich
kontaktéw zuznanymi autorytetami z zakresu ekonomii
miedzynarodowe;j.

Zdecydowana wiekszos$¢ referatow przedstawio-
nych na tegorocznej konferencji ETSG - zaréwno teo-
retycznych, jak izawierajagcych badania empiryczne
— opierala sie¢ na modelach ekonomicznych. Silne sfor-
malizowanie badan jest bowiem od lat cecha gléwnego
nurtu ekonomii. Coraz cze$ciej méwi sie wrecz o jej
nadmiernym zmatematyzowaniu. Z jednej strony czy-
ni to badania ekonomiczne coraz bardziej zamknietymi,
z drugiej naraza je na zarzut oderwania od rzeczywisto-
$ci gospodarczej. Takie zarzuty kieruje sie zwlaszcza pod
adresem teorii opartych na licznych i rygorystycznych
zatozeniach!. Trudno jednak negowac zalety dyscypli-
ny formalnej bedacej pochodng uje¢ modelowych. For-
malizacja badan nie pozwala wszak na mnozenie dy-
gresji i watkéw pobocznych, dos$¢ czestych w bardziej
publicystycznej formie przekazu. Szkoda by tez bylo re-
zygnowac z wykorzystania olbrzymiego postgpu tech-
nicznego w informatyce, ktéry pozwala przeprowadzac
testy empiryczne nawet z wielka liczbg obserwacji. Kom-
puteryzacja nie tylko zwigkszyta techniczne mozliwosci
obliczeniowe, lecz takze obnizyla koszt uzyskiwania in-

1 Zob. np. Blaug (1998, s. 11-34).
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formacji dzieki dostepnosci internetowych baz danych
(inna sprawa, ze takze dzi$ badacze slusznie skarza sig
na niedostatek danych, zwlaszcza o wysokim stopniu
dezagregacji, i ich nieprzystawalno$¢ do zmiennych mo-
delowych).

Nie jest mozliwa prezentacja wszystkich referatéw
przyjetych na tegoroczng konferencje ETSG. Zdecydo-
wang wiekszo$¢ z nich przedstawiano na sesjach réw-
nolegtych, nie dalo sie wiec ustysze¢ wszystkich wy-
stapienn. Réwnocze$nie dos¢ zawodne bywa czytanie
elektronicznych wersji referatéw (dostepnych na stro-
nie internetowej ETSG http://www.etsg.org wraz z opra-
cowaniami z poprzednich konferencji oraz biezgcymi in-
formacjami komitetu naukowego ETSG). Wersje elektro-
niczne czesto sa bowiem odmienne pod wzgledem me-
rytorycznym od przedstawianych na konferencji, gdyz
wielu autoréw do ostatniej chwili pracuje nad wstep-
nymi wersjami prac. Dla wielu jest to zresztg gtéwny
argument przeciwko publikowaniu referatéw w formie
ksigzkowej przed konferencjami (dalszym powodem by-
wa che¢ uwzglednienia uwag zainspirowanych dyskusja
na forum konferencji lub w kuluarach).

Trudno nawet wymieni¢ wszystkie watki dyskusji
lub wskazac te, ktére dominowaly w tegorocznych pre-
zentacjach. W tej wielkiej liczbie przedstawionych prac
znalazly sig bowiem analizy laczace réznorodng pro-
blematyke. Mnogo$¢ watkéw byla tym wieksza, ze tra-
dycja konferencji jest interdyscyplinarno$¢ podejmowa-
nych na nich kwestii. Badania ekonomiczne sa czesto
uzupelniane analizami socjologicznymi, politycznymi
i prawniczymi.

Nie da sie zatem wskazaé rozlgcznych zbioréw za-
gadnien bedacych tematem konferencji. Zaden podziat,
nawet ten, ktory stal sie podstawg wyodrebnienia sesji
réwnoleglych, nie jest ani jedyny mozliwy, ani najlepszy.
Ponizej przedstawiam wiec subiektywny wybodr watkdw
i poglad6w, ktdre najbardziej utkwily mi w pamieci.

W trakcie sesji plenarnych L. Tajoli przedstawita
$wiat jako sie¢ powigzan handlowych. P. Antras omoéwit
teorie wplywu zagranicy na wyniki wyboréw politycz-
nych dokonywanych w kraju. H. Raff analizowat handel
prowadzony przez detalistéw oferujacych zréznicowane
warunki sprzedazy na rynku miedzynarodowym, H. Bre-
ilich méwit za$ o handlu ustugami, ktére do niedawna
byty dobrami niehandlowymi (czyli niebedacymi przed-
miotem handlu z zagranica). Dwa ostatnie wystgpienia
dotyczyly podobnej problematyki, w obu przypadkach
chodzilo bowiem o handel ustugami. Jest to wzglednie
nowa problematyka, gdyz migdzynarodowa wymiana
ustug od niedawna jest przedmiotem zainteresowania
uczonych. Jednak najbardziej utkwilo mi w pamiegci wy-
stapienie P. Antrasa, ktéry — na podstawie teorii wy-
boru i preferencji spolecznych — pokazywal, jakimi in-
strumentami posluguja sie politycy, zeby wplywaé na
wybory obywateli innych panstw lub wykorzystywac in-
formacje z zagranicy do realizacji celéw politycznych
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w kraju. Szczegélnie duzo miejsca P. Antras poswiecit
analizie swoistej reklamy negatywnej, polegajacej na
zniechecaniu spoleczenistwa do rywali politycznych za
pomoca pesymistycznych scenariuszy znanych z zagra-
nicy i opatrywanych komentarzem (jawnym lub - cze-
$ciej — ukrytym): ,tak bedzie iu nas, jesli wygraja moi
przeciwnicy”.

Pierwsza sposréd specjalnych sesji plenarnych po-
$wiecono prezentacji najnowszego raportu Swiatowej
Organizacji Handlu. Przedstawiajaca go M. Jansen pod-
kreslila, ze WTO zajela sig zaniedbywanymi przez nig
dotad problemami. Méwila o dokonanym przez WTO
przedefiniowaniu korzyséci z handlu (takze ustugami)
oraz z lokalizacji i organizacji proceséw produkcyjnych.
Podkreslala znaczenie zamieszczonej w raporcie ana-
lizy wplywu wymiany handlowej na podzial dochodéw.
W tym kontekscie zwracala uwage na konieczno$¢ prze-
ciwdziatania ubdstwu. Analizowala tez gtéwne przyczy-
ny pozostawania niektérych krajéw na marginesie mie-
dzynarodowej wymiany towarowej i innych form wspél-
pracy gospodarczej. Wszystkie wymienione problemy
podejmowane w raporcie WTO zdaja sie i$¢ w kierunku
uczynienia tej organizacji globalng nie tylko z nazwy.
Majg tez zmieniC jej wizerunek, zwlaszcza w krajach
stabiej rozwinigtych, z ktérych przynajmniej cze$é wi-
dzi wniej klub bogatych realizujacy cele bogatych?.
M. Jansen oglosila réwniez, ze od 2009 r. Swiatowa Or-
ganizacja Handlu bedzie przyznawac¢ nagrode dla au-
tor6w najlepszego referatu przyjetego na konferencje
ETSG dotyczacego handlu oraz WTO.

Na nastepnej specjalnej sesji plenarnej H. Van-
denbussche wreczyla nagrody ufundowane przez Uni-
versité Catholique de Louvain (UCL) oraz centrum ba-
dawcze LICOS ztego uniwersytetu, przeznaczone
dla mlodych ekonomistéw, ktérych referaty na te-
goroczng konferencje ETSG dotyczyly handlu i po-
lityki UE. Nagrode UCL uzyskali F. Defever i F. Toubal
za opracowanie dotyczace produkcyjnosci i sposob6éw
dziatania firm wielonarodowych. Nagrode LICOS przy-
znano natomiast E. Besedinie za referat, w ktérym do-
konala syntezy teorii i badain empirycznych dotycza-
cych eksportu oraz produkcyjnosci gospodarki ukra-
inskiej w obliczu endogenicznej polityki handlowe;j.

Na kolejnym wspélnym posiedzeniu uczestni-
kow konferencji L. De Benedictis podsumowal dzie-
sig¢ dotychczasowych konferencji ETSG; wspélau-

2 Efekty dziatania WTO bylyby lepsze, gdyby zreformowano i handel migdzy-
narodowy, i jej sposéb dzialania. W WTO decydujacy glos maja bowiem kraje
uprzemyslowione (14% udzialéw i 62% glosow), ktére realizujg swoje interesy
kosztem krajow stabiej rozwinigtych (86% udzialéw i 38% gloséw). WTO wca-
le nie przeszkadza UE, USA i Japonii subsydiowac rolnictwo, ktére stanowi jed-
na z nielicznych branz mogacych szybko stac sig specjalnoscia eksportowa wie-
lu panstw stabo rozwinigtych. Réwnocze$nie nawoluje te ostatnie do otwierania
gospodarek, co czesto konczy sig wyparciem ich produktéw nawet z rynkéw ro-
dzimych, gdzie nie s3 one w stanie konkurowac¢ z subsydiowanymi produktami
z panstw uprzemystowionych. Kraje uprzemystowione stosujq zasadg ,robcie,
jak wam mowimy, nie za$ jak sami robimy” (Do as I tell you, not as I do) — szerzej
zob. Ortiz (2004, s. 283-284) oraz Aslam (2004, s. 291).
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torem opracowania na ten temat byl D. Castellani
— por. Castellani, De Benedictis (2008). Na podstawie
materiatéw archiwalnych autorzy obliczyli, ze do-
tychczas na konferencje ETSG zgloszono tacznie az
2487 referatéw. Sposérdéd nich do prezentacji zakwali-
fikowano prawie 70%, czyli 1728 opracowan. W kon-
ferencjach, od poczatku istnienia ETSG, biorg udzial
gléwnie naukowcy z Europy Zachodniej, ktérzy co
roku stanowig okolo 75% uczestnikéw. Liczba oséb
przyjezdzajacych na konferencje ETSG systematycz-
nie ro$nie. O ile na pierwszej z nich, w Rotterdamie
w 1999 r., bylo 74 uczestnikéw, o tyle na dziesiatej,
w Warszawie, bylo ich juz ponad 300. Sukcesem or-
ganizatoréw konferencji jest nie tylko rosngca liczba
uczestnikéw (uwaza sig, ze wlasnie osiagnieto gra-
nice mozliwosci zwiekszania ich liczby) oraz wzrost
zaangazowania uczonych z Europy Srodkowej oraz
Stanéw Zjednoczonych, lecz takze zwiekszenie licz-
by kobiet oraz bardzo mtodych pracownikéw nauko-
wych wyglaszajacych referaty. Na poczatku kobiety
stanowily nieznaczny odsetek uczestnikéw, a dzis sa
autorkami lub wspétautorkami okolo 30% referatéw.
Z kolei doktoranci byli w tym roku autorami 27% re-
feratow.

Dalsze opracowania zaprezentowano juz na sesjach
réwnoleglych. W tym roku réwnocze$nie odbywalo
sie sze$¢ takich sesji. Sesje réwnolegle podzielone by-
Iy na dwanascie tematéw zwigzanych — mniej lub bar-
dziej bezposrednio - z handlem miedzynarodowym. By-
ly to: empiryczne badania handlu i gospodarki §wia-
towej, wplyw handlu na $rodowisko, charakterystyka
firm uczestniczacych w handlu, zwigzki wzrostu go-
spodarczego iinnowacyjnosci z gospodarka globalna,
instytucje izasady zwigzane z prowadzeniem wymia-
ny, inwestycje zagraniczne i lokalizacja, migracje, out-
sourcing, polityka handlowa i gospodarcza, teoria i ba-
dania empiryczne nad integracjg regionalng oraz handel
ustugami. Podzialu tematéw miedzy sesje réwnolegle
dokonano wedlug kryteriow rzeczowych, nie za$ geo-
graficznych. Jednak problemy regionalne, zwlaszcza
kwestie dotyczace Unii Europejskiej oraz Chin, znalazty
sie w wielu przedstawionych opracowaniach (o czym
pisze dalej).

W tym roku nadspodziewanie duzo bylo tekstéw
teoretycznych, dotyczacych przede wszystkim ekono-
mii politycznej handlu i polityki handlowej, a zwlasz-
cza mierzenia dobrobytu ijego zmian w sytuacji po-
dejmowania wspélpracy z zagranica lub wprowadzania
instrument6w ochrony rynkéw krajowych. Byto tez spo-
ro prezentacji dotyczacych empirycznej analizy zja-
wisk zachodzacych w gospodarce $wiatowej. Jednak do-
minujgca liczba opracowan laczyla analize teoretyczng
z empiryczng. Wiele z nich stanowilo modyfikacje wcze-
$niejszych prac z udoskonalonymi modelami, bedacymi
przedmiotem testowania empirycznego, lub zmieniony-
mi prébami objetymi badaniami.
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Na warszawskiej konferencji duzo méwiono o eko-
nomii politycznej handlu i protekcjonizmu. Dyskutujac
na temat — czesto poruszany w debatach publicznych
— utraty miejsc pracy na rzecz zagranicy w nastepstwie
handlu, zwracano uwage, ze taka argumentacja po-
mija posredni wplyw wymiany miedzynarodowej na za-
trudnienie. Import oznacza bowiem zwykle zakup pro-
duktéw po cenach nizszych niz ceny analogicznych
débr wytworzonych w kraju. Spadek cen sklania na-
tomiast do zwiekszania wydatkéw konsumpcyjnych na
inne dobra, w tym krajowe, co w konsekwencji pobudza
wzrost zatrudnienia.

Po latach dominacji problematyki handlu wewnatrz-
galeziowego do task wrécily badania wymiany opartej na
korzysciach komparatywnych. Analizowano je glow-
nie w odniesieniu do regionéw (m.in. w relacji do go-
spodarek panistw Europy Srodkowej i Wschodniej). Spo-
ro uwagi po$wiecono tez zmianom wynagrodzen czyn-
nikéw produkcji w wyniku otwierania gospodarek. O tej
ostatniej kwestii dyskutowano tez w kontekscie otwar-
tych gospodarek wytwarzajacych dobra handlowe (sta-
nowiace przedmiot handlu migdzynarodowego) oraz do-
bra niehandlowe.

Ponowne zainteresowanie handlem, ktérego zré-
dlem sg miedzynarodowe korzysci komparatywne, nie
oznacza, ze zrezygnowano zbadania wymiany we-
wnatrzgaleziowej. Bylo sporo prac nawigzujacych do tej
tematyki, zwlaszcza w kontekscie integracji regionalne;.
Pojawily sie np. testy empiryczne modelu grawitacji ze
zmiennymi objasniajacymi proporcjg eksportu i PKB Pol-
ski w okresie jej przystgpowania do stref wolnego han-
dlu oraz do unii gospodarczej. Méwiono tez o wplywie
réznicowania produktéw na dobrobyt, atakze o mie-
rzeniu réznorodnosci i jakoéci débr handlowych.

Wiele uwagi poswigcono jedno- i wielostronnej li-
beralizacji handlu. Analizowano m.in. wplyw barier po-
zataryfowych na intensywno$¢ wymiany towarowe;.
Przedstawiono mechanizm dzialania i skutki stosowania
nietypowych instrumentéw protekcji (np. sztucznego
zanizania stopy oprocentowania kredytu eksportowe-
go). Omoéwiono réwniez badania empiryczne dotyczace
czynnikéw decydujacych o zmianach struktury i wiel-
kosci zatrudnienia w Polsce w okresie transformacji
systemowej, kiedy m.in. otwierano gospodarke i pro-
wadzono negocjacje akcesyjne z UE.

Duzo uwagi po$wigcono zwigzkom handlu i prze-
plywu czynnikéw produkeji (w tym zwlaszcza kapita-
tu bezposredniego, czyli FDI, oraz pracy). Szczegélne
miejsce w rozwazaniach dotyczacych FDI przypadto
lokalizacji firm wielonarodowych (Multinational En-
terprises — MNEs). Badania empiryczne, ktérych wyniki
przedstawiono na konferencji, potwierdzaja, ze glow-
nymi powodami inwestowania kapitalu bezposredniego
za granicg sa che¢ wejscia na rynek zagraniczny (po-
ziome MNEs) oraz che¢ wykorzystania komparatywnych
lub wrecz absolutnych korzysci z lokalizacji (pionowe
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MNEs). Niektérzy autorzy badan dotyczacych MNEs
zwracali uwagg na czeste przypadki lokowania produkcji
potproduktéw blisko miejsca wytwarzania wyrobu fi-
nalnego, pomimo wielokrotnie potwierdzanego spad-
ku wzglednych i absolutnych kosztéw transportu (mé-
wiono w tym kontekscie o dodatkowych powodach ta-
kiego postgpowania — np. wykorzystywaniu bliskosci
kulturowej wspéltpracujacych firm). Przedstawiano réw-
niez empiryczne analizy dotyczace czynnikéw decydu-
jacych o kierunkach handlu i FDI. Zauwazono ponadto,
ze po latach dominacji krajéw uprzemystowionych za-
réowno w handlu (w tym zwlaszcza w dynamicznie
rozwijajacym sig¢ handlu wewnatrzgaleziowym), jak
i w przeplywie kapitatu bezposredniego pojawila sie teo-
ria pokazujaca mozliwosci udzialu panstw slabiej roz-
winigtych w tych formach wspélpracy gospodarczej,
a takze jej potwierdzenie w badaniach empirycznych.
Nadziejg dla krajéw slabiej rozwinietych jest miedzy-
narodowa fragmentaryzacja produkcji, a zwlaszcza out-
sourcing, czyli wykorzystywanie zasob6w zewnetrznych
oraz zlecanie podmiotom zewnetrznym wykonywania
dziatan niezbednych do funkcjonowania firmy bedacej
zleceniodawca. Outsourcing dotyczy zwykle prac po-
mocniczych, polegajacych na produkcji podzespolow
do produktu finalnego, lub $wiadczenia ustug (np.
ochroniarskich, prawniczych, informatycznych czy ksie-
gowych). Zleceniodawcami sg zazwyczaj firmy z krajow
uprzemystowionych, wykonawcami za§ wytwércy lub
ustugodawcy z krajéw slabiej rozwinigtych. Przyczyna
dzielenia produkcji na etapy i lokowania ich w r6znych
krajach jest dazenie do poprawy efektywnosci (np. prze-
noszenie pracochlonnych etapéw produkcji do panstw
zasobnych w silg roboczg obniza koszty produkcji). Ko-
rzy$ci krajow slabiej rozwinietych z takiej formy wspét-
pracy wynikajg gtéwnie z tego, ze tatwiej jest im zaczaé
ekspansje eksportowa od produkeji pojedynczego pod-
zespolu niz prébowac podbi¢ §wiat od razu wyrobem fi-
nalnym (zwlaszcza zaawansowanym technologicznie).
Latwiej jest tez wykorzysta¢ do§wiadczenia produkcyjne
firm z krajow wysoko rozwinietych niz samodzielnie ta-
ka wiedze zdobywac.

Kolejnym tematem znajdujacym sie w centrum
uwagi uczestnikéw warszawskiej konferencji ETSG by-
y migracje, w tym migracje powrotne, oraz zwigzki mie-
dzynarodowego przeplywu pracownikéw z handlem.
W tym kontekscie powrdcilo od lat zadawane pytanie
o to, czy migracje (lub szerzej — przeplywy czynnikéw
produkcji) i handel miedzynarodowy sg wobec siebie
komplementarne czy substytucyjne. W gospodarkach
dzialajacych zgodnie z zalozeniami teorii Heckschera-
Ohlina (H-O) podstawg objasnienia zwigzku miedzy
handlem a migracjami jest twierdzenie o wyréwnywaniu
sie cen produktéw. Zgodnie ztym twierdzeniem han-
del i migracje sa substytutami. Pracownicy, przenoszac
sie z kraju zasobnego w prace do kraju, w ktérym jej
brakuje, powodujg bowiem, ze wzgledne zasoby czyn-
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nikéw wytwoérczych w badanych krajach stajg sie bar-
dziej podobne, co zmniejsza mozliwosé prowadzenia
handlu miedzygaleziowego opartego na korzysciach
komparatywnych obu panstw (podobne argumenty do-
tycza takze potencjalnego przeptywu innych czynnikéw
produkgcji). Tymczasem z badan, ktérych wyniki przed-
stawiono na konferencji ETSG, wynika, ze wspélczesne
migracje sa nie tyle substytucyjne, ile komplementarne
wobec handlu zaréwno kraju pochodzenia emigrantéw,
jak i ich kraju docelowego (wbhrew przewidywaniom teo-
rii H-O). Imigranci chetniej bowiem kupuja produkty
z kraju swego pochodzenia niz wyroby zagraniczne. Ro-
big tak nie tylko z powod6éw sentymentalnych, lecz tak-
ze dlatego, Ze lepiej znaja rodzime towary i majg gusty
wyksztalcone przed wyjazdem za granice. Sprzyja to im-
portowi z kraju pochodzenia do kraju docelowego. Moze
pojawic¢ sie réwniez efekt demonstracji zachowan kon-
sumpcyjnych z kraju macierzystego wéréd mieszkancow
nowej ojczyzny. Emigranci maja tez przewage informa-
cyjna. Lepiej znaja nie tylko produkty, lecz réwniez in-
stytucje, jezyk, kulturg oraz cechy rynkéw kraju pocho-
dzenia, co dzigki zmniejszeniu kosztéw transakcyjnych
handlu pomaga w tworzeniu wigzi gospodarczych mie-
dzy oboma krajami. Obecno$¢ emigrantéw wplywa réw-
niez na wielko$¢ eksportu z ich nowej ojczyzny do kra-
ju pochodzenia dzieki przenoszeniu przez nich wzor-
c¢6w nabytych w nowym miejscu zamieszkania do kra-
ju pochodzenia.

Na konferencji pojawily sig tez prezentacje dotycza-
ce innych aspektéw przeplywu pracownikéw oraz po-
zostalych czynnikéw produkcji. Méwiono m.in. o zwiaz-
kach FDI zpopytem na sile roboczg w krajach eks-
portujacych iimportujacych kapital. Przedstawiono tez
interdyscyplinarng analize spotecznej integracji emi-
grantow.

W zaprezentowanych pracach wiecej miejsca niz
w poprzednich latach poswiecono firmom uczestnicza-
cym w miedzynarodowej wspétpracy gospodarczej. Ten
temat juz od jakiego$ czasu zyskuje na znaczeniu. Rosnie
réwniez liczba opracowan ztego zakresu prezentowa-
nych na konferencjach. Taka tendencja widoczna jest tez
w przypadku ETSG. Zalozenie o heterogenicznosci ra-
dykalnie zmienia sposéb analizy rynkéw i tworzacych je
przedsiebiorstw. O ile jeszcze przed kilkoma laty przyj-
mowano, ze wszystkie firmy na rynku sg jednakowe (sy-
metryczne), o tyle obecnie mnoza sig prace teoretyczne
i empiryczne pokazujace zréznicowanie przedsigbiorstw
dziatajacych w jednej branzy. Kolejnym krokiem w tej
analizie jest stwierdzenie, ze nie wszystkie firmy z bran-
zy, w ktérej wytwarza sie produkty sprzedawane za gra-
nice, sg eksporterami. W tej sytuacji zasadne jest zba-
danie czynnikéw decydujacych o réznej pozycji firm
w branzy i- co za tym idzie — o ich udziale we wspél-
pracy z zagranicg. W tym kontekscie zwraca sie uwage
na rézne typy kosztéw ponoszonych przez poszczegélne
firmy iich zwigzki z mozliwosciami ekspansji zar6w-
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no krajowej, jak i miedzynarodowej. Prowadzenie mi-
kroekonomicznej analizy postgpowania przedsiebiorstw
stalo sig¢ mozliwe dzigki coraz latwiejszemu dostgpowi
do odpowiednich danych statystycznych. Do niedawna
trudno bylo uzyskac jakiekolwiek informacje pochodza-
ce z przedsiebiorstw, te za$, ktérymi dysponowano, by-
ty bardzo fragmentaryczne (ograniczaly sie np. do da-
nych obowigzkowo ujawnianych przez firmy notowane
na gieldach). Takze dzi§ dostepnos$¢ danych jest ogra-
niczona nawet w krajach najwyzej rozwinigtych i zu-
pelnie niedostateczna w krajach stabiej rozwinietych.

Na tegorocznej konferencji ETSG duzo miejsca po-
$wiecono niedoskonalosciom konkurencji na rynkach
miedzynarodowych. Trudno sie temu dziwi¢, skoro wie-
le branz (zwlaszcza przetworczych, wytwarzajacych
produkty zindywidualizowane) cechuje niedoskonatos¢
konkurencji. Zwracano uwage nie tylko na zwigzek
liczby firm w branzy oraz ich sily rynkowej z intensyw-
noscig konkurencji, lecz takze na zwiazek liczby firm
z efektywnoscig ich dzialania i szansami na rozwéj eks-
portu. W tym kontekscie analizowano m.in. oligopol Co-
urnota.

W wielu pracach z tego zakresu pojawiata sie tema-
tyka unijna, cho¢ - jak wspomniatam — nie po§wiecono
jej osobnej sesji. Podobnie bylo w przypadku Chin, kt6-
rych ekspansja gospodarcza jest nader istotna dla ca-
tej gospodarki §wiatowej. Nie zostaly one w ten sposéb
uhonorowane. Jednak kwestie regionalne, zwlaszcza do-
tyczace UE i Chin, zajmowaly wazne miejsce w wielu
prezentacjach wlasciwie w kazdej grupie tematyczne;j.

O Unii Europejskiej méwiono m.in. w kontekscie
zmian na jej rynku pracy zachodzacych pod wplywem
kolejnych akcesji, jak tez ekspansji eksportowej Chin.
Zwracano przy tym szczeg6lng uwage na wplyw eks-
pansji eksportowej Chin na wzrost kwalifikacji pra-
cownikéw zatrudnionych w branzach tekstylnych w Eu-
ropie. Pokazywano to zjawisko jako przyklad zaostrzenia
konkurencji dzigki otwartosci gospodarki. Duzo mé-
wiono réwniez o polityce UE. Nie ograniczano si¢ przy
tym do wspdlnej polityki handlowej. Analizujac mie-
dzypanstwowa wspolprace w dziedzinie polityki ba-
dawczo-rozwojowej (research and development), od-
wolywano sig np. do do§wiadczen UE.

Takze zagadnienia dotyczace Chin byly obecne
w wielu wystgpieniach. Méwiono m.in. o konkurencji
towaréw chinskich w stosunku do débr wytwarzanych
w Europie Srodkowej i Wschodniej. Analizowano na-
plyw FDI do Chin iich oddzialywanie na efektywnosc¢
tamtejszej gospodarki. Podkreslano sprzecznos$c inte-
reséw gospodarczych firm oraz wladz panstw uprze-
mystowionych. Wiadze krajéw uprzemystowionych oba-
wiajg sig ekonomicznych skutkéw naplywu na ich rynki
tanich wyboréw z Chin, natomiast gtéwne firmy wielo-
narodowe z tych krajéw przejawiajg znaczng aktywnoscé
inwestycyjng w gospodarce chinskiej i przyczyniaja sig
do jej dalszej ekspansji (wprowadzajg np. nowe tech-
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nologie i rozwigzania organizacyjnie, co jest Zrédtem do-
datkowego wzrostu efektywnosci). Zwracano uwage, ze
konsekwencja tego stanu jest redystrybucja dochoddéw
w krajach wysoko rozwinigtych, cho¢ moze w nich tez
nastgpowac wzrost dobrobytu netto (dzieki wspomnia-
nym wcze$niej posrednim skutkom wymiany). Badano
takze regionalng strukture dochodowa ré6znych regionéw
Chin, pokazujac jej silng zaleznos¢ od lokalizacji dzia-
talnosci gospodarczej.

Na warszawskiej konferencji pojawily sie tez za-
gadnienia, o ktérych wczesniej tylko sporadycznie dys-
kutowano na forum ETSG. Nowym tematem byl np.
udzial instytucji we wspétpracy migdzynarodowej. Sfor-
mulowano m.in. teorig dzialania GATT. Moéwiono tez
o skutkach dziatania WTO. O wiele wiecej miejsca niz
na wczeéniejszych spotkaniach ETSG poswiecono wptly-
wowi kurséw walutowych na handel migdzynarodowy
i przeplyw kapitatu bezposredniego.

Kolejng nowoscig byly analizy negatywnych zja-
wisk (niekiedy o charakterze wrecz przestepczym) zwia-
zanych z gospodarcza wspdlpraca z zagranica. Na te-
gorocznej konferencji pojawito sie ich od razu doé¢ du-
z0. Méwiono o korupcji towarzyszacej przeplywom ka-
pitatu bezposredniego. Analizowano wspétczesne formy
nielegalnego handlu. Badano zasieg i strukture pracy za-
robkowej nieletnich w krajach afrykanskich. Wspomina-
no tez o niszczacych skutkach (zwtaszcza dtugookreso-
wych) konkurencji za wszelkg ceng, prowadzonej mig-
dzy krajami stabo rozwinigtymi. Pokazywano takg wy-
niszczajacg rywalizacje jako strategie dzialania MNEs
w krajach stabo rozwinietych.

Wzglednie nowym tematem podjgtym na warszaw-
skiej konferencji ETSG byt wplyw handlu miedzyna-
rodowego na Srodowisko. Przedstawiono wyniki badan
dotyczacych kontroli emisji gazow cieplarnianych. Mé-
wiono o eksporcie zanieczyszczen do krajow stabiej roz-
winigtych za posrednictwem FDI. Wspominano takze
o wplywie ekspansji gospodarczej, a posrednio i han-
dlowej, Chin na zanieczyszczenie $rodowiska.

Konferencje ETSG sa kazdorazowo organizowane
wedlug podobnego schematu. Co roku, w koncu lu-
tego na stronie internetowej stowarzyszenia pojawiajg
sie informacje o terminie ilokalizacji konferencji oraz
zaproszenie do przysylania streszczen referatéw pro-
ponowanych na konferencjg (zwykle do konica kwietnia).
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W nauce mody przychodzg i odchodza. Jednak hipoteza
racjonalnych oczekiwan (rational expectations hypothe-
sis — REH) trzyma sie mocno od lat, stanowiac jeden z
gléwnych elementéw wspélczesnej makroekonomii, a
przynajmniej jej gtéwnego nurtu. Mimo to krytyka po-
woli narasta i recenzowana ksigzka jest kolejnym kry-
tycznym glosem w dyskusji na temat metodologicznej
poprawnosci tej hipotezy. Co wiecej, Autorzy ksigzki
podjeli prébe zaprezentowania nowego pomystu me-
todologicznego, alternatywnego wzgledem REH.

Czym jest hipoteza racjonalnych oczekiwan? Wy-
daje sie troche zaskakujace, ale mamy problem z pre-
cyzyjnym zdefiniowaniem tej idei. Ogélnie rzecz biorac
REH zaklada, ze ludzie, dokonujac przewidywan, da-
zg do zminimalizowania btedéw prognozy, w granicach
wyznaczonych przez wlasne ograniczenia informacyjne
i intelektualne. Nie oznacza to bezblednej prognozy,
gdyz formowanie sie oczekiwan w sposéb racjonalny
wymaga, by podmioty ekonomiczne dysponowaly pelna
wiedzg na temat zaleznosci istniejacych w gospodarce,
znaly ,prawdziwy” model gospodarki narodowej i jej
parametry strukturalne. Poniewaz wspomniane wyzej
zaleznosci nie majg z reguly charakteru deterministycz-

" Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Katedra Teorii Systemu Rynkowego;
e-mail: mgarbi@sgh.waw.pl

BANK I KREDYT wrzesien 2008

Marek Garbicz™

nego, w praktyce model gospodarki moze by¢ znany je-
dynie w sensie probabilistycznym.

W literaturze spotykamy jednak dwie interpretacje
REH.

1. Jesli przyjmie sie zerowe koszty gromadzenia i
przetwarzania informacji, to wowczas kompletna wie-
dza podmiotéw o gospodarce jest logicznym wnioskiem.
Mamy wtedy silng wersjg hipotezy racjonalnych ocze-
kiwan. Ta silna wersja hipotezy postuluje, ze subiek-
tywne oczekiwania podmiotéw co do wartosci zmien-
nej sa zbiezne z obiektywnymi oczekiwaniami wy-
nikajacymi z petnej wiedzy o gospodarce. Jednoczesnie,
skoro zaktadamy brak systematycznych bledéw w prze-
widywaniach, to warto$¢ oczekiwana bledu prognozy
wynosi zero. Blad prognozy w takim przypadku jest wy-
nikiem odchylenia sie obserwowanych warto$ci zmien-
nej losowej od jej wartosci oczekiwane;j.

2. Staba wersje hipotezy otrzymamy, jesli odrzuci-
my zalozenie o zerowych kosztach informacji. W takiej
sytuacji pelna wiedza o gospodarce nie jest mozliwa,
podmioty zmuszone sa do kosztownego uczenia sie, a
proces ten moze by¢ czasochtonny. Czasami beda wigc
podejmowaé bledne decyzje wskutek niepelnej zna-
jomo$ci modelu gospodarki. Nie oznacza to bynajmniej,
ze podmioty dziatajg tu w sposéb nieracjonalny. Groma-
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dzac informacje o gospodarce, podmioty ponosza kosz-
ty, ktére polegaja na koniecznosci wydzielenia pewnych
zasobow, rzeczowych i ludzkich, pozwalajacych na zdo-
bycie oraz przetworzenie informacji. W odniesieniu do
tej dziatalnosci stosuje sie rachunek optymalizacyjny,
ktéry sprowadza sig do poréwnania kraficowych ko-
rzy$ci z dodatkowej porcji informacji z krancowym kosz-
tem jej pozyskania. Jest to racjonalna (optymalna) stra-
tegia w $wiecie z kosztowng informacja.

Réznica miedzy stabg a silng wersja omawianej hi-
potezy oczekiwan nie polega na tym, ze w wersji silnej
uznajemy podmioty za bardziej, a w wersji stabej — za
mniej racjonalne w dzialaniu, ale na realizmie zalozen
co do otoczenia informacyjnego. Ktopot z tym, ze stan-
dardowo wspélczesna makroekonomia niemal zawsze
odwoluje sig do malo realistycznej, silnej wersji REH,
w ktérej podmioty dysponujg pelng wiedzg o gospodar-
ce, z dokladnoscig do addytywnego sktadnika losowego
(zaburzajacego). W praktyce modelowania odwolujemy
sie wiec do $wiata, w ktérym podmioty dysponuja zdol-
nosciami do budowania doskonalych prognoz (perfect
foresight w sensie wartosci oczekiwanej). W takim §wie-
cie polityka monetarna moze by¢ nieskuteczna (styn-
ny, ale dyskusyjny wniosek T. Sargenta i N. Wallace’a),
a takze moze pojawic sie brak wiarygodnosci polityki go-
spodarczej w wyniku niespéjnosci w czasie (model . Ky-
dlanda i E. Prescotta).

Glosem w dyskusji na temat metodologicznych wa-
loréw hipotezy racjonalnych oczekiwan, a takze jej moz-
liwosci prognostycznych jest ksigzka Romana Frydmana
i Michaela D. Goldberga. Czy jest to proba udana i co no-
wego wnosi ona do naszej obecnej wiedzy na ten temat?
Czytelnik ma tu troche mieszane uczucia. Najlepszg
czescig ksigzki jest bowiem wprowadzenie, autorstwa
Edmunda Phelpsa, laureata nagrody Nobla z ekonomii
z 2006 r. We wprowadzeniu tym pokazano spory wo-
két teorii réwnowagi oraz koncepcji racjonalnych ocze-
kiwan na szerokim tle ewolucji catej makroekonomii.
E. Phelps prezentuje, co prawda, do$¢ entuzjastyczna
ocene pracy Frydmana i Goldberga, ale ma to chyba nie-
co kurtuazyjny charakter. Phelps podziela oczywiscie
poglady obu Autoréw na brak realizmu teorii racjonal-
nych oczekiwan; takze jego wczesniejsze publikacje
wskazuja na krytyczny stosunek do REH. W 1983 r.
E. Phelps wspdlnie z R. Frydmanem wydali i opatrzyli
wstepem zbiér tekstéw pt. Individual Forecasting and
Aggregate Outcomes. ,Rational Expectations” Examined
z konferencji w Nowym Jorku w koficu 1981 r. na temat
Expectations Formation and Economic Disequilibrium
(Frydman, Phelps 1983). W zbiorze znalazlo sig tak-
ze kilka tekstéow obu Autoréw, podwazajacych uni-
wersalno$¢ dogmatu racjonalnych oczekiwan. Zdaniem
R. Frydmana publikacja tej ksigzki spowodowata nie-
mal bojkot naukowy i blokade publikacji jego autorstwa
na temat REH (por. Frydman 2008). Tak silny byl opér
srodowiska naukowego i tak mocng pozycje mieli zwo-

lennicy teorii racjonalnych oczekiwan. Z pewnoscia E.
Phelps wzial te okolicznosci pod uwage, promujac pu-
blikacje, z ktérej podstawowymi tezami sympatyzowat i
do prezentacji ktérych zachecat obu Autoréw.

Ksigzka podzielona jest na trzy czesci, z ktérych
pierwsza zawiera gléwne krytyczne oceny teorii ra-
cjonalnych oczekiwan i modeli budowanych przy wy-
korzystaniu REH oraz zalozenia nowego pomystu me-
todologicznego, majacego w pewnym stopniu zastapic
REH. Jest to bardzo ambitne zadanie, ale R. Frydman jest
$wiadomy, ze jedynie nowa, alternatywna propozycja
naukowa - a nie sama krytyka dotychczasowych zalozen
makroekonomii - moze podwazy¢ dominacjg szkoly ra-
cjonalnych oczekiwan w ekonomii.

Choc¢ Autorzy ksigzki nie pisza tego wprost, ich atak
na pozycje REH dotyczy wylacznie silnej wersji tej hi-
potezy. Staba wersja hipotezy racjonalnych oczekiwan
jest odporna na krytyke Frydmana i Goldberga. Warto to
zauwazy¢, by nawet podzielajac argumentacje Autoréw
ksigzki w odniesieniu do skrajnej wersji, nie wylewac
dziecka z kapiela, ignorujac trafne intuicje REH. Autorzy
dos¢ tatwo wykazuja stabosci hipotezy i wewnetrzng
sprzeczno$¢ jej zalozen metodologicznych odwotujac
sie do argumentu o niepelnej informacji, z jakg majg do
czynienia podmioty gospodarcze podejmujace decyzje.
Z grubsza ich argumentacja jest nastepujaca. Albo jest
tak, ze zyjemy w $wiecie statycznym, o powtarzalnym
rytmie gospodarczym, gdzie dominuje rutyna typowych
transakcji i wtedy wszystkie podmioty dos¢ szybko uczg
sie regul gry, rozumiejgc w pelni sens gospodarczych
procesow. A jesli co$§ odmienia codzienng rutyne, to naj-
wyzej jakie$ zewnetrzne zaburzenia i wstrzasy, jak nie-
oczekiwane zmiany pogody, nieurodzaje czy inne kle-
ski zywiotowe, po ktérych system wraca do poprzedniej
rownowagi. W takim $wiecie oczekiwania poszczegdl-
nych podmiotéw co do zachowan innych aktoréw gry
ekonomicznej mogg by¢ bardzo ujednolicone i wspélne.
Idea racjonalnych oczekiwan w wersji perfect foresight
jest wéwczas sensownym opisem sposobu formowania
sie oczekiwan podmiotéw. Ale w dynamicznej, wspoél-
czesnej gospodarce z typowa dla niej falg innowacji pro-
duktowych, technologicznych i organizacyjnych (insty-
tucjonalnych), z szybkim postepem technicznym i du-
za kreatywnoscig podmiotéw jest wysoce watpliwe, by
podmioty te mialy nie tylko zdolno$¢ do trafnego (w sen-
sie probabilistycznym) opisu szybko zmiennej rzeczy-
wistosci ekonomicznej, ale takze zdolnosé jednakowego
formulowania swych oczekiwan. Rzeczywiscie, moz-
na sie tu uciec do zdroworozsagdkowego argumentu: nie
jest mozliwe na podstawie znajomosci wczesniejszych
regul i stanu rzeczy wnioskowanie o przyszlych inno-
wacjach i odkryciach technicznych czy naukowych. Wy-
niki dziatalnosci twérczej nie daja sig w pelni wywiesé
z istniejacych procedur. Jednoczesnie Autorzy zwracajg
uwage (za F. Hayekiem) na rozproszenie i podzial wie-
dzy pomiedzy poszczegdlnych aktoréw. Zaden podmiot



nie dysponuje pelnig wiedzy i wszyscy dzialajg w innej
sytuacji informacyjnej. Stanowi to dodatkowy powdd,
by spodziewaé sig, ze w tych warunkach oczekiwania
beda formowane na podstawie réznych kryteriéw i pre-
ferencji oraz bedg podlega¢ odmiennym ograniczeniom,
co wyklucza jedna, wspélng strategie przewidywan. No-
woczesna gospodarka wymaga zatem innego podejscia,
bo jest dynamiczna i innowacyjna, a zrédta niepewnosci
maja charakter endogeniczny.

Jako czytelnik sympatyzuje z tg interpretacja, ale
jednoczes$nie jestem nieco rozczarowany prowadzonymi
rozwazaniami. Ta stricte teoretyczna i metodologiczna
cze$¢ wywodéw Autoréw jest do$¢ ogélnikowa i mato
poglebiona, nawet jesli poréwnac jg z wczesniejszymi
tekstami R. Frydmana. Autorzy w kétko uzywajg kilku
tych samych argumentéw, a nawet ciagle powtarzaja te
same sformulowania. Jest to nuzace. Przede wszystkim
jednak krytyka jest dos¢ jednostronna. Nie uwzglednia
ona w dostatecznym stopniu pewnej ewolucji pogladéw
i rozwoju samej koncepcji REH, ktéra od pewnego cza-
su nie postuluje wprost zalozenia perfect foresight ani nie
wymaga, by $wiat byt zaludniony przez doskonale po-
informowane i superracjonalne podmioty. Nie rezygnu-
jac z idei racjonalnych oczekiwan i uwzgledniajac me-
chanizm uczenia sie niedoskonalych podmiotéw, zwo-
lennicy teorii racjonalnych oczekiwan mogg uniknaé
zarzutéw o wewnetrzng sprzeczno$¢ wlasnych zatozen
i sprzeczno$¢ z empiryczng obserwacja, o ile procesy
uczenia zapewniajg zbiezno$¢ zachowan podmiotéw do
stanow réwnowagi wlasciwych dla REH. Ignorujac te
aspekty wspélczesnej teorii racjonalnych oczekiwan Au-
torzy ksigzki nieco ,ustawiajg” sobie przeciwnika. Gléw-
ne pytanie polega przeciez na tym, czy i na ile te no-
we, slabsze zalozenia REH czyniag dotychczasowa kry-
tyke bezprzedmiotows. Warto byloby na to pytanie od-
powiedziec.

Stabos¢ rozumowania Autoréw ujawnia sie takze w
innym obszarze. Wielka kariera REH po czesci byla re-
zultatem rozsadnego, wydawalo sig, postulatu wsparcia
makroekonomii na solidnych podstawach mikroekono-
micznych. Z zachowan indywidualnych podmiotéw,
maksymalizujacych uzytecznos¢ (lub podobnie definio-
wane kryterium), mialy wynika¢ zachowania zbiorowo-
$ci. Modele makroekonomiczne, ktére nie spelnialy tego
warunku, byly kwalifikowane jako nienaukowe. Tyle tyl-
ko, ze podstawy mikroekonomiczne mozna postrzegac
indywidualistycznie, tj. jako zadanie, by zjawiska ma-
krogospodarcze stanowily sume zachowan indywidudw.
Do tego prowadzi de facto powszechnie uznawana kon-
cepcja reprezentatywnego podmiotu, a wiec wizja go-
spodarki jako zbiorowiska izolowanych Robinsondw.
W $wiecie, w ktérym Robinsonowie nalezg do niezwy-
klej rzadkosci, gtéwnym elementem analizy ekonomicz-
nej musi by¢ zjawisko wspéldziatania ludzi. Przesuwa
to punkt ciezkosci rozwazan z kwestii optymalizacji po-
jedynczych podmiotéw (co dzi§ stanowi centrum za-
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interesowan mikroekonomii) na sposéb, w jaki dzialania
jednostek splatajg sie ze soba. Dokladnie w tym punkcie
przebiega bowiem granica pomiedzy analizg $cisle mi-
kroekonomiczng (pojedynczy aktor) a opisem makroeko-
nomicznym. Dla krytyki teorii racjonalnych oczekiwan
jest to punkt istotny. Jesli bowiem rozumowanie to jest
poprawne, to w wymiarze mikroekonomicznym zrédla
niepewnosci i niedoskonatych przewidywan tkwig nie
tylko w postawach i motywach poszczegélnych jedno-
stek, ale przede wszystkim w sposobach wspétdziatania
miedzy strategicznie zachowujacymi sie podmiotami.
Endogenicznie uwarunkowane zmienno$¢, innowacyj-
nos$¢ i nieprzewidywalnosé gospodarki majg Zrédlo wia-
$nie w ksztaltowaniu sie¢ nowych formul koordynacji.
Tymczasem krytykujac zalozenia REH, Autorzy ksigzki
wydaja sie milczaco akceptowaé indywidualistyczne po-
dejscie, typowe dla zwolennikéw REH. Czynnikiem, kt6-
ry nieco usprawiedliwia dos¢ powierzchowng krytyke
teorii racjonalnych oczekiwan przez Autoréow ksigzki,
jest fakt, ze ich gtéwnym deklarowanym celem nie jest
sama krytyka REH, ale wlasna propozycja modelowania
proces6w makroekonomicznych.

Autorzy wysuwajg dwa zarzuty pod adresem mo-
deli ekonomicznych wykorzystujacych hipoteze racjo-
nalnych oczekiwan.

Po pierwsze, konstruktorzy tych modeli oczekuja
Scistych i precyzyjnych prognoz makroekonomicznych,
a nawet czynig z tej wlasno$ci sprawdzian naukowosci
tych modeli. Budowa modeli musi wigc zakltada¢ moz-
nos$¢ pelnego wyspecyfikowania wszelkich zaleznosci
miedzy decyzjami mikropodmiotéw a wynikami na po-
ziomie agregatow oraz Scistego okreslenia mechanizméw
zmian tych zaleznosci w czasie. Z kolei Frydman i Gold-
berg sadza, ze nierealistyczna jest nadzieja, iz model can
be put on the computer and run, produkujac precyzyjne
prognozy. Argumentujg, ze nawet jesli model trafnie od-
zwierciedla zaleznosci w jakim§ okresie, to z reguly w
okresie nastepnym nie jest to prawda, bo zaleznosci mie-
dzy zmiennymi podlegajg nieprzewidywalnym zmia-
nom. W pewnym sensie modele tak konstruowane nie sg
uniwersalne, ale historycznie zmienne.

Po drugie, zdaniem krytykéw modele REH zakladaja
bardzo waskie rozumienie niepewnosci i niedoskonate;j
informacji. Zazwyczaj realizuje sie to poprzez dodanie
do zmiennych skladnika losowego, o znanej charakte-
rystyce zmian rozkladu losowego w czasie. Wielu eko-
nomistow sadzi, ze ten skladnik losowy dobrze wyraza
niepewno$¢ towarzyszacg decyzjom indywidualnych
podmiotéw i pozwala modelowaé ewolucje wielkosci
agregatowych w czasie. Taki zabieg jedynie pozornie
chwyta efekt niepewnosci, powoduje bowiem, ze model
nie uwzglednia jednak zjawisk kreatywnosci, innowacji,
jakosciowej zmiany i wszelkich nieprzewidywalnych
zdarzen w otoczeniu spolecznym. Przy pomocy T. Sar-
genta R. Frydmanowi i M. Goldbergowi udalo sig na-
wet ,,przyszpili¢” czotowych zwolennikéw REH, R. Lu-
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casa i E. Prescotta. W jednym z wywiad6w Sargent ujaw-
nil, Ze uznali oni, iz tradycyjne testy (oparte na mak-
symalizacji funkcji wiarygodnosci) weryfikujace modele
REH ,odrzucajg za duzo dobrych modeli”. W zamian
zaczeto wiec odwolywaé sie do metody kalibrowania
modeli REH, co sam Sargent uznal za obniZenie stan-
dardéw i metode klopotliwa, gdyz dopuszczajaca wy-
korzystanie wynikéw estymacji parametréw uzyskanych
w modelach niestosujacych zalozen REH czy wrecz je
odrzucajacych. Wszystko to wskazuje, ze nawet gléwni
propagatorzy teorii racjonalnych oczekiwan dostrzegajg
pewne stabosci tego podejscia.

Co w zamian proponujg Frydman i Goldberg? Idea
polega na wykorzystaniu modeli ekonomii niedoskona-
tej wiedzy (Imperfect Knowledge Economics — IKE). Jest
to dos¢ luzny koncept, obejmujacy trzy gtéwne postula-
ty. Po pierwsze, poniewaz zdaniem obu Autoréw nie jest
mozliwe zbudowanie w pelni wyspecyfikowanych mo-
deli formalnych, musimy modelowaé¢ zmiany w sposéb
czeSciowo rozmyty. Oznacza to mozno$é¢ uzyskiwania
jako$ciowych prognoz poprzez nalozenie na réwnania
modelu pewnych ograniczen, np. wyznaczajacych do-
puszczalne odchylenia wartosci zmiennych czy kie-
runkéw zalezno$ci miedzy zmiennymi. Precyzja pro-
gnoz jest wowczas pozornie nizsza, ale dewiza Fryd-
mana i Goldberga jest teza przypisywana Keynesowi it is
better to be roughly right than precisely wrong. Po drugie,
charakter zaleznosci w modelach IKE moze zmieniac sie
w czasie. Jest to istotne novum, poniewaz tradycyjnie
struktura modelu jest stala w czasie. W modelach IKE
dopuszcza sig cze$ciowq zmiane zbioru zmiennych ob-
jasniajacych w dlugim okresie. Po trzecie, modele IKE
uwzgledniaja potencjalng niestabilno$¢ w czasie in-
dywidualnych strategii budowania oczekiwan. Jednak
takze w tym przypadku przyjmuje sie, ze rewizja stra-
tegii jest umiarkowana (konserwatywna) ze wzgledu na
narzucone jakosciowe ograniczenia.

Zaproponowane nowe podejscie, wykorzystujace
modele IKE, zostalo nastepnie zastosowane do mo-
delowania kurséw walutowych i rynkéw aktywéw fi-
nansowych. Jednak wczesniej poprzedzily je obszerne
(cala druga cze$¢ ksigzki) rozwazania i analizy em-
piryczne, wykazujace, ze wspélczesne podejscia ba-
zujace na teorii racjonalnych oczekiwan kompletnie za-
wodzg w wyjasnianiu zachowan rynkéw finansowych.
Autorzy nieco ironicznie zauwazaja, ze cho¢ cechy ryn-
kéw finansowych dokladnie odpowiadajg charaktery-
styce rynkow, dla ktérych skonstruowano wspélczesne
modele analizy ekonomicznej, i mozna by oczekiwac,
ze wlasnie dla tych rynkéw modele teoretyczne okazg
sie najbardziej przydatne — jest wlasnie na odwrét. Mo-
dele te, wykorzystujac hipotezg racjonalnych oczekiwan
i postulujace zalezno$¢ zmian kursowych od czyn-
nikéw fundamentalnych, nie sg w stanie wyjasni¢ em-
pirycznych prawidlowosci rzadzacych zmianami kur-
s6w walutowych i stép zwrotu na rynkach walutowych

w krétkim i érednim okresie. Sredniookresowe dynamiki
kurséw walutowych w postaci silnych odchylen od pa-
rytetu sily nabywczej i cze$ciowe nawroty w zmianach
kursowych wydajg sig determinowane przez czynniki od-
mienne od makroekonomicznych fundamentéw. Mozliwe
sg trzy tradycyjne wyjasnienia zagadki. Cze$¢ ekonomi-
stow sklania sie do wniosku, ze w $rednim i krétkim okresie
zmiany kurséw walutowych nie s po prostu skorelowane z
makroekonomicznymi fundamentami, w przeciwienstwie do
okresu dlugiego. Inne wyjasnienie ucieka si¢ do argumentu
o nieracjonalnosci podmiotéw ekonomicznych. Jest to ku-
szace, zwlaszcza gdy badane relacje miedzy stopa forward a
przyszlymi zmianami kursu walutowego majg charakter ano-
malii. Bardzo popularne jest takze wyjasnienie obserwowanej
dynamiki zjawiskiem babli spekulacyjnych. Zdaniem Fryd-
mana i Goldberga wszystkie te wyjasnienia sg klopotliwe z
merytorycznego punktu widzenia. Teza o nieistotnosci czyn-
nikéw fundamentalnych stoi w jawnej sprzecznosci ze zgro-
madzong dotychczas wiedzg w dziedzinie globalnej makro-
ekonomii. Z kolei powolywanie sig na motyw irracjonalnosci
w zachowaniach podmiotéw ekonomicznych jest w grun-
cie rzeczy kapitulacjg teorii, oslonigta jedynie odwolaniem
sie do podejs$¢ behawioralnych. Nawet modele rozwoju ba-
bli spekulacyjnych sa oceniane krytycznie, jako postulujace
zunifikowany i w petni wyspecyfikowany mechanizm po-
wstawania oczekiwan, w tym przypadku w odniesieniu do
skladnika spekulacyjnego.

Z formalnego punktu widzenia modele IKE wy-
korzystane do opisu zmian kurséw walutowych spisuja
sie lepiej niz tradycyjne modele wykorzystujace REH.
Autorzy ksigzki przedstawiajg odpowiednie argumenty
empiryczne i historyczne. Zaproponowane konkretne
modele IKE maja takze kilka ciekawych i nowatorskich
cech. Gléwnym pomyslem jest odwotanie sig¢ do eko-
nomii behawioralnej przy konstrukeji ograniczen nakta-
danych na réwnania modelu. Przypomnijmy bowiem,
ze cechg modeli IKE jest jedynie cze$ciowa specyfikacja
zaleznoéci miedzy zmiennymi, zakladajaca wielos¢ po-
tencjalnych $ciezek dynamiki. Potrzebne sg jednak pew-
ne ograniczenia struktury modelu, by zmniejszy¢ roz-
mycie prognoz. W celu wygenerowania tych ograniczen
Frydman i Goldberg wykorzystali zmodyfikowang przez
siebie teorie perspektywy D. Kahnemana i A. Tver-
sky’ego. Pozwolilo im to na zaproponowanie bardziej re-
alistycznej funkcji uzytecznosci graczy na rynkach wa-
lutowych, wyznaczajacej zarazem mozliwe pole zmian
w zachowaniach graczy. Konstruktorzy modelu za-
ktadajg jednoczesnie, ze w okreslonych warunkach za-
réwno struktura modelu (zbiér zmiennych), jak i me-
chanizm tworzenia oczekiwan mogg sie zmieni¢. Dzie-
ki temu modele zyskuja spora elastyczno$é i sa odporne
na zarzut, ze nie biorg pod uwage innowacji, zmiennosci
i dynamicznego wymiaru gospodarki.

Niestety, potencjalnie silne strony nowego podej-
Scia sg takze jego obcigzeniem. Dwie kwestie budzg naj-
wigksze watpliwosci.



Po pierwsze, elastyczno$¢ modeli IKE uzyskuje sig
za do§¢ wysoka cene. Zakladajac, ze struktura modelu
moze ewoluowac lub nastepuje jakosciowe przesuniecie
w zbiorze strategii oczekiwan, warto postawi¢ pytania
o mechanizmy tych zmian. Niestety, tego typu zmiany
wprowadzane sg do modelu w niejasny sposéb. Pozornie
ma to charakter endogeniczny; w praktyce Autorzy nie
potrafig ani okresli¢ czasu, ani sprecyzowa¢ warunkow
wyzwalajacych te zmiany, odsylajac Czytelnika do blizej
nieokre$lonego spolecznego kontekstu odpowiedzialne-
go za strukturalne przesuniecia.

Po drugie, wskazana wyzej slabos¢ modelowania
rodzi wrazenie lub podejrzenie, ze dobre dopasowanie
wynikéw modelu do rzeczywistoéci empirycznej do-
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konuje sie niejako ex post, a model nie jest bynajmniej
dobrym narzedziem prognostycznym. Kiedy bowiem
rzeczywisto$¢ empiryczna si¢ zmienia, to ,recznie” in-
terweniujemy w konstrukcje modelu. W sensie zro-
zumienia pewnych mechanizméw gospodarczych nie
jest to problem, ale z pewnoscig rozczarowuje to tych,
ktérzy chcieliby — na podstawie modeli ekonomicznych
- przewidywac¢ rozwdj wydarzen. Prawdopodobnie sam
Frydman nie jest tym bardzo zmartwiony, wykazujac du-
zy sceptycyzm co do mozliwosci dostarczania przez eko-
nomie dobrych prognoz. Daje temu wyraz w jednym z
wywiadow. Wiekszos¢ ekonomistow dostrzegtaby w tym
zapewne pewng stabos¢ i niedojrzalosé¢ proponowanego
podejscia.

Frydman R., Phelps E. (red.) (1983), Individual Forecasting and Aggregate Outcomes. Rational Expectations’ Examined,

Cambridge University Press, Nowy Jork.

Frydman R. (2008), Ekonomia niepewnosci, wywiad J. Zakowskiego z R. Frydmanem, ,Polityka”, 8 marca, dodatek

,Niezbednik Inteligenta”, s. 3-9.
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Wiestawa Przybylska-Kapuscinska”™

Dotychczas w Polsce ukazalo sig wiele pozycji trak-
tujacych o polityce pienieznej ogdlnie lub ojej wy-
branych aspektach. Na rynku dostgpne sg réwniez ksigz-
ki, ktérych autorzy podjeli trud scharakteryzowania
i oceny polityki monetarnej w wybranych krajach post-
komunistycznych, ktadac nacisk szczegdlny charakter
tej polityki w okresie transformacji i wyzwania stojace
przed bankierami centralnymil. Niemniej jednak anglo-
jezyczne opracowanie autorstwa Miroslava Beblavy’ego,
Monetary Policy in Central Europe, stanowi ciekawe
uzupelnienie dostepnej literatury, tym bardziej ze skie-
rowane jest do szerszego grona odbiorcow.

Recenzja sklada sie z pieciu czesci. W pierwszej ko-
lejnosci dokonano ogélnej charakterystyki ksigzki. Na-
stepnie przedstawiono jej konstrukcje i zawarto$¢ me-
rytoryczna. W czwartej cze$ci uwypuklono zalety pracy,

“Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Katedra Teorii Pienigdza i Polityki
Pienigznej; e-mail: w.kapuscinska@ae.poznan.pl.

1 Przykiady to prace: R. Kokoszczyniskiego (2004), przedstawiajaca polityke pie-
nigzna NBP w okresie transformacii, J. Pietruchy (2008), w ktérej zbadano sze-
roka grupe krajow transformacji systemowej, oraz W. Przybylskiej-Kapuscinskiej
(2007), omawiajaca polityke pienigzna w krajach UE-8 od poczatku transforma-
cji do 2006 .

a w kolejnej zaprezentowano uwagi natury polemicznej,
ktére nasunely sie w trakcie lektury. Recenzje zamyka
podsumowanie najwazniejszych ustalen.

Monetary Policy in Central Europe to pozycja skie-
rowana, zdaniem wydawcy, do studentéw ekonomii,
praktykéw, a takze innych osdb, ktére zainteresowane
sa zmianami w sferze gospodarczej w krajach europej-
skich. Praca nie jest z pewnoscig podrgcznikiem, dzigki
ktéremu Czytelnicy moga zdobywaé wiedze czy ksztal-
towa¢ umiejetnosci w okreslonej dziedzinie badawcze;j.
Ma raczej charakter monografii, w ktérej zebrano i kom-
pleksowo oméwiono zagadnienia z obszaru polityki pie-
nigznej wybranych gospodarek, odwolujac sie do do-
robku wspdlczesnej teorii makroekonomicznej.

Autor przedstawil ewolucje polityki pienieznej czte-
rech krajéw Europy Srodkowej w okresie transformacii:
Czech, Polski, Stowacji i Wegier. Jego celem byta odpo-
wiedZ na pytanie, w jaki sposdb i dlaczego, gospodarkom
tym, w przeciwienstwie do wielu innych emerging mar-
kets, udalo sig sprosta¢ wyzwaniom zwigzanym z przej-



$ciem od gospodarki centralnej do rynkowej w warunkach
wzrastajacej globalizacji rynku finansowego oraz ddbr
iustug. Ksigzka ma pomdc w zrozumieniu polityki mo-
netarnej, jej uwarunkowan i rezultatéw w badanych kra-
jach w okresie transformacji, a takze skonfrontowaé wy-
niki badan empirycznych z teorig dotyczaca polityki pie-
nieznej w malych gospodarkach o duzym stopniu otwar-
tosci 1 §rednim poziomie zamoznosci.

Myéla przewodnig rozwazan jest stwierdzenie (s. 1),
ze debata na temat polityki pienigznej iram tej polityki
w rozwijajacych sie gospodarkach rynkowych powinna sig
koncentrowac na najlepszych sposobach ograniczenia dys-
krecjonalnosci polityki monetarnej (,what is the best way to
constrain discretion over monetary policy”). Szukajac spo-
sob6w na ograniczenie dowolnosci dziatan bankéw cen-
tralnych, Autor rozwaza trzy gléwne watki, wpisujac je
w szerszy kontekst rozwazan o polityce pienieznej i wy-
nikach gospodarek w badanym okresie (s. 1-2):

*  Czy niezaleznos$¢ banku centralnego jest wy-
starczajacym ograniczeniem dyskrecjonalnych dziatan,
a jesli nie, to jak ma sie do innych ograniczen?

* Jakie sa koszty, konsekwencje i efektywnosé
rezimu kursowego jako ograniczenia narzuconego po-
lityce pieniezne;j?

*  Jakie doswiadczenia majg badane kraje w reali-
zacji celéw wewnetrznych (monetarnych i inflacyjnych)?

Wybrane kraje Europy Srodkowej tylko pozornie sg
jednorodng grupa badawcza. Autor wykazuje to za po-
mocg poglebionych studiéw przypadkéw. Jednoczesnie
oprocz analizy pojedynczych przypadkéw — tam, gdzie
to konieczne — znaczna cze$¢ ksigzki ma charakter syn-
tetyczny, a uwaga Autora skupia sig na problemie, nie na
kraju. Niekiedy Autor rezygnuje z syntetycznego przed-
stawiania sytuacji, co ma zwigzek zréznorodnoscia
badanych panstw oraz dlugim okresem badawczym,
w ktérym zachodzily skokowe zmiany w gospodarce
ipolityce krajéw objetych analizg. W tych sytuacjach
Autor dokonuje obszernego podsumowania przedsta-
wionych zagadnien.

Zakres czasowy pracy obejmuje wlasciwie la-
ta 1993-2001. Niekiedy Autor odnosi sie do sytuacji
sprzed roku 1993 r. — przede wszystkim tam, gdzie je-
go zdaniem nalezalo wskaza¢ na uwarunkowania pro-
cesu transformacji. W ostatnim rozdziale pracy, za-
tytutowanym , Epilog: na drodze do strefy euro”, ana-
lizowana jest jednak sytuacja badanych gospodarek
w latach 2002-2006. Cze$¢ ta miala zapewne sta-
nowi¢ uaktualnienie tre$ci zawartych w poprzednich
rozdzialach ksigzki. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
ze wzgledu na podstawowy okres badawczy - tj. la-
ta 1993-2001 - oraz zmiany, ktére zaszly od jego za-
koniczenia w polityce pienieznej w badanych krajach,
na omawiang pozycje nalezy patrze¢ jako na analize
historyczna. Jesli chodzi o zakres czasowy ksigzki, to
recenzentka ma wigcej uwag, ktére zostang sformuto-
wane w czwartej czesci recenzji.
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Ksigzka podzielona jest na osiem rozdziatéw, z ktérych
kazdy zawiera odrebny zestaw zagadnien, prowadza-
cych Autora do odpowiedzi na podstawowe pytanie
— w jaki sposéb polityka monetarna w krajach transfor-
mujacych sie moze zosta¢ ograniczona, by nie stanowita
dyskrecjonalnych (czy nawet przypadkowych) wyboréw
wladz monetarnych.

W pierwszym rozdziale Autor dokonal szerokiego
przegladu literatury z zakresu teorii polityki monetarnej
i makroekonomii. Przedstawil dorobek wspdélczesnej
ekonomii na temat ram polityki pienieznej ijej celow,
niezalezno$ci banku centralnego, celéw wewnetrznych
polityki pienieznej i polityki kursowej. Autor skupit sie
na tych aspektach polityki, ktére dotycza matych go-
spodarek otwartych. Ograniczyt komentarze dotyczace
niektdrych z nich, gdyz w kolejnych czesciach byly one
przedmiotem glebszej analizy.

Drugi rozdzial zawiera przeglad sytuacji gospo-
darczej w badanych gospodarkach od poczatku okresu
transformacji do 2001 r. Autor opisal réwniez pokrétce
warunki, w jakich Czechostowacja, Polska i Wegry roz-
poczynaly transformacje. Cho¢ nacisk polozony jest na
rezultaty polityki pienieznej, czgs$¢ ta zawiera takze od-
niesienia do sytuacji politycznej w badanych krajach.

W trzecim rozdziale Autor przedstawil mechanizm
transmisji polityki pienigznej, konstruujac dla kaz-
dego z krajow model VAR. Wedlug Autora poznanie me-
chanizmu transmisji mialo poméc w zrozumieniu, jak
i przy jakich ograniczeniach prowadzona byta polityka
monetarna w badanych krajach. Zdaniem recenzentki
ta cze$¢ pracy nie wnosi jednak wiele do gléwnego nur-
tu rozwazan; kwestie te zostang oméwione doktadniej
w czwartej czesci recenz;ji.

Nastepne czesci pracy: rozdzialy od czwartego do
szostego, stanowia clou rozwazan Autora. Prezentuje
on w nich trzy podstawowe czynniki, ktére mogg ogra-
nicza¢ dyskrecjonalno$¢ wladz monetarnych: niezalez-
no$¢ banku centralnego, rezim kursowy i ograniczenia
w postaci narzuconych celéw wewnetrznych. Wyniki
rozwazan zostaly podsumowane w siédmym rozdziale
pracy.

Jak juz nadmieniono, ostatni rozdzial pracy wycho-
dzi poza podstawowy okres badawczy. Dokonano w nim
proby podsumowania perspektyw analizowanych go-
spodarek, zwigzanych z wypelnieniem kryteriow z Ma-
astricht i przyjeciem euro. Autor podkresla w nim, ze
wychodzi poza dotychczasowy zakres analizy, ktérej
wyniki nadal sg jednak aktualne. Zdaniem recenzentki
ten krétki epilog nie wpisuje sie jednak w gtéwny nurt
rozwazan.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze struktura
ksigzki jest relatywnie spdjna i konsekwentna. Autor
prowadzi Czytelnika od rozwazan teoretycznych sku-
pionych wokét poruszanych zagadnien, poprzez zarys
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sytuacji gospodarczej, ktéra takze stanowi doskonate
tlo dalszych rozwazan, do trzech gléwnych watkéw
analizy, po czym obszernie podsumowuje swoje my-
§li. Dobry obraz catoéci psuja jednak rozdzial trze-
ci i epilog.

Recenzowana pozycja stanowi obszerne studium po-
lityki monetarnej w czterech gospodarkach, co praw-
da ograniczone do 2001 r. Ksigzka napisana jest przy-
stepnym jezykiem, Autor siega do wielu ciekawych
przyktadéw (np. wyjasniajac przypadki zmian prezesow
bankéw centralnych w badanych krajach), a rozwazania
uzupelnia danymi statystycznymi, potwierdzajacymi je-
go wywody. Przedstawiona analiza ma nie tylko cha-
rakter jako$ciowy. Autor wielokrotnie sigga réwniez do
metod ilosciowych (takze poza kwestionowanym przez
recenzentke rozdzialem trzecim). Czytajac ksigzke, nie
spos6b zapomnied, jaki jest glowny motyw rozwazan.
Analiza dwéch z trzech podstawowych ograniczen po-
lityki zostala przeprowadzona rzetelnie. W przypadku
niezaleznosci wyliczono wskazniki niezaleznosci praw-
nej i oméwiono ich niedoskonatosci (rozdzial czwar-
ty). Autor podjat przy tym prébe krytycznej oceny mier-
nikéw niezaleznosci, wskazujac na wielowymiarowosé
i niejednoznacznos¢ aspektow niezaleznosci. Ze wzgle-
du na ich niejednoznacznos$¢, Autor przedstawil tak-
ze analize niezalezno$ci bankéw centralnych badanych
krajéw przez pryzmat zapiséw konstytucyjnych oraz
procedury powolywania iodwolywania czlonkéw ko-
mitetéw monetarnych. Podal tez wiele przykladéw na-
ciskow politycznych na zmiane prezesa banku cen-
tralnego, ktére miaty miejsce w badanych krajach.

Z kolei wyjasniajac role kursu walutowego w po-
lityce pienieznej (rozdzial pigty), Autor dokonal wiasnej
klasyfikacji reziméw kursowych w zaleznosci od pre-
ferencji polityki (niemozliwy do zrealizowania tréjkat
celéw: niska inflacja, przewidywalnoéé¢ kursu nominal-
nego, dazenie do utrzymywania realnego efektywnego
kursu na poziomie réwnowagi) i w takim kontekscie opi-
sal strategie kursowe w badanych gospodarkach.

Mimo ogélnie pozytywnego wrazenia, jakie odnio-
sta recenzentka podczas lektury, ksigzka rodzi pewien
niedosyt i ma kilka stabszych fragmentéw; najwazniej-
sze z nich zostang scharakteryzowane ponizej.

Pierwszy izasadniczy zarzut dotyczy horyzontu cza-
sowego analizy. Autor zakonczyt badania na 2001 r.,
a Routledge wydal ksigzke w 2007 r. Dzi$, w 2008 r., lek-
tura ma charakter historyczny, co nie oznacza, ze jest
bezwarto$ciowa. Autor powinien jednak podkresla¢ hi-

storyczna juz perspektywe analizy i — co wigcej — dosto-
sowac¢ do niej jezyk wywodu. W kilku miejscach stwier-
dza np., ze analizuje jaki$ aspekt polityki, ktadgc nacisk
na aktualne zachowanie wtadz monetarnych, podczas
gdy ,,aktualne” dotyczy lat 2000-2001. Podobnie stwier-
dza, ze w Polsce crawling peg obowiazuje ,until now”
(s. 164), chociaz w innych miejscach rozdzialu wska-
zywal na upltynnienie kursu zlotego w 2000 r. W zwigz-
ku z zakresem czasowym pracy niewlasciwe wydaje sie
uzupelnienie ksigzki epilogiem, ktéry ma dotyczy¢ lat
2002-2006. Ta cze$¢ pracy nie skupia sie na porusza-
nych dotychczas watkach, ale omawia spelnienie kry-
teriow konwergencji przez badane kraje. Dodatkowo wy-
wod urywa sig bez wyraznej konkluzji.

7. zakresem czasowym pracy zwigzany jest tez in-
ny zarzut, o mniejszym by¢ moze wymiarze. Autor
dos¢ konsekwentnie przestrzegal formuly analizy zmian
w czasie, tymczasem w niektérych przypadkach ogra-
niczal sie do pokazania wybranego momentu z okre-
su badania, nie wyjasniajac dlaczego. Przyktadem mo-
ze by¢ badanie, na ile zapisy konstytucyjne chronig nie-
zalezno$¢ bankéw centralnych (s. 107), przeprowadzone
tylko dla 2001 r. Rzecz jednak w tym, ze w badanym
okresie wszystkie kraje zmienity konstytucje.

Drugi zarzut ma zwigzek z postawionym przez Au-
tora celem pracy. Pragnie on przeanalizowaé sposoby
ograniczenia dyskrecjonalnosci wladz monetarnych,
ale nie przedstawia argumentéw wskazujacych, ze ta-
kie ograniczenie jest w ogéle konieczne. W pierwszym
rozdziale brakuje przegladu literatury na temat ewen-
tualnej przewagi regul nad dyskrecjonalna polityka pie-
nigzng, w szczegélnodci argumentéw za stosowaniem
regul w polityce krajow transformujacych sie.

Kolejng watpliwoé¢ recenzentki budzi zasadnoscé
umieszczenia w pracy wspomnianego juz rozdziatu trze-
ciego o transmisji monetarne;j. Nie jest on spéjny z gtéw-
nym nurtem rozwazan. Poza tym Autor nie poréwnuje
zaprezentowanych w nim wynikéw z mechanizmem
transmisji, zidentyfikowanym przez banki centralne.
W pierwszych latach biezacego stulecia cze$¢ bankow
centralnych publikowatla juz informacje o mechanizmie
transmisji, w przywolywanej przy innej okazji pracy
C. Hornoka iZ. Jakaba (2002) zaprezentowano zarys
mechanizmu transmisji. Dodatkowo Autor identyfikuje
cztery kanaly transmisji: stop procentowych, ceny ak-
tywow, kursu walutowego (ktéry zresztg wg F. Mishkina
nalezy do grupy kanaléw oddzialujacych za posrednic-
twem zmian cen aktyw6w), dostepnosci kredytéw. Nie
uwzglednia jednak oczekiwan inflacyjnych, ktére uzna-
wane sg za jeden z wazniejszych kanaléw transmisji
(Svensson 1998; Woodford 2003), cho¢ najtrudniejszy
do modelowego ujecia. Nalezaloby chocby wspomnie¢,
ze taki kanal transmisji istnieje, ale Autor §wiadomie re-
zygnuje z jego prezentacji.

Kolejng watpliwos$¢ budzi podziat strategii polityki
pienieznej. Na s. 5 stwierdzono, ze ,,...foreign exchan-



ge rate regime, money targeting and inflation targeting
are perceived as alternative instruments policy-makers
can use as intermediate targets/nominal anchors...”. Po
pierwsze, niewlasciwe jest nazywanie tych koncepcji
polityki monetarnej instrumentami polityki. Nalezaloby
tez wskaza¢ na dwie odmienne grupy strategii polityki
pienieznej: strategie triady celéw (tradycyjna), w ktd-
rej kurs walutowy lub agregaty pieniezne mogly pelnic
funkcje celu posredniego, oraz strategie bezposredniego
celu inflacyjnego. Recenzentka nie kwestionuje tego, ze
kurs walutowy zostal poddany analizie w odrebnej cze-
$ci niz cele wewnetrzne, ale nalezatoby réwniez nawia-
za¢ do powszechnie uznanej klasyfikacji strategii polity-
ki pienieznej, ktéra wskazuje na znaczne réznice miedzy
prowadzeniem polityki zgodnie ze strategia tradycyjng
oraz strategia bezposredniego celu inflacyjnego.

W rozdziale szdéstym, wilasnie oroli celow we-
wnetrznych w polityce pienieznej, pojawilo sie réwniez
wiele niescistosci. Autor stwierdza, ze uczynienie z pro-
gnoz inflacji punktu wyjscia przy podejmowaniu de-
cyzji w zakresie polityki pienieznej wzmocnilo jej pro-
wadzenie polityki i przejrzystos¢ (s. 168). Nie jest to
prawda — na Wegrzech prognozy inflacji mialy pelnic¢
explicite funkcje celu posredniego polityki. W malym
stopniu uwzgledniano jednak ich wyniki przy podejmo-
waniu decyzji; kierowano sig gléwnie ksztaltowaniem
sie kursu walutowego, a takze danymi biezacymi. Ta-
kie zachowanie banku centralnego nie sprzyjato przej-
rzystosci w wymiarze behawioralnym - zrozumieniu
posunie¢ Rady Monetarnej. W innych krajach z badanej
proby sytuacja takze byla niejednoznaczna.

Jesli okres badania ograniczony jest do 2001 r., to
wyciaganie wnioskéw o sposobie prowadzenia polityki
wykorzystujacej prognozy jest tym bardziej nieuzasad-
nione. W Czechach pierwszg prognoze opublikowano
w kwietniu 2001 r., na Wegrzech w sierpniu tego roku,
w Polsce trzy lata pézniej — w sierpniu 2004 r., a na Sto-
wacji w kwietniu 2005 r. Nie mozna moéwic¢ o wzroscie
przejrzystosci polityki, a tym bardziej wyciagga¢ wnio-
skéw o motywach decyzyjnych w okresie, gdy wyniki
prognoz byly podawane do publicznej wiadomosci

W tym samym rozdziale stwierdzono, ze badane
banki centralne majg goal independence, czyli we wla-
snym zakresie ustalajg cele inflacyjne. Tymczasem np.
Narodowy Bank Wegier robi to do dzi$, ostatnio na
podstawie publicznego porozumienia zrzadem (NBH
2008).

Wydaje sig takze, ze zbyt malo miejsca poswiecono
innym niz niezaleznos¢ aspektom jakosciowym polityki
pienigznej — przejrzystosci i odpowiedzialnosci. Tym-
czasem, szczegllnie w strategii BCI, one takze mogg
ogranicza¢ dyskrecjonalne dziatania banku centralnego.
Autor stwierdza réwniez, ze odpowiedzialnos¢ polityki
w badanych krajach byla niska, i uzasadnia to, odwotu-
jac sie do elementéw charakteryzujacych niezaleznosé
- nie mozna odwola¢ czlonkéw komitetéw monetar-
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nych, nie mozna zmieni¢ decyzji banku centralnego, in-
stytucje zewnetrzne nie maja wplywu na budzet banku
centralnego. Sankcje wobec banku centralnego i poten-
cjalny konflikt miedzy stopniem niezaleznosci a odpo-
wiedzialnosci to tylko jedna z ptaszczyzn odpowiedzial-
nosci demokratycznej. Mozna ja takze rozpatrywac jako
szersza kategorie — dotyczaca mechanizmu poddawania
polityki pienigznej publicznej ocenie (np. poprzez ogta-
szanie jednoznacznie okreslonych celéw i wyjasnianie
przyczyn ich niezrealizowania przed parlamentem).
Przykladem jest okreslenie odpowiedzialnosci przed-
stawione przez S. Eijffingera i M. Hoeberichtsa2. Wy-
ciaganie wnioskéw o niskim stopniu odpowiedzialnosci
w badanych krajach bez poglebionych badan jest wéw-
czas nieuzasadnione.

W rozdziale széstym stwierdzono réwniez, ze po
przyjeciu inflation targeting badane kraje ujawnily opi-
nii publicznej procedurg podejmowania decyzji poprzez
publikacje minutes. Co prawda, komitety monetarne
wyjaénialy podjete decyzje rynkowi, ale niekoniecznie
w protokotach z posiedzen stanowigcych opis ich dys-
kusji. Na Stowacji nie publikuje sie minutes, w Pol-
sce rozpoczeto ich ujawnianie w 2007 r., na Wegrzech
w 2005 1. Autor stwierdza takze, ze NBP publikuje in-
dywidualne rozklady gloséw (s. 168). Praktyki tej nie ak-
centowano jednak bezposrednio po wprowadzeniu in-
flation targeting, ale dopiero od 2001 r. Narodowy Bank
Czech zdecydowal sie natomiast na ujawnianie takiej in-
formacji od 2008 1.

Recenzentka ma takze wrazenie, ze Autor dokonat
nadinterpretacji fragmentu Sredniookresowej strategii
polityki pienieznej na lata 1999-2003 (NBP 1998), su-
gerujac, ze w dokumencie tym przewidziano istnienie
kilku celéw - obok inflacji mierzonej wskaznikiem CPI,
takze inflacji bazowej (s. 164). Z tresci dokumentu jed-
noznacznie wynika, ze inflacja bazowa jest wskaznikiem
pomocniczym, a miernikiem inflacji jest CPI. Miary in-
flacji bazowej sa powszechnie wykorzystywane przez
banki centralne jako pomocnicze wskazniki rozwoju zja-
wisk inflacyjnych ze wzgledu na nieco inng dawke in-
formacji, jakiej dostarczaja.

W rozwazaniach na temat kursu walutowego stwier-
dzono, ze nie potwierdza sig hipoteza o tym, ze rezimy
kursowe zmierzaja w kierunku jednego z dwéch skraj-
nych rozwigzan - kursu sztywnego badz calkowicie
plynnego (s. 148). Doswiadczenia badanych gospodarek
pokazujg, ze jednak tak jest. We wszystkich badanych
krajach przyjeto kurs plynny, zazwyczaj zarzadzany
(w Polsce NBP deklaruje mozliwo$¢ przeprowadzania
interwencji walutowych, ale np. wlatach 1999-2001,
ani w okresie pézniejszym, nie przeprowadzano takich
interwencji; na Wegrzech kurs ptynny obowiazuje od lu-

2 Odpowiedzialno§¢ ma trzy plaszczyzny: jednoznacznie zdefiniowane ce-
le oraz okreslenie ich hierarchii, przejrzystos¢ dotyczaca rzeczywiscie prowa-
dzonej polityki pienigznej i wskazanie najwyzszej instancji, na ktérej spoczywa
ostateczna odpowiedzialnos¢ za polityke. Por. Eijtfinger, Hoeberichts (2002, s. 74).
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tego 2008 r.). Odejscie od kursu ptynnego na Slowacji
mialo zwiazek z uczestnictwem tego kraju w systemie
ERM II. Autor stwierdza réwniez, ze wladze monetarne
wplywatly na kurs walutowy za posrednictwem zmian
stép procentowych iinterwencji walutowych. Nalezy
pamietaé, ze stopa procentowa jest podstawowym in-
strumentem polityki monetarnej, ktérego zmiany ma-
ja prowadzi¢ przede wszystkim do realizacji celu in-
flacyjnego. Zazwyczaj celem wprowadzenia tych zmian
jest osiagniecie pozadanej stopy inflacji. Stopy pro-
centowe wplywaja jednoczesnie na kurs walutowy, ale
przyczyny ich zmian moga by¢ inne niz bezposrednia
cheé wywarcia wplywu na kurs walutowy. Recenzentka
zdaje sobie jednocze$nie sprawe, ze w okresie, na kt6-
rym Autor sig skupia, wladze monetarne badanych kra-
jéw czegsciej ,,reagowaly kursowo”.

W tekscie zauwazono takze inne niedociggniecia.
Oto kilka z nich:

* 5. 35; wlatach 1992-1993 badane banki cen-
tralne postugiwaly sig przede wszystkim bezposrednimi
instrumentami polityki pienieznej, a nie posrednimi;

. s. 36; w Polsce prywatyzacja sektora ban-
kowego byta szybsza niz w Czechach i na Stowacji, nie-
prawda jest, ze przez wiekszg czesé lat 90. byly to pod-
mioty panstwowe i dzialajace pod presja polityczna;

* 5. 93-94, tabele 4.2 i4.3; indeks GMT wy-
liczany przez Autora, niejasnosci przy przyznawaniu
punktéw, np. nie przyznano punktu za to, ze w Polsce
i w Czechach Prezes (Gubernator) banku centralnego nie
jest powolywany przez rzad;

* 5. 156, tabela 6.5 oraz s. 164, tabela 6.10 — skad
pochodzg cele inflacyjne na Stowacji? Z Programéw Mo-

netarnych czy zich zrewidowanej wersji? Narodowy Bank
Stowacji rewidowat bowiem cele inflacyjne w polowie ro-
ku, aw Raportach Rocznych czesto uwazat cel za zrealizo-
wany, jesli osiggnal on poziom ustalony juz w trakcie roku;

* 5. 164, tabela 6.10; na Stowacji miernikiem in-
flacji byl wskaznik CPI; inne byly takze realizacje niz po-
dane przez Autora.

Miroslav Beblavy w Monetary Policy in Central Europe
zaprezentowal ciekawe wyniki badan dotyczacych réz-
nych aspektéw polityki pienigznej w czterech krajach
Europy Srodkowej. Ksigzka stanowi uzupelnienie li-
teratury dostepnej na rynku; ze wzgledu na gléwny nurt
rozwazan nie powiela tematyki innych pozycji. Do-
datkowo jako pozycja anglojezyczna moze przyblizac te-
matyke polityki pienieznej w krajach Europy Srodkowej
szerszemu kregowi odbiorcéw. Mimo oméwionych po-
wyzej niedociagniec¢ ksigzka jest w moim przekonaniu
interesujacg monografia, ktora przedstawia nielatwe za-
gadnienie - polityke monetarng w warunkach trans-
formacji. Jako jej odbiorcéw recenzentka wskazaltaby
przede wszystkim tych, ktérzy poszukuja syntetycz-
nej informacji o warunkach i rezultatach polityki mo-
netarnej w okresie rozwoju gospodarki rynkowej. Ewen-
tualne kolejne wydania ksigzki wymagalyby jednak uak-
tualnienia gléwnego watku badania. Jednoczesnie chy-
ba lepiej sprawdzilaby sie wigksza ostrozno$¢ w for-
mulowaniu wnioskéw.
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