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Barbara Cieslik, Marek Rocki

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Instytut Rozwoju Gospodarczego

WSTEP

Rok 2022 byt rokiem 50-lecia dzialalnosci Instytutu Rozwoju Gospodarczego
Szkoty Gtéwnej Handlowej (IRG SGH). Powstat on w 1972 r. jako miedzywydzia-
towa jednostka naukowo-badawcza w celu integracji badan o charakterze teorio-
poznawczym, metodycznym i empirycznym, prowadzonych przez pracownikéw
uczelni. Instytut utworzono jako samodzielng jednostke podlegta Rektorowi. Od
1992 r.ze wzgledu na zmiany w strukturze organizacyjnej Uczelni Instytut wchodzi
w sktad Kolegium Analiz Ekonomicznych i jest jednostka badawcza i dydaktyczna.

Od ponad 30 latIRG specjalizuje si¢ w badaniach koniunktury metoda testu. Bada-
nia obejmuja przemyst przetworczy (badanie miesi¢czne), budownictwo, handel, rol-
nictwo, gospodarstwa domowe i sektor instytucji finansowych (badania kwartalne).

W rezultacie prowadzonych badan koniunktury w Instytucie gromadzona jest
unikatowa baza danych opisujacych zmiany gospodarki polskiej w okresie trans-
formacji ustrojowej i po jej zakonczeniu. Ciagtos¢ badan zapewniajq dtugie szeregi
czasowe dostarczajace badaczom proceséw gospodarczych cennego materiatu zré-
dlowego. Zharmonizowane metody badawcze pozwalaja na wykorzystywanie tych
danych do analiz poréwnawczych w uktadzie miedzynarodowym. Dane gromadzone
w badaniach koniunktury maja szczegélny charakter. Sa zaliczane do grupy danych
jakosciowych, inaczej okreslanych tez miekkimi. Sq one pozyskiwane znacznie szyb-
ciej niz dane iloSciowe, umozliwiajac niejako obserwowanie zmian zachodzacych
w zyciu gospodarczym na biezaco. Dostarczajq takze, niedostepnych z innych zrédet,
informacji o przebiegu proceséw gospodarczych. We wspétpracy z przedstawiciela-
mi réznych dyscyplin naukowych udato si¢ rozwina¢ metody badawcze umozliwia-
jace rozszerzanie zakresu wykorzystania danych, ktére gromadzone sa w badaniach
koniunktury w analizie i prognozowaniu zmian aktywnosci gospodarczej.
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Prowadzone przez Instytut badania koniunktury oparte sa na bezposrednich
kontaktach z przedsigbiorstwami i gospodarstwami domowymi. To te podmioty
sa gtownym zrédiem gromadzonych przez Instytut informacji, nadajac im eks-
percki charakter.

Niniejsza monografia jest nastepstwem konferencji naukowej pod tytutem
»Monitorowanie dziatalnosci gospodarczej. Gospodarka po pandemii COVID-19”,
ktoéra odbyta sie 13114 pazdziernika 2022 r.w Szkole Gléwnej Handlowej w Warsza-
wie. Konferencja ta zostata zorganizowana w zwiazku z 50-leciem Instytutu Rozwoju
Gospodarczego SGH. Towarzyszyla jej monografia pt. Gospodarka w pandemii, zawiera-
jaca analizy obejmujace procesy ekonomiczne zachodzace na poziomie gospodarki
oraz w poszczego6lnych sektorach objetych badaniami koniunktury przez IRG SGH.

Uczestnikami konferencji byli zaréwno przedstawiciele srodowisk naukowych
zroéznych uczelni, jak i przedstawiciele instytucji i firm, ktére korzystaja z wynikow
badan koniunktury prowadzonych przez IRG SGH.

Konferencje otworzyt prof. Jerzy Hausner wyktadem specjalnym nt. ekono-
micznejwiarygodnosci pafstwa. Dla celéw jej oceny prof. Hausner wraz z zespotem
opracowali ztozony indeks wiarygodnosci ekonomicznej panstwa, na podstawie wie-
lowymiarowej oceny eksperckiej. Wyktad byt pierwsza publiczng prezentacja wyni-
kow pracy zespotu. Oficjalne przedstawienie wynikow projektu odbyto sie podczas
Open Eyes Economy Summit w listopadzie 2022 r. Uzyskane wyniki wskazujq na trwa-
jaca od kilku lat erozje wiarygodnosci polskiego panstwa, negatywnie wptywajaca
na warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w kraju. Warunki te oraz ich
wplyw na biezace i przyszle funkcjonowanie przedsigbiorstw w Polsce byly jednym
z gtéwnych probleméw podejmowanych w dalszych wystapieniach. Kolejni referen-
ci zwracali uwage na ograniczanie wolnosci gospodarczej, tworzenie barier o cha-
rakterze administracyjnym, co w sytuacji zagrozen zewnetrznych i wewnetrznych
zwieksza zakres niepewnosci i przyczynia sie do wzrostu pesymizmu nie tylko wsréd
przedsiebiorcéw, ale i konsumentéw. Pogorszajaca sie koniunktura gospodarcza
wraz z uporczywg inflacja zwigkszaja prawdopodobienstwo wystapienia stagflacji.

Pierwsza sesja konferencji miata charakter wspomnieniowy. Jej uczestnika-
mi byli: prof. Elzbieta Adamowicz, prof. Leszek Balcerowicz, dr Stawomir Dudek
i dr hab. Zbigniew Matkowski. Uczestnicy debaty dyskutowali o znaczeniu zacho-
wania ciagto$ci badan nad koniunkturg gospodarcza i ich wynikéw dla rozwoju teo-
rii koniunktury, dla podmiotéw prowadzacych dziatalnos$¢ gospodarcza, instytucji
odpowiadajacych za polityke gospodarczq i opinii publiczne;.

Sesja referatéw poswieconych monitorowaniu koniunktury gospodarczej miata
charakter narzedziowy. Mirostaw Blazej z GUS opowiedziat o systemie szybkiej dia-
gnostyki wybranych proceséw makroekonomicznych na poziomie mikroekono-
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micznym, dr hab. Robert Pater i mgr Herman Cherniaiev przedstawili doswiadczenia
zbadan ofert pracy publikowanych w prasie i w sieci Internet oraz mozliwosci wyko-
rzystania wynikéw tych badan do oceny sytuacji na rynku pracy, zas prof. Mariusz
Prochniak zaprezentowat metode automatycznej identyfikacji punktéw zwrotnych
na podstawie ukrytych modeli Markowa.

Ostatnia w pierwszym dniu sesja referatow byta poswiecona wptywowi pan-
demii COVID-19 na polska gospodarke. Dr Barbara Cieslik przedstawita zmiany,
jakie nastapity w ustugach, dr Stanistaw Kluza opowiedziat o koniecznych zmia-
nach w konstrukcji badania koniunktury finansowej, a dr Robert Skikiewicz omé-
wit wptyw pandemii na warunki prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym.
Dr hab. Jacek Jankiewicz i dr Zuzanna Urbanowicz zreferowali wyniki badania
wplywu pandemii na zmiany konsumpcji i oszczednosci gospodarstw domowych,
a dr hab. Emilia Tomczyk pokazata, ze trudne czasy nie sprzyjaja podejmowaniu
racjonalnych decyzji.

Drugi dzien rozpoczat sig od sesji poswieconejbadaniu koniunktury gospodar-
czej. Prof. Maria Drozdowicz-Bie¢ w swoim wystapieniu przedstawita 30 lat doswiad-
czen w konstruowaniu wielokomponentowych wskaznikéw wyprzedzajacych.
Dr Jarostaw Janecki przeprowadzit interesujaca analize wskaznikéw mogacych stu-
zy¢ pomiarowi niepewnosci i nastrojéw podmiotéw gospodarczych (sentiment indi-
cators), pokazujac ich silng korelacje. Dr tukasz Markowski i dr hab. Rafat Warzata
wskazywali na obecne zagrozenia, przed jakimi stoi Unia Europejska. W ich opinii
ostatnie wstrzasy w otoczeniu gospodarek UE i dywergencja ich wynikéw sa podobne
w dziataniu do czynnikéw, ktére przyczynity sie do rozpadu wezesniejszych wspol-
not monetarnych (Skandynawska Unia Monetarna i tacinska Unia Monetarna), co
przemawia za koniecznoscia poglebiania integracji.

Zywa dyskusja o aktualnym stanie gospodarki polskiej wywiazata sie podczas
sesji panelowej prowadzonej przez prof. Elzbiet¢ Adamowicz i red. Marcina Piasec-
kiego. Brali w niej udziat: Marcin Czugan (Zwiazek Przedsiebiorstw Finansowych),
Ludwik Kotecki (Rada Polityki Pieni¢znej), Vassilen Tzanov (Upfield Polska), Kamil
Sobolewski (Pracodawcy RP) i Stawomir Grzelczak (Biuro Informacji Kredytowej).
Ogolny wydzwigk tej dyskusji byt zdecydowanie pesymistyczny. Przedsiebiorcy
wobec drastycznego wzrostu cen surowcow i energii oraz rosnacego zapotrzebowa-
nia na kapitat obrotowy ograniczaja podaz, co popycha Polske w strone gospodar-
ki niedoboru, czyli sytuacji, w ktérej pobudzanie popytu w warunkach ograniczen
podazowych nakreca spirale inflacyjna. Rynek pracy jest rynkiem pracownika, gdyz
przedsiebiorcy nauczyli si¢ traktowac site roboczg jako cenny zaséb. Pomimo wigc
presji kosztowej wstrzymuija si¢ z ograniczeniem zatrudnienia. Wysoka niepewnos¢
co do perspektyw gospodarki zniecheca ich do inwestowania. W takich warunkach
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nalezy sie spodziewac utrzymania sie w dtuzszym okresie wysokiego tempa inflacji
i niskiej stopy wzrostu gospodarczego.

W ostatniej sesji dr Piotr Boguszewski i dr Katarzyna Puchalska, opowiada-
jac o roli badan ankietowych przedsig¢biorstw niefinansowych w ocenie wpltywu
niestandardowych wstrzaséw ekonomicznych, stwierdzili, ze mamy do czynienia
z wyjatkowa koniunkcja nastepujacych tuz po sobie dwéch wstrzaséw o genezie
nieekonomicznej, ktére tacznie wywarly ogromny wptyw na polska gospodarke.
Przedstawili takze propozycje zmian metod analizy danych, gromadzonych w bada-
niach ankietowych, uwzgledniajaca reakcje na pojawiajace si¢ wstrzasy. Dr Marek
Radzikowski pokazal, ze poziom inwestycji w Polsce od lat nalezy do najnizszych
w grupie panstw Europy Srodkowej, a w ostatnim okresie ulegt dalszemu spadkowi
mimo deklaracji rzadu co do ich wspierania. Wystapienie dr. Konrada Walczyka byto
klamra spinajaca calg konferencje - zaprezentowat on zwiezle wktad IRG w analize
koniunktury gospodarczej, podkreslajac wysoka korelacje wskaznikéw koniunktury
IRG z realnymi miarami wzrostu gospodarczego (np. IRGBAN i PKB) oraz ich prze-
wage w ocenie sytuacji wynikajaca z szybszej publikacji wynikéw. Zasygnalizowat
réwniez zamierzenia badawcze instytutu w najblizszym okresie.

Wiekszo$¢ przedstawionych podczas konferencji referatéw zostata opubliko-

wana w niniejszym zbiorze.



Ryszard Bartkowiak

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
Instytut Ekonomii Politycznej, Prawa i Polityki Gospodarczej

ZARYS HISTORII ARYTMETYKI GOSPODARCZE).
BOGACTWO NARODU, DOCHOD, KONIUNKTURA
GOSPODARCZA

Wprowadzenie: ekonomia jako nauka empiryczna

Dziatalnos$¢ gospodarcza jest prowadzona w kazdej spotecznosci ludzkiej. Osta-
tecznym celem tej dziatalnosci jest konsumpcja débr o okreslonej uzytecznosci,
ktore tacznie tworza produkt (dochéd) tej spotecznosci. W odniesieniu do gospo-
darki narodowej bedzie to produkt badZ dochéd spoteczny, narodowy czy krajowy.

Ludzie sa zainteresowani wielkoscig produktu i skonstruowali odpowiednie
metody jej pomiaru. Jednocze$nie sq zainteresowani zasadami tworzenia i podzia-
tu produktu, a w ich wyjasnieniu pomocna okazuje si¢ wiedza ekonomiczna. Eko-
nomia jest nauka empiryczna, mozna zatem przyja¢, ze pomiar wielkosci produktu
poprzedza formutowanie zasad tworzenia i podziatu produktu. Jezeli za poczatek
ekonomii jako nauki uzna si¢ prace Davida Hume’a i Adama Smitha z drugiej potowy
XVIII w,, to rzeczywiscie powstaty one po niemal stu latach od stworzenia podstaw
arytmetyki politycznej, w tym opracowaniu nazywanej arytmetyka gospodarcza,
przez Williama Petty’ego. Réwniez rzeczywiste poczatki pomiaru wielkosci produk-
tu (dochodu), ktéry powstaje w okreslonym czasie w gospodarce narodowej, sie-
gaja drugiej potowy XVII i pierwszej potowy XVIII w. i byly tworzone w Anglii oraz,
w mniejszym zakresie, Francji. Niejeden badacz zapewne zaprotestuje przeciwko
temu stwierdzeniu, mozna jednak przyja¢, ze arytmetyka gospodarcza poprzedzi-
ta narodziny ekonomii.
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Ekonomia, zgodnie z wcze$niejszym zapisem, zaczela sie rozwija¢ od potowy
XVIII w. W tym samym czasie gospodarka najpierw Wielkiej Brytanii, a nastepnie
innych czesci $wiata, zaczeta sig zmienia¢ w tempie zdecydowanie szybszym niz w cza-
sachwczesniejszych. Przyczyna tych zmian byta rewolucja przemystowa. Mozna uznag,
ze przeznaczeniem XVIII-wiecznej i p6Zniejszej ekonomii byt wlasciwy opis nowej,
przemystowej gospodarki, a ponadto ustalenie zasad funkcjonowania tej gospodar-
ki, tak aby raz uruchomiony przyspieszony wzrost gospodarczy mogt trwac zawsze.

Wydaje sig, ze nie sposéb jednoznacznie ustali¢ przyczyne rewolucji przemysto-
wej. O wyjatkowosci tej rewolucji przekonat sie Eric Hobsbawm [1987], gdy badat
jej rodowod. Stwierdzil wowczas, ze nalezy odnies¢ go do szczegoélnych cech naro-
du angielskiego, a zjawisko tej rewolucji - nie majac poprzednika - zapewne pozo-
stanie bez poprawnego wyjasnienia'.

Skoro zjawisko tak donioste jak rewolucja przemystowa mogto wystapic¢ ,bez
przyczyny”, ewentualnie bez rozpoznawalnej przyczyny, to wszystkie inne zjawiska
gospodarcze takze moga takie by¢. Fakt ten swego czasu sktonit Alvina Hansena
[1939] do stwierdzenia, ze nieustanna zmiennos$¢ pozostaje podstawowym pra-
wem zycia gospodarczego (law of economic life)’. Ekonomia nie bedzie zatem w sta-
nie oferowac¢ wtasciwych propozycji odnosnie do funkcjonowania gospodarki, co
stawia wigeksze badZ dodatkowe oczekiwania przed arytmetyka gospodarcza: skoro
nauka nie jest w pelni pomocna, to pomocne moze by¢ coraz doktadniejsze rozpo-
znawanie zdarzen gospodarczych.

Pogladéw Hobsbawma i Hansena nie nalezy jednak uwazac¢ za jedyne obo-
wiazujace. Angus Maddison [2007, s. 302-304] oraz Karl Persson [2010, s. 92-93],
w nawiazaniu do badan Nicholasa Craftsa i Knicka Harleya, utrzymuja, ze angiel-
ska, a nastepnie brytyjska ,wyjatkowos¢ gospodarcza” byta oczywistym wynikiem
zmian, ktore rozpoczely sie ponad 200 lat przed rewolucja przemystowa’.

! E.Hobsbawm napisat: ,Rewolucja przemystowa oznacza najbardziej fundamentalng zmiane ludzkiego
zycia w historii zapisanej w dokumentach. Przez krotki czas byta ona zbiezna z historig jednego kraju -
Wielkiej Brytanii. Cata gospodarka $wiatowa zostala w ten sposéb zbudowana na, lub raczej wokét,
Brytanii, a kraj ten na pewien czas zdoby! na §wiecie wptywy i potege niemajace sobie réwnych w porow-
naniu z krajami podobnych rozmiaréw wczesniej ani pézniej. Jest mato prawdopodobne, by w przewi-
dywalnej przysztosci jakikolwiek inny kraj takie wptywy uzyskal” [Hobsbawm, 1987, s. 13]. Nastepnie
dodat: ,(...) rewolucja brytyjska byta pierwsza w historii. (...) Poniewaz byla ona pierwsza, w swych
kluczowych elementach jest ona niepodobna do nastgpnych rewolucji przemystowych. (...) Nastepne
rewolucje mogty skorzystac z brytyjskiego doswiadczenia, przyktadu i zasob6éw. Brytania mogta oprze¢
si¢ na innych krajach jedynie w ograniczonym i nieznacznym zakresie” [s. 34-35].

2 A.Hansen napisat: W czasach wspétczesnych prawem zycia gospodarczego jest ciagta zmiennos¢. Kazdy
okres jest w pewnym sensie okresem przejéciowym” [Hansen, 1939, s. 1]. Hansen byt propagatorem
w Stanach Zjednoczonych nowo powstatej ekonomii keynesowskiej, a jego prawo to wyrazna opozycja
w stosunku do ekonomii neoklasyczne;.

3 A Maddison napisat: ,Prace Craftsa i innych autoréw (...) na temat brytyjskiej gospodarki w XVIII w.
pomogty obali¢ stary poglad o nieoczekiwanym gwattownym przyspieszeniu w drugiej potowie tego
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W tym opracowaniu jest nakreslona historia arytmetyki gospodarczejw powia-
zaniu z historig mysli ekonomicznej. Zostaly wybrane niektére fakty z obu historii,
co wyjasnia, dlaczego w tytule opracowania wystepuje stowo ,zarys”. Przytoczono
wypowiedzi niektérych autoréw. Wszystkie zostaly zamieszczone w przypisach
(w tlumaczeniu autora artykutu). W tekscie sa jedynie nawiazania do nich.

Okaze sig, ze tworzenie arytmetyki gospodarczej i ekonomii przebiegato cza-
sami niezaleznie od siebie. Podano nazwiska znanych ekonomistow, ktérzy watpi-
li w przydatnos¢ kompleksowego gromadzenia, na wzér wspotczesnych statystyk
narodowych, informacji o gospodarce, tak jakby nauka empiryczna, ktéra jest eko-
nomia, mogta by¢ tworzona na wzér nauki dedukcyjne;j.

Najczesciej sa cytowane cztery prace: Alvina Hansena Business Cycles and Natio-
nal Income [1968], Jiirga Niehansa A History of Economic Theory. Classic Contributions,
1720-1980 [1990], Walta Rostowa Theorists of Economic Growth from David Hume
to the Present. With a Perspective on the Next Century [1990] i Angusa Maddisona Con-
tours of the World Economy, 1-2030 AD. Essays in Macro-Economic History [ 2007 |. Mimo
ze trzy z nich zostaty opublikowane dziesiatki lat temu, w dalszym ciagu stanowia
referencyjne opracowania dla badaczy rozwoju mysli ekonomicznej.

Arytmetyka polityczna: mierzenie produktu narodowego

Angus Maddison, ktérego wspomniane dzieto stanowi podstawe do nakreslenia
historii arytmetyki gospodarczej[2007], uzywa dwéch innych poje¢ w celu okresle-
nia tej dziedziny wiedzy: raz nazywa ja arytmetyka polityczna (political arithmetic),
innym razem makro pomiarem (macro-measurement). Piszac o arytmetyce politycz-
nej, przywotuje autoréw dawniejszych, natomiast w przypadku makro pomiaru -
wspotczesnych.

Arytmetyka polityczna powstata w Anglii. Jej tworcami byli: William Petty, John
Graunt, Gregory King i Charles Davenant, a pézniej szkocki autor Patrick Colquhoun.
Pomijajac Graunta, ktéry byt demografem, trzej pierwsi tworcy arytmetyki politycz-
nej nadali swoim obliczeniom cel praktyczny, ktérym byto okreslenie mozliwosci
i sposobu sfinansowania wydatkéw militarnych Anglii podczas wojen najpierw
zHolandia, a nastepnie z Francja. Jak sie dalej okaze, taki sam cel przyswiecatl twor-
com wspotczesnej rachunkowosci dochodu narodowego.

stulecia. Brytyjska wyjatkowos¢ to nie rewolucja przemystowa, lecz znacznie dtuzszy proces wzrostu
zamoznosci na jednego mieszkanca [dokonujacy si¢] od 1500 1., szybszy niz gdziekolwiek indziej w Euro-
pie, poza Niderlandami (...)” [Maddison, 2007, s. 303].
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Petty opublikowat tylko jedna wazna prace. Pozostate prace, w tym réowniez ta,
w ktorej tytule byto sformutowanie ,,arytmetyka polityczna”, ukazaty si¢ poSmiert-
nie. Zakres makroekonomicznych obliczen Petty’ego byt szeroki, obejmowat pierw-
sze szacunki: dochodu narodowego Anglii i Walii,a w celach poréwnawczych takze
Francji i Holandii, wydatkéw, zasobu ziemi i innych sktadowych kapitatu rzeczo-
wego, a ponadto - w czym o blisko 300 lat wyprzedzit przedstawicieli szkoty Chi-
cago w ekonomii - kapitatu ludzkiego®. Co wiecej, autor ten jako pierwszy zajat sie
finansami publicznymi, ktére do jego czaséw niemal nie istniaty jako zagadnienie
podlegajace badaniu ilo$ciowemu’.

Zagadnienia, ktérymizajmowali sie Gregory King (jedyna prace napisatw 1696 r.,,
ukazata si¢ w 18021.) i Charles Davenant (doczekat publikacji swoich prac), byty
zblizone do tych, ktére poruszat Petty. W przypadku Kinga nalezy zwréci¢ uwage
na bardzo szczegétowe, nawet z dzisiejszej perspektywy, tabele dochodéw wedtug
typow gospodarstw domowych oraz wydatkéw konsumpcyjnych, inwestycyjnych
i publicznych.

Szczego6lne miejsce zajmuje John Graunt, ktéry zapewne jako pierwszy zasto-
sowal metody statystyczne w badaniu zjawisk ludnosciowych (ludnosci Londynu),
czym zastuzyt sobie na miano twoércy demografii jako oddzielnej nauki. Maddison
zauwaza, ze Graunt wyréznia sie wiréd tworcow arytmetyki politycznej, gdyz stoso-
wane przez niego metody badawcze byly znacznie bardziej zaawansowane®.

Patrick Colquhoun byl ostatnim waznym przedstawicielem arytmetyki poli-
tycznej. Znalazt sie¢ w tym gronie ze wzgledu na pierwszy opis zasobéw, ludnosci
i dochodu znacznej czesci $wiata - Imperium Brytyjskiego po wojnach napoleon-
skich (by¢ moze pod wplywem wspomnianej pracy Kinga, ktéra zostata wtasnie
opublikowana).

4 Doniosto$¢ pierwszej pracy Petty’ego A. Maddison skomentowat nastepujaco: ,\Wyjatkowy wktad Pet-
ty’ego w tworzenie rachunkéw narodowych stanowi praca Verbum Sapienti, napisana w 1665 r., a wydana
posmiertnie w 1691. Zawierata ona szacunki ludnosci, dochodu, wydatkéw, zasobu ziemi, innych akty-
wow fizycznych i kapitatu ludzkiego w zintegrowanym zestawie rachunkow dla catej gospodarki Anglii
i Walii. Ich przeznaczeniem byto dostarczenie ilosciowej podstawy w celu skutecznego wdrozenia poli-
tyki fiskalnej i mobilizacji zasobéw podczas wojny (drugiej wojny angielsko-holenderskiej w latach
1664-1667)" [Maddison, 2007, s. 253].

> Wtym przypadku A. Maddison zauwazyt: , Dzieto Treatise of Taxes and Contributions [1662] byto jego [Pet-
ty'ego] najbardziej pieczotowicie przygotowana i najlepiej uporzadkowana praca. Zawierata ona wyczer-
pujacy przeglad (...) finanséw publicznych Anglii, nowatorskie propozycje poprawy ich efektywnosci,
sprawiedliwosci, a takze mozliwosci zwigkszenia dochodéw podatkowych” [Maddison, 2007, s. 255].

6 A Maddison napisat: ,[Graunt]| uzyskat zachete i porade od Petty’ego, niemniej jednak jego drobia-
zgowe badanie liczb, korygowanie btedéw w obliczeniach, ostroznos$¢ i skromnos¢ podczas wyjasnia-
nia skrupulatnie formutowanych wnioskéw sa w swym duchu catkowicie odmienne od wszystkiego, co
znajduje sie w pracach Petty’ego. Techniki Graunta nalezaty do panteonu siedemnastowiecznej nauki”
[Maddison, 2007, s. 255].
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Francuscy twércy arytmetyki politycznej zajmowali si¢ nig jedynie dodatkowo.
Pierre de Boisguilbert przeszedt do historii raczej jako jeden z prekursoréw ekono-
mii, natomiast Sebastien le Prestre de Vauban jako mistrz budowy i zdobywania
fortyfikacji. Obaj zainteresowali si¢ arytmetyka polityczng ze wzgledu na potrze-
be obliczenia stopnia zubozenia Francji po licznych wojnach prowadzonych przez
Ludwika XIV oraz potrzebe naprawy francuskiego systemu finanséw publicznych
(zwlaszcza podatkowego).

Funkcja produkgji: teoria wzrostu gospodarczego i teoria
koniunktury gospodarczej

Powstata w Anglii arytmetyka gospodarcza okazata si¢ bardzo przydatna w roz-
woju mysli ekonomicznej. Niewatpliwie poprzedzita ona ten rozwoj, co dowodzi,
ze w nauce empirycznej zbieranie informacji o przedmiocie badania i ich celowe
opracowywanie ma zasadnicze znaczenie. P6zniej, az do lat 30. XX w., w samej aryt-
metyce nie bylo istotnego postepu. Postep taki byl natomiast w ekonomii, ktéra
stafa si¢ nauka zaréwno bogata w réznorodne ujecia zjawisk gospodarczych, jak
i przydatng, w tym na potrzeby prowadzenia spraw publicznych - jak tego chcieli
tworcy arytmetyki.

Podobnie jak w przypadku twoércoéw arytmetyki gospodarczej zainteresowania
tworcow mysli ekonomicznej byty skoncentrowane w zasadniczym stopniu na zagad-
nieniach makroekonomicznych, czyli na rozpoznaniu zasad tworzenia i podziatu
produktu (dochodu) spotecznego. Na potrzeby tego rozpoznania skonstruowali oni
funkcje produkcji, ktérag mozna uznac za zapewne najwazniejsza sposrod wszyst-
kich funkcji stosowanych w ekonomii.

Funkcja produkgji stata sie kluczowa w badaniu zjawisk gospodarczych. Po
pierwsze, pozwala ona na odréznienie zjawisk statycznych, czyli ,w danej chwili”,
od zjawisk dynamicznych, czyli ,w pewnym okresie”. To rozréznienie za istotne
uznat Ragnar Frisch, ktéry w 1936 r. do analizy ekonomicznej wprowadzit pojecia
teorii statycznej (static theory) i teorii dynamicznej (dynamic theory) [Niehans, 1990,
s.375].Po drugie, umozliwia ona ustalenie wielkosci produktu w réznych punktach
wybranego okresu, czyli ustalenie $ciezki produktu. Dzigki temu powstaly teoria
wzrostu gospodarczego oraz -jezeli uzna si¢ ja za niezalezng od teorii wzrostu - teo-
ria cyklu gospodarczego lub koniunkturalnego (w przypadku regularnych zmian
stopnia aktywnosci gospodarczej).

Funkcja produkgji jest uproszczonym zapisem procesu tworzenia produktu
(dochodu).Nicholas Kaldor [1961] okreslit sposéb jej tworzenia stowami ,tak jakby”
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(asif), wprowadzajac pojecie stylizowanych faktow (stylised facts), czyli zatozen przy-
datnych w badaniu realnych zjawisk gospodarczych, chociaz one same takimi zja-
wiskami nie sa. Stylizowane fakty pozwalajq ustali¢ ogélne tendencje gospodarcze,
ale jednoczesnie powoduja wielos¢ tych ustalen, gdyz wybér stylizowanych faktow
jestobarczony ryzykiem popetnienia btedu wrozpoznaniu ich znaczenia. Nie moze
dziwic fakt, ze dotychczas powstato tak wiele rézniacych sie od siebie teorii ekono-
micznych, w tym teorii wzrostu gospodarczego i koniunktury, jako ,najbardziej
wiarygodnych”, przynajmniej w przekonaniu ich autoréw, obrazéw tych samych
rzeczywistych zjawisk.

Funkcja produkcji taczy wielkos¢ produktu z naktadami czynnikéw wytwor-
czych. Czynniki wytworcze moga by¢ rézne. Juz sam ten fakt sprawia, zZe nie mozna
oczekiwac¢ skonstruowania ostatecznej (jedynej wtasciwej) funkcji produkcji. Z dru-
giej strony dobér jednych i pominiecie innych czynnikéw sprawiaja, ze funkcja
produkcji ujmuje proces tworzenia produktu w ograniczonym stopniu. Zaré6wno
czynniki wytworcze, jak i komponenty produktu od stron jego tworzenia (poda-
zy) i podziatu (popytu) znajduja si¢ w statystykach narodowych. Niektére z nich
przywotano ponizej.

Tworzenie produktu narodowego: klasyczno-neoklasyczna teoria
wzrostu gospodarczego

Najwczesniejsza funkcja produkcji nosi nazwe (makroekonomicznej) klasycznej
funkcji produkcji. Przedstawiciele ekonomii klasycznej, ktérzy ja tacznie zbudowa-
li, to przede wszystkim: Adam Smith, Thomas Malthus, David Ricardo i Jean-Bap-
tiste Say [Ekelund, Hébert, 1983, rozdz. 6, 7; Bartkowiak, 2019, s. 36-40). Autorzy
ci nie korzystali jednak z dorobku juz istniejacej arytmetyki politycznej Petty’ego
w wystarczajacym stopniu: Smith nie cenit jej jako narzedzia przydatnego w mie-
rzeniu wielkosci produktu (czy liczby ludnosci), gdyz byta ona jeszcze zbyt stabo
rozwinieta [Landreth, Colander, 1998, s. 83-84], a Ricardo nadat gtéwnym wielko-
$ciom ekonomicznym charakter abstrakcyjny i w tej postaci wykorzystywat je w opi-
sie gospodarki (przykladem jest ricardianski model zbozowy).

Klasyczna funkcja produkcji podlegata modyfikacjom. Robert Solow [1956;
takze Niehans, 1990, s. 456-457; Bartkowiak, 2019, s. 210-215], budujac neokla-
syczng funkcje produkcji, z funkcji poprzedniej usunat czynnik wytwérczy ziemi.
Zerwat on z klasycznym mysleniem, ze proces tworzenia produktu moze miec grani-
ce gérna, wprost-w wyjatkowo krytycznych stowach - odzegnujac si¢ od pogladéow
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Ricarda’. Jego wiara w moc rynku pozostawata tak duza, ze pozwolita jego nastep-
com wyciagna¢ wniosek, iz usprawnianie mechanizmu rynkowego, gdy jeszcze nie
dziata on doskonale, samoczynnie spowoduje wzrost produktu. Zadne dodatkowe
badania, w tym zapewne réwniez zbieranie informacji o gospodarce, do wzrostu
produktu si¢ nie przyczynia.

Milton Friedman [1956; takze Bartkowiak, 2019, s. 200-204], kolejny przed-
stawiciel ekonomii neoklasycznej, wprowadzit do analiz ekonomicznych kapitat
ludzki. Nastepnie kapitat ludzki zostat uwzgledniony w funkcji produkcji jako czyn-
nik wytwoérczy. Od razu pojawit si¢ powazny problem jego zmierzenia. Zetknat sie
znim juz Friedman, a jego rozwazania dotyczace tego zagadnienia sa zdumiewaja-
ce, a nawet szokujace®. Moglo sie wydawac, iz z tego powodu - mimo swego znacze-
nia - kapital ludzki raczej nie znajdzie si¢ w arytmetyce gospodarcze;j.

Ajednak Gregory Mankiw, David Romer i David Weil [ 1992] wprowadzili kapitat
ludzki do funkcji produkcji Solowa na miejsce czynnika rezydualnego, integrujac
poprzez to ze soba dwa najwazniejsze osiagniecia ekonomii neoklasycznej: teorie
wzrostu gospodarczego i koncepcje kapitatu ludzkiego. Jednocze$nie uznali oni,
ze powstata konstrukcja, ktéra nazwali rozszerzonym modelem Solowa (augmented
Solow model), dostarcza wystarczajacego wyjasnienia procesu tworzenia produktu
narodowego w réznych krajach”’.

Jeden z trzech wymienionych autoréw, Weil [2009, s. 167-173], zapropono-
watl szczeg6lna metode ustalania wielkosci kapitatu ludzkiego, wprost nawiazu-
jac do wzorcowego rozumowania Solowa. Uznat on, ze kapitat ludzki jako czynnik
wytworczy jest wynagradzany. Wynagrodzenie to jest réowne nadwyzce dochodu
otrzymywanego za zaangazowanie wlasnego kapitatu ludzkiego ponad optacenie
niewykwalifikowanej pracy surowej (raw labour); jest ono w zasadniczym stopniu
zalezne od posiadanej uzytecznej wiedzy, a ta powstaje przede wszystkim w czasie

R. Solow napisat: ,Oznacza to zalozenie, ze nie wystepuja zasoby, ktorych nie mozemy zwiekszy¢, typu
ziemia. Naturalnym zalozeniem w teorii wzrostu wydaja si¢ state przychody skali. Przypadek ograni-
czonosci ziemi prowadzitby do malejacych przychodéw skali wzgledem kapitatu i pracy, a model statby
si¢ bardziej ricardianski” [Solow, 1956, s. 67].

M. Friedman napisat: ,,Zwrot z kapitatu ludzkiego jest trudny do zdefiniowania. Od czasu, gdy rynek kapi-
tatu ludzkiego jest ograniczony, przynajmniej we wspoétczesnych nie-niewolniczych spoteczenstwach,
nie jesteSmy w stanie precyzyjnie okresli¢ w cenach rynkowych warunkéw zamiennosci kapitatu ludz-
kiego na inne formy kapitatu, a takze nie jesteSmy w stanie ustali¢ w dowolnym czasie jednostki kapitatu
rzeczowego odpowiadajacej jednemu dolarowi kapitatu ludzkiego” [Friedman, 1956, s. 8]. Przywotanie
przez Friedmana rynku niewolnikéw jako miejsca wyceny kapitatu ludzkiego jest co najmniej kontro-
wersyjne.

G. Mankiw, D. Romer i D. Weil napisali: ,Wydaje si¢, ze rozszerzony model Solowa dostarcza niemal pet-
nego wyjasnienia, dlaczego jedne kraje sq bogate, a inne kraje sq biedne. (...) Rozszerzony model Solowa
informuje, ze réznice w oszczedzaniu, edukacji i przyroscie ludnos$ci powinny wyjasni¢ wystepowanie
réznic migdzy krajami w poziomie dochodu na gtowe” [Mankiw, Romer, Weil, 1992, s. 408 i 433]. Nie
omieszkali przy tym zauwazy¢: ,Niemniej jednak model [Solowa] nie jest w petni udany” [s. 415].
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edukacji'’. Niestety takie obliczenie jest poprawne tylko wéwczas, gdy kazda praca
przynosi dochdd wprost proporcjonalny do jej produktywnosci, co wystepuje jedy-
nie wwarunkach konkurencji doskonatej (modelowej). Dlatego metoda Weila, cho¢
lepszej zapewne nie da si¢ skonstruowac, nie moze zostac zaakceptowana na potrze-
by pomiaru udziatu réznych czynnikéw wytwoérczych, wéréd ktérych uwzglednia
sie kapitat ludzki, w tworzeniu produktu narodowego.

Metoda tarodzi ponadto zastrzezenia z punktu widzenia arytmetyki gospodar-
czej. W sytuacji, gdy o wynagrodzeniu czynnikéw wytwérczych miatby decydowac
rynek doskonaty, a jednoczesnie decydowalby on o zastosowaniu tych czynnikéw,
opisywanie gospodarki narodowej w celu jej ewentualnego nieustannego popra-
wiania staje si¢ zbedne. Taka gospodarka na mocy swej definicji funkcjonuje w spo-
so6b optymalny (doskonaty), stad jakiekolwiek ustalenia wielkosci produktu i jego
podziatu nie przyniosa wiedzy, ktéra miataby praktyczne zastosowanie.

Podziat produktu narodowego

Sposréd wymienionych przedstawicieli ekonomii klasycznej powazny nacisk
na podzial produktu narodowego potozyt David Ricardo [ 1990, 5. 73-90; Bartkowiak,
2019, s. 52-58]. Walt Rostow stwierdzit nawet, ze Ricardo byt pierwszym ekonomi-
sta, ktory podziat produktu narodowego potraktowat jako zagadnienie zasadnicze'".
Podobny poglad wypowiedziat Jiirg Niehans'*. Prawdopodobnie wynikato to z prze-
konania Ricarda, ze na mocy funkcji produkcji produkt powstaje ,,sam przez sig”.

Ricardianskie podejscie wptyneto na pézniejszy sposéb postrzegania produktu
w arytmetyce gospodarczej: zainteresowanie dotyczylo nie tyle tego, ,ile go jest”,
lecz raczej tego, ,jak jest on dzielony”. Znalazto to ostatecznie wyraz w podziale,
ktorego dokonat John Stuart Mill, wyrézniajac dwa rodzaje praw ekonomicznych:
niezmienne prawa produkgji (laws of production) - okreslane przez prawa przyro-
dy, czyli prawa naturalne (natural laws), oraz relatywne prawa podziatu (laws of
distribution) - przedmiot ludzkiej woli, o charakterze praw historycznych (historical
laws) [Ekelund, Hébert, 1983, rozdz. 8; Rostow, 1990, 5. 99]. Zgodnie z tym ujeciem

10 D. Weil napisat: ,Nie mozemy oddziela¢ wyksztatcenia cztowieka od reszty jego ciata i sprawdza¢, jak
bardzo jest ono [wyksztalcenie] dochodowe. Ten fakt sprawia, ze pomiar zwrotu na kapitale ludzkim
jest trudniejszy niz w przypadku kapitatu rzeczowego” [Weil, 2009, s. 166].

11 W.Rostow napisat:,,Centralnym przedmiotem zainteresowania Ricarda, gdy przystepowat on do pisania
swego traktatu, nie byly czynniki tworzenia bogactwa narodu, lecz jego podzial” [Rostow, 1990, s. 77].

12 ]. Niehans napisat: ,Podczas gdy Adam Smith poszukiwat wyjasnienia [przyczyn] wielko$ci i wzrostu
dochodu narodowego, Ricardo uznat za podstawowe zadanie nauki ekonomii ustalenie [zasad | podziatu
dochodu narodowego pomiedzy wlascicieli ziemi, kapitalistéw i robotnikéw” [Niehans, 1990, s. 88].
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ludzie maja wigkszy, nawet zasadniczy, wptyw na podzial wytworzonego produk-
tu niz na jego tworzenie.

Skoro J.S. Mill zostat przypomniany, to nalezy doda¢, ze duze zainteresowanie
podziatem produktu narodowego wynikato przede wszystkim z jego, a pézniej
innych, troski o potozenie ludzi biednych i byto punktem wyjscia do rozpoczecia
zwalczania ubo6stwa. Tak byto w Europie. W innych czesciach $wiata zainteresowa-
nie procesem tworzenia produktu pozostato silne, mato tego - jego elementem byto
(pierwsze w dziejach) liczenie produktu potencjalnego, czyli wigkszego od aktual-
nie tworzonego. Bodaj najsilniej wystepowato to w Indiach pod panowaniem bry-
tyjskim, co oméwiono dalej.

Wekrétce po tym, gdy ekonomia klasyczna ustapita miejsca ekonomii neoklasycz-
nej, teoria wzrostu gospodarczego przestata by¢ przedmiotem szczeg6lnego zain-
teresowania i nie doczekata si¢ nowych waznych sformutowan. Zdaniem Rostowa
w tym czasie (wedtug niego dzialo si¢ to wlatach 1870-1914) panowato tak wielkie
przekonanie, iz w zamoznych krajach o gospodarce rynkowej wzrost gospodarczy
przebiega bez zaki6cen, a wytworzony produkt jest najwigkszy mozliwy, ze niemal
zaprzestano badan tego zjawiska'’.

Arytmetyka gospodarcza ciagle czekata, az znajda sie ludzie, ktérzy potraktujq
ja jako niezbedna w prowadzeniu badan ekonomicznych i podejmowaniu decyzji
gospodarczych.

W tym miejscu mozna dodac, ze wedtug niektérych autoréw ten ,skostniaty”
dla ekonomii neoklasycznej, p6Zniej nazwanej nurtem gtéwnym ekonomii, okres
trwat nawet dtuzejniz do 1914 r. Nie przypadkiem autorzy ci ostrzegali przed uzna-
waniem ekonomii neoklasycznej za poprawna, a najbardziej znanym wsréd nich
jest Gunnar Myrdal [1973]. Myrdal pozwolit sobie nawet na nazwanie srodowiska
ekonomistéw-neoklasykéw wzajemnie si¢ wspierajacym towarzystwem (establish-
ment) czy obozem (camp)'.

13 W.Rostow napisal:,(...) wokresie 1870-1914 przedstawiciele zaréwno ortodoksyjnej, jak i heterodok-
syjnej ekonomii (...) bardziej lub mniej w jednym byli zgodni: badanie wzrostu gospodarczego powinno
by¢ usunigte z listy zadan. Obie grupy przyjely, ze system gospodarczy jest trwaly, efektywny i stale sig
rozszerza. (...) Ostatecznie, teoria wzrostu gospodarczego zostata przez obie grupy wystana na dtugie
wakacje” [Rostow, 1990, s. 155].

4 G.Myrdal napisat: ,Pozostaje miejsce na pewne kontrowersje, nie moga one jednak dotyczy¢ podstawo-
wej struktury uksztattowanych metod i teorii. (...) Gdy ekonomisci wyrazaja odmienne poglady w wyty-
czonych ramach, co czesto czynia, to w dalszym ciggu pozostaje wystarczajaco duzo wspolnej mysli, by
nie zostata naruszona catos¢. Rozbieznosci w pogladach pomagaja im unikna¢ posadzenia o tworzenie
$rodowiska” [Myrdal, 1973, s. 2].



22 Ryszard Bartkowiak

Tworzenie produktu narodowego: przetom Schumpeterowsko-
Keynesowski. Czynniki dynamiki gospodarczej

W tym ,,skostniatym” okresie pojawito si¢ dzieto, ktére zaburzyto spokéj neokla-
sykéw, a badaniom procesu tworzenia produktu narodowego nadato podstawowe-
go znaczenia. Chodzi o Teorie rozwoju gospodarczego Josepha Schumpeteraz 1912 .
[Schumpeter, 1960], ktéra doprowadzita do przetomu Schumpeterowskiego w mysli
ekonomicznej. Mozna powiedzie¢, ze dzieto to zapoczatkowato wyjatkowo owocny
okres w rozwoju mysli ekonomicznej, ktory trwat do konca lat 30. XX w.

Pomocna w dokonaniu przetlomu Schumpeterowskiego byta praca Clémen-
ta Juglara Des crises commerciales et de leur retour périodique en France, en Angleterre
et aux Etats-Unis z 1862 1., to do tego stopnia, ze - zdaniem Rostowa - Schumpeter
uznat Juglara za jednego z najwybitniejszych ekonomistéw w dziejach (do swoich
czas6w)". Nie mozna wykluczy¢, ze to Juglar natchnat Schumpetera do sformuto-
wania pojecia tworczej destrukeji (schopferische Zerstirung).

Do przetomu Schumpeterowskiego w ekonomii mozna dotaczy¢ pézniejszy
przetom Keynesowski i potraktowac¢ go jako odrebny, tak jak sie czyni, dokonujac
klasyfikacji teorii ekonomicznych. Z punktu widzenia podejscia do zjawisk gospo-
darczych i arytmetyki gospodarczej oba ujecia mozna jednak uzna¢ za pokrewne
sobie. John Keynes wprowadzit do analizy to, czego istnienie Schumpeter jedynie
zasygnalizowal: niepewno$¢ i oczekiwania dotyczace przysztosci. Tak uwaza jeden
zgtéwnych wspétczesnych badaczy keynesizmu - Robert Skidelsky [2010,5.99-107]"°.
A Jesper Jespersen [2009] koncentracje na niepewnosci i oczekiwaniach wprost
uznaje za wyznacznik podejscia keynesowskiego w zestawieniu z podejsciem kla-
syczno-neoklasycznym'”.

To oznacza, ze zaréwno Keynes byl, jak i jego nastepcy sq przekonani, ze infor-
macje o gospodarce, ktore posiadaja ludzie petnigcy w gospodarce rézne funkcje,
sa niedoskonate, a decyzje podejmuja oni wwarunkach powaznej niepewnosci. Ten
fakt dodatkowo podkresla znaczenie badan zdarzen gospodarczych. Nie przypad-
kiem to wlasnie Keynes zostanie uznany za jednego z pionieréw makro pomiaréw

1> W. Rostow napisat: ,Schumpeter zapewne przesadzit, opisujac Clementa Juglara (...) jako »jednego
z najwiekszych ekonomistow wszystkich czaséwe. (...) praca Juglara Des crises commerciales w dalszym
ciggu pozostaje jednak wyznacznikiem w badaniu cykli gospodarczych, a Schumpeter wykorzystat jego
[Juglara] nazwisko w celu okre$lenia podstawowego cyklu 9-10-letniego” [Rostow, 1990, s. 259-260)].

16 R. Skidelsky napisat: ,Keynes wprost wprowadzit oczekiwania do ekonomii” [Skidelsky, 2010, s. 103].

17" ].Jespersen napisal: ,Niepewno$¢ odnosnie do przysztosci i oczekiwania sa ze soba $cisle powiazane.
Keynes wprowadzit oczekiwania krotkookresowe i dtugookresowe jako istotne determinanty rozwoju
makroekonomicznego” [Jespersen, 2009, s. 12].
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gospodarczych, czyli - za Maddisonem - wspoétczesnej wersji arytmetyki gospodar-
czej (oméwiono to zagadnienie dalej).

Keynes dostarczyt silnego bodZca do rozwoju arytmetyki gospodarczej, ekspo-
nujac dynamiczne podejicie swojej ekonomii jako wlasciwe w zestawieniu ze sta-
tycznym podej$ciem ekonomii klasyczno-neoklasycznej. Keynesa nie mozna jednak
wprost uznac za pioniera badan zdarzen gospodarczych w ich zmiennosci (w okresie
dtugim), gdyz takie podejscie u niego nie wystepowato. Dopiero uwzglednienie prac
Roya Harroda[1937;1939]i Evseya Domara [1946], potaczonych w model wzrostu
gospodarczego Harroda - Domara [Bartkowiak, 2019, s. 193-197], umozliwia zasto-
sowanie podejscia dtugookresowego w rozumieniu keynesowskim.

W 1951 r. ukazata si¢ praca Alvina Hansena Business Cycles and National Income
[1968], sukcesywnie rozszerzana, w ktérej zostat konsekwentnie zastosowany podziat
na dwie grupy czynnikéw powodujacych wahania koniunkturalne. Pierwsza grupe
tworzyly czynniki pieniezne, natomiast drugg - realne. Wsréd czynnikow realnych
zostaly wyr6znione podazowe (odnoszace sie do ogdlnej podazy débr, ktérych czes¢
stanowia oszczednosci, czyli podaz débr kapitatowych) oraz popytowe (odnoszace
sie do ogdlnego popytu na dobra, w tym popytu inwestycyjnego na dobra kapita-
towe). Dalej w opracowaniu sa one nazywane, odpowiednio, czynnikami pienigz-
nymi, podazowymi i popytowymi.

Wymienione czynniki wzrostu i koniunktury gospodarczej oméwiono w czte-
rech grupach uporzadkowanych wedtug czasu ich powstania (jest to klasyfikacja
przydatna w ekonomii; w badaniu konkretnej gospodarki w okreslonym czasie
wyroznia sie znacznie wiecej czynnikéw zaréwno realnych, jak i finansowych [Ada-
mowicz, 2013, s. 27-30]), ktére tworza:
= czynniki popytowe (znane od 1820 r. dzieki Malthusowi),
= czynniki podazowe (znane od 1862 r. dzigki Juglarowi),
= czynniki pienigzne (znane od 1893 r. dzigki Wicksellowi),
= czynniki podazowe i popytowe, ktére mozna ujac tacznie jako czynniki realne

(znane od 1937 r. dzieki Harrodowi).

Czynniki popytowe wzrostu i koniunktury gospodarczej

Punktem odniesienia w badaniu wplywu czynnikéw popytowych badz poda-
zowych na tempo wzrostu produktu narodowego jest klasyczne prawo rynkow
(zgodnie z nazwa odnoszace sie wytacznie do gospodarki rynkowej), ktérew 1803 .
sformutowat Jean-Baptiste Say. Zgodnie z prawem rynkéw producenci oferujq taka
podaz ddébr, ktéra zawsze znajduje na siebie popyt odpowiedni co do wielkosci
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i struktury, wystepuje zatem réwnowaga zaréwno makroekonomiczna, jak i mikro-
ekonomiczna'®. Zawsze jest to rownowaga optymalna, gdyz oferowana podaz jest
réwna produktowi maksymalnemu (potencjalnemu) gospodarki w danym czasie.

Pierwszym autorem, ktéry zwrécit uwage na mozliwosé wystapienia niedoboru
popytuw stosunku do podazy débr nazywanego popytem efektywnym, byt Thomas
Malthus w 1820 r. w pracy Principles of Political Economy. Zadziwiajacy jest przy tym
fakt, ze Malthus byt jednym z gtéwnych przedstawicieli ekonomii klasycznej, a mimo
to mial watpliwosci odnosnie do poprawnosci podstawowego prawa tej ekonomii.
Gdy najpierww 19301, a nastepnie w petni w 1936 r.John Keynes przedstawit wta-
sna teori¢ niedostatecznego popytu w dziele Ogélna teoria zatrudnienia, procentu
i pienigdza [ 1956], wspomniat Malthusa jako prekursora tego sposobu myslenia'.

Pomiedzy Malthusem i Keynesem byli inni autorzy, ktérzy przyczyn narusze-
nia réwnowagi gospodarczej upatrywali po stronie popytu konsumpcyjnego lub
inwestycyjnego. Keynes osobi$cie wymienit Karola Marksa jako tego, ktéry rozwijat
teorie efektywnego popytu poza 6wczesnym gtéwnym nurtem ekonomii®.

Artur Woll [1987, 5. 526-532] przywotuje prace z lat 20. XX w., czyli z czaséw
wspotczesnych Keynesowi. Sa w nich zamieszczone pierwsze ujecia teorii niedosta-
tecznego popytu Emila Lederera (w Niemczech) oraz Williama Fostera i Waddilla
Catchingsa (w Stanach Zjednoczonych; autorzy ci rozpoznali ponad 200 czynnikéw
powodujacych wahania koniunkturalne). P6Zniejszq koncepcje Keynesa uznaje
nawet za przypadek szczeg6lny bardziej ogolnej teorii Lederera®'.

Zapoczatkowanie badan zmiennosci popytu inwestycyjnego nalezy przypisac
Knutowi Wicksellowi. Poniewaz jednak w jego podejsciu taczy si¢ ono z dziataniem
sektora pieni¢znego gospodarki, jest oméwione dalej podczas prezentacji czynni-
koéw pienieznych. Tutaj natomiast przypomniano poglady dwéch innych autoréw:
Michata Kaleckiego z lat 30. i 40. oraz Jacoba Schmooklera z lat 60. XX w.

Philip Arestis [1992,s. 230-235], omawiajac teorie Kaleckiego, akcentuje silny
nacisk potozony w niej na funkcjonowanie sektora realnego gospodarki oraz pomi-

J. Keynes zdefiniowat prawo rynkéw Saya nastepujaco: ,Podaz sama stwarza dla siebie popyt w tym sen-
sie, ze globalna cena popytu rowna si¢ globalnej cenie podazy przy kazdym poziomie produkgji i zatrud-
nienia” [Keynes, 1956, s. 33].

J. Niehans napisat: ,(...) Malthus podjat si¢ wykazania, ze wzrost gospodarczy moze by¢ naruszony ze
wzgledu na niedostatek efektywnego popytu. (...) Byto [zatem] naturalne, ze John Maynard Keynes
w Ogdlnej teorii uznat Malthusa za swojego poprzednika” [Niehans, 1990, s. 80].

]. Keynes napisat: ,\Wielka zagadka popytu efektywnego, ktora usitowat rozwiaza¢ Malthus, znikta z kart
literatury ekonomicznej. Nie ma o niej zadnej wzmianki we wszystkich dzietach Marshalla, Edgewor-
tha i prof. Pigou, z ktérych rak teoria klasyczna wyszta w swej najbardziej dojrzatej postaci. Rozwijata
sie tylko w ukryciu, w podziemnym $wiecie Karola Marksa, Silvio Gesella i majora Douglasa” [Keynes,
1956, 5. 46].

A.Woll napisat: ,Teoria Keynesa moze by¢ w najlepszym razie sklasyfikowana jako przypadek szczegélny
(Spezialfall) teorii niedostatecznej konsumpcji” [Woll, 1987, s. 531].

20
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niecie sektora pienieznego. Decydujacy wptyw na ogoélng aktywnos$¢ gospodarcza
maja decyzje inwestycyjne przedsigebiorcow, te zas sa uzaleznione od - podkresla-
nych przez Keynesa - oczekiwan odnosnie do produktywnosci inwestycji**.

Schmooklerz kolei odniést sie nie do podejscia podazowego klasykow ekonomii,
lecz do jego odpowiednika w teorii Schumpetera. Zainteresowat si¢ on odpowiedzia
na pytanie o dominujace Zrédto wzrostu gospodarczego: czy sa nim inwestycje w nowe
technologie, zatem czynnik podazowy, czy raczej one same zaleza od zmian w popycie,
a wtasciwie w strukturze popytu [Kromphardt, 1993, s. 188-190]. Byto to w istocie
rzeczy pytanie o to, czy inwestycje stuza wdrazaniu innowacji (nowych rozwiazan)
w ramach nacisku technologicznego (technology push), czy odwrotnie - inwestycje
pobudzaja ogélny popyt, ten zas wymusza wdrazanie innowacji w ramach ciagnie-
cia przez popyt (demand pull) [Leipold, 1983, s. 108-110]. Schmookler opowiedziat
si¢ za druga odpowiedzia, czyli za popytowym rodowodem innowacji, w ten sposéb
powaznie podwazajac poprawnos¢ teorii innowacji i przedsiebiorcy Schumpetera.

Jednoczesnie Schmookler (w 1966 r.) oraz Robert Fogel (w 1964 1.), takze uczen
Simona Kuznetsa, wykazali, ze §ciezka wzrostu produktu narodowego jest stabilniej-
sza niz w przekonaniu Schumpetera [Maddison, 2007, s. 303]. W ten sposéb wia-
czyli sie oni w dyskusje na temat stabilno$ci wzrostu gospodarczego, kwestionujac
schumpeterowskie przekonanie o wystepowaniu cykli gospodarczych. By¢ moze
jednak nie mieli racji, a ,wygtadzenie” cyklu byto wynikiem aktywnosci gospodar-
czej panstwa - planowania gospodarczego w skali makroekonomicznej, ktérego
poczatki w krajach o gospodarce rynkowej zostana nizej przypomniane.

Czynniki podazowe wzrostu i koniunktury gospodarcze;j

We wspomnianej pracy z 1862 r. Clément Juglar na podstawie rzeczywistych
danych wykazal, ze w gospodarce rynkowej stopien aktywnosci jest zmienny. Dowiodt
on, ze istnieje pewien niezalezny, czyli trudno rozpoznawalny, czynnik, inny niz
kleski naturalne, epidemie i wojny, ktéry sprawia, ze proces tworzenia produktu
narodowego nie jest ,gtadki”. Gdyby odnies¢ go do linii, to linia ta wyznaczataby
cykl koniunkturalny o trwatych cechach. Kazdy cykl sktadat sig z trzech faz: wzrostu

22 P. Arestis przywotat stynne sformutowanie M. Kaleckiego: ,Zgodnie z ta [Kaleckiego] teoria wielkos¢

zyskow jest okreslana przede wszystkim przez decyzje inwestycyjne podjete w przeszlosci i kraficowa
sktonnos¢ kapitalistow do konsumpcji. A cytujac Kaleckiego (...), »Tym samym kapitalisci jako grupa
okreslaja swoje wtasne zyski przez rozmiar swoich inwestycji i osobistej konsumpcji. W ten sposob
sa oni panami swojego wlasnego losu«. Te obserwacje podkreslaja znaczenie dynamicznego podejscia
do inwestycji w okreslaniu [wielkosci] zyskow i dochodu narodowego” [Arestis, 1992, 5. 231].



26 Ryszard Bartkowiak

(prosperity), kryzysu (crisis) i likwidacji (liquidation). W fazie likwidacji miato miejsce
usuwanie nieproduktywnego (tj. zuzytego moralnie) kapitatu w celu zastapienia
go kapitatem o wyzszej produktywnosci [Rostow, 1990, s. 260].

W pozniejszej pracy z 1899 r. Juglar rozpoznat 22 cykle gospodarcze w Wiel-
kiej Brytanii (od 1676 r. do 1882r.), Francji (od 1800r.) i Stanach Zjednoczonych
(od 1814r.). Nie moze dziwi¢, ze prace Juglara nie znalazty oddzwieku w ekonomii
klasyczno-neoklasycznej: wszak zmiana zasobu kapitalu wprost wptywa na mozli-
wosci wytworcze gospodarki, sprawiajac, ze nie tylko popyt na dobra (jak dowodzit
Malthus), lecz zwlaszcza podaz d6br nie wykazywaty tendencji do réwnomiernego
wzrostu. Wkrotce potem, w latach 1909-1918, trzej autorzy: Albert Aftalion, Joseph
Schumpeter i Gustav Cassel dostarczyli zar6wno nowych dowoddw, jak i wyjasnien
teoretycznych na poparcie poprawnosci teorii cyklicznosci Juglara.

Jezeli w przypadku popytu podstawowy mechanizm przenoszenia impulséw
stanowi mnoznik (dotychczas nie bylo o nim mowy, pojawi sie dalej), to w przy-
padku podazy jest nim akcelerator (czyli ,przyspieszacz”). Rozpoznanie akcelera-
tora i opisanie jego dziatania byto zastuga Aftaliona, ktéry uczynit to w artykule
La réalité des surproductions générales z 1909 r. oraz w ksiazce Les crises périodiques de
surproduction z 1913 r. Tytuty opracowan Aftaliona dowodza ponadto, ze to on réw-
niez stworzyt teorie nadprodukcji débr, czyli ich nadmiernej podazy w stosunku
do zapotrzebowania.

W zestawieniu z mnoznikiem akcelerator dziata w okresie dtugim w rozumie-
niu okreséw krotkiego i dtugiego wedtug Alfreda Marshalla [Bartkowiak, 2019,
s. 21, 112]. Alvin Hansen nawet sugerowat, Ze procesu przyspieszenia nie mozna
powstrzymac: dziata on niejako w sposéb bezwtasnosciowy”. W ten sposéb tech-
niczny rezim kapitalistycznego sposobu wytwarzania, w ktérym kapitat rzeczowy
odgrywa zasadnicza role, powoduje naprzemienne fazy wzrostu i spadkuy, a stan
réwnowagi jest jedynie przypadkowy.

W 1912 1. Schumpeter we wspomnianym dziele Teoria rozwoju gospodarczego
wyjasnit, w jaki sposéb jest uruchamiany mechanizm akceleracji. Przyczyniaja sie do
tego tzw.nowe kombinacje, zwane wspoétczesnie innowacjami, ktérych ostatecznym
efektem jest przesuniecie krzywej funkcji produkcji w wyzsze, czyli lepsze, potoze-
nie*’. Do innowacji naleza: zastosowanie nowej metody wytwarzania, wprowadze-
nie nowego towaru, pozyskanie nowego zrédta surowcéw, przeprowadzenie nowej

23 A.Hansen napisat: ,To kapitalistyczny, czasochtonny proces wytworczy przeksztatca drobne wahania
w popycie konsumpcyjnym w wyraznie wyodrebnione okresy pomysinosci i depresji. (...) To kapitali-
styczne techniki wytworcze nieuchronnie prowadza do dtugotrwatego naruszenia réwnowagi gospo-
darczej” [Hansen, 1968, s. 353].

24 A.Hansen przywotat definicje ]. Schumpetera:  Innowacje definiujemy po prostu jako stworzenie nowej
funkcji produkcji” [Hansen, 1968, s. 301].
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organizacji jakiegos przemystu, w tym stworzenie lub ztamanie sytuacji monopo-
listycznej [Schumpeter, 1960, rozdz. 2; takze Kromphardt, 1993, s. 52-57; Bartko-
wiak, 2019, s. 146-150]. Za sprawa innowacji dokonuja sie¢ w gospodarce zmiany,
ktorych sity i przebiegu nie da sie przewidzie¢. Szczegblne znaczenie maja innowacje
epokowe (rewolucyjne), prowadzace do wystepowania dtugich cykli Kondratiewa.

Zdaniem Schumpetera proces gospodarczy jest uruchamiany przez innowacje
jako czynniki egzogeniczne, jednak wkrotce przyjmuje on charakter endogenicz-
ny-samoutrwalajacy sie (self-perpetuating process) [Hansen, 1968, s. 308].Innowacje
naplywaja do gospodarki w sposéb nieregularny i o nieznanej wczesniej sile oddzia-
tywania, tak ze $ciezka wzrostu produktu traci ,gtadki” przebieg.

Ostatecznie Schumpeter zaproponowat podziat cykli gospodarczych na trzy
rodzaje wedtug przecietnego czasu ich trwania. Sq nimi [Cezanne, 1993, s. 467;
por. Adamowicz, 2013,s. 18-19]:
= 3,5-letnie krotkie (krotkookresowe) cykle Kitchina (Joseph Kitchin rozpoznat

je w 1923 r. w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych; wspoétczesnie odpo-

wiadaja one tzw. cyklom magazynowym),
= 8-10-letnie $rednie (Sredniookresowe) cykle Juglara (Juglar rozpoznat jew 1862r.

w Wielkiej Brytanii, Francji i Stanach Zjednoczonych, sa one wyznaczane przez

zmiany zasobéw czynnikéw wytwoérczych, gtéwnie kapitatu rzeczowego),
= 50-letnie dtugie (dtugookresowe) cykle Kondratiewa (Nikotaj Kondratiew opi-

sat je w 19261, ich poczatek stanowi wprowadzenie do gospodarki tzw. epo-
kowych innowacji, ktérymi sa nowe zrodta energii i wykorzystujace je nowe
metody wytworcze).

Wystepowanie cykli krétko- i Sredniookresowych zazwyczaj nie wzbudza kon-
trowersji. Inaczej jest z cyklami dtugookresowymi Kondratiewa, tak mocno propa-
gowanymi przez Schumpetera ze wzgledu na ich czynnik sprawczy - fale epokowych
innowacji, ktére w odstepach mniej wiecej 50-letnich naptywaja do gospodarki
(rynkowej). Zdaniem Angusa Maddisona juz w 1930 r. Simon Kuznets wykazal, ze
gospodarka jednak nie rozwija si¢ ,,skokowo” wraz z naptywem kolejnych fal inno-
wacji, lecz $ciezka jej wzrostu jest znacznie bardziej sptaszczona®.

Schumpeter osobiscie nie byt przedstawicielem podejscia historycznego w eko-
nomii, przywrécit jednak znaczenie tego podejscia, a wraz z nim szkoty historycznej.
Wykazat, ze w gospodarce wystepuja nieprzewidziane zdarzenia, ktérych ekono-
mia klasyczno-neoklasyczna nie potrafi wyjasni¢. Niezbedne sa zatem drobiazgowe

2> A Maddison napisat: ,Kuznets (1930) obalit mniemanie Kondratiewa o istnieniu dtugich cykli i Kuz-
nets [ 1940] uznat schumpeterowski schemat cyklicznosci za niemozliwy do zaakceptowania (...). Postep
techniczny nie naptywa do gospodarki w postaci wielkich schumpeterowskich fal, lecz jest znacznie
tagodniejszym procesem dyfuzji [innowacji] (...)” [Maddison, 2007, 5. 303].
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badania gospodarki, ktérych w szkole historycznej nigdy nie brakowato. Zaréwno
statystyka, jak i arytmetyka gospodarcza uzyskuja, badZ odzyskuja, zasadnicze zna-
czenie w badaniach ekonomicznych, chociaz Schumpeter osobiscie odnidst sie
sceptycznie do ich przydatnosci (dalej zostanie to omoéwione).

W 1918 r. Cassel opublikowat w jezyku niemieckim prace, ktérej anglojezyczna
wersja jako Theory of Social Economy ukazata si¢ pie¢ lat p6zniej. Podobnie jak Schum-
peter dowodzit on, ze w gospodarce wystepuja fluktuacje powodowane przez zmia-
ny technologiczne oraz instytucjonalne (byto to pierwsze zdefiniowanie tzw. szoku
instytucjonalnego). Proces gospodarczy nie jest regularny i dlatego konieczne jest
badanie podstawowych zaleznos$ci gospodarczych. Zaréwno sam zamyst badawczy,
jak i zestaw tych zaleznos$ci zaproponowany przez Cassela zostaly wykorzystane
przez pdzniejszych badaczy [Niehans, 1990, s. 451-452].

Zajednego z nich mozna uznac Jana Tinbergena, ktéry w 1930 r.zainicjowat sto-
sowanie metod ekonometrycznych w badaniu cyklu koniunkturalnego. W rezulta-
cie powstat cykl $winski (hog cycle), ktéry obecnie jest bardziej znany jako teoremat
pajeczyny (cobweb theorem) [Hansen, 1968, rozdz. 23].

Przypomniec nalezy takze Tjallinga Koopmansa, ktéry w badaniu ekonomicz-
nym wyrézniat trzy kategorie zagadnien: identyfikacji wielkosci gospodarczych
(problems of identification), estymacji (problems of estimation) i obliczania (problems of
computation) [Niehans, 1990, s.412-413]. Majac na uwadze zagadnienie identyfika-
cji jako kluczowe, juz w latach 50. XX w. zalecat on ograniczanie liczby zmiennych
w konstruowanym modelu obliczeniowym (matematycznym). Wydaje si¢ jednak,
ze zalecenia Koopmansa nie postuchano nalezycie, a wspo6tczesne modele ekono-
metryczne s3 przecigzone liczba wielko$ci ekonomicznych i powiazan miedzy nimi.

Czynniki pieniezne wzrostu i koniunktury gospodarczej

Poruszenie zagadnienia wplywu pieniadza na wzrost produktu narodowego
oznacza wlaczenie si¢ w jedna z najbardziej zaciektych dyskusji w ekonomii, prowa-
dzona od narodzin tej nauki do dzisiaj. Jest to dyskusja dotyczaca istnienia tzw. pie-
nieznej funkcji produkcji. Zgodnie z klasyczno-neoklasyczng zasada neutralnosci
pienigdza taka funkcja nie istnieje, czego wyrazem jest neoklasyczna teoria ilocio-
wa z pieniadzem stanowigcym woal nad realnym procesem tworzenia produktu
[Bartkowiak, 2019, s. 126-134].

Pierwszymi badaczami, ktérzy wskazali na pieni¢zne przyczyny zmiennosci
koniunktury gospodarczej, byli Clément Juglar i Knut Wicksell, obaj - odnoszac je
do kredytu bankowego. Zostali jednak zignorowani przez dominujaca ekonomie
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anglosaska, w ktorej za pionierskie uznaje si¢ pézniejsze prace Ralpha Hawtreya.
Tymczasem praca Wicksella Uber Wert, Kapital und Rente nach den neueren nationaléko-
nomischen Theorien z 1893 r. byta przetomowa. Jej wczesniejsza powszechna znajo-
mos¢ by¢ moze nie dopuscitaby do dominacji szkoty Cambridge w ekonomii z jej
zasada neutralnosci pieniadza i przekonaniem, ze realne procesy gospodarcze prze-
biegaja zgodnie z prawem rynkéw Saya™.

Podstawowe osiagnigcie Wicksella stanowi zdefiniowanie tzw. procesu kumula-
tywnego (cumulative process), w ktérym sektory realny i pieniezny gospodarki wzajem-
nie na siebie oddziatuja [Niehans, 1990, s. 255-258; Bartkowiak, 2019,s.175-176].
Oba sektory sa regulowane przez odmienne wielkosci (w szczeg6lnosci sa to stopy
procentowe naturalnairealna),a pieniadz przestaje by¢ postrzegany jako neutralny
w stosunku do zjawisk realnych. Nie ma dowodu na to, ze Keynes skorzystat z teo-
rii Wicksella, niemniej poprzedza ona to wszystko, co na temat pieniadza znajdzie
sie w teorii keynesowskiej*’.

Hawtrey w 1919r. doszed! do identycznego wniosku, jak przed nim uczynili
Juglar i Wicksell: ze wzgledu na istnienie sektora bankowego i stosowang przezen
kreacje pieniadza kredytowego w gospodarce wystepuje wrodzona tendencja do
wystepowania fluktuacji [Woll, 1987, s. 528-529]. Keynes ostatecznie wmontowat
teorie pieniadza w ogo6lng - wedtug jego okreslenia - teori¢ ekonomiczna, w kté-
rej zostaty uwzglednione zmienne przypadki koniunktury gospodarczej [Hansen,
1968, rozdz. 19; Niehans, 1990, s. 348-349].

Po drugiej wojnie $wiatowej dyskusja nad rola pieniagdza w gospodarce powré-
cita. Wydaje sie jednak, ze nie znajdzie ona zakonczenia, gdyz ,,maja si¢ dobrze”
zaréwno zwolennicy zasady neutralnosci pieniadza, jak i ich oponenci pozosta-
jacy w tradycji wicksellowsko-keynesowskiej. Ci pierwsi otrzymali silne wsparcie
w postaci dzieta Miltona Friedmana i Anny Schwartz A Monetary History of the United
States, 1867-1960z 1963 r., w ktérym wykazano, ze zaleznosci miedzy wielko$ciami
pienieznymi i realnymi pozostaja nadzwyczaj stabilne [Friedman, Schwartz, 1971;
takze Felderer, Homburg, 1987, s. 248-249]*.

26 ]. Niehans napisat: ,Gdyby Keynes byt si¢ zapoznat z ekonomia Wicksella, $wiatu zostataby zaoszcze-
dzona rewolucja keynesowska” [Niehans, 1990, s. 250]. Takze W. Rostow zwrdcit na to uwage [Rostow,
1990, s. 624, przypis 44].

27 ].Keynes uznat teorie naturalnej stopy procentowej K. Wicksella jedynie za majaca wspdlna nazwe z jego,
czyli poprawna, teoria stopy naturalnej: ,W moim Traktacie o pieniqdzu podatem definicje tego, co miato
by¢ jedyna stopa procentowa, ktéra nazwatem naturalna stopq procentowa - mianowicie stopa, ktéra
w jezyku mojego Traktatu zapewniata rownos¢ stopy oszczednosci (...) i stopy inwestycji. Uwazatem to
za rozwiniecie i blizsze sprecyzowanie pojecia wicksellowskiej »naturalnej stopy procentowejc, ktéra
rozumial on jako stope zapewniajacq statos¢ pewnego, nie catkiem doktadnie okreslonego poziomu
cen” [Keynes, 1956, s. 308].

28 M.Friedman i A. Schwartz napisali: ,,Kawatki zielonego papieru maja warto$¢, poniewaz wszyscy mysla,
7e maja one wartos$c¢, a wszyscy mysla, ze majq one wartos¢, poniewaz ich doswiadczenie potwierdza, ze
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Czynniki podazowe oraz popytowe wzrostu i koniunktury
gospodarczej

Rozdzielanie poszczegdlnych czynnikéw dynamiki gospodarczej wydaje sie nie-
whasciwe. W przypadku czynnikow pienigznych i realnych moze to by¢ uzasadniane
wystepowaniem oddzielnych teorii pieniadza, w ktérych bada sie zwiazki miedzy
sektorem pienig¢znym a sektorem realnym gospodarki. Uzasadnienia takiego nie ma
w przypadku czynnikéw realnych, dlatego juzw 1937 r.rozpoczeta sig ich integracja.
Pierwszego polaczenia czynnikéw popytowych i podazowych dokonal Roy Harrod.

Harrod wykorzystat dopiero co wprowadzony przez Frischa podziat teorii eko-
nomicznych na statyczne i dynamiczne. Stwierdzit jednoznacznie, ze ekonomia
Keynesa jest statyczna, a badanie wzrostu gospodarczego i koniunktury wymaga
zastosowania podej$cia dynamicznego, ktore wlasnie on zaoferowat”. Philip Ares-
tis po latach stwierdzi, ze Harrod jako pierwszy - w opracowaniu z 1939 r. [Harrod,
1939] - uczynit teorie keynesowska dynamiczna [Arestis, 1992, s. 206-208].

Jestwielce charakterystyczne, ze identyczny zarzut dotyczacy statycznosci podej-
$cia postawit Keynesowi w tym samym 1937 r.inny jego rodak - John Hicks™. Kilka
lat pézniej podobnie wypowiedziat si¢ Domar, uwazajac podejscie keynesowskie
za wrecz dajace btedne wyniki, gdy sie je stosuje w badaniu zjawisk dtugookreso-
wych’'.Jednak mimo krytyki keynesizmu, ujecia Harroda i Domara moga by¢ trak-
towane jako stworzone w duchu keynesowskim, gdyz wynika z nich, ze w procesie
wzrostu gospodarczego réwnowaga wystepuje wyjatkowo, a stanem typowym jest
zmienna koniunktura [Niehans, 1990, s. 455-456|.

Polaczenie ,keynesowskich oczekiwan” z ujeciami Harroda i Domara dato
impuls do rozwoju arytmetyki gospodarczej i prowadzenia badan nad gospodar-
ka narodowa, nawet badan drobiazgowych. Tak rzeczywiscie si¢ stato: model Har-

[zawsze| miaty one warto$¢” (,,The pieces of green paper have value because everybody thinks they have value,
and everybody thinks they have value because in his experience they have had value”) [Friedman, Schwartz,
1971, 5. 696].

29 R.Harrod napisat: ,Moim sadem, pan Keynes nie dokonat rewolucji w podstawowej teorii ekonomicz-
nej, a jedynie reinterpretacji i przestawienia akcentéw. (...) Jedyna krytyka w odniesieniu do pana Key-
nesa, jaka pozwole sobie przedstawic, jest to, Ze jego system pozostaje statyczny. (...) Pan Keynes ktadzie
duzy nacisk na znaczenie oczekiwan w okreslaniu biezacej rownowagi. Ale przywotanie oczekiwan nie
wystarczy, aby nadac teorii dynamiczny charakter” [Harrod, 1937, s. 85-86].

30 ] Hicks napisat:,,0gélna teoria zatrudnienia jest pozyteczna ksiazka; nie jest ona jednak ani poczatkiem,
ani zwienczeniem ekonomii dynamicznej (dynamic economics)” [Hicks, 1937, s. 159]. Artykuty Harroda
i Hicksa ukazaly sie jako kolejne w tym samym numerze czasopisma ,Econometrica”, co pokazuje, jak
silna byta antykeynesowska reakcja w Wielkiej Brytanii.

31 E.Domar napisat: ,Tradycyjny system keynesowski nie dostarcza narzedzi umozliwiajacych ustalenie
stopy wzrostu w rownowadze. Wzrost jest w nim catkowicie pominigty, poniewaz nie sq brane pod
uwage zmiany zdolnos$ci wytwoérczych” [Domar, 1946, s. 72].
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roda - Domara stat sie referencyjny w badaniu wzrostu (w tym zmiennosci tempa
wzrostu) produktu narodowego, a nawet zostat wykorzystany na potrzeby plano-
wania gospodarczego [Bartkowiak, 2013, s. 127-134]. Jednoczesnie znalazt si¢ on
posrodku zasadniczej dyskusji, ktéra objeta koniec lat 30. i trwata do lat 80. XX w.
Dyskusja ta dotyczyta czynnikéw wzrostu gospodarczego oraz przyczyn niestabil-
nosci koniunktury gospodarczej.

W modelu Harroda-Domara czynnik popytowy objawia swoje dziatanie poprzez
mechanizm mnoznikowy, natomiast czynnik podazowy - poprzez akcelerator (ewen-
tualnie wspotczynnik kapitatowy). W 1950 r. modelowi mnoznika-akceleratora
ostateczna posta¢ nadadza John Hicks i Paul Samuelson [Woll, 1987, s. 535-539;
Bartkowiak, 2019,s. 197-199].

Arytmetyka gospodarcza - rachunkowos¢ produktu narodowego:
nurt gtéwny

W latach 30. XX w., gdy powstawaty modele wzrostu gospodarczego i koniunk-
tury pozwalajace na doglebniejsze niz dotychczas badanie proceséw gospodar-
czych, réwniez arytmetyka gospodarcza, czyli rachunkowos¢ produktu narodowego,
po ponad 200 latach ,zastoju” zaczeta silnie sig rozwija¢. Angus Maddison przypisat
ten rozwoj zar6wno zapotrzebowaniu nauki, jak i polityki gospodarczej, za pionieréw
odrodzenia arytmetyki gospodarczej uznajac swoich brytyjskich rodakéw - Colina
Clarka i Johna Keynesa®. W tym samym czasie arytmetyka gospodarcza zaczeta sie
rozwija¢ réwniez po drugiej stronie Oceanu Atlantyckiego.

Pierwszy osrodek intensywnych prac nad rachunkami makroekonomiczny-
mi uksztattowat si¢ w Wielkiej Brytanii, a tworzyli go: Clark, Keynes, James Meade
iRichard Stone. Jak zauwazyt Maddison, autorzy brytyjscy tworzyli jeden krag: Clark
wspotpracowat z Keynesem, za ktérego uczniéw nalezy uzna¢ Meade’a i Stone’a™.

32 A Maddison napisat: ,Makropomiar zostat zapoczatkowany w XVII w., nie stat si¢ jednak podstawo-

wym narzedziem badawczym dla analitykéw politycznych i historykéw gospodarczych do lat 40. XX w.
W ciagu ostatnich 60 lat nastapit gwattowny rozkwit w wyrafinowaniu analiz politycznych i interpre-
tacji historii. Rozkwit ten rozpoczat si¢ od dwéch doniostych dziet: Keynesa How to Pay for the War,
ktore dowiodto swej przydatnosci w zarzadzaniu makroekonomicznym, oraz Colina Clarka Conditions
of Economic Progress, ktore okazato si¢ warto$ciowe w interpretacji historii gospodarczej” [Maddison,
2007, s.294].

A.Maddison napisat:,(...) stworzyt on [ Colin Clark]| pierwsze zintegrowane rachunki dla Zjednoczonego
Krolestwa, ktore pozwolily mierzy¢ wzrost dochodu, wydatkéw i produkcji zaréwno w cenach rynko-
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wych biezacych, jak i stalych. (...) Scisle wspétpracowat z Keynesem w Cambridge, pokazujac znaczenie
rachunkow narodowych jako narzedzia polityki gospodarczej. Jego prace miaty charakter prekursorski
w tworzeniu pierwszych oficjalnych brytyjskich rachunkéw narodowych, ostatecznie skonstruowanych
przez Meade’ai Stone’a w 1941 r.” [Maddison, 2007, s. 287-288].
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Drugi oSrodek powstat w Stanach Zjednoczonych, a jego gtéwnymi przedstawicie-
lami byli: Simon Kuznets, Milton Gilbert, Edward Denison i Hollis Chenery.

Maddison nazwat Clarka prekursorem wspoétczesnego makropomiaru (modern
macro-measurement). Clark napisat dwie przelomowe prace: National Income and Outlay
z 1937 r. oraz Conditions of Economic Progress z 1940 r. W nich zamie$cit rachunki
brytyjskiego produktu narodowego od stron jego tworzenia i podziatu. To on roz-
powszechnit stosowanie podstawowego podzialu gospodarki narodowej na trzy
sektory: rolnictwo (A, agriculture), przemyst (1, industry) i ustugi (S, services). Podziat
ten przejmie Kuznets jako trojdzielng dezagregacje sektorowa (tripartite sectoral
disaggregation) produktu narodowego [Rostow, 1990, s. 353, 362]. W przypadku
Clarka warte odnotowania jest takze to, ze za swoich intelektualnych poprzed-
nikéw czy inspiratoréw nie uwazat on bardzo szanowanych twoércéow brytyjskiej
ekonomii klasycznej z Adamem Smithem na czele, lecz angielskich twércéw aryt-
metyki politycznej™.

Sposréd wymienionych autoréw najbardziej znany jako twoérca arytmetyki
gospodarczej jest zapewne Kuznets. Rostow stwierdzit nawet, ze wspoétczesna rachun-
kowos¢ produktu narodowego zaczeta sie w 1930 ., gdy Kuznets - na zaproszenie
Wesleya Mitchella - zjawit si¢ w Narodowym Biurze Badan Gospodarczych (NBER,
National Bureau of Economic Research), poczatkowo zajmujacym si¢ gromadze-
niem informacji dotyczacych gospodarki Stanéw Zjednoczonych®. To tam wyréznit
on trzy gtéwne czynniki wptywajace na wielkos¢ produktu narodowego (dynamic
pushing forces in growth). Byly nimi: wzrost liczby ludzi, zmiany popytu na dobra oraz
zmiany techniczne, dotyczace réwniez - identycznie jak w teorii innowacji Schum-
petera - zmian w organizacji dzialalnosci gospodarcze;j™.

34 W.Rostow napisat:,,Robiac nieledwie ukton w strong Adama Smitha, Colin Clark z duma wywodzi swoj
intelektualny rodowdd z pracy Political Arithmetick: od Johna Gaunta, Gregory’ego Kinga, Williama Pet-
ty’ego oraz [tych] innych, ktorzy zapoczatkowali obliczanie liczby ludnosci i bogactwa narodéw w gora-
cej merkantylistycznej scenerii kofica XVII w., inicjujac w ten sposéb badania demograficzne” [Rostow,
1990, s.450].

W. Rostow napisat: ,,Rok 1930 byt w zyciu NBER oraz, w istocie rzeczy, w historii mysli ekonomicznej
szczeg6lny. To wtedy Wesley Mitchell poprosit Simona Kuznetsa o zajecie si¢ pracami nad dochodem
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narodowym. Jak zanotowat Solomon Fabricant, byta to decyzja, ktéra Kuznets podjat »po pewnym waha-
niu«, poniewaz oznaczata ona rezygnacje z [przyjetego| podejscia w badaniach gospodarczych i zobo-
wiazanie sig, na reszt¢ zawodowego zycia, do stosowania innego [podejscia]” [Rostow, 1990, s.218-219)].
W. Rostow napisat w dalszym ciagu wypowiedzi: [ Praca Kuznetsa] Secular Movements jest jednym z nie-
licznych studiéw opublikowanych migdzy 1870 a 1939 . niemal catkowicie zorientowanych na badanie
procesu wzrostu gospodarczego. Zostaty w niej rozpoznane trzy czynniki jako dynamiczne sily oddzia-

36

tujace na wzrost: przyrost ludnosci, zmiany w popycie oraz zmiany techniczne, obejmujace postep
w mechanice i inzynierii, a takze udoskonalenia w organizacji dziatalnosci gospodarczej. Sposréd tych
trzech czynnikéw zmiany techniczne zostaly uznane za najwazniejsze. (...) Kuznets dobrze rozumiat, ze
w studiowaniu zmian technicznych konieczny jest wysoki poziom dezagregacji” [Rostow, 1990, 5. 219].
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Rachunki produktu narodowego w formie bardziej zdezagregowanej niz w wersji
Clarka i Kuznetsa okazaly sie przydatne podczas drugiej wojny $wiatowej na potrze-
by planowania wysitku wojennego (w tym ustalenia mozliwego stopnia wyrzeczen
spoleczenstwa), zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, co jest ich
drugim - po zwalczaniu ubdstwa - szerokim zastosowaniem*’.

W 1940 r. Keynes wydat ksiazke How to Pay for the War, ktéra stata sie podstawa do
zainicjowania w sekcji ekonomicznej brytyjskiego Cabinet Office prac nad rachun-
kami produktu narodowego i planowaniem gospodarczym, poczatkowo podczas
wojny. Pracami tymi zajmowali si¢ Meade (zostat dyrektorem sekcji) i Stone [Nie-
hans, 1990, s.341]; dla drugiego z nich miato to sta¢ si¢ gtéwnym przedmiotem pdz-
niejszych badan naukowych (jego metode SNA, czyli standardised system of national
accounts, rowniez obecnie stosuja rézne agendy ONZ). Jak napisat Maddison, dzie-
ki Keynesowi i jego uczniom rachunki produktu narodowego staly si¢ po drugiej
wojnie Swiatowej niezbedne w prowadzeniu polityki nie tylko w Wielkiej Brytanii,
lecz takze w innych krajach™.

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze od lat 30. XX w. rozwija si¢ takze -réwnole-
gle zrachunkowoscia produktu narodowego - ekonometria. Celowe jest przywota-
nie nazwisk czotowych autoréw z tamtych czaséw: Ragnara Frischa - twércy stowa
sekonometria” [Niehans, 1990, s.373],Jana Tinbergena i Tjallinga Koopmansa, by¢
moze takze Wassily'ego Leontiefa, zwtaszcza po to, aby przypomnie¢, ze zdaniem nie-
ktoérych autoréw, np. Jirga Niehansa [1990, s. 18-23], nikt inny jak William Petty,
tworca arytmetyki politycznej, powinien zosta¢ uznany za prekursora ekonometrii*’.

Poglad Niehansa mozna potraktowac jako szczegélny. Zgodnie z nim takze inni
tworcy arytmetyki gospodarczej mogliby by¢ uznani za ekonometrykow, chociaz
stosowane przez nich metody obliczeniowe (matematyczne) nie naleza do szcze-
goblnie subtelnych. Dotyczy to zwlaszcza Kuznetsa, o ktérym Maddison pisal jako

37 W.Rostow napisat: ,Jest niemal pewne, ze [zaréwno w Stanach Zjednoczonych], jak i w Wielkiej Bryta-

nii szacunki dochodu narodowego odgrywaty pierwszoplanowa role w ustalaniu sp6jnych zasad roz-
wiazywania probleméw gospodarki wojennej” [Rostow, 1990, s. 222].

A.Maddison napisat: W latach 50. XX w. analiza keynesowska miata ogromny wplyw na polityke gospo-
darcza w wielu krajach zachodnich, a gtéwnym przedmiotem jej zainteresowania byly wielko$ci makro-
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ekonomiczne (Keynes byt ojcem chrzestnym pierwszych rachunkéw brytyjskich, stworzonych przez
Meade'a i Stone’a, jego uczniéw). Harold Macmillan odkryt rachunki narodowe w 1956 ., gdy zostat
ministrem skarbu. Poréwnat je do rozktadu jazdy pociagéw, bez ktorych nie bytoby wiadome, kiedy
pociagi odjezdzajq” [Maddison, 2007, s. 300].

J. Niehans napisat: , Patrzac na zastosowane metody naukowe, mozna stwierdzi¢, ze w ksigzce opubliko-
wanej po$miertnie w 1690 r. William Petty przedstawit program »arytmetyki politycznejg, ktora stata
si¢ merkantylistyczna forma ekonometrii. W przedmowie program zostat nakreslony nastepujacymi
stowami: »Metoda, ktéra w tym celu stosuje, nie jest typowa; zamiast uzywac wyrazen poréwnawczych
i wartosciujacych, a takze argumentéw intelektualnych, przyjatem sposéb wypowiadania sie w katego-
riach liczb (number), wag (weight) badz miar (measure) (...)«” [Niehans, 1990, 5. 22].

39
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o tym autorze, ktory troszczyt sie o jakos¢ informacji gospodarczych, natomiast nie
przypisywatl decydujacego znaczenia stosowaniu zaawansowanych technik oblicze-
niowych (matematycznych)™.

Rachunkowos¢ produktu narodowego: rachunki Swiatowe

Zapotrzebowanie na (nowa) rachunkowos¢ produktu narodowego pojawito
sie w latach 50. XX w. wraz z dekolonizacjq i ksztaltowaniem si¢ nowych panstw
[Clunies-Ross, Forsyth, Hug, 2009, s. 8-9]. W gospodarce §wiatowej uksztattowaly
sie dwie grupy krajow, zwanych wowczas rozwinietymi i rozwijajacymi sie (obecnie
te pojecia sa rzadko uzywane). Kraje rozwiniete miaty wyzszy poziom zamoznosci
oraz zaawansowania technologicznego, podazajac - zgodnie z pojeciem wprowa-
dzonym przez Kuznetsa - po $ciezce nowoczesnego wzrostu gospodarczego (modern
economic growth). Koncepcje nowoczesnego wzrostu gospodarczego Kuznets wyko-
rzystal m.in. w swojej najwazniejszej pracy Wzrost gospodarczy narodéw. Produkt i struk-
tura produkcji z 1971 r. [Kuznets, 1976].

Potrzebna byta planowa rachunkowo$¢ narodowa (systematic national accoun-
ting), ktéra ujmowataby zwiazek miedzy naktadami a (oczekiwanymi) wynikami
gospodarczymi na potrzeby wieloletnich planéw gospodarczych. Hollis Chenery
zmodyfikowat w 1968 r. podejscie zastosowane przez Kuznetsa. Badajac przemyst
jako gtéwny sektor gospodarki, dokonat jego dalszej dezagregacji. Poniewaz kraje
nowo powstate po drugiej wojnie Swiatowej czesto mialy mate rozmiary, stawaty one
przed wyborem tzw. odpowiednich technologii. Utatwieniu tego wyboru w ramach
planowania $ciezki wzrostu gospodarczego stuzyto podejscie Chenery’ego, a takze
autoréw pozniejszych®'.

Jednoczesnie pojawita sie potrzeba modyfikacji sposobu obliczef produktu naro-
dowego krajow $wiata, tak aby mozliwie doktadnie odzwierciedlat on poziom zycia

40 A.Maddison napisat: Jego [ Kuznetsa] techniki objasniajace (technique of exposition) w gruncie rzeczy nie

zawieraly algebry ani rachunkéw regresji. Jego podejscie byto zasadniczo indukcyjne. Byt on »ostroznym
interpretatorem« wzrostu gospodarczego, bardzo wyczulonym na jako$¢ materiatu liczbowego i wie-
lowarstwowa przyczynowos¢. Nie probowat »wyjasniac« efektywnosci dziatania z takq doktadnoscia,
do jakiej aspiruja ekonometrycy i specjalisci od rachunkowosci wzrostu gospodarczego” [Maddison,
2007, s.302].

W. Rostow napisat: ,Ostateczne przeznaczenie analiz migdzysektorowych Chenery’ego, jego okreslen
rodzajow krajow rozwijajacych sie i ich strategii, a takze prototypowych modeli przeksztatcen opartych
na stylizowanych faktach byto operacyjne. Rzeczywiscie, zostaly one zaprojektowane w celu pomocy pla-
nistom gospodarczym i innym urzednikom w okreslaniu ogélnych wariantéw polityki rozwoju poprzez
rozpoznanie, do ktorej kategorii ich kraje naleza; [pomocy| w rozpoznawaniu lokalnych odstepstw od
stanow przecigtnych; a ponadto w rozstrzyganiu o tym, czy nalezy podaza¢ w kierunku $redniej, pozo-
sta¢ na obecnej $ciezce rozwoju, czy tez p6j$¢ odmienna droga” [Rostow, 1990, s. 359].

41
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ich mieszkancéow [Bartkowiak, 2013, s. 36-37]. Osiagnieto to dzieki zastosowaniu
metody parytetu sity nabywczej (purchasing power parity) i konwerteréw parytetu
nabywczego (purchasing parity convertors). Stosowne prace zostaty zapoczatkowane
w 1954 r. przez pracownikéw Organizacji Europejskiej Wspotpracy Gospodarczej
(Organisation for European Economic Co-operation) - Miltona Gilberta i Irvinga
Kravisa. Podjeli si¢ oni zadania poréwnania produktéw narodowych siedmiu krajow
Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych. Prace te kontynuowat Kravis, ktory -
wraz z Alanem Hestonem i Robertem Summersem - w poréwnaniach uwzglednit
ponad 2 tys.débr konsumpcyjnych i inwestycyjnych, a takze ustugi publiczne. Auto-
rzy ci opublikowali w 1982 r. przelomowa prace World Product and Income.

Kravis, Heston i Summers wykorzystali stworzona w tym czasie przez Roya
Geary’ego z Irlandii i Salema Khamisa z Palestyny metode konwerteréw parytetu
nabywczego. Prace zostaly zainicjowane w 1958 1. przez Geary'ego, a dokonczone
w 1982 . przez Khamisa. Autorzy ci uznali, ze ceny débr i ustug w poszczegoélnych
krajach wyrazone w cenach po uwzglednieniu kurséw wymiany walut zdecydowanie
pomniejszaja produkty narodowe krajéow ubozszych (nawet pigciokrotnie) w sto-
sunku do produktéw krajow zamozniejszych. Dlatego wprowadzili pojecie dolara
miedzynarodowego, ktérego sita nabywcza jest rowna jednemu USD. Tym samym
uznali oni ceny débr i ustug w Stanach Zjednoczonych za wzorcowe (USD stat sie
numeéraire z teorii rownowagi ogélnej Leona Walrasa), a ceny débr i ustug w innych
krajach wyrazili w dolarze migdzynarodowym, okreslanym jako G-K$, GKS$ lub PPPS.
Innymi stowy ,przeniesli” oni ceny débri ustug ze Stanéw Zjednoczonych na dobra
i ustugi w pozostatych krajach swiata.

Dolar miedzynarodowy (czyli G-K$, GK$ lub PPP$) jest obecnie powszechnie
stosowany przez agendy Organizacji Narodéw Zjednoczonych. To w nim wyraza
sie produkty narodowe krajow $wiata. Jest on takze przydatny w badaniach histo-
rycznych. Maddison [2007] wykorzystat go w celu okreslenia stopnia zamoznosci
wszystkich regionéw $wiata, poczawszy od 1r. n.e. Stwierdzit on przy tym, ze bez
tego narzedzia nie bylyby mozliwe jakiekolwiek wiarygodne poréwnania w czasie
i przestrzeni (space-time comparisons)*.

42 A.Maddison napisat: ,Z chwila, gdy staly si¢ dostepne ujednolicone rachunki (standardized accounts)
wzrostu realnego PKB, nastepnym krokiem w poréwnaniach efektywnosci gospodarowania poszcze-
golnych krajow oraz tworzeniu agregatow obejmujacych rézne kraje byt rozwoj konwerteréw parytetu
nabywczego (PPP) na potrzeby pomiaru poziomu realnego PKB zamiast opierania si¢ na poréwnaniach
zwykorzystaniem kurséw wymiany walut. Pomiary wzrostu gospodarczego w czasie musza by¢ korygo-
wane w taki sposéb, by zostat wykluczony wptyw miedzyokresowych zmian cen. Cel konwersji z wyko-
rzystaniem PPP jest wiasnie taki: eliminacja réznic w poziomie cen miedzy krajami, tak aby mozna byto
ustali¢ [rzeczywiste] roznice w rozmiarach dziatalnosci gospodarczej migdzy krajami. Poprzez taczenie
szeregow czasowych wzrostu gospodarczego z obecnie dostgpnymi szacunkami poziomu PKB réznych
krajow mozemy dokonywa¢ wiarygodnych poréwnan w czasie i przestrzeni” [Maddison, 2007, s. 297].
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Rachunkowos¢ produktu narodowego: opozycja

Ten podrozdziat jest krotki, poniewaz wydaje sie, ze kazdy ekonomista powi-
nien by¢ zainteresowany w pozyskiwaniu mozliwie kompletnych i najbardziej wia-
rygodnych informacji o gospodarce, czyli powinien by¢ zainteresowany rozwojem
arytmetyki gospodarczej. Tymczasem nawet wsroéd znanych ekonomistéw byli tacy,
ktoérzy nie dostrzegali szczegolnej potrzeby tworzenia rachunkéw dochodu narodo-
wego. Najbardziej znani wsréd nich to Joseph Schumpeter i Friedrich von Hayek.

Angus Maddison [2007, s. 300] wprost stwierdzit, ze Schumpeter w swoim
wielkim dziele Business Cycles: A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the
Capitalist Process z 1939 r. uznat produkt narodowy za wymyst statystykéw, nawet
nie analitykéw gospodarczych®. Zadziwiajace jest przy tym to, ze Schumpeter - co
znalazto oddzwigk takze w tym opracowaniu - uchodzi za wybitnego ekonomiste,
nawet tworce oddzielnego nurtu ekonomii.

Rachunkowos¢ produktu narodowego: nurt dodatkowy

Podczas omawiania rodowodu arytmetyki gospodarczej przynajmniej jeszcze
jeden osrodek jej tworzenia powinien zosta¢ przypomniany. Wcze$niej powiedziano,
ze pierwsze rachunki produktu narodowego byty wykorzystywane w celu okresle-
nia zakresu i glebi ubéstwa w krajach najzamozniejszych, a takze w celu obliczenia
gospodarczych mozliwosci prowadzenia przez nie wojny. Oprécz nich byt jednak
jeszcze trzeci cel: obliczenie stopnia grabiezy wlasnego kraju, np. podbitego i skolo-
nizowanego, przez kraj obcy. Ten aspekt szczegélnie mocno wystapit w Indiach pod
brytyjskim panowaniem, co dato powdd do uksztaltowania si¢ specyficznej indyj-
skiej mysli ekonomicznej, dla ktérej wzorcem byta niemiecka szkota historyczna.

W 1915 r. Pramathanath Banerjea [2010] dostrzeg}, ze w Indiach pod brytyjskim
panowaniem sa dwa nurty ekonomii: pierwszym jest ekonomia ogélna (general eco-
nomics), czyli angielska ekonomia polityczna (English political economy), a drugim eko-
nomia indyjska (Indian economics). Uzyt on pojecia ,,ekonomia ogélna” 20 lat przed
Keynesem, ale odniost je do ekonomii, ktéra Keynes traktowat jako szczegélna. Ta
»pierwotna” ekonomia ogélna miata jednak charakter szczegélny w odniesieniu do

43 A.Maddison napisat: ,Ta nowa perspektywa makroekonomiczna [uwzgledniajaca makropomiary] byta
zasadniczo odmienna od stosowanej przez Hayeka i Schumpetera. Drugi z nich uwazat »produkt catko-
wity za wytwor wyobrazni, ktéry, odmiennie niz poziom cen, jako taki by nie istnial, gdyby statystycy
go nie stworzyli. Wydaje sig, ze stykamy si¢ z niepojeta masa (meaningless heap) - zestawem wysoce nie-
porecznym w wigkszosci zastosowan«” [Maddison, 2007, s. 300].
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konkretnego kraju lub nielicznej grupy krajow zamoznych do siebie podobnych,
chociaz mogta mie¢ ograniczone zastosowanie takze w przypadku Indii*.

AjitDasgupta [1993] dodal, ze tak, jak powstata specyficzna ekonomia indyjska,
powstata réwniez indyjska rachunkowo$¢ produktu narodowego. Te rachunkowos¢
stworzyli: Dadabhai Naoroji oraz w formie doskonalszej V.K.R.V.Rao. Dorobek dru-
giego z badaczy byt tak duzy, ze Anthony Clunies-Ross, David Forsyth i Mozammel
Huq [2009, s. 8] wprost stwierdzili, iz ,Swiatowa” rachunkowo$¢ produktu narodo-
wego ma trzech tworcow pionieréw: Clarka w Wielkiej Brytanii, Kuznetsa w Stanach
Zjednoczonych i Rao w Indiach.

W 1901 r. Naoroji sformutowat teorie drenazu (drain theory), ktéra miata poka-
za¢, jak wiele gospodarka Indii ucierpiata pod brytyjskim panowaniem™. Aby tego
dowies¢, musiat on policzy¢ zaréwno aktualny produkt Indii, jak i produkt poten-
cjalny™. Prace Naorojiego naleza do indyjskiej mysli ekonomicznej, ta za$ - cho-
ciaz byta w bliskim kontakcie z ekonomia brytyjska - pozostawata pod wptywem
niemieckiej szkoty historycznej. Najpetniejszy wyraz indyjska mysl ekonomiczna

44 Pramathanath Banerjea napisat: ,Przedmiot [studiéw], jakim jest ekonomia indyjska, uSwiadamia bada-
czowi liczne trudnosci, ktorych podanie na samym poczatku jest uzyteczne. Pierwszq i najpowazniej-
sza trudnoscia jest stosowalnos¢ zasad ekonomii ogélnej w warunkach Indii. (...) Ekonomia w takiej
postaci, w jakiej jest nauczana na Zachodzie, opiera si¢ na licznych zatozeniach, wypowiedzianych lub
nie. Kiedy rozpatrujemy te zatozenia, stwierdzamy, ze wiele z nich ma zastosowanie w przypadku Indii
jedynie w bardzo ograniczonym zakresie” [Banerjea, 2010, s. 1-2]|. W innym miejscu zauwazyt on: ,Nie
nalezy pozbywac sie teorii [stworzonych w ramach| ekonomii ogélnej jako dla nas catkowicie bezuzy-
tecznych. Nalezy jedynie stosowac te teorie w warunkach indyjskich po dokonaniu takich modyfikacji
i ograniczen, ktore sq narzucane przez réznice warunkéw [miedzy Indiami a Zachodem). Gospodarcze
zdarzenia w Indiach musza by¢ badane oddzielnie, ale tez musza by¢ rozpatrywane w ich odniesieniu
do, a takze w zaleznosci od gospodarczych zdarzen majacych miejsce poza [naszym| krajem” [s. 3].

4 A.Dasgupta napisal: ,\W dwéch ostatnich dekadach XIX i w pierwszej dekadzie XX w. teoria drenazu byta

postrzegana jako symbol indyjskiego nacjonalizmu gospodarczego. Jej podstawowe przestanie, zgodnie

z ktérym mechanizmy finansowe brytyjskiego panowania w Indiach prowadzity do transferu bogactw

i dochodu z Indii do Brytanii, oznaczajac dla gospodarki indyjskiej »upust krwi« [»bleeding drain«], nie

bylo ograniczone do pismiennictwa akademickiego. Byto powtarzane podczas spotkan publicznych,

przeméwien na forum Indyjskiego Kongresu Narodowego, a takze w artykutach wstepnych gtéwnych
dziennikéw, zwlaszcza Amrita Bazar Patrika. Dla wielu stato si¢ ono wyznaniem wiary, dla innych cia-
gle nim jest. (...) Takie sformutowania, jak: »nieekwiwalentna wymiana handlowag, »drenaz bogactw«

i »roczna daninag, tworzyly jadro teorii zewnetrznego drenazu gospodarczego, ktora Naoroji uczynit

swoja wlasna. Niemniej jednak ani Naoroji osobiscie, ani jego nastepcy nie probowali nadac teorii dre-

nazu formalnego i rygorystycznego ksztattu. Zostata ona zapisana w licznych réznych wersjach i w dal-

szym ciagu jest przedmiotem réznorodnych interpretacji” [Dasgupta, 1993, s. 74-75].

A. Dasgupta napisal: ,Proby zmierzenia indyjskiego dochodu narodowego zapoczatkowal Naoroji

(1871), ktory oszacowat dochod narodowy Indii Brytyjskich w latach 1867-1868. Nastepnie dokonano

pewnej liczby szacunkoéw (point-estimates) dochodu narodowego Indii Brytyjskich w wybranych latach

(...)- Wszystkie one w wigkszym lub mniejszym stopniu odczuwatly liczne powazne ograniczenia. Baza

46

danych, szczegélnie dla rolnictwa i zaje¢ z nim zwiazanych - sektora dominujacego, byta mizerna. (...)
Same obliczenia nie zawsze byty wolne od politycznych uprzedzen: jedne pokazywaty, ze mieszkancy
Indii zostali zubozeni przez panowanie brytyjskie, podczas gdy inne [dowodzily], ze si¢ wzbogacili”
[Dasgupta, 1993, s. 130].
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znalazta w pracach Mahadeva Ranadego, ktérego Dasgupta uznat za dotychczas naj-
wybitniejszego ekonomiste Indii®’.

Jezeli Naoroji byt pierwszym ekonomista, ktory w ogdle mierzyt produkt naro-
dowy Indii pod brytyjskim panowaniem, to Rao byt prekursorem stosowania metod
naukowych w tym dziataniu. Dasgupta przywotuje jako przelomowe dwie prace
Rao-z1936r.i 1940, czyli z tego samego okresu, w ktérym Clark i Kuznets roz-
wijali swoje metody™.

Rachunkowos¢ produktu narodowego: planowanie gospodarcze

Planowanie w skali gospodarki narodowej wiaze si¢ z kierowaniem nig w celu
zapewnienia realizacji planu. Zawsze oznacza ono ograniczenie swobody dziatania
indywidualnych podmiotéw gospodarczych. Po drugiej wojnie Swiatowej pojawito
sie ono jako rekomendacja dla wyzwolonych i nowo powstalych panstww Azji i Afry-
ce, zyskujac zwolennikéw takze w krajach Europy Zachodniej (pominiete sq kraje
Europy Srodkowej i Wschodniej, w ktérych planowanie byto wprost elementem
radzieckiego modelu gospodarowania).

Wielkimi zwolennikami planowania gospodarczego jako metody przyspiesze-
nia tempa wzrostu gospodarczego i ,wygtadzenia” cyklu byli twércy ekonometrii:
Ragnar FrischiJan Tinbergen, a takze Wassily Leontief. Pierwszego z wymienionych
autoréw Jiirg Niehans [ 1990, s. 373] nazwat nawet prorokiem planowania (prophet

of planning).
Frisch uwazat, ze coraz doskonalsze algorytmy obliczeniowe pozwalajq na zapi-
sanie spotecznych funkcji preferencji w postaci zadan gospodarczych, a plan gospo-

47 A. Dasgupta napisal: ,Mahadev Govind Ranade (...) byt rozmaicie przedstawiany jako ojciec ekono-

mii indyjskiej, najwigkszy ekonomista indyjski od czaséw Kautilya i tworca szkoty myslenia optymi-
stycznego wsrod ekonomistow indyjskich. (...) Ranade byt wyrézniajaca sie i wptywowa postacia zycia
publicznego, jest on stusznie uznawany za jednego z twércéw wspoétczesnych Indii” [Dasgupta, 1993,
s.87]. Po czym dodat: ,Pisma ekonomiczne Ranade niemal wytacznie dotycza specyficznych zagadnien
indyjskiej polityki gospodarczej. Niemniej jednak, czasami [Ranade] omawiat sprawy wlasciwej bazy
analitycznej, w ktérej ramach zagadnienia te moglyby najlepiej by¢ zbadane. Jego pisma na temat zagad-
nien metodologicznych budza zainteresowanie nie tyle ze wzgledu na warto$ciowa tres¢, lecz raczej ze
wzgledu na wplyw, jaki wywarly na ekonomig indyjska w tym [XX] stuleciu. W szczegoélno$ci pomogty
one w zerwaniu z tradycja klasycznej ekonomii politycznej na rzecz podejécia historyczno-instytucjo-
nalnego, preferowanego przez niemiecka szkote [historyczna]” [s. 112].

48 A.Dasgupta napisat:,Zaszczyt dokonania pierwszej proby zmierzenia indyjskiego dochodu narodowego
przypada V.K.R.V.Rao. (...) Rao krytycznie odnidst si¢ do wezeéniejszych obliczen indyjskiego dochodu
narodowego w drugiej potowie XIX stulecia, ocenit zastosowane metody i dokonat wtasnych obliczen
dochodu narodowego Indii Brytyjskich w latach 1925-1929. (...) Prace Rao wyznaczyly zaréwno wzo-
rzec, jak i podstawe dla przysztych prac nad obliczaniem dochodu narodowego Indii (...)” [Dasgupta,
1993,5.130].
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darczy powinien stuzy¢ ich realizacji badZ - w jezyku ekonomii - maksymalizacji
[Niehans, 1990, s. 373, 378]. Takie planowanie zostaloby najpierw zastosowane
na szczeblu krajowym (narodowym), a nastepnie miedzynarodowym. Szczegdlnie
przydatne bytoby ono w najubozszych krajach swiata.

Roéwniez Tinbergen byt zdania, ze planowanie gospodarcze powinno by¢ stoso-
wane zwlaszcza w najubozszych krajach swiata [Niehans, 1990, s. 380-384]. Zajat
sie on nawet tworzeniem technik planistycznych na potrzeby tych krajow (w kilku
z nich byt doradca ekonomicznym, tak jak Frisch).

W przypadku Leontiefa sprawa wydaje sie bardziej oczywista, gdyz caly jego
dorobek wprost byt przydatny ustalaniu powiazan miedzy réznymi wielko$ciami
w gospodarce narodowej, stanowiagc doskonaty schemat na potrzeby planowania
gospodarczego. Jak nieraz w historii ekonomii bywato, Leontief siegnat do starszych,
jeszcze XVIII-wiecznych koncepcji ruchu okreznego w gospodarce, ktére wymyslili
niezaleznie od siebie Richard Cantillon i Frangois Quesnay [Niehans, 1990, s. 385-
386].Zwlaszcza tablica ekonomiczna (tableau économique) Quesnaya z 1758 r. okaza-
tasie przydatna w tworzeniu tablicy przeptywéw miedzygateziowych (input-output
table).Nie przypadkiem Leontief przywotat ja w tytule swojego pierwszego opraco-
wania z 1936 r.- A Tableau Economique of the United States for the Year 1919.Zaréwno
sama tablica jako ,narzedzie”, jak i bedaca jej podstawa idea obliczania i powiaza-
nia ze soba wielu wielkosci gospodarczych (chociaz poczatkowo byto to jedynie
10 sektoréw) okazaly si¢ uzyteczne w tworzeniu procedur planistycznych w réz-
nych krajach swiata [Niehans, 1990, s. 392].

Rachunkowos¢ historyczna

Pojecie ,rachunkowo$¢ historyczna” odnosi sie do zastosowania arytmetyki
gospodarczej w badaniu rozwoju gospodarczego w przesztosci, nawet w czasach,
w ktorych nie zbierato si¢ informacji gospodarczych ze wzgledu na brak narzedzi
(w tym pisma) i nieodczuwanie takiej potrzeby. Czotowa postacia w kregu auto-
réw zajmujacych sie rachunkowoscia historyczna jest Angus Maddison. W ksiazce
Contours of the World Economy, 1-2030 AD. Essays in Macro-Economic History z 2007 r.
(w tym opracowaniu niejednokrotnie wykorzystanej) zamiescit on swoja skrupu-
latna analize ludnoscii produktu (dochodu) Cesarstwa Rzymskiegow 14 r.Oprocz
tego podat szacunkowe obliczenia ludnosci i produktéw catego swiata, kontynen-
tow, regiondw Swiata, grup krajow i poszczegolnych krajéow od poczatku naszejery.

Sam Maddison [2007,s.32-34,294, 302] za pioniera w stosowaniu metod ilo$cio-
wych w historii gospodarczej uznat Karla Belocha, ktéry juz w 1866 r. opublikowat
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pierwsze wiarygodne szacunki ludnosci Cesarstwa Rzymskiego. Za przetomowe
uznat réwniez wcze$niej wspomniane dzieto Colina Clarka z 1937 r,, a takze prace
Simona Kuznetsa. Kuznetsowi przypisal zastuge zainicjowania badan nad czynnika-
mi sprawczymi wzrostu gospodarczego zarowno wspotcze$nie, jak i w przesztosci®.
Badania te kontynuowat Edward Denison, ktéry szczegélne znaczenie przypisywat
kapitatowi ludzkiemu, mierzonemu przezen jako wzrost jakosci czynnika pracy
w nastepstwie rozwoju narodowego systemu edukacji.

Interpretowanie historii gospodarczej, a takze politycznej, na podstawie liczb
jest nazywane kliometria. Wspétcze$nie za czolowego przedstawiciela kliometrii
zostat uznany Robert William Fogel (uczen Kuznetsa).

Nowa rachunkowos¢ produktu narodowego:
zasoby naturalne i produkt zielony

Myslenie o koniecznosci uwzglednienia zasobéw przyrody w rachunkowosci
produktu narodowego zaczeto sie w ,dobrych” latach 30. XX w., kiedy dokonano
tylu innych kluczowych osiagnig¢ z zakresu arytmetyki gospodarczej. W 1931 .
ukazata sie pionierska praca Harolda Hotellinga na temat gospodarowania zaso-
bami przyrody - The Economics of Exhaustible Resources [Niehans, 1990, s. 338-340].
Hotelling wyr6znit w niej zasoby odnawialne (renewable resources) i nieodnawialne
(nonrenewable resources), podkreslajac stopniowy, lecz nieubtagany zanik tych dru-
gich w wyniku i na potrzeby dzialalnosci gospodarczej. Minglo jednak 40 lat, nim
praca Hotellinga zostata powaznie potraktowana™.

Dopierow latach 70.XX w. pojawito si¢ nowe zadanie dla arytmetyki gospodar-
czej. Mozna by byto powiedzie(, ze jest to zadanie dla krajowych biur zajmujacych

49 A.Maddison napisat: ,Simon Kuznets (...) uczynit wigcej niz ktokolwiek inny, przesuwajac horyzont
badan ilo$ciowych (quantitative time horizon) przed rok 1950, promujac gromadzenie danych historycz-
nych dotyczacych wzrostu gospodarczego oraz wyjasnianie jego czynnikéw sprawczych (driving forces).
Zrewolucjonizowal on zakres badan nad historig gospodarcza przez dostarczenie im podstawy iloScio-
wej. Wlatach 30.i40. XX w. zasadniczo wzbogacit wiedzg na temat makroekonomicznej historii Stanow
Zjednoczonych (wzrostu i struktury PKB, zasobu kapitatu, zatrudnienia, imigracji, podziatu dochodu
i handlu zagranicznego), a ponadto sporzadzit pierwsze oficjalne rachunki narodowe USA. W latach 50.
i60. odgrywat podstawowa role w zachecaniu do budowania podobnych rachunkéw dla innych krajow.
(...) Dzigki pracom Kuznetsa i jego nastgpcow mamy obecnie catkiem kompletne rozpoznanie catej ery
kapitalistycznej od 1820r.(...)” [Maddison, 2007, s. 301-302].

0 J.Niehans napisal:,Wtedy, gdy si¢ ukazato, opracowanie Hotellinga na temat zasobéw wyczerpywalnych
wzbudzito niewielkie zainteresowanie. Rzeczywiscie, zostato ono ledwo dostrzezone, az po 40 latach
glowny problem w nim podjety stat si¢ obiektem powszechnego zainteresowania ze wzgledu na kryzys
naftowy. Obecnie jest ono uznawane jako pionierski wktad w badanie wptywu wyczerpywalnych zaso-
bow na dobrobyt (welfare analysis of exhaustible resources)” [Niehans, 1990, s. 340].
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sie liczeniem produktu narodowego, gdyby nie fakt, ze w tym przypadku liczenie
w skali krajowej jest niewystarczajace. Zignorowany przez Solowa czynnik wytwor-
czy ,ziemia” zaczal mie¢ zasadnicze znaczenie: wbrew zatozeniu Solowa zasoby
przyrody (w tym klimat) nie sq niewyczerpywalne, jak si¢ okazuje - réwniez w uje-
ciu globalnym. To zrodzito koniecznos¢ liczenia kapitatu naturalnego i produktu
zielonego (green gross domestic product), w ktérym stowo ,zielony” dotyczy produk-
tu uwzgledniajacego zuzycie kapitatu naturalnego [Bartkowiak, 2013,s.212-213].

Jednym z uje¢ produktu zielonego jest zréwnowazony produkt narodowy netto
(sustainable net national product) [Todaro, Smith, 2002, s.465]. Obliczenia tego rodzaju
nie sa jednak proste, gdyz decyzje dotyczace wykorzystywania, konserwacji i odna-
wiania zasobéw przyrody rozciagaja si¢ na zycie wielu pokolen, a obecnie stosowa-
ne rachunki efektywnosci inwestycji sq bezuzyteczne w ustalaniu ich optacalnosci.

Dodatkowo wspoétczesnie powracaja zagadnienia zwalczania ubdstwa, tym razem
w skali $wiatowej, oraz zmniejszania dysproporcji rozwojowych pomiedzy krajami.
Przeszkode w skutecznej realizacji tych dwéch celéw moga stanowi¢, a wlasciwie juz
stanowia, wlasnie ograniczone zasoby przyrody. Jak pisza Christopher Flavin i Gary
Gardner [2006], dotychczas dominujacy model wzrostu gospodarczego opartego
na intensywnym wykorzystywaniu zasobéw przyrody (resource-intensive development),
jaki wprowadzily kraje Europy i Ameryki P6Inocnej, nie moze zosta¢ utrzymany”'.
W efekcie fascynacja wzrostem gospodarczym nieograniczonym i o mozliwie szyb-
kim tempie traci racje¢ bytu. W przypadku rachunkowosci produktu narodowego
pojawia sie zatem dodatkowe zagadnienie: obok obliczenia wielkosci produktu
konieczna staje si¢ jego nowa interpretacja z punktu widzenia wptywu procesu jego
tworzenia ,teraz” na proces jego tworzenia ,jutro”, czyli w przysztosci.

Nowa rachunkowos¢ produktu narodowego:
wartosci i zadowolenie z zycia

Kolejne zagadnienie do podjecia przez arytmetyke gospodarczg stawiaja dwa
nie nowe, ale dopiero wspoéltczesnie zyskujace na znaczeniu nurty mysli ekono-
micznej: ekonomia behawioralna i antropologia ekonomiczna. Wraz z nimi poja-
wito si¢ w mysli ekonomicznej przekonanie, ze wielko$¢ produktu na osobe nie
moze by¢ uznawana za jedyny wskaznik efektywnosci gospodarowania. Jezeli

51 Flavin i Gardner napisali: ,Globalne ekosystemy i zasoby sa po prostu niewystarczajace, aby mogty zosta¢
zaspokojone obecne potrzeby przemystowego Zachodu, a jednoczesnie ponad 2 mld ludzi mogty przejs¢
do globalnej klasy $redniej, stosujac ten sam zasobochtonny model rozwoju, ktéry zostat zainicjowany
w Ameryce Pétnocnej i Europie” [Flavin, Gardner, 2006, s. 4].
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celem dziatalnosci gospodarczej jest konsumpcja dobr o okreslonej uzytecznosci,
to w tym sformutowaniu kryje sie stwierdzenie, iz konsumpcja ta ma przyczynia¢
sie do wzrostu dobrostanu (well-being) badz zadowolenia z zycia (satisfaction with
life, happiness), ktore sa pojeciami szerszymi niz dobrobyt (dobrobyt jest jedynie
sktadowa zadowolenia z zycia).

Z niektorych badan wynika, ze nie ma jednoznacznie dodatniej zaleznos$ci mie-
dzy zadowoleniem z zycia azamoznoscia. Ed Diener, Daniel Kahneman, William Tov
i Raksha Arora [2010] stwierdzili nawet, iz moze si¢ zdarzy¢, ze rosnaca zamoznos¢
bedzie powodowa¢ zmniejszanie sie zadowolenia z zycia®’. Poprawnos¢ tego sfor-
mutowania potwierdzili Richard Layard, Guy Mayraz i Stephen Nickell [2010].Ich
zdaniem w najzamozniejszych krajach §wiata zadowolenie z zycia po drugiej woj-
nie $wiatowej pozostaje niemal state®’. Zadowolenie z zycia zalezy bowiem raczej od
wzglednego niz absolutnego poziomu produktu na osobe, czyli podziat produktu
narodowego ma, tak jak to byto w okresie dominacji ekonomii klasycznej, zasad-
nicze znaczenie’*. W zwigzku z tym stwierdzeniem zastanawiajaca jest troska o jak
najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego, ktéra w dalszym ciagu jest obecna w nie-
mal wszystkich krajach $wiata [Bartkowiak, 2013,s.192-198].

Wyzej przedstawione zjawisko zostato nazwane paradoksem nieszczesliwego
wzrostu (paradox of unhappy growth). Opisali je Carol Graham, Soumya Chattopadhyay
i Mario Picon [2010], przypominajac jednocze$nie dwa inne paradoksy odnoszace
sie do zwigzku miedzy zadowoleniem z zycia a zamoznoscia: szcze$liwego chtopa

52 E.Diener, D. Kahneman, W.Tov i R. Arora napisali: ,Dodatkowo, inne czynniki - poza dochodem - muszq

by¢ rozwazane w spoteczenstwach, takie jak zaufanie spoteczne i urbanizacja, a ponadto czynniki psy-
chologiczne rodzaju rosnace aspiracje moga rowniez odgrywac pewna role. Easterlin nie mylit sig¢
twierdzac, ze rosnace dochody niekoniecznie podnosza subiektywny dobrostan. (...) Wazne jest takze
ustalenie, czy wystepuja czynniki zwiazane z rosnacym dochodem, rodzaju demokratyzacji, ktére daja
efekt poprawy dobrostanu, a takze przeciwnie - czy gwattownie rosnace dochody narodowe sa powia-
zane z negatywnymi zmianami niektérych aspektéw jakosci ludzkiego zycia, wlaczajac w to zmiane
miejsca zamieszkania” [Diener, Kahneman, Tov, Arora, 2010, s. 14].

R. Layard, G. Mayraz i S. Nickell napisali: ,Zadowolenie z zycia (happiness) w Stanach Zjednoczonych
pozostaje z grubsza state od poczatku lat 50. XX w., i to pomimo ogromnego wzrostu dochodu. Stwier-

53

dzenie to jest prawdziwe takze w odniesieniu do czotowej gospodarki Europy, Niemiec (Zachodnich),
od rozpoczecia badan w latach 70. Jednocze$nie zgromadzono wystarczajaco duzo informacji, ktore
potwierdzaja, Ze mieszkancy krajéw rozwinietych bardzo troszcza sie o to, jak ich dochody wygladaja
na tle dochodéw innych ludzi” [Layard, Mayraz, Nickell, 2010, s. 139].

>4 R.Layard, G. Mayraz i S. Nickell napisali: ,Z analizy tej mozna wyciaggna¢ wniosek, ze wzrost dochodu
narodowego nie jest wystarczajacym warunkiem wzrostu zadowolenia z zycia (happiness). Z drugiej
strony jednak, nie mozna powiedzie¢, ze wzrost dochodu nie oddziatuje pozytywnie na zadowolenie
z zycia - moze by¢ jednak zdominowany przez inne czynniki negatywne. Ustalajac, dlaczego wzrost
dochodu ma tak maty [pozytywny]| efekt, nalezy zapyta¢, czy powodem nie jest znaczenie dochodu rela-
tywnego. (...) Przeprowadzono wazne badania, ktére potwierdzaja poglad, ze indywidualne zadowole-
nie z zycia rzeczywiscie zalezy od dochodu relatywnego tak, jak ludzie odczuwaja go. A w tym samym
czasie, jak byto powiedziane na poczatku, szacowany efekt [wzrostu] dochodu bezwzglednego staje si¢
nawet coraz bardziej nagatywny” [Layard, Mayraz, Nickell, 2010, s. 142-143 i 146].
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i sfrustrowanego cztowieka sukcesu (happy peasant and frustrated achiever paradox)
oraz aspiracji (aspirations paradox)".

Richard Wilk i Lisa Cliggett [2007] co prawda akcentuja, ze antropologia eko-
nomiczna nie jest cze$cia ekonomii (czyli odmiennie niz przyjeto w tym opraco-
waniu), mozna ja jednak tutaj uwzgledni¢, gdyz wnioski z niej ptynace sa zbiezne
zwnioskami ekonomii behawioralnej. Autorzy ci utrzymuja, ze - w przeciwienstwie
do dominujacego nurtu ekonomii - w antropologii ekonomicznej dostrzega sie
warto$ci i zasady, ktorych przestrzegajq osoby nalezace do okreslonej spotecznosci,
jako majace powazny wplyw na ich zachowania gospodarcze. To takze ogranicza
albo w swoisty sposdb reguluje znaczenie zamoznosci jako czynnika wptywajace-
go na zadowolenie z zycia.

Nazakonczenie raz jeszcze mozna si¢ odwota¢ do ekonomii indyjskiej. Jak twier-
dzi Srinivasa Ambirayan [Ambirayan, 2014, wspo6tczesne nowatorskie podejscie
w ekonomii europejskiej i pétnocnoamerykanskiej nie jest jednak nowe w mysli
ekonomicznej. Byto ono obecne w dawnych Indiach (przed ich kontaktami z cywi-
lizacjami muzutmanska i chrzescijanska), w ktérych dostrzegano inne niz tylko
bogacenie sie motywy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej’’. Fakt ten dodatkowo
uwydatnia potrzebe badania i respektowania pozaeuropejskiej mysli ekonomicznej.

Podsumowanie

Arytmetyka gospodarcza od czaséw przynajmniej Williama Petty’ego potwierdza
swoja przydatno$c¢. Nawet jezeli nie bezposrednio, to w jakims$ stopniu na pewno przy-
czynita sie ona oraz w dalszym ciagu przyczynia sie do wzrostu produktu narodowego

% C.Graham, S. Chattopadhyay i M. Picon napisali: (...) kraje, w ktérych jest wyzszy poziom PKB na miesz-
kanca, maja takze przecigtnie wyzszy poziom zadowolenia z zycia. (...) ludzie w krajach, w ktérych tempo
wzrostu [gospodarczego] jest dodatnie, maja nizszy poziom zadowolenia z zycia. W celu [wlasciwego]
nazwania tej negatywnej zaleznosci migdzy wzrostem gospodarczym a zadowoleniem z zycia wybra-
lismy okreslenie »paradoks nieszczesliwego wzrostu«” [Graham, Chattopadhyay, Picon, 2010, s. 258].
R. Wilki L. Cligett napisali: ,Tradycyjna ekonomia ma sktonnos¢ do ignorowania wartosci - przyjmuje
sie w niej, ze ludzie je [wartosci]| maja, ale nie méwi nic, skad one si¢ biora. Naprawde szczegélny wkiad

56

wspolczesnej antropologii ekonomicznej polega na przywréceniu warto$ciom centralnej pozycji. Antro-
pologia ekonomiczna pyta o to, dlaczego ludzie pragna rzeczy, a nie tylko o to, w jaki sposéb zajmuja
si¢ zaspokajaniem swoich potrzeb” [Wilk, Cliggett, 2007, s. 36-37].

S. Ambirayan napisat: ,Podsumowujac, mozna z petnym zaufaniem stwierdzi¢, ze zagadnienia ekono-
miczne [podejmowane] w [starozytnych|] Indiach - podobnie jak w klasycznej Grecji - dotycza poprawy
postaw ludzkich poprzez nauczanie i regulacje prawne, ktére maja przyczynic si¢ do powstania uporzad-

57

kowanej i gospodarczo stabilnej organizacji. Nacisk jest [ potozony] nie na powigkszanie si¢ gospodarki
jako takiej, lecz raczej utrzymanie, dzielenie si¢ i zapobieganie niesprawiedliwosci poprzez wyzwolenie
sig zrygoréw niedoboru powodowanych przez nieprzyjazne warunki geograficzne, nieoczekiwane kata-
strofy i— przede wszystkim - przezzmienna i zasadniczo zachtanna nature ludzka” [Ambirayan, 2014, s. 39].
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i wzrostu zamoznosci. Skoro jednak dalszy wzrost zamoznos$ci moze by¢ samoczyn-
nie powstrzymany jako wynik tego wzrostu, a jednoczesnie rodzi si¢ watpliwos¢, czy
coraz wieksza zamoznos$¢ gwarantuje odpowiednio wysokie zadowolenie z zycia,
to przed arytmetyka gospodarcza, czyli przed rachunkowoscig produktu narodo-
wego, pojawiaja si¢ dodatkowe i odmienne niz dotychczas zadania zwiazane z two-
rzeniem metod obliczeniowych oraz interpretacja wynikéw badan ekonomicznych.

Cytowani tworcy arytmetyki gospodarczej, ekonomii
i historii gospodarczej

Nizej zamieszczona lista obejmuje cytowanych twoércéw arytmetyki gospodar-
czej, teorii ekonomicznych oraz tych ujec z historii gospodarczej, ktére przyczyni-
ty sie do rozwoju zaréwno arytmetyki gospodarczej, jak i ekonomii. Obok nazwisk
twoércow sa podane:
= lata zycia (w przypadku pieciorga wspétczesnych autoréw nie powiodto sie

ustalenie roku urodzenia),

» kraj pochodzenia, przy czym znak ,,/” dotyczy zmiany nazwy i statusu politycz-
nego kraju, a znak ,—” zmiane kraju (obywatelstwa) przez dana osobe.

Lista wymienionych autoréw: Albert Aftalion (Francja, 1874-1956), Sriniva-
sa Ambirayan (Indie, 1936-2001), Philip Arestis (Wlk. Brytania, ur. 1941), Raksha
Arora (Indie), Pramathanath Banerjea (Indie, 1879-1964), Karl Julius Beloch (Prusy/
Niemcy, 1854-1929), Pierre de Boisguilbert (Francja, 1646-1714), Richard Cantil-
lon (Irlandia, 1680-1734), Gustav Karl Cassel (Szwecja, 1866-1945), Waddill Catch-
ings (St.Zjednoczone, 1879-1967), Wolfgang Cezanne (Niemcy, ur. 1943), Soumya
Chattopadhyay (Indie), Hollis Chenery (St. Zjednoczone, 1918-1994), Colin Clark
(WIk.Brytania — Australia, 1905-1989), Lisa Cliggett (St. Zjednoczone), David Char-
les Colander (St. Zjednoczone, ur. 1947), Patrick Colquhoun (Wlk. Brytania, 1745~
1820), Nicholas F.R. Crafts (Wlk. Brytania, ur. 1949), Ajit Kumar Dasgupta (Indie,
1903-1992), Charles Davenant (Anglia/WIlk. Brytania, 1656-1714), Edward Fulton
Denison (St.Zjednoczone, 1915-1992), Ed (Edward) Francis Diener (St. Zjednoczo-
ne, 1946-2021), Evsey David Domar (Polska [zabér rosyjski] — St. Zjednoczone,
1914-1997),Robert Burton Ekelund (St.Zjednoczone, ur. 1940), Bernhard Felderer
(Austria, ur. 1941), Christopher Flavin (St. Zjednoczone, ur. 1955), Robert William
Fogel (St.Zjednoczone, 1926-2013), William Trufant Foster (St. Zjednoczone, 1879-
1950), Milton Friedman (St. Zjednoczone, 1912-2006), Ragnar Anton Frisch (Nor-
wegia, 1895-1973), Gary Gardner (St.Zjednoczone, ur. 1958), Roy (Robert) Charles
Geary (Irlandia, 1896-1983), Milton Gilbert (St. Zjednoczone, 1909-1979), Carol



Zarys historii arytmetyki gospodarczej. Bogactwo narodu, dochdd, koniunktura gospodarcza 45

Graham (St. Zjednoczone, ur. 1962), John Graunt (Anglia, 1620-1674), Alvin Han-
sen (St. Zjednoczone, 1887-1975), Charles Knick Harley (Wlk. Brytania, ur. 1943),
Roy Forbes Harrod (Wlk. Brytania, 1900-1978), Ralph George Hawtrey (Wlk. Bryta-
nia, 1879-1975), Friedrich August von Hayek (Austro-Wegry/Austria, 1899-1992),
Robert Francis Hébert (St. Zjednoczone, ur. 1943), Alan Heston (St. Zjednoczone, ur.
1934), John Richard Hicks (Wlk. Brytania, 1904-1989), Eric Hobsbawm (WIk. Bry-
tania, 1917-2012), Stefan Homburg (Niemcy, ur. 196 1), Harold Hotelling (St. Zjed-
noczone, 1895-1973), David Hume (WIlk. Brytania, 1711-1776), Jesper Jespersen
(Dania, ur. 1948), Clément Juglar (Francja, 1819-1905), Daniel Kahneman (Izrael
— St.Zjednoczone, ur. 1934), Nicholas Kaldor (Wegry — WIk. Brytania, 1908-1986),
Michat Kalecki (Polska, 1899-1970), John Maynard Keynes (Wlk. Brytania, 1883-
1946), Salem Hanna Khamis (Syria [Palestyna], 1919-2005), Gregory King (Anglia/
WIk. Brytania, 1648-1712),Joseph Kitchin (Wlk. Brytania, 1861-1932), Nikotaj Dmi-
trijewicz Kondratiew (Rosja/ZSRR, 1892-1938), Tjalling Koopmans (Holandia —
St.Zjednoczone, 1910-1985), Irving B. Kravis (St. Zjednoczone, 1917-1992), Jirgen
Kromphardt (Niemcy, ur. 1933), Simon Kuznets (Rosja — St. Zjednoczone, 1901~
1985),Harry Landreth (St. Zjednoczone, n.z.- 2020), Richard Layard (WIk. Brytania,
ur. 1934), Emil Lederer (Austro-Wegry [Czechy]| — St. Zjednoczone, 1882-1939),
Helmut Leipold (Niemcy, 1944-2020), Wassily Leontief (Rosja — St. Zjednoczone,
1906-1999), Angus Maddison (Wlk. Brytania, 1926-2010), Thomas Robert Malthus
(WIk. Brytania, 1766-1834), N. Gregory Mankiw (St. Zjednoczone, ur. 1958), Karol
Marks (Karl Marx) (Prusy/Niemcy, 1818-1883), Guy Mayraz (Izrael, ur. 1972),James
Edward Meade (WIlk. Brytania, 1917-1995), John Stuart Mill (Wlk. Brytania, 1806-
1873), Wesley Clair Mitchell (St. Zjednoczone, 1874-1948), Gunnar Karl Myrdal
(Szwecja, 1898-1987), Dadabhai Naoroji (Indie, 1825-1917), Stephen John Nickell
(WIk. Brytania, ur. 1944), Jiirg Niehans (Szwajcaria, 1919-2007), Karl Gunnar Pers-
son (Szwecja, 1943-2016), William Petty (Anglia, 1623-1687), Mario Picon (Peru),
Francois Quesnay (Francja, 1694-1774), Mahadev Govind Ranade (Indie, 1842-
1901), Vijayendra Kasturi Ranga Varadaraja (V.K.R.V.) Rao (Indie, 1908-1991), David
Ricardo (Wlk. Brytania, 1772-1823), David Hibbard Romer (St. Zjednoczone, ur.
1958), Walt Whitman Rostow (St. Zjednoczone, 1916-2003), Paul Anthony Samu-
elson (St. Zjednoczone, 1915-2009), Jean-Baptiste Say (Francja, 1767-1832), Jacob
Schmookler (St.Zjednoczone, 1918-1967),Joseph Alois Schumpeter (Austro-Wegry
[Austria] — St. Zjednoczone, 1883-1950), Anna Jacobson Schwartz (St. Zjednoczo-
ne, 1915-2012), Robert Skidelsky (Rosja — Wlk. Brytania, ur. 1939), Adam Smith
(WIk.Brytania, 1723-1790), Stephen Charles Smith (St. Zjednoczone, ur. 1955), Robert
Merton Solow (St. Zjednoczone, ur. 1924), Richard Nicholas Stone (WIk. Brytania,
1913-1991), Robert Summers (St. Zjednoczone, 1922-2012), Jan Tinbergen
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(Holandia, 1903-1994), Michael Paul Todaro (St. Zjednoczone, ur. 1942), William
Tov (Singapur), Sebastien le Prestre de Vauban (Francja, 1633-1707), Marie Esprit
Léon Walras (Francja, 1834-1910), David Nathan Weil (St. Zjednoczone, ur. 1961),
Knut Gustav Wicksell (Szwecja, 1851-1926), Richard R. Wilk (St. Zjednoczone, ur.
1953), Artur Woll (Niemcy, 1923-2020).
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Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
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KONIUNKTURA GOSPODARCZA
WE WSPOLCZESNE) POLSCE.
UWARUNKOWANIA INSTYTUCJONALNE

Wprowadzenie

Na przetomie lat 80.1 90. XX w. nastapito w Polsce przejscie od realnego socja-
lizmu do demokratycznego tadu rynkowego. Zasadniczo zmienily sie zatem insty-
tucjonalne reguty gry zaré6wno ekonomicznej, jak i politycznej. Glebokie prze-
ksztatcenia instytucjonalne mialy istotny wplyw na sposéb funkcjonowania pol-
skiej gospodarki oraz uzyskiwane przez nig wyniki. Kluczowy problem polegat na
tym, aby uksztattowac¢ takie instytucje ekonomiczne i polityczne, ktére zapewnity-
by spoteczenstwu dobrobyt.

Celem rozdziatu jest analiza instytucjonalnych uwarunkowan koniunktury
gospodarczej we wspotczesnej Polsce. Przedstawiono w nim zatem ogolne relacje
miedzy instytucjami a postgpem ekonomicznym. Oméwiono takze wptyw zmian
instytucjonalnych na rozwo6j gospodarczy Polski w latach 1990-2021.

Wrozdziale postawiono hipoteze¢ badawcza, ktéra brzmi: wspétczesnie koniunk-
ture stymuluja wlaczajace instytucje ekonomiczne, przy czym decydujace znacze-
nie maich jakos¢. Wtasnie dlatego Polska doswiadczyta w kilku ostatnich dekadach
dos¢ szybkiego rozwoju gospodarczego, ktéry zostat przerwany w 2020 r.z powodu
ustanowienia barier dla prowadzenia dziatalnosci ekonomicznej w zwigzku z pan-
demia COVID-19.
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Aby osiagna¢ cel rozdziatu i zweryfikowa¢ postawiona hipoteze badawcza,
zastosowano analize kontekstowa. W ten sposéb wyeksponowano znaczenie insty-
tucjonalnych regut gry. Rozdzial oparto na analizie faktéw historycznych i studiach
literatury przedmiotu. W pierwszej czesci przedstawiono relacje miedzy instytucjami
a koniunktura we wspoétczesnej gospodarce. W drugiej czesci rozdziatu oméwiono
wplyw zmian instytucjonalnych na rozwoéj ekonomiczny Polski wlatach 1990-2021.

Instytucje a koniunktura we wspétczesnej gospodarce

Na koniunkture gospodarcza znaczny wptyw wywieraja instytucje. Chodzi tutaj
o formalne (wynikajace z przepiséw prawa, rozmaitych regulacji i regulaminow)
inieformalne (wynikajace z okre$lonych tradycji, zwyczajow, kultury, religii i moral-
nosci) ograniczenia dla spotecznych interakcji oraz sposoby ich egzekwowania.
Instytucje moga stymulowa¢ dynamiczny i zréwnowazony rozwo6j albo utrudnia¢
postep ekonomiczny oparty na innowacyjnej przedsiebiorczoscii twérczej destruk-
cji zdolnosci wytwdrczych [North, 2014, s. 62-67].

Pomiedzy panistwami istniejq czesto gltebokie réznice dotyczace instytucjonal-
nych warunkéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Poszczegélne kraje ksztat-
tuja bowiem instytucjonalne reguty gry ekonomicznej, uwzgledniajac szczegolne
okolicznosci miejsca i czasu. Przede wszystkim organy panstwa stanowia prawo. Biora
przy tym pod uwage lokalna specyfike, a zwtaszcza instytucje nieformalne. Prowa-
dzac okreslona polityke instytucjonalna, rzadzacy wplywaja na przebieg procesow
ekonomicznych, czyli na sposéb funkcjonowania gospodarki narodowej i osiaggane
przez niag wyniki [Hausner, 2009, s. 65-69; Stacewicz, 2018].

W literaturze przedmiotu mozna sie spotkac z r6znymi klasyfikacjami instytu-
cji. W szczego6lnosci wyréznia sig instytucje wiaczajace i wykluczajace. Wlaczajace
instytucje ekonomiczne i polityczne zapewniaja otwarty dostep do zasobéw oraz
zwigkszaja zakres partycypacji jednostek w zyciu gospodarczym i politycznym.
Dynamizuja one rozwo6j gospodarczy. Wiaczajace instytucje ekonomiczne zacheca-
ja ludzi do aktywnosci gospodarczej, a zwtaszcza do oszczedzania i inwestowania,
bronia praw wtasnosci i tworza réwne zasady gry dla wszystkich. W tych warunkach
ludzkie zdolnosci i umiejetnosci moga by¢ wtasciwie wykorzystywane.Z tego powo-
du wilaczajace instytucje ekonomiczne sprzyjaja innowacyjnej przedsiebiorczosci,
wzrostowi dochoddéw i poprawie warunkoéw zycia spoteczefistwa [Acemoglu, Robin-
son, 2014, s.477; Dzionek-Koztowska, Matera, 2016; North, Wallis i Weingast, 2009].

Wlaczajace instytucje uksztattowaly sie najpierw w wysoko rozwinietych kra-
jach Zachodu. Dzigki nim zostat uruchomiony proces tworczej destrukeji zdolnosci
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wytworczych i pojawita sie zbiorowa synergia, co umozliwito przyspieszenie wzro-
stu gospodarczego. Spoleczenstwo, ktére uwolnito si¢ od barier feudalnych, stato
sie bardzo dynamiczne i stopniowo zwigkszato swdj potencjat ekonomiczny. Kwitt
handel. Powstawat przemyst nastawiony na produkcje standaryzowanych towaréw
po umiarkowanych cenach. Ograniczano zjawisko pogoni elit za renta. Z tych powo-
déw panstwa Zachodu weszty na $ciezke szybkiego rozwoju gospodarczego i w dru-
giej potowie drugiego tysiaclecia doswiadczyty olbrzymiego awansu cywilizacyjnego.
Nie bez przyczyny zachodnie instytucje traktuje si¢ czgsto jako wzorzec dla reszty
$wiata [Glapinski, 2003; Landes, 2000; Polanyi, 1957; Schumpeter, 1960; 1995].

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze niektérym krajom stabo rozwinietym udato sie
zmodyfikowa¢ rodzime instytucjonalne reguty gry. Dotyczylo to przede wszystkim
panstw Azji Wschodniej. Wykorzystaty one mozliwosci tworczej adaptacji zachod-
nich instytucji, a nie tylko ich prostej imitacji. Tym sposobem weszty na $ciezke
bardzo szybkiego rozwoju i przezwyciezyly zacofanie ekonomiczne. Wypracowa-
ty bowiem takie systemy instytucjonalne, w ktérych panstwo i rynek uzupeiniaty
si¢ nawzajem i wspotdziataly, aby osiagnac efekt synergiczny, potegujacy mozli-
woéci rozwojowe.

Tymczasem wykluczajace instytucje w wielu krajach nadal ograniczaja zwy-
ktym ludziom dostep do zasobéw oraz zmniejszaja zakres ich partycypacji w zyciu
gospodarczym i politycznym. Takie instytucje koncentruja bowiem wtadze wrekach
waskiej elity. Jej cztonkowie moga szybciej si¢ bogaci¢, wykorzystujac swoja uprzywi-
lejowana pozycje w gospodarce i polityce. Wykluczajace instytucje blokuja innowa-
cyjna przedsigbiorczos¢, a takze utrudniaja wzrost dochodéw i poprawe warunkoéow
zycia zwyczajnych ludzi. Stanowia narzedzie ekonomicznego wyzysku i faktycznie
pozbawiaja praw politycznych znaczna czg$¢ spoteczenstwa. Wykluczajace instytu-
cje uniemozliwiaja przezwyciezenie zacofania gospodarczego [Acemoglu, Robinson,
2014, s.477-478; Dzionek-Koztowska, Matera, 2016; North i in., 2009].

W tym kontekscie nalezy przypomnie¢ koncepcje efektywnosci alokacyjnej,
ktéra polega na maksymalizacji réznicy migdzy wynikami a naktadami w danym
czasie, miejscu i otoczeniu instytucjonalnym. North zwracat uwage, ze koncepcja
efektywnosci alokacyjnej jest niewystarczajaca do zrozumienia zjawisk gospodar-
czych w dtugim okresie. W perspektywie dtugofalowej liczy si¢ przede wszystkim
efektywnos$¢ adaptacyjna. Polega ona na dostosowywaniu si¢ do zmieniajacych sie
realiow. Chodzi o twércze rozwiazywanie probleméw i podejmowanie ryzyka, a takze
o zdobywanie wiedzy i uczenie si¢. Wiaze si¢ to z innowacyjnoscia, ktéra jest czyn-
nikiem majacym bardzo duzy wptyw na miedzynarodowa konkurencyjnos¢ wspét-
czesnej gospodarki [Bossak, 2013; Landreth, Colander, 2005,s. 571; Lissowska i in.,
2019,s.27-28; North, 1981; 1990; 2014; Warsh, 2012].
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Wysoko rozwiniete kraje Zachodu osiagnety dobrobyt poprzez wypracowanie
odpowiednich ram instytucjonalnych. Instytucjonalne reguty gry ekonomicznej
i politycznej przyczynity sie¢ do uruchomienia mechanizmu innowacji i postepu
technologicznego, a takze do uprzemystowienia. Formutuje si¢ postulaty ksztatto-
wania takich uktadéw instytucjonalnych, ktére chronia wolnos¢ wyboru, wlasnosé
prywatna, przedsiebiorczos¢ i konkurencje. Zachecaja one do tworzenia innowacji
oraz ich komercjalizacji, w tym m.in. poprzez zapewnienie odpowiedniego finanso-
wania. Wspétczesny paradygmat rozwoju opartego na wiedzy uwzglednia wymie-
nione elementy [Balcerowicz, Rzonca, 2010; Bossak, 2013; Landreth, Colander,
2005,s.571; Lissowskaiin, 2019,s.27-28; North, 1981; 1990; 2014; Warsh, 2012].

Ekonomisci koncentrujg uwage na spotecznym procesie innowacji. Eksponuja
przy tym innowacje o charakterze przetomowym: komputeryzacje, Internet, cyfryza-
cje, nanotechnologie i nawigacje satelitarna. Podazaja szlakiem wytyczonym przez
Schumpetera, ktéry odrézniat innowacje (wynalazki zastosowane w praktyce) od
inwencji (wynalazkéw - dokonan naukowych lub technicznych) oraz od imitacji
innowacji. Innowacje s czesto uciele$snione w nowych przedsiebiorstwach. Schum-
peter wskazywal, ze rozwéj gospodarczy wiaze sig Scile z twoércza destrukcja zdol-
nosci wytworczych, poniewaz nowe produkty, ustugi i firmy konkuruja ze starymi
i wypieraja je z rynku. Dokonuje sie nieustanna selekcja, ktora jest korzystna dla
konsumentoéw. Z tego powodu konieczne sa odpowiednie ramy instytucjonalne,
a zwlaszcza dobrze funkcjonujacy rynek kredytéw i silny system bankowy. Zapew-
niaja one odpowiednie finansowanie innowacji. W tych warunkach dynamiczna
réwnowaga gospodarcza moze by¢ osiagana przy coraz wyzszym poziomie docho-
déw i zatrudnienia. Przedsigbiorczos¢, innowacyjnos¢ i kredyt tacza sie z nauka
i kultura, prywatna wlasnoscia, stabilnymi cenami, wolnym handlem i umiarkowa-
nymi podatkami. Taki fad instytucjonalny sprzyja zaréwno ekspansji gospodarczej,
jak i poprawie warunkéw zycia ludnosci. Polityka panstwa powinna zatem wspie-
ra¢ dziatanie ,maszyny innowacyjnej”, a nie utrudnia¢ jej funkcjonowanie [Bos-
sak, 2013; Glapinski, 2003; Nasar, 2012, 5. 226-231, 430-431; Przybycinski, 2021a;
Schumpeter, 1960; 1995].

Z tego punktu widzenia istotne jest wyréznienie dwoch typéw instytucji: odpo-
wiedzialnych za stabilno$¢ gospodarki i napedowych. Instytucje odpowiedzialne
za stabilno$¢ gospodarki determinuja jej podatnos¢ i odpornos¢ na wstrzasy. Wpty-
waja one na ksztatt polityki makroekonomicznej. Obejmuja m.in. system pieniezny
i walutowy, ograniczenia dotyczace wydatkow panstwa i dtugu publicznego, nadzér
finansowy i zakres dopuszczonej samodyscypliny rynkéw finansowych. Tymczasem
instytucje napedowe stymuluja wzrost oparty na innowacjach. Do najwazniejszych
instytucji napedowych zalicza sie: strukture praw wtasnosci, poziom ochrony praw
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wlasnosci, stopien konkurencji miedzy producentami, a takze pozycje fiskalng pan-
stwa w gospodarce definiowana jako relacja wydatkéw budzetowych i podatkéw
oraz deficytu fiskalnego do PKB [Balcerowicz, Rzofica, 2010].

Instytucjonalne reguty gry byty przedmiotem zainteresowania réznych eko-
nomistéow. Wazna grupe wsrdd nich stanowili ordoliberatowie, ktérzy stworzyli
teoretyczny fundament koncepcji spotecznej gospodarki rynkowej w RFN. Jednym
z ordoliberaléw byt L. Erhard. Chciat on przezwyciezy¢ stare prawo cykli koniunk-
turalnych w gospodarce. Usitowat bowiem wyeliminowa¢ wahania koniunkturalne
i ksztaltowa¢ po drugiej wojnie swiatowej taka polityke gospodarcza w Niemczech
Zachodnich, ktéra wigzataby petne zatrudnienie z utrzymaniem dobrej koniunk-
tury [Erhard, 2012; Juszczak, 2010; Pysz, 2008]. Erhard twierdzit, ze dobrobyt dla
wszystkich i dobrobyt poprzez konkurencje sa postulatami $cisle ze soba sprzezo-
nymi i nieroztacznymi. Pierwszy okresla cel, a drugi wskazuje droge, ktéra prowadzi
do tego celu. Erhard byt przekonany, ze pomnazanie dobrobytu poprzez ekspansje
gospodarki jestznacznie lepszym wyborem niz koncentrowanie wysitkéw spoteczen-
stwa na walce o podziat tego, co juz wytworzono. Wtasnie dlatego opowiadat si¢ za
ksztattowaniem takiego fadu gospodarczego, ktéry umozliwia pelne wykorzystanie
posiadanego potencjatu rozwojowego [Erhard, 2012; Pysz, 2008].

Dojrzata koncepcja konkurencyjnego tadu gospodarczego wiazata sie z ksztat-
towaniem okre$lonych instytucjonalnych regut gry ekonomicznej. Zostata ona
opracowana przez W. Euckena, ktéry jest uznawany za najwybitniejszego teoretyka
ordoliberalizmu. Eucken sformutowat dwie grupy zasad, ktérych stosowanie umoz-
liwiato stworzenie i sprawne funkcjonowanie ustroju opartego na konkurencji. Byty
to zasady konstytuujace oraz zasady regulujace. Wéréd zasad konstytuujacych nale-
zy wymienié: sprawny system cen oparty na wolnej konkurencji, stabilng wartos¢
pieniadza, otwarte rynki, prywatna wlasnos¢ srodkéw produkcji, swobode zawie-
rania umow, ponoszenie odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje oraz statos¢
polityki gospodarczej. Zasady regulujace obejmowaty: polityke antymonopolowa
majaca przeciwdziata¢ monopolom i monopolizacji gospodarki, polityke docho-
dowa korygujaca w umiarkowany sposéb rynkowy podziat dochodéw, tworzenie
warunkoéw do prowadzenia przez podmioty gospodarcze prawidtowego rachun-
ku ekonomicznego oraz przeciwdziatanie anormalnym zachowaniom podazy
[Eucken, 2005; Pysz, 2008].

W przypadku Niemiec Zachodnich punktem zwrotnym okazata si¢ reforma
walutowa Erharda z 1948 r. potaczona z uwolnieniem cen i daleko idgcym znie-
sieniem reglamentacji towaréw. Po tej reformie wystapito gwaltowne ozywienie
gospodarcze i znacznie poprawily si¢ warunki zycia spoteczenstwa. Uruchomio-
na bowiem zostata innowacyjna przedsigbiorczos¢, stanowiaca znakomity sposéb
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powiekszania dobrobytu. Powstawaly takze nowe miejsca pracy dla ludzi, ktérzy
jej poszukiwali. W wyniku ekspansji gospodarczej, opartej na wykwalifikowanych
pracownikach, nowoczesnym przemysle i eksporcie, rosta sita nabywcza szerokich
warstw spotecznych. Juz w drugiej potowie lat 50. XX w.znacznie zwigkszono jednak
w REN wydatki socjalne, co zapoczatkowato wyrazne odchodzenie od ordoliberalnej
koncepcji polityki ekonomicznej [ Czech-Rogosz, 2005; Erhard, 2012; Przybycinski,
2009,s.63-93; Ropke, 2003].

Trzeba podkresli¢, ze znaczne zmiany instytucjonalnych regut gry ekonomicz-
nej dokonywaly sie nie tylko w RFN, ale réwniez w wielu innych krajach Europy
Zachodniej, gdzie w latach 60.i70. XX w. ograniczano wolnorynkowe cechy ustroju
gospodarczego. Powstat wowczas duzy sektor przedsiebiorstw panstwowych, rozbu-
dowywano systemy zabezpieczenia spotecznego i wprowadzano silnie progresywne
podatki dochodowe. Zaktadano, ze reformy socjalne beda stymulowac¢ rozwéj gospo-
darczy. Dzialania te wiazaty sie z probami realizacji koncepcji panstwa dobrobytu,
zwanego rowniez panstwem opiekunczym albo kapitalizmem opiekurniczym, a takze
z prowadzeniem makroekonomicznej polityki ,nakrecania koniunktury”. Dopoéki
obciazenia naktadane na podmioty gospodarcze byty umiarkowane, nie stanowity
one zagrozenia dla rozwoju gospodarczego. W miare uptywu czasu coraz czgsciej
jednak w krajach Zachodu obserwowano wzrost deficytu budzetowego oraz dtugu
publicznego. Spadato réwniez tempo wzrostu gospodarczego. Duze i drogie pan-
stwo blokowato bowiem innowacyjna przedsi¢biorczos$¢. Antymotywacyjnie dzia-
taty przede wszystkim wysokie obciazenia podatkowe i parapodatkowe naktadane
na podmioty gospodarcze. W tych warunkach polityka zwiekszania transferéw socjal-
nych pobudzata wprawdzie popyt konsumpcyjny, ale w dtugim okresie negatywnie
wplywata na inwestycje [Bugaj, 2015, s. 175-176; Rosati, 2009; Tarchalski, 1999].

Mozna powiedzie¢, ze w wielu krajach Europy Zachodniej polityka gospodar-
cza i spoteczna karata wyniki pozadane z ekonomicznego punktu widzenia, a sub-
sydiowata wyniki niepozadane, co sktaniato podmioty gospodarcze do stosowania
strategii ,permanentnej dezercji”. Podmioty gospodarcze staraly si¢ bowiem uni-
ka¢ odpowiedzialnosci za wtasne dziatania, chociaz zachowywaty przeciwne pozo-
ry [Tarchalski, 1999].

Krytyka stabych stron panstwa dobrobytu przyczynita si¢ do tego, ze w poz-
niejszych latach podejmowano préby zwiekszenia wolnorynkowych cech ustroju
gospodarczego. Dziatania reformatorskie czesto nie przynosity jednak oczekiwa-
nych efektéw. Ulegano bowiem presji wptywowych grup interesu i koalicji dystry-
bucyjnych, ktére nie byly zainteresowane poprawa jakosci instytucjonalnych regut
gry ekonomicznej. W rezultacie wprowadzano takze dysfunkcjonalne rozwiazania
instytucjonalne, generujace korzysci dla uprzywilejowanych. Powazne dysfunkcjo-
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nalnosci instytucjonalne wwielu panstwach Zachodu narastaty, a nawet sie kumulo-
waty, zwlaszcza w sektorze finansowym. Taki rozwéj wydarzen skutkowat wybuchem
globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego pod koniec pierwszej dekady
XXI w. Globalny kryzys finansowy i gospodarczy dotknat przede wszystkim wysoko
rozwiniete kraje Zachodu z USA na czele. Wobec grozby bankructwa wiele podmio-
tow sektora finansowego probowato unikna¢ odpowiedzialnosci za podejmowane
decyzje, domagato sie¢ pomocy publiczneji ja uzyskato. Politycy reagowali bowiem
zazwyczaj pod wpltywem presji, bez stosownej diagnozy i adekwatnego programu
restrukturyzacji. Ratowanie podmiotéw sektora finansowego nie musiato zatem
prowadzi¢ do trwalego rozwiazania probleméw, ale mogto skutkowac jedynie ich
odroczeniem. Operacje ratunkowe zachecaly przedsiebiorstwa do nieodpowiedzial-
nych zachowan i utrwalaly wadliwg alokacje czynnikéw produkcji. Koszty dziatan
sanacyjnych ponosili zwykli ludzie, co wywotywato powszechne oburzenie. Dostrze-
zono zjawisko hazardu moralnego, zwlaszcza w sektorze finansowym. Domagano
sie konsekwentnego stosowania rynkowych regut gry w zyciu gospodarczym. Poja-
wily sie rowniez opinie o bezprecedensowym kryzysie wspétczesnego zachodniego
kapitalizmu. W bardzo trudnej sytuacji znalazly si¢ m.in. kraje Europy Zachodniej
nalezace do Unii Europejskiej (UE) i tworzace strefe euro [Ferguson, 2017, s. 7-21;
Hausner, Paprocki, 2019; Otte, 2009; Pawtowicz, 2013; Stacewicz, 2018,s.151-156].

Globalny kryzys finansowy i gospodarczy przyczynit si¢ do tego, ze doceniono
awans cywilizacyjny krajow Azji Wschodniej, a zwtaszcza Chinskiej Republiki Ludo-
wej (ChRL), ktéra doswiadczyta w ostatnich dekadach bardzo szybkiego wzrostu
gospodarczego. Stato si¢ tak wskutek gtebokich zmian instytucjonalnych wprowa-
dzanych od konica lat 70. XX w., czyli po przejeciu wtadzy w Panstwie Srodka przez
Deng Xiaopinga i jego zwolennikéw. Ludzie ci wyciagneli wnioski z kleski polityki
wielkiego skoku naprzéd i opowiedzieli si¢ za socjalistyczna gospodarka rynkowa
oraz socjalizmem o chinskiej specyfice. Zdecydowanie zwalczali lewactwo i lewac-
kos¢.Zmiany w ChRL, wprowadzane od konca lat 70. XX w., polegaly na stopniowym
demontazu instytucji gospodarki centralnie planowanej i wprowadzaniu w to miej-
sce instytucji rynkowych oraz otwieraniu chinskiej gospodarki na swiat. Uruchomity
one innowacyjna przedsigebiorczo$¢ zaréwno o charakterze oryginalnym, jak i nasla-
dowczym. W rezultacie nastapit dynamiczny wzrost produkcji i eksportu, a takze
poprawa ich struktury. Twoércza destrukcja zdolnosci wytwoérczych dokonywata sie
pod kontrolg partii komunistycznej, ktéra w dalszym ciggu sprawowata kierownicza
role w panstwie oraz dazyta do wzmacniania jego potegi. Wiazato sie to z koncepcja
»ptakaw klatce”. ,Ptak”, czyli chinska gospodarka, miat sta¢ si¢ zdrowszy i dynamicz-
niejszy. Poszerzono mu wiec ,klatke”, czyli ograniczono partyjna i panstwowa kon-
trole, ale jej nie zlikwidowano. Tymczasem amerykanska gospodarka rozwijata sie
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znacznie wolniej niz chinska, a Pafistwo Srodka zostato wierzycielem USA. Stato
sie oczywiste, ze ChRL zmierza do uzyskania statusu wielkiego mocarstwa, czego
wczes$niej powszechnie nie dostrzegano. Wlasnie z tej przyczyny w drugiej dekadzie
XXI w. wspotpraca chinsko-amerykanska stopniowo ustepowata miejsca rywaliza-
cji, ktora coraz bardziej si¢ nasilata. Chodzito w niej m.in. o przywédztwo technolo-
giczne, ksztattowanie bezpiecznych tanicuchéw dostaw, a takze o podtrzymywanie
zywotnosci poszczeg6lnych sektorow i catych gospodarek narodowych. Rywaliza-
cja chinsko-amerykanska miata globalne reperkusje, wptywajac m.in. na kondycje
gospodarki §wiatowej [Acemoglu, Robinson, 2014, 5. 470-474,485-491; Bartosiak,
2016;2018; 2019; Goéralczyk, 2018; Meyer, 2013; Przybycinski, 2021a].

Polska po drugiej wojnie Swiatowej znalazta sie w strefie wplywow Zwiazku
Socjalistycznych Republik Radzieckich (ZSRR). Po kilkuletnim okresie przejsciowym
w kraju wprowadzono instytucje gospodarki centralnie planowanej, imitujac rozwia-
zaniaradzieckie. Komunistyczna elita przejeta kontrole nad olbrzymia cze$cig majat-
kuidochodu narodowego. Przystapiono réwniez do forsownego uprzemystowienia,
izolujac sie przy tym od wplywow rynku $wiatowego. Zrédta ekstensywnego wzrostu
gospodarczego stopniowo sie jednak wyczerpywaty, a uktad instytucji ekonomicznych
i politycznych blokowat wzrost o charakterze intensywnym. Wywotato to tendencje
stagnacyjne. W latach 70. XX w. probowano jeszcze stymulowa¢ rozwoj gospodar-
czy zakupami zagranicznych technologii. Skutkiem tej polityki byto pojawienie sie
wysokiego zadtuzenia zagranicznego. Pod koniec lat 80. XX w. ZSRR zdecydowat si¢
na przeprowadzenie gtebokich reform ekonomicznych i politycznych. Odrzucono
wowczas doktryne o ograniczonej suwerennosci panstw socjalistycznych. Stworzyto
to warunki ku temu, aby elita wladzy komunistycznej i kompromisowo nastawio-
na czes$¢ opozycji solidarnosciowej w Polsce wypracowaly w 1989 r. porozumienie
polityczne, a takze zdecydowaly si¢ na zastapienie instytucji gospodarki centralnie
planowanej instytucjami rynkowymi. Wynegocjowany program przemian ekono-
micznych byt jednak niesp6jny. Préoba jego realizacji doprowadzita do zwigkszenia
wydatkéw budzetowych i przyspieszenia inflacji, co sktonito rzadzacych do podje-
ciaradykalnych dziatan [Bolesta-Kukutka, 1992; Bugaj, 2015, s.74-87; Dudek, 2004].

Zmiany instytucjonalne a rozwdj gospodarczy Polski
w latach 1990-2021

W Polsce na przetomie lat 80. i 90. XX w. nastapita zasadnicza zmiana polity-
ki makroekonomicznej oraz instytucjonalnych regut gry ekonomicznej i politycz-
nej. Transformacje¢ ustrojowa oparto na planie Balcerowicza. Zastosowano bardzo
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restrykcyjna polityke makroekonomiczng, a instytucje wykluczajace zastepowa-
no instytucjami wiaczajacymi. W rezultacie zakres partycypacji zwyktych ludzi
w zyciu gospodarczym i politycznym znacznie sig zwigekszyt. W szczeg6lnosci mogli
oni swobodnie prowadzi¢ dzialalno$¢ gospodarcza oraz wyrazac poglady politycz-
ne. Oznaczato to przetom we wspoétczesnej historii Polski. Rozpoczeto sie rowniez
poszukiwanie nowego fadu instytucjonalnego. Priorytetem os6b sprawujacych wta-
dze bylo jednak poczatkowo zwalczanie inflacji, przy czym koszty operacji antyin-
flacyjnej czesto bagatelizowano [Balcerowicz, 1992; Bugaj, 2015; Kotodko, 1993;
Przybycinski, 2021b].

Nowy system instytucjonalny ksztattowat si¢ w bardzo trudnych warunkach.
Spoteczenstwo oczekiwato poprawy warunkéw zycia, natomiast w latach 1990-
1991 wystapit gteboki kryzys transformacyjno-stabilizacyjny. Dotyczyt on gtéwnie
sektora panstwowego. Przedsigbiorstwa panstwowe ograniczaly produkecje i zmniej-
szaly zatrudnienie, poniewaz nagle zetknety sie z silng bariera popytu na swoje prze-
starzate wyroby. Brakowato im czasu i srodkéw finansowych na restrukturyzacje,
ktéra umozliwitaby przejscie od dostosowan recesyjnych do ekspansywnych dzia-
tan dostosowawczych. Wrezultacie wiele firm panstwowych, zwtaszcza przemysto-
wych i rolnych, zbankrutowato. Tymczasem sektor prywatny radzit sobie znacznie
lepiej i stawat sie¢ sita napedowa polskiej gospodarki. Powstawato bowiem wiele
matych i dynamicznych przedsigbiorstw prywatnych, ktére podejmowaty ekspan-
sje i zwigkszaty zatrudnienie [Balcerowicz, 1992; Bugaj, 2015; Kotodko, 1993; Przy-
bycinski, 2009, s. 124-125].

Bardzo duze niezadowolenie spoteczne, wywolane kryzysem transformacyjno-
-stabilizacyjnym i spadkiem poziomu zycia znacznej cz¢ici spoteczenstwa, sktonito
politykéw do przeprowadzenia przyspieszonych oraz wolnych wyboréw prezydenc-
kich i parlamentarnych. W efekcie zmian ekip rzadowych zmodyfikowano réow-
niez polityke gospodarcza. Mniejszy nacisk ktadziono odtad na zwalczanie inflacji,
awiekszy na stymulowanie koniunktury gospodarczej. Koncentrowano si¢ bowiem
na probach rozwiazywania aktualnych probleméw ekonomicznych i ewolucyjnych
zmianach instytucjonalnych w réznych dziedzinach.

Transformacja ustrojowa w Polsce wiazala sie z gleboka reorientacja stosunkow
gospodarczych z zagranica. W rezultacie tych zmian gléwnym partnerem handlowym
Polski staty sie wkréotce Niemcy. Wiele polskich przedsiebiorstw weszto w tancuchy
wartosci firm niemieckich jako ich dostawcy. Z badan PKO BP wynikato jednak, ze
w miare uptywu czasu postrzeganie rynku niemieckiego sie zmieniato. Stawat sie
on bowiem dla polskiego biznesu coraz bardziej rynkiem ,przesiadkowym”. Dlatego
po zbudowaniu relacji gospodarczych z niemieckimi firmami duza cze$¢ dojrzatych
polskich przedsiebiorcéw, majacych silne fundamenty i dysponujacych odpowiednia
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»masa” do ekspansji, wchodzita na rynki skandynawskie lub potudniowoeuropej-
skie [Balcer, Woycicki, 2014, s. 176-177; Kluza, Walczyk, 2020,s.201, 203,205-206].

Odchodzenie od instytucji gospodarki centralnie planowanej i wprowadza-
nie instytucji rynkowych przyczynily sie do tego, ze Polska przezwyciezyta gteboki
kryzys transformacyjno-stabilizacyjny z lat 1990-1991 i w 1992 r. weszfa na $ciez-
ke rozwoju gospodarczego. Warunki zycia obywateli byly jednak zréznicowane, co
generowalo napiecia spoteczne. Bardzo powaznym problemem ekonomicznym
i spotecznym stato si¢ bezrobocie [Bugaj, 2015; Przybycinski, 2009; Zalewa, 2008].

Zwienczeniem poczatkowych lat transformacji byto uchwalenie w 1997 r.nowej
konstytucji. W rezultacie kompromisu konstytucyjnego odrzucono skrajne opcje
ustrojowe, czyli neoliberalny kapitalizm oraz kapitalizm opiekunczy, a wybrano
»ztoty srodek”, czyli spoteczna gospodarke rynkowa. Korzystano nie tylko z wiasnych
doswiadczen. Inspirowano si¢ bowiem takze przyktadem REN, w ktérej troszczono
sie zaréwno o sprawno$¢ ekonomiczna, jak i o realizacje celow spotecznych. Nie bez
przyczyny spoleczna gospodarka rynkowa kojarzyla sie wielu Polakom z zachod-
nioniemieckim dobrobytem i kapitalizmem przyjaznym dla zwyktych ludzi. Jed-
noczes$nie w Polsce usitowano znalez¢ wlasng droge rozwoju [Przybycinski, 2009,
s. 146-147,223; Pysz, 2008].

W art. 20 Konstytucji RPz 1997 r.zapisano, ze: ,Spoteczna gospodarka rynkowa
oparta nawolnosci dziatalnosci gospodarczej, wtasnosci prywatnej oraz solidarno-
$ci, dialogu i wspotpracy partneréw spotecznych stanowi podstawe ustroju gospo-
darczego Rzeczypospolitej Polskiej”. Przytoczony przepis ma charakter zaréwno
postulatywny, jak i deklaratywny. Wskazuje on panstwu wilasciwy kierunek dziatan
iobliguje organy wtadzy publicznej do podejmowania okreslonych dziatan. Wszcze-
gblnosci chodzi o ksztattowanie w Polsce rodzimej odmiany spotecznej gospodar-
ki rynkowej. Pafistwo powinno podejmowac dziatania fagodzace spoteczne skutki
funkcjonowania praw rynku, ale przy poszanowaniu tych praw. Ustréj gospodarczy,
okreslony w Konstytucji z 1997 r., nawiazuje do zmagan o godnos¢ pracy ludzkiej
w okresie PRL oraz do nauczania spotecznego Kosciota katolickiego. Spoteczna gospo-
darka rynkowa w Polsce ma si¢ opiera¢ na trzech filarach. Pierwszym jest wolnos¢
dziatalnosci gospodarczej, drugim - wlasnos¢ prywatna, a trzecim - solidarnosg,
dialog i wspoétpraca partneréw spotecznych. Wartosci te wzajemnie si¢ wspieraja
i ograniczaja. Zadnej z nich nie wyrézniono. Wazne jest bowiem zapewnienie trwa-
tego i zrownowazonego rozwoju [Oliwniak, 2007; Przybycinski, 2009; Pysz, 2008].

Zrédtem inspiracji i punktem odniesienia dla ksztattowania rodzimej odmia-
ny spotecznej gospodarki rynkowej w Polsce byta spoteczna gospodarka rynkowa
w REN. Teoretyczna podstawe spotecznej gospodarki rynkowej w REN stanowita mysl
ordoliberalna. Trzeba zatem przypomniec, ze po drugiej wojnie Swiatowej w Niem-
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czech Zachodnich toczyt si¢ ostry spor o ksztatt ustroju gospodarczego. Ordoliberal-
na koncepcja polityki ekonomicznej, ktérg konsekwentnie realizowat Erhard, byta
zajadle krytykowana, poniewaz traktowano ja woéwczas jako atrakcyjng alternaty-
we dla socjalistycznego ustroju gospodarczego. Przeciwnicy Erharda spodziewali
sig, ze ordoliberalny eksperyment rynkowy zakonczy sie wkrotce spektakularng
kleska. Tymczasem katastrofa ekonomiczna nie nastapita, natomiast gospodarka
zachodnioniemiecka weszta na $ciezke bardzo szybkiego rozwoju. Zjawisko to okre-
$§lano nawet mianem ,,cudu gospodarczego”. Sukces ekonomiczny sprawit, ze udato
sie odbudowac kraj ze zniszczen wojennych, a pézniej ludnos¢ RFN doswiadczy-
ta materialnego dobrobytu [Dahl, 2015; Juszczak, 2010; Przybycinski, 2009; Pysz,
2008; Wiudyka, 2013].

W tym kontekscie nalezy podkresli¢, ze w polskiej mysli ekonomicznej nie
pojawit si¢ zaden odpowiednik niemieckiego ordoliberalizmu. Nie stworzono réw-
niez teoretycznych podstaw rodzimej odmiany spotecznej gospodarki rynkowe;j.
Ponadto brakowato duzej sity politycznej, ktora uczynitaby realizacje koncepcji
spotecznej gospodarki rynkowej waznym elementem swojego programu. Z tych
przyczyn rzeczywisty ustréj gospodarczy nie zostat w Polsce podporzadkowany jed-
nolitej koncepcji. Ksztaltowanie wlasnej odmiany spotecznej gospodarki rynkowej
nastepowato metoda préb i bteddw, przy czym polityka gospodarcza charaktery-
zowala sie czesto brakiem spojnosci, niekonsekwencjq i zbyt niska skutecznoscia.
Realizowano bowiem nierzadko interesy polityczne i ulegano presji grup nacisku,
zaniedbujac troske o dobro wspélne. Miato to negatywny wptyw na jakos¢ tadu
instytucjonalnego i tempo rozwoju gospodarczego. Oficjalnie politycy skupiali sie
jednak przede wszystkim na kwestiach zwiazanych z przystapieniem Polski do UE,
anastepnie z cztonkostwem w UE i pozyskiwaniem $§rodkéw unijnych [Dahl, 2015;
Jasiecki, 2013; Juszczak, 2010; Przybycinski, 2009; 2021b, s. 16-17; Wiudyka, 2013].

Przystapienie do UE Polski oraz innych panstw Europy Srodkowej i Wschod-
niej wymagato spetnienia warunkéw, ktore zostaty okreslone w 1993 r. na szczycie
kopenhaskim Rady Europejskiej. Jezeli chodzi o kryterium polityczne, to nalezato
zapewnic stabilnos¢ instytucji gwarantujacych demokracje, praworzadnos¢, prawa
cztowieka oraz poszanowanie i ochron¢ mniejszosci. W przypadku kryterium eko-
nomicznego liczyla si¢ sprawnie funkcjonujaca gospodarka rynkowa oraz zdol-
no$¢ sprostania presji konkurencyjnej i sitom rynkowym wewnatrz UE. Kryterium
zdolnosci do przyjecia zobowiazan cztonkowskich oznaczato zdolnos¢ do przyjecia
na siebie wymogéw cztonkostwa, wlaczajac w to mozliwos¢ skutecznego wdrazania
zasad, norm i polityk tworzacych unijny dorobek prawny oraz realizacj¢ celow unii
politycznej, gospodarczej i walutowej. Trzeba zauwazy¢, ze Polska byta wéwczas op6z-
nionaw rozwoju instytucjonalnym w stosunku do wielu panstw Europy Zachodnie;j.
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Ksztattowanie instytucji ekonomicznych i politycznych pod katem integracji z UE
miato generalnie pozytywny wptyw na jakos¢ tadu instytucjonalnego i koniunktu-
re gospodarcza w Polsce. Wiazato si¢ jednak ze sporym wysitkiem i wieloma dziata-
niami o charakterze dostosowawczym [Ko6nig, 2001; Piatkowski, 2019].

Bardzo duzej presji konkurencyjnej doswiadczyty w szczegélnosci polskie
przedsiebiorstwa przemystowe. Ponadto kraje Europy Zachodniej nie zgodzily sie
na petnoprawne wlaczenie polskiego rolnictwa w ramy wspoélnej polityki rolnej,
co skutkowato jego ekonomiczng dyskryminacja po akcesji, ktéra nastapita 1 maja
2004 r. Po przystapieniu do UE Polacy uzyskali jednak mozliwo$¢ podejmowania
legalnej pracy w bogatszych panstwach. Whasnie emigracja zarobkowa przyczyni-
ta sie do istotnej poprawy ich warunkéw bytowych. Miato to olbrzymie znaczenie,
poniewaz w okresie przedakcesyjnym bezrobocie w Polsce byto bardzo wysokie,
apolityka gospodarcza i spoteczna nie potrafita upora¢ si¢ z tym problemem [Bugaj,
2015, s. 113-116; Dudek, 2007, s. 246-247, 426; Przybycinski, 2009, s. 188, 196].

Polska zobowiazala si¢ do przyjecia euro w pézniejszym terminie, ktérego precy-
zyjnie nie okre$lono. Posiadajac status panstwa z derogacja, mogta w okresie przej-
$ciowym samodzielnie prowadzi¢ polityke pieniezna i kursowa. Ksztattowata zatem
taka polityke makroekonomiczna oraz instytucjonalna, ktéra odpowiadata rodzi-
mym interesom i stymulowata koniunkture gospodarcza. Proeksportowa polityka
ekonomiczna opierata si¢ m.in. na niedowarto$ciowanym kursie ztotego. Polskie
przedsigbiorstwa korzystaty zaréwno z dostepu do rynku unijnego, jak i z wykwa-
lifikowanej oraz wzglednie taniej pracy. Wielu Polakéw wykazywato sie nie tylko
zaradnoscia, ale i pracowito$cia. W kraju rozwijata si¢ innowacyjna przedsiebior-
czo$¢, zwlaszcza o charakterze imitacyjnym. W rezultacie Polska utrzymywata sie
przez wiele lat na Sciezce rozwoju gospodarczego napedzanego przez eksport [Bar-
tosiak, 2018; Bugaj, 2015, s. 133, 238-250; Kotodko, 2007].

Z tego punktu widzenia trzeba spojrze¢ na tendencje odsrodkowe i dezintegra-
cyjne, ktore nasility sie w UE wskutek wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego
i gospodarczego, co nastapito pod koniec pierwszej dekady XXI w. Kryzys ten prze-
ksztatcit sie bowiem poézniej w niektoérych krajach w kryzys zadtuzeniowy, ponie-
waz panstwa przejmowaty dtugi prywatnych podmiotéw finansowych, a koszt akcji
ratunkowych byt tak duzy, ze dochodzito do dramatycznej kumulacji dtugu publicz-
nego. Obnazone zostaty wowczas instytucjonalne stabosci UE, a zwlaszcza strefy euro.

Kryzys zadtuzeniowy dotknat w szczegélnosci kraje Europy Potudniowej, naleza-
ce do strefy euro. Eksperci przypominali, ze warunkiem istnienia efektywnej strefy
wspolnego pienigdza jest spetnienie warunkéw konwergencji zaréwno nominalnej,
jak i realnej. Powotywali si¢ przy tym na teorie optymalnego obszaru walutowego.
Tymczasem strefa euro charakteryzowata sie niedopasowaniem struktur gospodar-
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czych krajoéw peryferyjnych do struktury gospodarek krajow stanowigcych trzon
tego ugrupowania, co generowato napiecia, a nawet otwarte konflikty. Polityka pie-
niezna Europejskiego Banku Centralnego (EBC) byta bowiem dostosowana przede
wszystkim do realiow kluczowych panstw strefy euro i wspierata ich rozwéj gospo-
darczy [Bak, 2014; Kawalec, Pytlarczyk, 2016; Kurczewska, 2020; Stiglitz, 2017].

Niekiedy wzywano do demontazu strefy euro albo do wyjscia poszczegélnych
panstw z UE. W tym przypadku duze znaczenie miata decyzja Wielkiej Brytanii
o opuszczeniu Unii. Zapadta ona po referendum, ktére przeprowadzono w 2016 r.,
ale zostata zrealizowana dopiero w 2020 r. Brexit przyczynit si¢ do ostabienia UE.
Pogorszyty sie relacje gospodarcze panstw cztonkowskich tego ugrupowania inte-
gracyjnego z Wielka Brytania. Dotyczylo to réwniez Polski.

Weczesniej czesto twierdzono, ze dla zacie$nienia unii gospodarczej i politycz-
nej nie ma alternatywy. Okazato si¢ jednak, ze taka alternatywa istnieje, a UE moze
ulec dezintegracji. W tym kontekscie toczyta si¢ dyskusja o docelowym ksztatcie
Unii. Nastapita polaryzacja pogladéw elit politycznych i opinii publicznejw krajach
cztonkowskich odnosnie do pozadanej drogi ewolucji Wspélnoty. Domagano sie
zmian w funkcjonowaniu unijnych instytucji. Zdawano sobie sprawe, ze UE znala-
zfa si¢ niejako na rozdrozu z powodu narastajacych dysfunkcjonalnosci o charak-
terze instytucjonalnym [Bak, 2014; Kawalec, Pytlarczyk, 2016; Kurczewska, 2020;
Stiglitz, 2017].

Zwolennicy koncepcji federacyjnej, pochodzacy w duzej czesci ze starych panstw
cztonkowskich, wskazywali, Ze konieczne jest dalsze pogtebianie integracji i zacie-
$nianie wspoétpracy, w tym réwniez w ramach strefy euro, co prowadzitoby do jej
rozszerzenia. Dazyli oni do przeksztalcenia UE w federalne panstwo europejskie.
Tymczasem ich oponenci, pochodzacy m.in. z nowych panstw cztonkowskich, byli
raczej zwolennikamiluznej konfederacji. Eksponowali oni przede wszystkim zalety
wspotpracy ekonomicznej suwerennych panstw i prowadzenia przez nie autono-
micznej polityki pienieznej oraz kursowej. Wskazywali, ze wsp6lna walute wprowa-
dzono zbyt wcze$nie, co miato negatywne dtugookresowe konsekwencje, zwlaszcza
dla krajow Europy Potudniowe;j.

Na przelomie pierwszej i drugiej dekady XXI w. Polska zajeta bardzo powscia-
gliwe stanowisko wobec federalizacji UE. Praktycznie bezterminowo odlozono
wowczas akces do strefy euro. Cze$¢ elit politycznych i opinii publicznej w dalszym
ciagu opowiadata sie jednak za szybkim przystapieniem Polski do strefy euro i prze-
konywata do wlaczenia sie w strukture o cechach federacji, ktéra popieraty w szcze-
golnosci Niemcy i Francja. Spér dotyczyt rozwiazan instytucjonalnych majacych
olbrzymie znaczenie dla perspektyw rozwoju gospodarczego Polski oraz innych
panstw cztonkowskich UE.
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Dotychczas Polsce nie udato sie przejs¢ od wzrostu zaleznego od zasobéw pracy
i kapitatu do wzrostu opartego na postepie technicznym. Tymczasem nalezatoby
dazy¢ do zbudowania trwalszej przewagi konkurencyjnej, ktéra mogtaby sie opie-
ra¢ na produkcji oraz eksporcie innowacyjnych i zaawansowanych technologicznie
dobr o duzej wartosci dodanej. Chodzitoby zatem o skuteczne wspieranie rodzimej
przedsigbiorczosci i tworzenie wlasnego systemu fancucha dostaw. Nie wykluczato-
by to wspétpracy z zagranicznymi przedsiebiorstwami i tymi gospodarkami, ktére
bylyby zainteresowane udzialem w projektach realizowanych przez polskie firmy.
Innowacje osiaga sie przeciez na rézne sposoby. Liczg si¢ nie tylko badania wtasne,
ale réwniez analiza innowacji zagranicznych partneréw biznesowych i konkurentéw
oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne korporacji transnarodowych. Niekiedy
konieczne jest wykupywanie firm (krajowych i zagranicznych) w celu zdobycia ich
wiasnosci intelektualnej. W tym kontekscie olbrzymie znaczenie ma odpowiednie
finansowanie innowacji. Nalezatoby zatem dazy¢ do uksztattowania takiego sekto-
ra finansowego, ktory bylby z jednej strony silny i efektywny, a z drugiej - stabilny
i bezpieczny. We wtasciwych ramach instytucjonalnych tworzonych przez panstwo
i wwarunkach konkurencji rynkowej powinien on dobrze stuzy¢ innym sektorom
gospodarki i dynamizowa¢ ich rozwéj [Hausner, Paprocki, 2019; Kotodko, 2007;
Prochniakiin, 2020].

Powaznym problemem byta réwniez polaryzacja dochodéw i nieréwnosci spo-
tecznych, ktéra wywotywata w Polsce spore niezadowolenie. Mozna bowiem powie-
dzie¢, ze z jednej strony byli ludzie, ktérzy nie odniesli spektakularnego sukcesu
albo nawet stracili zatrudnienie, a z drugiej - majetne elity. Sytuacja pracownikow
najemnych, ktérzy nie mieli zapewnionej wystarczajacej ochrony praw pracowni-
czych, byta nierzadko trudna. Wyrazano zatem obawy, ze wskutek niekorzystnej
ewolucji instytucjonalnej Polska zmierzata w kierunku spolaryzowanej demokra-
cji, targanej destrukcyjnymi konfliktami. Takiemu rozwojowi wydarzen nalezato
przeciwdziata¢, wypracowujac rozsadne kompromisy o charakterze spoteczno-eko-
nomicznym i politycznym. Z jednej strony konieczne byto stymulowanie rozwoju
gospodarczego, a z drugiej - zapewnienie odpowiedniej pomocy potrzebujacym.
W ten sposéb uniknieto by ostabiania klasy sredniej i rozbijania spéjnosci spotecz-
nej. Wymagato to jednak cierpliwosci, dialogu, wzniesienia si¢ ponad partykularne
interesy i troski o dobro wspoélne, czego zbyt czesto brakowato [Lechmaniin,, 2021;
Lissowska i in., 2019; Wo$, 2019].

W atach 1990-2019 srednia roczna stopa wzrostu PKB w Polsce wynosita 3,2%.
Byla ona prawie trzykrotnie wyzsza niz przecigtnie w krajach UE-15 (1,3%). Dystans
rozwojowy do panstw starej Unii znacznie si¢ zmniejszyt. Trzeba jednak zaznaczyg¢, ze
w Polsce wlatach 1990-2019 wystepowaly znaczne wahania tempa wzrostu gospo-
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darczego. Ich przyczyna byta w duzym stopniu prowadzona przez panstwo polityka
makroekonomiczna. W réznych okresach polegata ona bowiem albo na celowym
schiadzaniu koniunktury gospodarczej, albo na jej pobudzaniu, co znaczaco modyfi-
kowato przebieg rynkowych proceséw gospodarczych oraz ich wyniki [Bugaj, 2015;
Prochniakiin, 2021; Przybycinski, 2009].

Na koniunkture gospodarcza w 2020 . olbrzymi wptyw wywarta pandemia
zakaznej choroby COVID-19. W wielu krajach polityka zdrowotna stata si¢ bowiem
oficjalnie deklarowanym priorytetem. Osoby sprawujace wtadze, powotujac sie
na wzgledy medyczne, nie koncentrowaly si¢ jedynie na polityce informacyjnej
i zarzadzaniu sektorem ochrony zdrowia, ktéry byt czesto istotnie niedofinanso-
wany, ale nierzadko ustanawiaty réwniez instytucjonalne bariery dla prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Przekonywaly, ze jest to konieczne, aby przeciwdziata¢
rozprzestrzenianiu si¢ zakazen w sytuacji niskiej wydolnosci systemu opieki zdro-
wotnej [Kurczewska, 2020; OECD/European Observatory on Health Systems and
Policies, 2021].

W niektérych krajach sektor ochrony zdrowia potrafit stosunkowo tatwo upo-
rac sie z problemami wynikajacymi z pandemii COVID-19. Byt bowiem do podob-
nych wyzwan odpowiednio przygotowany. W innych panstwach takich sukceséw
nie udato si¢ jednak osiagna¢, a formalne ograniczenia, nakazy i zakazy wptywaty
w duzym stopniu na biezaca dziatalno$¢ przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych. Znaczaco zmienito to sposéb funkcjonowania gospodarek narodowych i osia-
gane przez nie wyniki. Odmienne sposoby przeciwdzialania rozprzestrzenianiu
sie zakazen i leczenia COVID-19 przynosily rézne skutki ekonomiczne. Niektore
gospodarki narodowe utrzymaty sie na $ciezce wzrostu. W wielu krajach nastapit
jednak w2020 r.znaczny spadek aktywnosci ekonomicznej. Dotyczyto to m.in. cze-
$ci panstw cztonkowskich UE [Kurczewska, 2020; OECD/European Observatory on
Health Systems and Policies, 2021].

Polska doswiadczyta gtebokiego kryzysu zdrowotnego. Wprawdzie system ochro-
ny zdrowia nastawiono na walke z zakazna choroba COVID-19, ale nie przyniosto
to oczekiwanych efektéw. Osoby zakazone wirusem SARS-CoV-2 czesto nie byly
wlasciwie leczone. Jednocze$nie wiele obszaréw w sektorze ochrony zdrowia zanie-
dbano. Ograniczono dostep do publicznej stuzby zdrowia ludziom, ktérzy nie byli
zakazeni koronawirusem, ale cierpieli z powodu innych dolegliwosci, w tym réwniez
choréb przewlektych. Osoby potrzebujace skutecznej opieki zdrowotnej nierzadko
jej nie otrzymywaty. Problemy i dysfunkcjonalnosci w systemie ochrony zdrowia
w Polsce narastaty i kumulowaly sig, szkodzac polskiej gospodarce, ostabianej przez
blokowanie aktywnosci ekonomicznej i twoérczej destrukcji zdolnosci wytwérczych.
W tej sytuacji postulowano ksztattowanie nowoczesnego, skutecznego klinicznie
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i efektywnego ekonomicznie sektora ochrony zdrowia, wspierajacego gospodarke,
odpornego na wstrzasy i przeciazenia o charakterze nadzwyczajnym [Kurczewska,
2020; OECD/European Observatory on Health Systems and Policies, 2021].

Podsumowanie

Poszukujac przyczyn znacznego awansu cywilizacyjnego, jakiego Polska doswiad-
czytaw kilku ostatnich dekadach, warto zwréci¢ uwage na gtebokie przeksztalcenia
instytucjonalne. Na przetomie lat 80.i 90. XX w. instytucje wykluczajace zastepowa-
no bowiem instytucjami wiaczajacymi, dzieki czemu zakres partycypacji zwyktych
ludzi w zyciu gospodarczym i politycznym znacznie si¢ zwigkszyt.

Zmiany instytucjonalne doprowadzity do tego, ze sektor prywatny stat sie sila
napedowa polskiej gospodarki. Szczegélna role odegraly mate i dynamiczne przed-
siebiorstwa prywatne, ktére podejmowaly ekspansje i zwigkszaly zatrudnienie.
Tymczasem firmy panstwowe, ktore zetknety sie z silng bariera popytu na swoje
przestarzate wyroby, potrzebowaty znacznie wiecej czasu, aby przejs¢ od dostoso-
wan recesyjnych do ekspansywnych dziatan dostosowawczych.

Zasadnicza transformacja instytucjonalnych regut gry ekonomicznej i bar-
dzo restrykcyjna polityka makroekonomiczna przyczynily si¢ do zmiany sposobu
funkcjonowania polskiej gospodarki oraz uzyskiwanych przez nig wynikéw. Polska
weszta na $ciezke rozwoju gospodarczego po przezwyciezeniu glebokiego kryzysu
transformacyjno-stabilizacyjnego z lat 1990-1991.

W Polsce usitowano znalez¢ wtasna droge rozwoju, troszczac si¢ nie tylko
o sprawnos$¢ ekonomiczna, ale réwniez o realizacje celéw spotecznych. Kreowano
nowy lad instytucjonalny, ktéry miat stymulowac¢ innowacyjng przedsigbiorczos¢
idynamiczny wzrost gospodarczy, a takze sprzyja¢ zachowaniu sp6jnosci spotecznej.

Ksztattowanie rodzimej odmiany spotecznej gospodarki rynkowej nastepowa-
to jednak metoda proéb i btedéw. Brakowato bowiem dojrzatej koncepcji reform
ekonomicznych oraz zaniedbywano troske o dobro wspélne. Ponadto polaryza-
cja dochodéw i nieréwnosci spotecznych wywotywata spore niezadowolenie. Taki
rozwo6j wydarzen moégt doprowadzi¢ do uksztaltowania si¢ spolaryzowanej demo-
kracji, targanej destrukcyjnymi konfliktami. Nalezato temu zapobiec, wypracowu-
jac rozsadne kompromisy o charakterze spoteczno-ekonomicznym i politycznym.
Konieczne byto zar6wno stymulowanie rozwoju gospodarczego, jak i zapewnienie
odpowiedniej pomocy potrzebujacym.

Przystapienie do UE 1 maja 2004 r. miato, ogdlnie rzecz biorac, pozytywny wptyw
na jakos¢ tadu instytucjonalnego i koniunkture gospodarcza w Polsce. Dostep do
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rynku unijnego utatwiat ekspansje eksportowa. Atutem polskich przedsiebiorstw
byta przede wszystkim wykwalifikowana i wzglednie tania sita robocza. W Polsce
rozwijata si¢ bowiem gtéwnie innowacyjna przedsigbiorczos¢ o charakterze imita-
cyjnym. Stad tez postulowano zwigkszanie produkcji oraz eksportu innowacyjnych
izaawansowanych technologicznie débr o duzejwartosci dodanej. W 2020 r. Polska
doswiadczyta jednak regresu ekonomicznego. Spadek PKB, jaki wowczas wystapit,
byt skutkiem ustanowienia instytucjonalnych barier dla prowadzenia dziatalnosci
gospodarczejw zwiazku z pandemia zakaznej choroby COVID-19. W 2021 r. Polska
powrdcita na $ciezke wzrostu ekonomicznego.
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WIELOKOMPONENTOWE WSKAZNIKI
WYPRZEDZAJACE - 30 LAT DOSWIADCZEN

Wprowadzenie

Koncepcja wielokomponentowych wskaznikéw wyprzedzajacych (Composite Lead-
ing Indicators - CLI) liczy sobie juz blisko 100 lat. Nic bardziej nie pociaga cztowieka
jak przewidywanie przysztosci, nawet jesli dotyczy ono bardzo bliskiego horyzontu.
Stad pierwsze proby takich kompozycji powstaty tuz przed wielkim kryzysem lat 20.
XIX w. na Uniwersytecie Harvarda. Cho¢ dzisiaj sa one nieco zapomniane, to wspét-
czesne ich odpowiedniki cieszg si¢ spora popularnoscia. Wskazniki harwardzkie
z jednej strony poniosty swego rodzaju kleske, albowiem nie przewidziaty krachu
gietdowego z pazdziernika 1929r., z p6ézniejszym skutkiem w postaci wielkiego
kryzysu gospodarczego. W konsekwencji na kilka dekad popadty w zapomnienie.
Z drugiej strony wiedza zdobyta podczas prac nad tymi wskaznikami przyczynita sie
do rozwoju wielu metod badawczych. Po raz pierwszy zbadano wéwczas sekwencje
czasowe (wyprzedzenia, rownoczesnos¢ i opoznienia) niektérych proceséw zacho-
dzacych w gospodarce, reprezentowanych przez wybrane dane statystyczne. Po raz
pierwszy rowniez zaproponowano metody dekompozycji danych statystycznych,
w szczeg6lnosci wyodrebniania trendu, komponentéw sezonowych, cyklicznych
oraz wydarzen nadzwyczajnych [Persons, Warren, 1919; Bullock, Persons i Crum,
1927]. Ten niezwykle istotny nurt badan przyczynit si¢ do pézniejszego rozwoju
metod analizy statystycznej. Do samej koncepcji wskaznikéw wyprzedzajacych
powrdcono w latach 50. XX w. w USA, w National Bureau of Economic Research,
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gdzie nurt badan nad fluktuacjami rozwoju gospodarczego stanowi nadal wazna
cze$¢ dziatalnosci tej instytucji.

Badania nad konstrukcja wielokomponentowych wskaznikow wyprzedzajacych
dla polskiej gospodarki rozpoczetam w pierwszej potowie lat 90. XX w., wowczas
gdy wprowadzane podstawowe reformy gospodarcze spowodowaty, ze o ksztatcie
koniunktury w dominujacy sposéb decydowaly sity rynku. Ostateczny ksztatt pre-
zentowanego tutaj Wskaznika Wyprzedzajacego Koniunktury (WWK) powstat pod
koniec 1996 r. [Drozdowicz-Bie¢, Zarnowitz, 1999] i od tego czasu jest regularnie
liczony i publikowany'. Sktadowe WWK to: indeks gietdowy WIG, podaz pienia-
dza M3, zadtuzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytéow, wydajnos¢ pracy
w przemysle, naptyw nowych zamoéwien w przemysle, zapasy wyrobow gotowych,
sytuacja finansowa przedsigebiorstw oraz ogoélna ocena koniunktury gospodar-
czej wyrazana przez menedzeréw przedsiebiorstw przetworstwa przemystowego
w ankietach. Zrédta danych ilosciowych to: GUS, NBP, Gietda Papieréw Wartoscio-
wych, za$ Zréodtem danych jakosciowych sa IRG SGH do 2000 r. oraz GUS od 2000 .
Dane poszczeg6lnych sktadowych siegaja stycznia 1990 ., cho¢ nie wszystkie byly
wowczas dostepne lub wogdle nie istniaty. Pierwsze dane nt. notowan wskaznikéow
gietdowych dostepne sg od kwietnia 1991 r., kiedy to powstata Warszawska Gietda
Papieréw Warto$ciowych. Bezrobocie i jego stopa - to pojecia, ktére w gospodarce
centralnie planowanej nie miaty racji bytu, wiec odpowiednia statystyka réwniez
woéwczas nie istniata. Kwartalne dane nt. PKB zaczety si¢ pojawia¢ dopiero w poto-
wie lat 90. XX w. Niektore dane, jak np. podaz pienigdza, musiaty by¢ doszacowane
dla poczatku dekady lat 90., ze wzgledu na koniecznos$¢ dostosowania przez NBP
definicji agregatu monetarnego M3 do $wiatowych standardéw.

Na poczatku lat 90. prowadzono réwniez prace nad wskaznikami wyprzedzaja-
cymi dla Polski w OECD we wspoétpracy z GUS. Starano si¢ w tamtych kompozycjach
zebrac jak najdtuzsze szeregi danych, stad postugiwano sie statystyka siegajaca 1983,
a wiec czasu, kiedy mechanizmy rynkowe w ogoéle nie funkcjonowaty w 6wczesnej
polskiej gospodarce. W 1996 r. zaniechano tych wyliczen, gtéwnie dlatego, ze kon-
strukcje tego typu wskaznikéw dla gospodarek centralnie sterowanych nie miaty
wiekszego sensu. W po6zniejszych latach zastapiono te konstrukcje nieco innymi
sktadowymi [OECD, 2022]. W 2013 r. GUS rozpoczat prace nad wlasnym wskazni-
kiem wyprzedzajacym i rownolegtym, zaliczajac te poczynania do statystyki ekspe-
rymentalnej [GUS, 2022].

! Biezace raporty nt. wskaznika dostgpne sa na stronie Biura Inwestycji i Cykli Ekonomicznych (www.

biec.org).
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Ponizej przedstawiono doSwiadczenia i analizy dotyczace wlasnej kompozycji
Wskaznika Wyprzedzajacego Koniunktury (WWK) i odpowiadajacej mu serii refe-
rencyjnej - Wskaznika Réwnolegtego Koniunktury (WRK).

Dobor serii referencyjnej

Istotq konstrukcji wielokomponentowych wskaznikéw wyprzedzajacych jest
dobor tych serii statystycznych, ktére poprzedzaja tworzenie produktu finalnego,
decyduja o jego skali i spodziewanych tendencjach oraz zawieraja w sobie zaréw-
no trend rozwojowy, jak komponent cykliczny [Drozdowicz-Bie¢, 2012, s. 73-92].
Wazne rowniez jest, aby reprezentowaty one jak najbardziej zréznicowane obszary
dziatalnosci gospodarczej, zréznicowane zrédta danych statystycznych oraz rézne
metody pomiaru zjawisk zycia spoteczno-gospodarczego. Stad, w kompozycjach tych
wskaznikow, obok danych pochodzacych z tzw. statystki oficjalnej (dane narodo-
wych biur statystycznych, bankow centralnych czy gietd papieréw warto$ciowych),
znajduja sie rowniez dane pochodzace z badan niezaleznych osrodkéw badawczych.
Bez wzgledu na zrédto danych w kompozycjach tych wykorzystuje si¢ szeregi czaso-
we iloSciowe oraz dane jakosciowe (wyniki badan ankietowych wyrazajace opinie
i oczekiwania uczestnikéw rynku). Najpowszechniej uzywane na $wiecie dane staty-
styczne, ktore sa sktadowymi wielokomponentowych wskaznikéw wyprzedzajacych
to: indeksy gietdowe, naptyw nowych zamoéwien, stan zapaséw wyrobow gotowych,
podaz pieniadza (M3/M2),liczba zezwolen budowlanych, sytuacja finansowa przed-
siebiorstw, wydajno$¢ pracy, rentownosci réznego rodzaju papieréw dtuznych lub
roéznice w rentownosciach o réznym okresie ich zapadalnosci. Z punktu widzenia
uzyteczno$ci wskaznikéw wyprzedzajacych wazne jest, aby: dobrze rejestrowaty
dtugookresowe tendencje rozwojowe, czyli tzw. trend, rejestrowaty z wyprzedze-
niem w stosunku do serii referencyjnej komponent cykliczny zaréwno cykli kla-
sycznych, jak réwniez tzw. cykli wzrostowych oraz rejestrowaty z wyprzedzeniem
w stosunku do serii referencyjnej moment wystapienia punktéw zwrotnych cykli
klasycznych i cykli wzrostowych?. Dla oceny jakosci wskazan ostatecznej kompozycji
niezbedny jest wiec wybor serii referencyjnej, w stosunku do ktérej oceniamy pra-
widlowo$é¢ uzyskanych pomiaréw. Ow wybér serii referencyjnej dotyczy nie tylko
wielokomponentowych wskaznikéw wyprzedzajacych, ale wielu innych serii sta-
tystycznych, uzyskiwanych z regularnie przeprowadzanych badan, w tym réwniez

2 Poréwnaj: Eurostat [2015].
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z badan ankietowych. W przypadku wielokomponentowych wskaznikéw wyprze-

dzajacych dominuja co najmniej cztery podejscia:

= tworzenie wielokomponentowych wskaznikéw rownolegtych, ktére z wieksza
czestotliwoscia niz PKB rejestruja biezaca aktywnos¢ gospodarki’,

= wybdr jednej serii statystycznej, w stosunku do ktérej dokonywana jest ocena
(najczesciej jest to produkeja sprzedana przemystu)*,

= wybor danych na temat PKB jako serii referencyjnej’,

= brakserii referencyjnej.

Rysunek 1. Wskazniki Réwnolegty (WRK) i Wyprzedzajacy (WWK) dla Polski w latach
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych BIEC.

W przypadku Wskaznika Wyprzedzajacego Koniunktury (WWK), réwnocze$nie
z jego konstrukcja, utworzona zostata kompozycja referencyjna w postaci Wskaz-
nika Réwnoleglego Koniunktury (rysunek1). W zalozeniu wskaznik rownolegly
powinien by¢ dobrym estymatorem PKB, stad jego sktadowymi sq najczeséciej dane

3 Podejécie to dominuje wirod osrodkow amerykanskich, jak np. Foundation for International and Busi-
ness Research (FIBER), Economic Cycle Research Institute (ECRI), stosowane jest réwniez przez Biuro
Inwestycji i Ekonomicznych Cykli (BIEC).

4 Podejscie to reprezentuja m.in. Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS), Organisation for Economic Co-ope-
ration and Development (OECD) do 2012 .

5> OECDdladanych po2012r.
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reprezentujace produkcje, sprzedaz detaliczng, dochody i zatrudnienie. Gtéwna
przewaga wielokomponentowych wskaznikéw réwnoleglych nad danymi o PKB
polega na mozliwosci ich comiesiecznej edycji i relatywnie mniejszym od PKB op6z-
nieniu w raportowaniu danych.

Niezaleznie od wyboru serii referencyjnej znakomita cze$¢ osrodkéw lub ana-
litykow postugujacych sie wskaznikami réwnolegtymi i wyprzedzajacymi, badz
innymi miarami rejestrujacymi aktywnos¢ gospodarki, odnosi je do danych nt. PKB
ina podstawie danych o PKB wyznacza gérne i dolne punkty zwrotne cykli koniunk-
tury. Najczesciej jest to dynamika PKB w ujeciu rocznym.

Warto w tym miejscu pos$wigci¢ nieco uwagi zastosowaniu danych o PKB jako
serii referencyjnej dla wielokomponentowych wskaznikéw wyprzedzajacych oraz
jako serii, na podstawie ktdérej wyznaczane sq punkty zwrotne cykli koniunktury
i cala morfologia.

Polska statystyka nt. PKB obejmuje jego nominalne kwartalne i roczne wartosci
oraz kwartalne i roczne dane na temat jego dynamiki w kilku postaciach. Najpopu-
larniejsza miarg jest roczna dynamika PKB (kwartat do tego samego kwartatu roku
poprzedniego) wyrazonaw cenach roku poprzedniego. Dane te nie sa skorygowane
o czynnik sezonowy. Kolejna serig statystyczna dotyczaca PKB jest dynamika roczna,
pozbawiona wplywu czynnikéw sezonowych, ktérej liczenie oparte jest na realnych
warto$ciach PKB wyrazonych w cenach wybranego roku bazowego. Dostepne sg row-
niez odsezonowane i nieodsezonowane dynamiki kwartat do kwartatu poprzednie-
go, gdzie warto$ci PKB urealniane sa cenami roku poprzedniego®.

W mojej opinii zadna z dostepnych publicznie postaci danych nt. PKB nie
kwalifikuje si¢ bezposrednio jako seria referencyjna dla wielokomponentowych
wskaznikow rownolegtych i wyprzedzajacych, ktéra spetniataby kryteria definicji
przyjetej przez Eurostat, czyli jednoczesnie rejestrowataby dtugookresowe tenden-
cje rozwojowe, komponent cykliczny cykli klasycznych i wzrostowych oraz punkty
zwrotne tych fluktuacji.

Najblizsze tej definicji bylyby dane pokazujace realne wartosci PKB, pozbawione
wplywu czynnikéw sezonowych. Niestety taka forma danych o PKB w polskiej spra-
wozdawczosci nie jest podawana do wiadomosci publicznej. Samodzielne dokona-
nie stosownych przeliczen jest sporym wyzwaniem ze wzgledu na brak dostepnosci
danych na temat wartosci deflatoréw PKB.

Nie dziwi wiec popularno$¢ w analizie cykli koniunktury danych o rocznej
dynamice PKB w ujeciu kwartalnym, wyrazonego w cenach roku poprzedniego.

6 Wtymartykule nie poswigcam uwagi tej formie danych ze wzgledu na matq ich przydatnos¢ do analizy

cykli koniunktury.
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Dane nie s pozbawione wptywu czynnika sezonowego, co w krétkim okresie obser-
wacji nie powinno generowac¢ znaczacych réznic w stosunku do danych pozbawio-
nych wptywu czynnika sezonowego, poniewaz poréwnujemy analogiczne kwartaty
roku’. Jednak, jesli wzia¢ pod uwage srednia dtugos¢ cyklu, ktéra w gospodarkach
rozwinietych wynosi $rednio 8-10 lat oraz fakt, ze analizy cykli dokonuje si¢ m.in.
poprzez poréwnanie ich miedzy sobg, to brak uwzglednienia sezonowosci moze
by¢ problematyczny. Powazniejszym obcigzeniem tej formy danych jest zmienny
rok bazowy cen urealniajacych wartosci PKB. W zasadzie poréwnywanie dynamik
mozliwe jest jedynie: rok n do roku n-1. Nieuzasadnione jest poréwnywanie roku
n do roku n-2, n-3, n-4 itd. Stad miara, jaka jest roczna dynamika PKB wyrazonego
w cenach roku poprzedniego, niezbyt dobrze spetnia warunki serii referencyjnej,
aw jeszcze mniejszym stopniu jest przydatna do wyznaczania punktéw zwrotnych
cykli klasycznych.

Nieco mniej popularng miarg jest dynamika realnego PKB w ujeciu rocznym,
gdzie jako baze dla urealniania wartos$ci PKB przyjmuje si¢ Srednia cen w gospo-
darce zwybranego roku (tzw. rok bazowy). Dane te pozbawione sa réwniez wplywu
czynnikow sezonowych. Sa to jednak relatywnie krotkie szeregi czasowe, a zmiany
roku bazowego dokonywane sa mniej wiecej co 5-10 lat, bez dostatecznie dtugich
przeliczen wstecz. Te serie statystyczng mozna w ograniczony sposob stosowac jako
referencyjna, weryfikujaca poprawnos¢ wskazan wielokomponentowych wskazni-
kéw wyprzedzajacych i réwnolegtych, zaréwno opartych na danych ilosciowych
i jakosciowych, jak rowniez kompozycji sktadajacych sie wytacznie z danych pocho-
dzacych zbadan opinii (dane jakosciowe). Z fatwoscig bowiem przeksztalci¢ mozna
warto$ci wskaznikéw wielokomponentowych na ich roczne dynamiki. Dane z testow
koniunktury nie wymagaja w tym przypadku zadnych dodatkowych przeksztatcen
(précz usunigcia czynnikéw sezonowych). Jest to jeden z fenomendw tych badan,
w ktérych, pomimo ze respondenci proszeni sa o ocene biezacej sytuacji w poréwna-
niu z sytuacja z poprzedniego okresu, uzyskane rezultaty w postaci salda odpowiedzi
(réznica pomiedzy odsetkiem odpowiedzi wskazujacych na poprawe a odsetkiem
odpowiedzi wskazujacych na pogorszenie badanego zjawiska) wykazuje zgodnos¢
z dynamika roczna danych ilo$ciowych, np. roczng stopa wzrostu PKB czy roczna
stopa wzrostu produkcji sprzedanej przemystu [ por. European Commission, 2022].

Nie jest uzasadnione natomiast stosowanie dynamik rocznych jako podstawy
do analizy cyklicznosci i wyznaczania punktéw zwrotnych. Wyodrebnianie cykli

7 Wliteraturze przedmiotu przyjmuje sig, ze zmiany sezonowosci nastepuja w dtugim okresie i sq konse-

kwencja istotnych zmian strukturalnych, ktére wystepowaly w gospodarce. Moga tez si¢ pojawi¢ jako
konsekwencja gwattownego szoku.
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koniunkturalnych polega na wyznaczeniu w rzeczywistych szeregach czasowych,
z ktérych usunieto wplyw czynnikéw sezonowych, przypadkowych oraz wplyw
ruchu cen, dtugookresowego trendu lub potencjalnego PKB®, a nastepnie wyprepa-
rowaniu czynnika cyklicznego oraz wyznaczeniu maksiméw i miniméw uzyskanych
fluktuacji. Spadek rocznego tempa wzrostu nie oznacza rozwoju ponizej trendu,
zwlaszcza jesli rok wezesniej dynamika wzrostu byta wysoka, i analogicznie wysoka
dynamika nie jest rownoznaczna z przekroczeniem wartosci trendu - moze ona by¢
konsekwencja bardzo niskiej dynamiki wzrostu przed rokiem. Zastapienie proce-
dury ekstrakcji wahan koniunkturalnych z danych, w ktérych zawarty jest zaréwno
trend rozwojowy, jak i wahania cykliczne - analiza stopy wzrostu rodzi pewne kon-
sekwencje w postaci przesunie¢ punktéw zwrotnych cyklu, a w dalszej kolejnosci
w catej jego morfologii. W sposéb teoretyczny ilustruje to znany w literaturze rysu-
nek 2, na ktérym przedstawiono idealne, symetryczne cykle z oznaczonymi punk-
tami zwrotnymi, trend rozwojowy i stope wzrostu dla tych danych.

Rysunek 2. Stopa wzrostu i cykl jako odchylenie od trendu
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(poziomaw)

S-szazyt  D-dno

——-trend ——cykl pozioméw ——cykl stopy wzrostu

Zrodto: opracowanie wiasne.

W wielu opracowaniach cykl koniunktury definiowany jest jako odchylenie od potencjalnego PKB.
W tym artykule nie odnosz¢ si¢ do tak rozumianego cyklu ze wzgledu na daleko idace réznice w sposo-
bach wyliczef warto$ci potencjalnego PKB. W dalszej czesci tekstu bede si¢ odnosi¢ wytacznie do selek-
¢ji cykli jako odchylenia od dtugookresowego trendu, a nie odchylenia od potencjalnego PKB.
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Roéznice w oznaczaniu punktéw zwrotnych, a w konsekwencji rowniez warto-
$ci czynnikéw cyklicznych, sa wyraznie widoczne. W konsekwencji roczne dyna-
miki moga postuzy¢ do oceny zgodnosci przebiegu wskaznikéw réwnolegtego
i wyprzedzajacego z przebiegiem PKB, nie moga jednak by¢ podstawa do wyzna-
czania punktéw zwrotnych cykli koniunktury. Na rysunku 3 przedstawiono dane
nt. PKB w postaci rocznej dynamiki w poszczegélnych kwartatach i przeksztatcone
do postaci n/n-12 warto$ci WWK i WRK, dzieki czemu mozna dokona¢ wzrokowej
analizy zgodnosci przebiegu wskaznikow WWKi WRK z PKB.

Dlawyodrebnienia wahan cyklicznych i oznaczenia punktéw zwrotnych koniecz-
ne jest zastosowanie innych metod. Dorobek w tej dziedzinie jest ogromny i ciagle
tworzone s3 nowe metody filtrowania danych. Najwieksza popularnoscia ciesza sie

metody: Phase Average Trend (PAT), metoda Hodricka-Prescotta (HP) i Christiano-
-Fitzgeralda (CF)".

Rysunek 3. Roczne stopy wzrostu Wskaznika Réwnolegtego Koniunktury (WRK),
Wskainika Wyprzedzajacego Koniunktury (WWK) i PKB
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Zrédto: opracowanie whasne.

9 Opis powyzszych metod mozna znalez¢ miedzy innymi w OECD [2012].
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Identyfikacja cykli koniunktury w Polsce w latach 1990-2022

Dla zobrazowania cykli koniunktury, ktdre zostaty zarejestrowane przez Wskaz-
nik Réwnolegly Koniunktury (WRK), oraz wyprzedzen zarejestrowanych przez
Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK) zastosowano uproszczona procedu-
re PAT (Phase Average Trend'). Od poczatku 1990 r. do czerwca 2022 r. zarejestro-
wano osiem punktéw zwrotnych cykli koniunktury, wyodrebniono 3,5 cyklu typu
DSD (dno-szczyt-dno). Przecietna dtugos¢ pelnego cyklu dla polskiej gospodarki
wlatach 1990-2022 wyniosta 9 lati 4 miesiace. Srednie wyprzedzenie WWK w sto-
sunku do WRK dla wyodrebnionych punktéw zwrotnych wyniosto 4,5 miesiaca,
przy czym dla gérnych punktéw zwrotnych wyniosto ono srednio 6,5 miesiaca, zas
dla dolnych punktéw zwrotnych 2,5 miesigca. W przypadku dwoéch punktéw zwrot-
nych nie odnotowano wyprzedzen WWKw stosunku do WRK. W obu przypadkach
byly to dolne punkty zwrotne, pierwszy - konczacy $wiatowa recesje subprimow -
wmarcu 2009 r. i drugi - konczacy recesje covidowa -w maju 2020r.

Rysunek 4. Cykle koniunktury dla gospodarki polskiej w latach 1990-2022, wyodrebnione
na podstawie Wskainika Réwnolegtego Koniunktury (WRK) i Wskainika
Wyprzedzajacego Koniunktury (WWK)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych BIEC.

Procedura Phase Average Trend (PAT) obejmuje: estymacje trendu na podstawie 75-miesiecznej $red-
niej ruchomej, wyliczenie odchylen od trendu, selekcje warto$ci maksymalnych i minimalnych, wygta-

dzanie uzyskanych rezultatéw i eliminacje punktéw ekstremalnych, weryfikacje punktéw zwrotnych
na podstawie krotkookresowej sredniej ruchomej.



78 Maria Drozdowicz-Biec¢

Rysunek 4 przedstawia wyodrebnione cykle zarejestrowane przez Wskaznik
Rownolegly Koniunktury (WRK) oraz odpowiadajace im fluktuacje Wskaznika
Wyprzedzajacego Koniunktury (WWK), wraz z wyprzedzeniami punktéw zwrot-
nych. Obszary zaznaczone kolorem szarym odpowiadajq okresom zakwalifikowa-
nym przez OECD jako recesje w Europie.

Ponizej zaprezentowano krotka charakterystyke wyodrebnionych cykli koniunk-
tury.

Cykl 1991-2002 (D-12/1991, S-01/1998, D-05/2002)

Pierwszy wyodrebniony cykl byt drugim co do dtugosci cyklem zarejestrowanym
przez WRK. Trwat on 10 lati 5 miesigecy i rozpoczat sie od dolnego punktu zwrotne-
go w grudniu 1991 r. Swoj szczyt osiagnat w styczniu 1998 r., przechodzac do fazy
spadkowej, z najnizszym poziomem aktywnosci gospodarczej w maju 2002 r. Faza
wzrostowa wyodrebnionego cyklu, ktéra trwata 6 lati 1 miesiac, byta bardzo zréz-
nicowana, jesli chodzi o charakter wystepujacych wéwczas proceséw gospodar-
czych. Obfitowata réwniez w liczne przyspieszenia i spowolnienia zwane cyklami
wzrostowymi. Podzieli¢ ja mozna na co najmniej dwa podokresy. Pierwszy do konca
1993 r,, kiedy nastepowato mozolne i stopniowe wychodzenie z recesji, ktora byta
konsekwencja stanu gospodarki przed 1990 r. oraz nieuchronnym kosztem prze-
prowadzanych na poczatku transformacji reform. Drugi to okres 1994-1997, kiedy
nastapita istotna odbudowa popytu wewnetrznego, a reformy gospodarcze byty
kontynuowane ze zmiennym tempem i skutecznoscia. W latach 1990-1993 wdra-
zano podstawowe reformy gospodarcze, a kolejne lata od 1993 r. do konca 1997r.
to okres przyspieszonego wzrostu gospodarczego. Tempo wzrostu PKB stopniowo sie
zwiekszato-z3,8%w 1993 r.do 522%w 1994 r.ido 7% w 1997 r. W latach 1995-1997
nastapita znaczaca odbudowa popytu wewnetrznego. Przyspieszonemu wzrostowi
gospodarczemu sprzyjata poprawa koniunktury gospodarczej w krajach Europy
Zachodniej, a zwtaszcza u naszego gtéwnego partnera handlowego, jakim byty (isa)
Niemcy, co stymulowato polski eksport. Zwigkszata sie rola kredytu bankowego
w finansowaniu dziatalno$ci gospodarczej i konsumpcji. Nastapit wzrost zatrudnie-
nia i nakladéw inwestycyjnych, gtéwnie dzieki naptywowi kapitatu zagranicznego.

Zwiastuny nadchodzacego zatamania aktywnosci gospodarki pojawity sie juz
w potowie 1997 r, kiedy to indeksy gieldowe zaczety raptownie spadac¢ (pomiedzy
marcem a pazdziernikiem 1997 r. wartosci podstawowych indekséw na warszaw-
skiej gietdzie stracity wiecej niz potowe realnejwartosci). Latem 1997 r. na $wiecie
wybucht kryzys azjatycki, ktéry co prawda nie dotknat bezposrednio gospodarki
polskiej ze wzgledu na bardzo maty, nieprzekraczajacy 1%, udziat obrotéw handlo-
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wych z catym regionem Azji. Jego skutki zostaty jednak przetransferowane do pol-
skiej gospodarki poprzez Niemcy, ktére bardzo ucierpiaty na tym kryzysie. Szczyt
aktywnosci polska gospodarka osiagneta w styczniu 1998 r.

Fazie spadku aktywnosci w tym cyklu towarzyszyto kilka wydarzen, ktére miaty
istotny wplyw na jej przebieg. Przede wszystkim latem 1998 r.wybucht kryzys w Rosji,
ktory miat znacznie wiekszy negatywny wptyw na aktywnos¢ polskiej gospodarki
niz poprzedni - kryzys azjatycki. Wynikato to gtéwnie ze znacznego udziatu obro-
tow handlowych Polski z Rosja. Co prawda wedtug oficjalnych danych stanowity
one wowczas okoto 8% ogétu wymiany handlowej, jednak szacunki wskazuja, ze co
najmniej tyle samo stanowit obrét nierejestrowany, odbywajacy si¢ w szarej strefie.

Drugim wydarzeniem, ktére moim zdaniem miato istotne znaczenie dla prze-
biegu fazy spadku aktywnosci polskiej gospodarki w latach 1998-2002, byto wpro-
wadzenie w 1999 . jednoczesnie czterech reform - istotnych dla gospodarki, ale
kosztownych. Byly to: reforma o$wiaty, reforma systemu emerytalnego, reforma
administracji i reforma stuzby zdrowia. Wprowadzenie jednoczes$nie tych przed-
siewzie¢ powaznie zaburzyto réwnowage finanséw panstwa, co ograniczylo jego
mozliwosci inwestycyjne.

Kolejne wydarzenia pogtebiajace i przedtuzajace faze spowolnienia polskiej
gospodarki to $wiatowy kryzys dotcomdéw oraz zamach terrorystyczny na World
Trade Center (WTC) z 11 wrze$nia 2001 r. Oba te wydarzenia ostabity koniunktu-
re na calym $wiecie.

Najnizszy poziom aktywnosci polskiej gospodarki odnotowano w maju 2002 r.

Cykl 2002-2009 (D-05/2002, S-01/2008, D-03/2009)

Kolejny petny cykl koniunktury rozpoczat si¢ w maju 2002 r., szczyt aktywno-
$ci gospodarczej odnotowano w styczniu 2008 1., a faza spowolnienia trwata do
marca 2009r.

Ozywienie gospodarcze w Polsce pojawito si¢ z niewielkim op6znieniem w sto-
sunku do ozywienia w wigkszosci rozwinietych gospodarek swiata. Istotnym spo-
tecznym problemem byto bardzo wysokie bezrobocie siegajace 20%, ktore trwale
zaczelo sie obniza¢ dopiero w drugiej potowie 2004 r. Istotnym okresem w tej fazie
cyklu koniunkturalnego byto przyspieszenie aktywnosci gospodarki zwigzane z akce-
sja Polski do Unii Europejskiej. Okres poprzedzajacy przystapienie Polski do UE
i bezposrednio po akcesji miat charakter pozytywnego szoku, dzigki ktéremu sred-
nie tempo wzrostu realnego PKB w 2004 r. przekroczyto 5% w skali roku, a w latach
2006 i 2007 przekroczyto 6%. Dzigki naptywowi bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych oraz srodkom z budzetu UE przetamany zostat trwajacy kilka lat kryzys
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w inwestycjach oraz w budownictwie. Przedsiebiorstwa coraz lepiej radzily sobie
z konkurencja na $wiatowych rynkach. Kredyt bankowy zyskat na znaczeniu w finan-
sowaniu inwestycji prywatnych i konsumpcji. Poczatek 2007 r. przyni6st jednocze-
$nie znaczne nasilenie si¢ presji inflacyjnej. W tym samym czasie w USA poglebiat
sig¢ kryzys w sektorze bankowym. W marcu 2008 r. bank inwestycyjny Bear Stearns
znalazt si¢ na skraju bankructwa. Na poczatku wrzesnia 2008 r. Fed przejat Fannie
Mae i Freddie Mac, dwie instytucje zajmujace si¢ ubezpieczaniem kredytéw hipotecz-
nych,a 15 wrze$nia 2008 r. upadt Lehman Brothers, czwarty co do wielkosci bank
inwestycyjny w USA. To byto apogeum kryzysu finansowego. Polski system finanso-
wy nie zostal zainfekowany ztymi aktywami. Instytucje finansowe nie byty wiec zré-
dtem turbulencji w gospodarce. Rynek nieruchomosci wykazywat objawy lekkiego
przegrzania, co gléwnie wyrazato si¢ dynamicznym wzrostem cen nieruchomosci,
jednak nie miato to charakteru spekulacji, za$ kryteria przyznawania kredytéw nie
budzity wiekszych watpliwosci. Mozna wiec sadzi¢, ze kryzys w calosci zostat zaim-
portowany z obszaréw, w ktérych instytucje finansowe inwestowaty w zainfekowane
aktywa. Kilka cech charakterystycznych dla 6wczesnej polskiej gospodarki zdecy-
dowato o tagodnosci przebiegu recesji lat 2008-2009. Byly to przede wszystkim:
niski udziat kredytéw w finasowaniu inwestycji, wysoki udziat konsumpcji w two-
rzeniu PKB, relatywnie niski udziat eksportu, elastyczny kurs ztotego amortyzujacy
wzrost cen surowcoéw importowanych przed recesjq i zwigkszajacy cenowa konku-
rencyjnos¢ polskiego eksportu w czasie recesji oraz naptyw srodkéw z Unii Europej-
skiej. Najnizsza aktywnos¢ polskiej gospodarki WRK zarejestrowal w marcu 2009 .

Cykl 2009-2020 (D-03/2009, S-05/2018, D-05/2020)

Kolejny zarejestrowany przez WRK peten cykl koniunktury byt najdtuzszym spo-
$réd wyodrebnionych do tej pory. Trwat 11 lati 2 miesigce. Rozpoczat si¢ w marcu
2009r. (dno cyklu), do maja 2018 r. trwata jego faza wzrostowa, po ktérej nastapit
spadek aktywnosci gospodarki z zarejestrowanym, kolejnym najnizszym poziomem
aktywnosci w maju 2020 r. Okres wzrostu aktywnosci gospodarki podzieli¢ mozna
na dwa podokresy: od 2009 r.do 2015 r. oraz lata 2015-2020. Pierwszy z nich okre-
§li¢ mozna czasem umiarkowanego rozwoju lub wznio$lej- okresem ,matej stabili-
zacji”. Swiat bardzo powoli podnosit sie po recesji lat 2008-2009. Podobnie powoli
odbudowywata si¢ aktywno$¢ gospodarki polskiej. Rekordowe tempo wzrostu
gospodarczego sprzed kryzysu subprimoéw, przekraczajace 6% w skali roku, spadto do
1,7% w 2009 ., po czym nastapity dwa korzystne lata: 2010 z tempem wzrostu 3,8%
12011z tempem wzrostu PKB 4,8% rok do roku poprzedniego. Podkresli¢ nalezy, ze
w latach tych znaczna cze$¢ Srodkéw unijnych przeznaczono na rozwéj infrastruk-
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tury, czemu sprzyjata wspétorganizacja mistrzostw Europy w pitce noznej- EURO
2012. W catym okresie 2009-2015 stopa inwestycji oscylowata wokét 20% warto-
$ci PKB, cho¢ struktura tych inwestycji w ponad 70% skierowana byta na budynki
i budowle, a tylko okoto 30% na technologie. Inwestycje te w znacznym stopniu
finansowane byty ze sSrodkéw unijnych. Rosta rola polskiego eksportu, cho¢ stawat
sie on coraz mniej konkurencyjny wobec szybciej reformujacych sie i rozwijajacych
krajow battyckich. Zdecydowanie ostabto tempo naptywu bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych wobec stanu sprzed kryzysu z lat 2008-2009. Instytucje rynku
finansowego umacniaty swoja pozycje w gospodarce. Rozwijata si¢ Warszawska Giet-
da Papieréw Warto$ciowych. Liczba spdtek notowanych na gietdzie wzrosta z 400
w2010r.do 487 w2015 r.Rosta rola kredytu bankowego, przede wszystkim hipo-
tecznego. Kolejne dwa lata, 2012 i 2013, to okres wyraznego spowolnienia tempa
wzrostu, co zwiazane byto przede wszystkim z kryzysem zadtuzeniowym w Europie.
Tempo wzrostu PKB spadto ponizej 2% w skali roku, jednak juz w 2014 r. ponownie
wzrosto do 3,4%, a rok pézniej przyspieszyto do 3,7%. Gospodarka ponownie nabie-
rata rozpedu. Do niewatpliwych sukceséw tego okresu nalezato wydtuzenie wieku
uprawniajacego do nabycia praw emerytalnych, zas najwigksza porazka byta likwi-
dacja (na poczatku czesciowa) Otwartych Funduszy Emerytalnych, w miejsce ich
zreformowania i poddania wigkszej kontroli.

Kolejne lata 2015-2020 to, w mojej opinii, okres demontazu demokracji i regut
wolnego rynku, a w konsekwencji catej gospodarki. Okres ten konczy si¢ wybuchem
pandemii COVID-19, ktéra skale tego demontazu i niekompetencje wiadzy w petni
obnazyta. W calym analizowanym okresie polityka gospodarcza podporzadkowa-
na zostata w catosci oczekiwaniom najbardziej roszczeniowej czesci elektoratu PiS
i ambicjom jej dziataczy partyjnych. Nie spos6b wymieni¢ wszystkich destrukcyj-
nych dziatan podjetych w tym okresie, dlatego skupie sie tylko na tych najbardziej
szkodliwych dla gospodarki.

W obszarze praca i opieka socjalna szkodliwym dla gospodarki byto: obnizenie
wieku emerytalnego do 65 lat dla mezczyzn i 60 lat dla kobiet, co zwigkszyto nie-
wydolno$¢ systemu ubezpieczen spotecznych w szczegoélnosci dla przysztych poko-
lefi; wprowadzenie zasady corocznego (a nawet dwukrotnego w roku) podnoszenia
ptacy minimalnej, co zwigksza prawdopodobienstwo zadan ptacowych we wszyst-
kich grupach zawodowych lub prowadzi do sptaszczenia struktury wynagrodzen
i rodzi wyzsze koszty pracy po stronie pracodawcéw, jednocze$nie obnizajac kon-
kurencyjnos¢ gospodarki; objecie $wiadczeniem 500+ wszystkich posiadajacych
dzieci do 18. roku zycia, bez wzgledu na wysoko$¢ dochodéw; wprowadzenie 13.
i 14. emerytury, ktéra ma wylacznie charakter socjalny, a w wymiarze politycznym
nosi znamiona przekupstwa.
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Generalnie, w obszarze praca i $wiadczenia socjalne w dziataniach tych dominu-
je podejscie majace na celu sptaszczenie dochodéw, oderwanie ich od kwalifikacji,
wysitku i umiejetnosci pracownika czy Swiadczeniobiorcy,a w zamian za przyznane
$wiadczenia wywotanie uczucia wdziecznosci obywateli wobec sprawujacych wladze.

W obszarze przedsiebiorczosci za najbardziej szkodliwe uwazam: dziatania
monopolizujace wiele sektoréw poprzez scalanie, wykupywanie, taczenie firm,
kiedy podmiotem dokonujacym tych operacji byty spotki skarbu panstwa. Dzia-
tania te dotyczyty w najwiekszym stopniu sektora bankowego, przetworstwa ropy
naftowej, gérnictwa i przemystu wydobywczego, mediéw i wielu innych. Jednocze-
$nie wprowadzano ograniczenia sektorowe, takie jak np. zakaz handlu w niedziele,
ograniczenia w sprzedazy ziemi rolnej, ograniczenia w otwieraniu aptek. Szkodli-
wa jest niestabilnos¢ i zawito$¢ prawa podatkowego oraz wprowadzenie dodatko-
wych obciazen podatkowych lub zwigkszenie podatkéw juz istniejacych. W sumie
w 2020 r. wprowadzono ponad 40 nowych podatkéw i parapodatkéw lub podnie-
siono stawki dotychczasowych obciazen (np. podatek bankowy, cukrowy, mocowy,
emisyjny, solidarnosciowy, recyklingowy). Dokonano upartyjnienia menedzeréw
i rad nadzorczych spotek skarbu panstwa.

W obszarze wolnosci i demokracji za najbardziej szkodliwe uwazam: utrate
niezawistosci Trybunatu Konstytucyjnego, Sadu Najwyzszego i sadoéw wszystkich
instancji, prokuratury, banku centralnego, nadzoru finansowego (KNF), mediow
publicznych; zaostrzenie prawa aborcyjnego i wielokrotne tamanie praw obywa-
teli do wolnosci zgromadzen i wypowiedzi.

Wszystkie te dziatania maja swéj wymiar finansowy i wizerunkowy. Niektére
koszty polskie spoteczenstwo ponosi juz dzis, takie jak: kara za niepodporzadkowa-
nie si¢ decyzji TSUE w sprawie kopalni w Turowie (68 mln EUR), kara za Izbe Dyscy-
plinarna itamanie praworzadnosci (1 mln EUR dziennie), brak dostepu do Srodkéw
z Krajowego Planu Odbudowy (KPO), spadek inwestycji z ok. 20% wartosci PKB do
ok. 16%.Inne negatywne efekty - to koszty utraconych szans (opportunity cost), ktore
oceni¢ bedzie mozna dopiero w przysztosci.

Omawiany cykl konczy sie nadejsciem pandemii. Jednak jeszcze przed jej wybu-
chem i wprowadzeniem lockdownu gospodarka zaczela wytraca¢ swoj impet.
Widoczne bylo to juz w pierwszych miesiacach 2019 r. Wzrost oparty gtéwnie
na konsumpgji, stymulowanej ré6znymi programami socjalnymi, musiat spowo-
dowac¢ przyspieszony wzrost cen. Wyzsza inflacja sprzyjata presji na wzrost wyna-
grodzen, a to z kolei sprzyjato wzrostowi inflacji. W tych warunkach spowolnienie
gospodarki byto pewne. Wybuch pandemii i obostrzen z nig zwiazanych z punktu
widzenia analizy cyklicznosci traktowac¢ nalezy jak typowy szok, ktory w krotkim
czasie zepchnat gospodarke w recesje. Zarejestrowany przez WRK moment najnizszej
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aktywnosci gospodarki przypadt na maj 2020 r., po czym nastapito réwnie szybkie
odbicie aktywnosci gospodarczej. Instytucjonalne i strukturalne problemy, ktére
wymienitam powyzej, nie zniknety, co spowodowato, ze pierwsze wyrazne sympto-
my kolejnego spowolnienia pojawity sie juz latem 2021 r., za$ do konca roku byto
ono widoczne wyraznie. Agresja Rosji na Ukraing w lutym 2022 r. zaostrzyta tylko
wiele probleméw, ujawnifa nowe i stata sie akceleratorem spychania gospodarki
polskiej ponownie w kierunku recesji.

Charakterystyka wyodrebnionych za pomoca Wskaznika Réwnolegtego Koniunk-
tury (WRK) cykli, dtugosci poszczegoblnych faz oraz wyprzedzen punktéw zwrotnych
Wskaznika Wyprzedzajacego Koniunktury (WWK) wzgledem Wskaznika Réwnole-
gltego Koniunktury (WRK)znajduje si¢ w tabeli 1. Analizuje wytacznie cykle klasycz-
ne, pomijam cykle wzrostowe, ktérych w ponad 30-letnim okresie byto bardzo wiele.

Tabela 1. Charakterystyka cykli koniunktury zarejestrowanych przez Wskainik Rownolegty
Koniunktury (WRK) i Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK)

Charakterystyka DNO SICIYT DNO SICIYT DNO SICIYT DNO SICIYT

Data punktu

Zwrotnego WRK 12/1991 1 01/1998 : 05/2002 : 01/2008 - 03/2009 : 05/2018 - 05/2020 : 03/2022

Data punktu
zwrotnego WWK

Wyprzedzenie WWK
do WRK 3 7 7 8 0 4 0 7
w miesigcach

09/1991 : 06/1997 . 10/2001 ; 05/2007 ; 03/2009 ; 01/2018 : 05/2020 ; 08/2021

Dtugosc¢ fazy
wzrostowej 6 lat i 1 miesiac 5 lati 8 miesiecy 9 lati 2 miesigce i 1rok i 10 miesiecy
w latach i miesigcach

Dtugosc fazy
spadkowej 4 1ata i 4 miesiace : 1rok i 2 miesigce 2 lata
w latach i miesigcach

Dtugos¢ cyklu typu 10 lat i 5 miesiecy
DSD (dno-szczyt-dno) H
w latach i miesigcach

6 lat i 10 miesiecy

11 lat i 2 miesiace

2 lata i 1 miesiac...

Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza powyzszych danych wskazuje na znaczny stopien synchronizacji wyod-
rebnionych w polskiej gospodarce cykli z fluktuacjami, ktére pojawity si¢ w roz-
winietych gospodarkach Europy i USA. Synchronizacja ta dotyczy zaréwno czasu,
w ktérym wystapily fazy wzrostowe i spadkowe, jak i sredniej dtugosci wyodrebnio-
nych cykli. Zarejestrowano réwniez charakterystyczne dla wskaznikéw wyprzedza-
jacych znacznie dtuzsze wyprzedzenie WWK;, sygnalizujace pojawienie si¢ gérnego
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punktu zwrotnego, niz wyprzedzenie lub nawet jego brak w przypadku dolnych
punktéw zwrotnych. Podobnie jak w rozwinietych gospodarkach $wiata zarejestro-
wane cykle nie sa symetryczne, co przejawia sie dluzsza fazq wzrostowa w stosunku
do fazy spadku aktywnosci gospodarczej oraz wyzsza amplitudq wahan wskaznika
wyprzedzajacego (WWK) niz amplitudy wahan wskaznika réwnolegtego (WRK).

Datowanie wskainikéw wielokomponentowych
i serii referencyjnych

W ocenie stopnia poprawnosci wskazan wielokomponentowych wskaznikow
wzgledem serii referencyjnej uwaga analitykéw skupiona jest na ogét wokét momen-
tu pojawienia si¢ punktéw zwrotnych wyznaczonych fluktuacji. W podrozdziale
drugim omoéwitam ograniczenia w zastosowaniu danych o PKB publikowanych
przez GUS jako serii referencyjnej. Istnieje jednak wiele zrédet danych, w ktérych
dostepne sq wartosci realnego PKB, przy wsp6lnym roku bazowym cen, czasami za$
autorzy badan dokonuja samodzielnie takich przeliczen. W zwiazku z tym pojawia
si¢ kwestia datowania danych nt. PKB.

W przypadku, gdy seria referencyjna sa dane na temat PKB (w formie realnych
jego wartosci), pojawia si¢ kwestia zwiazana z czestotliwoscia i momentem publi-
kacji tych danych. Kwartalng statystyke przypisujemy na ogét do srodkowego lub
ostatniego miesigca kwartatu. Jednak opéznienia w raportowaniu danych o PKB
powoduja, Ze wartosci te poznajemy znacznie pozniej. Przyktadowo, informacja
o wartosci i dynamikach PKB w I kwartale roku kalendarzowego dostepna jest
na koniec maja (w potowie miesigca publikowane sa wstepne i niepetne wyniki),
informacja o PKB za Il kwartat pojawia si¢ w sierpniu, za IIl kwartat - w listopadzie,
aza IV kwartat w lutym kolejnego roku. W sprawozdawczosci na temat PKB mamy
na og6l dwumiesieczne opo6znienie w stosunku do ostatniego miesiaca kwartatu,
ktérego sprawozdawczos¢ dotyczy.

W przypadku danych publikowanych w sprawozdawczosci publicznej w cyklu
miesiecznym opéznienie w stosunku do rzeczywisto$ci wynosi mniej niz miesiac.
Informacje o produkgji sprzedanej, sprzedazy detalicznej, zatrudnieniu w sekto-
rze przedsigbiorstw, wysokosci wynagrodzen itp. poznajemy na poczatku trzeciej
dekady kazdego miesiaca.

Uwazam, zZe przesuniecia w czasie zwigzane z momentem upubliczniania danych
nalezy bra¢ pod uwage przy oznaczaniu dat punktéw zwrotnych fluktuacji oraz
w ocenie stopnia wyprzedzen w przypadku wskaznikéw wyprzedzajacych badz
réwnoczesnosci w przypadku wskaznikéw réwnolegtych. Z punktu widzenia uzy-
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tecznosci tych wskaznikéw oraz innych kompozycji odnoszacych sie do biezacej
lub przysztej aktywnosci gospodarki istotny jest stan naszej wiedzy i dostepnos¢
danych, ktére mozemy wykorzysta¢ do tych ocen.

W przypadku wynikéw badan pochodzacych z testow koniunktury dodatkowo
pojawia sie kwestia przypisywania biezacych wynikéw badan konkretnym datom.
Badania koniunktury metodg testu charakteryzuja sie znaczng szybkoscia uzyski-
wania rezultatéw w poréwnaniu ze statystyka tradycyjna. Na ogo6t do 10. dnia kaz-
dego miesigca ankiety dostepne sa elektronicznie dla menedzeréw uczestniczacych
wbadaniu; do 15.dnia kazdego miesiaca rejestrowane sa dane pochodzace z ankiet
papierowych nadsytanych poczta; okoto 16. dnia nastepuje zliczanie wynikéw, aby
tuz po 20. dniu kazdego miesigca wyniki badan byty dostepne publicznie''. Rezul-
taty badan przypisywane sa do miesiaca, w ktérym badanie zostato przeprowadzo-
ne. Rodzi si¢ jednak pytanie, jakiego okresu dotycza zebrane w badaniu opinie,
jesli musza by¢ one wyrazone do 10. dnia miesigca? Czy kolejne 20 dni miesiaca
nie przyniesie na tyle waznych wydarzen, ze opinie te moglyby ulec istotnej zmia-
nie? Jesli takie wydarzenia nastapia, to zapewne znajda odbicie w odpowiedziach
w kolejnej ankiecie? Jesli tak, to wyniki badan wygeneruja nam jednomiesigeczne
opodznienie w stosunku do rzeczywistosci. Czy uzyskane rezultaty przy tak przyjetym
harmonogramie nie odzwierciedlaja w wigkszym stopniu sytuacji z poprzedniego
miesiaca niz z tego, w ktérym badanie jest przeprowadzane? Bez wzgledu na tego
typu spekulacje co do ewentualnych wydarzen, ktére moga mie¢ wptyw na wyni-
ki ankiet po ich wypelnieniu, mam przekonanie, Ze opinie wyrazane w ankietach
odzwierciedlajg w wiekszym stopniu to, co si¢ wydarzyto w przedsiebiorstwach
w miesigcu poprzednim niz to, co nastapito w pierwszych 10 dniach miesigca. Oczy-
wiscie, autorskim prawem jest niezalezna decyzja co do przypisywania rezultatow
badan do poszczegdlnych dat. Moje sugestie wobec datowania danych na temat PKB
oraz tych pochodzacych z badan ankietowych skierowane sg nie tyle do instytucji
raportujacych te dane, lecz do badaczy zajmujacych sie analiza cykli koniunktu-
ry, aby w miare mozliwosci kwestie momentu uzyskiwania dostepu do informacji
uwzglednia¢ w analizach.

Jest to typowy harmonogram przeprowadzania badan dla osrodkéw uczestniczacych w badaniach pro-
wadzonych na zlecenie Komisji Europejskiej. Obowiazuje on réwniez w badaniach prowadzonych przez
GUS i przytoczone w tekscie daty dotycza tychze badan. Por. GUS [2018, 5. 15]; Giéwny Urzad Statystyczny
| Obszary tematyczne [ Koniunktura | Koniunktura [ Badanie koniunktury gospodarczej - zeszyt meto-
dologiczny.
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Rewizja komponentéw Wskaznika Wyprzedzajacego Koniunktury
(WWK)

Wszystkie sktadowe WWK podlegaja biezacej analizie pod katem zgodnosci ich
przebiegu z serig referencyjna. Ocenie podlegaja réwniez wyprzedzenia punktéw
zwrotnych. Badania takie w zasadzie przeprowadza si¢ regularnie, rutynowo, s one
na state wpisane w kalendarz prowadzenia badan.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK) sktada sie z o$miu serii staty-
stycznych i sktad ich nie zmienit si¢ od poczatku badan. S to: realne wartosci indek-
su gietdowego WIG, wydajnos¢ pracy w sektorze przedsiebiorstw produkcyjnych
(wyliczenia wtasne na podstawie danych GUS), podaz pieniadza M3 w ujeciu real-
nym, zadtuzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytéw (ujecie realne), tempo
naplywu nowych zamoéwien do sektora przedsigbiorstw produkcyjnych, stan zapa-
s6w wyrobow gotowych w magazynach przedsiebiorstw sektora przetwoérstwa prze-
mystowego, ocena ogélnej sytuacji gospodarczej, ocena stanu finanséw w firmach
sektora przetwoérstwa przemystowego. Wszystkie dane przed wtaczeniem ich w kom-
pozycje podlegaja oczyszczeniu z wahan sezonowych i przypadkowych.

W zasadzie kazda ze zmiennych spetniata do tej pory warunek zgodnosci z seria
referencyjna. W kazdej z nich zdarzato sie, ze pojawialy sie krétkookresowe, najcze-
Sciej trwajace klika miesiecy, obserwacje odstajace, ktére w zaleznosci od charakte-
ru tego wydarzenia byly z szeregu czasowego usuwane lub nie. Przyktadem takiego
wydarzenia, ktérego wptyw nie zostat usuniety czy raczej skorygowany, byt boom
na gieldzie z poczatku 1993 r, kiedy to inwestowanie w akcje notowanych woéwczas
przedsiebiorstw stato si¢ masowe, a warto$¢ indeksu WIG w ciagu roku wzrosta
ponad 15-krotnie, po czym nastapita jego gwattowna korekta. Innym przyktadem
nadzwyczajnych wydarzen byt raptowny wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych
z tytutu zaciagnietych kredytow na poczet zakupu akcji prywatyzowanych w dro-
dze emisji akcji przedsiebiorstw, kiedy korekta zwiazana ze splata tych kredytow
nastapita w ciagu kolejnych dwoch - trzech miesigcy (ten przypadek bardziej szcze-
gbétowo oméwiono w kolejnym podrozdziale).

W dlugich szeregach czasowych tego typu wydarzenia pojawiaja si¢ wielokrot-
nie i nie stanowia problemu, dopdéki o nadzwyczajnym wzroscie lub spadku decy-
duja sily rynku, szereg wykazuje w dtuzszym okresie zgodnos¢ przebiegu z seria
referencyjna, a nadzwyczajny wzrost lub spadek w ciagu kilku miesiecy powraca
do poziomoéw sprzed tego nadzwyczajnego wydarzenia.

Ponizej przedstawie przypadek nadzwyczajnych zmian w jednej ze sktado-
wych WWK a zmiany te spowodowane zostaty ingerencja instytucji publicznych
w mechanizmy rynkowe.
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Jedna ze sktadowych WWK jest podaz pienigdza M3. W zatozeniu ma onarepre-
zentowa¢ ewentualny popyt, ktéry moze w najblizszych miesigcach dodatkowo
pojawic sie na rynku lub sie skurczy¢, co wplynie na ogélna aktywnos¢ gospodarki.
Agregat monetarny M3 obejmuje: pienigdz gotéwkowy w obiegu (poza kasami ban-
kéw); depozyty i inne zobowiazania ztotowe i walutowe bankéw wobec gospodarstw
domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, przedsigbiorstw, instytucji
niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych, instytucji samo-
rzadowych, funduszy ubezpieczen spotecznych; pozostate sktadniki M3, tj. dtuzne
papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do dwéch lat wiacznie, wyemitowa-
ne przez monetarne instytucje finansowe oraz zobowigzania monetarnych insty-
tucji finansowych z tytutu operacji z przyrzeczeniem odkupu, a takze jednostki
uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego. Sa to wigc rézne formy pieniadza
krotkookresowego (jego zywotno$¢ nie przekracza dwoch lat), ktory dosé szybko
i przy relatywnie matych stratach, w poréwnaniu z pieniagdzem o dtugim okresie
zywotnosci, moze zosta¢ przeznaczony na zaspokojenie popytu konsumpcyjnego
lub biezaca dziatalnos$¢ gospodarcza.

Rysunek 5. Podaz pieniadza M3, Wskaznik Rownolegty Koniunktury (WRK), PKB,
tempa wzrostu w latach 1990-2022, zmiany r/r-1
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP, GUS i BIEC.

Od poczatku lat 90. do 2017 r. podaz pienigdza M3 zachowywata si¢ procy-
klicznie, z wyprzedzeniami gérnych punktéw zwrotnych cyklu od 4 do 9 miesiecy
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w stosunku do serii referencyjnej. W dolnych punktach zwrotnych M3 na ogét
wykazywata opéznienie lub réwnoczesnos¢. Relacja ta ulegta istotnemu zaburze-
niu w ostatnich latach, co byto szczegélnie widoczne w latach 2017-2021. Ilustru-
je torysunek 5.

Analiza gtéwnych czynnikéw kreacji pieniadza M3 jednoznacznie wskazuje, ze
na nietypowy przebieg danych miata wptyw polityka monetarna NBP oraz polityka
gospodarcza rzadu. Rysunek 6 przedstawia dynamike w ujeciu rocznym wybranych,
najistotniejszych czynnikéw kreacji pieniadza, ktérymi sa: kredyty gospodarstw
domowych, kredyty przedsiebiorstw niefinansowych, dtuzne papiery wartoscio-
we i akcje, udzialy kapitatowe oraz udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych niebedacych funduszami rynku pieni¢znego.

Rysunek 6. Gtéwne czynniki kreacji pieniadza M3 w latach 2013-2023 w Polsce,
zmiany r/r-1
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niebedacych funduszami rynku pienieznego
Zrodto: NBP.

Ani kredyty gospodarstw domowych, ani kredyty przedsiebiorstw nie byty Zré-
dtem wzrostu podazy pieniadza. Dynamika zadtuzania sie gospodarstw domowych
z tytutu kredytéw ulegta znaczacemu ograniczeniu wraz z koncem 2017 r. Dynami-
ka zadtuzania si¢ przedsigebiorstw nie ulegata wigkszym zmianom w catym anali-
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zowanym okresie. Najwigksze zmiany w dynamice nastapity w kategorii dtuznych
papieréw wartosciowych w latach 2020-2021 oraz w kategorii akcje, jednostki
uczestnictwa i udziaty kapitatowe przedsiebiorstw niefinansowych, co zaobserwo-
wano poczawszy od 2017 r. Zacznijmy chronologicznie od 2017 r., kiedy to rzad
rozpoczat finansowe wspieranie spétek skarbu panstwa oraz innych wybranych
panstwowych podmiotoéw, ale nie poprzez dotacje, co bytoby zgodne z przyjetymi
regutami, znalaztoby sie w budzecie i podlegatoby kontroli parlamentu oraz kon-
troli spotecznej, lecz poprzez przekazanie wybranym podmiotom specjalnie emi-
towanych obligacji lub jednostek uczestnictwa (akcji). Ta , kreatywna” ksiegowos¢
rozpoczeta sie na masowg skale za posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowe-
go (BGK) i Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) gtéwnie poprzez emisje obligacji
gwarantowanych przez skarb panstwa. W ten sposéb w latach 2017-2022 dofi-
nansowane zostaty m.in. media publiczne, Krajowy Instytut Mediéw, Polskie Linie
Kolejowe (PKP), wybrane uczelnie publiczne, Centralny Port Komunikacyjny (CPK),
Polskie Elektrownie Jadrowe, Fundusz Reprywatyzacji, Agencja Rozwoju Przemy-
shy, Polska Zegluga Battycka, a nawet kopalnie'’. Kazdego roku taka ukryta forma
dofinasowania wybranych podmiotéw rosta lawinowo, od ok. 5 mld PLNw 2017 r.
do ponad 22 mld PLN w roku 2021. Wigkszos¢ tych pieniedzy trafiata bezposred-
nio na rynek, finansujac dzialalnos$¢ statutowa beneficjentéw, a przy okazji gene-
rujac dodatkowe koszty w,,obdarowanych” podmiotach w postaci kosztéw obstugi
rachunku maklerskiego.

Drugi istotny czynnik zaburzajacy procyklicznos$¢ podazy pieniadza M3 zwiaza-
ny byt z kreacja na niespotykana skale dtugu publicznego, czemu sprzyjata dziatal-
nos¢ NBP, ktory ten dtug skupowat, czyniac tym samym miejsce na kolejne emisje
papieréow dtuznych skarbu panstwa. Posrednikami byty banki komercyjne, w szcze-
goblnosci te ze znacznym lub wiekszoSciowym udziatem skarbu panstwa, oraz BGK.
Jak stusznie okreslit to A. Rzonca [2020],,,NBP zamiast realizowac to, do czego zobo-
wiazuje go Konstytucjawart. 227 ust. 1, czyli dba¢ o wartos¢ ztotego, wszedt wrole
wydziatu departamentu dtugu publicznego Ministerstwa Finanséw”. Co prawda
emitowany dtug zwiazany byt gtéwnie z realizacja programoéw tarcz ostonowych
dla biznesu po przymusowym lockdownie w okresie pandemii, jednak zaréwno
skala, celowos¢ oraz rola banku centralnego, a co wazniejsze przenikanie si¢ poli-
tyki gospodarczej i monetarnej, moga budzi¢ wielkie watpliwosci.

Z punktu widzenia konstrukcji Wskaznika Wyprzedzajacego Koniunktury
(WWK) udziat sktadowej, jaka jest podaz pieniadza M3, staje si¢ problematyczny,

12 Szerzej na ten temat pisza: Dudek, Kotecki, Kurtek [2022] oraz Hirsch [2022].
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zwlaszcza jesli w przysztosci tego typu interwencje instytucji publicznych w mecha-
nizmy rynkowe miatyby sta¢ si¢ standardem.

Nie byt to pierwszy przypadek, gdy arbitralne, polityczne decyzje organow
panstwa naruszyty funkcjonowanie regut rynku, a w konsekwencji statystyka
niektérych zjawisk gospodarczych stata si¢ bezuzyteczna dla obserwacji zmian
w aktywnosci gospodarki. Podobny los podzielita seria statystyczna nt. wartos$ci
dtugu publicznego, ktora pierwotnie byta sktadowa Wskaznika Przysztej Infla-
cji. Kazdy dtug, zaciagany przez rzady, firmy czy gospodarstwa domowe, stano-
wi potencjalne zagrozenie dla stabilnosci cen, stad dtug osé6b prywatnych i dtug
skarbu panstwa staty si¢ skladowymi wyzej wspomnianego wskaznika. Cze$ciowa
likwidacja Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) przeprowadzona przez rzad
PO-PSL w 2014 . polegata na przetransferowaniu do ZUS obligacji nalezacych do
OFE, a nastepnie ich ,umorzeniu”. W ten spos6b z rachunkéw OFE znikneto ponad
50% zgromadzonego kapitatu. W efekcie o wartos¢ tej kwoty zmniejszyt si¢ dtug
publiczny, co zadecydowato o wylaczeniu tej serii statystycznej jako sktadowe;j
wskaznika prognozujacego inflacje. Pézniejsze dzialania zaréwno zwiazane z cal-
kowita likwidacja OFE, jak przede wszystkim ze zwigekszaniem dtugu ukrytego,
pokazaly, ze decyzja ta byta stuszna.

Obydwa przytoczone wyzej przyktady pokazuja wptyw decyzji politycznych na
gospodarke i zaburzenia, jakie wprowadzaja w mechanizmy rynkowe. Oczywiscie
w opracowaniu tym patrze na konsekwencje takich decyzji jedynie z punktu widze-
nia konstrukcji wskaznikéw wyprzedzajacych. Pozostate konsekwencje dla gospo-
darki i spoteczenstwa s znacznie bardziej dotkliwe.

Szoki a wielokomponentowe wskazniki koniunktury

Teoria ekonomii wiele miejsca poswigca szokom, przypisujac im role gtéwnego
czynnika wywotujacego fluktuacje. Szok w rozumieniu nauk ekonomicznych jest
zdarzeniem przypadkowym lub celowym oraz pozytywnym lub negatywnym (w sen-
sie oceny jego skutkow), silnie oddziatujacym na gospodarke. Ekonomisci réznie
klasyfikuja szoki. Najcze$ciej wyrdzniaja szoki technologiczne, podazowe i popy-
towe, finansowe, szoki wywotane prowadzona polityka gospodarcza. W ostatnim
czasie, w zwiazku z pojawieniem si¢ pandemii, uwaga skierowana zostata na szoki
niepewnosci/zaufania. Ze wzgledu na dtugos¢ utrzymywania sie efektow szoku
na ogét wyréznia sie szoki tymczasowe lub inaczej chwilowe/krétkookresowe oraz
szoki permanentne. Ze wzgledu na obszary (zaréwno w sensie geograficznym, jak
w sensie obszaréw gospodarczych, ktérych szoki dotykaja), wyréznia sie szoki asy-
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metryczne i symetryczne. Wiréd analizowanych szokéw pojawiaja si¢ zaréwno
te wynikajace z przyczyn naturalnych, jak powodzie, trzgsienia ziemi czy pandemie,
jakite spowodowane bezposrednia dziatalnoscig gospodarcza, jak nagte zatamania
produkcji, braki surowcéw i gwattowny wzrost cen.

Ostatnie lata obfitowaty w szoki o0 znaczeniu globalnym, ktére odcisnety pietno
na aktywnosci gospodarek swiata i przebiegu cykli koniunktury. Zaréwno pande-
mia COVID-19, jak réwniez agresja Rosji na Ukraing maja charakter szokow, ktore
bez watpienia zmienily przebieg Sciezki rozwojowej wielu gospodarek. O ile wskaz-
nik réwnolegly (WRK) i wyprzedzajacy (WWK) dobrze zarejestrowaty oba zjawi-
ska, o tyle wskaznik wyprzedzajacy (WWK) nie zarejestrowatl z wyprzedzeniem ani
szoku covidowego, ani szoku zwiazanego z napascia Rosji na Ukraine. Co prawda
w obu przypadkach szczyty wyodrebnionych cykli zarejestrowane przez Wskaznik
Wyprzedzajacy (WWK) pojawily sie z wyprzedzeniem w stosunku do szczytéw zare-
jestrowanych przez Wskaznik Réwnolegty (WRK), ale w obu przypadkach przyczyny
osiagniecia maksiméw aktywnosci gospodarczej i przejscia do spowolnienia byty
czysto ekonomiczne, w zaden sposéb niezwiazane z nadejsciem szoku. Prawdopo-
dobne jest, ze w przypadku recesji covidowej zalamanie mogto by¢ tagodniejsze niz
zarejestrowane w konsekwencji nadejscia pandemii i wprowadzonych lockdow-
néw. Najprawdopodobniej w analizie cykli koniunktury okres ten odnotowano by
wowczas jako jedno z wielu spowolnien wzrostu (cykl wzrostowy). Zaréwno pan-
demia, jak wojna w Ukrainie staly si¢ dominujacym katalizatorem spadku aktyw-
nosci gospodarczej, spychajac gospodarke w kierunku recesji.

Oba wyzej wspomniane szoki zapewne stang si¢ przedmiotem wielu pogtebio-
nych analiz.

Ponizej omdéwie dwa przypadki szokéw o znacznie mniejszej sile i zasiegu niz
COVID-19 czy atak Rosji na Ukraine. Sa to szoki krétkookresowe, ktére pojawily sie
jako efekt wydarzen gospodarczych i znalazty odzwierciedlenie w danych bedacych
sktadowymi Wskaznika Wyprzedzajacego Koniunktury (WWK) i Wskaznika Row-
nolegtego Koniunktury (WRK).

Pierwszy przypadek dotyczyt szoku odnotowanego w 2000 r. w dwéch sktado-
wych WWK. Byly to: zadluzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytéw oraz
podaz pieniadza M3. Statystyka dotyczaca zadtuzenia gospodarstw domowych obej-
muje typowy kredyt konsumpcyjny. W 2000 r. przystapiono do pierwszego etapu
prywatyzacji panstwowego przedsiebiorstwa PKN Orlen. Prywatyzacja odbyla sie
za posrednictwem Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, gdzie spotka byta
notowana od 1999 r. Akcje mogli kupi¢ zaréwno inwestorzy instytucjonalni, jak
i indywidualni. Zainteresowanie ze strony inwestoréw indywidualnych bylo tak
duze, ze znaczna ich cze$¢ postanowita zaciagna¢ kredyt bankowy na poczet zakupu
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akcji prywatyzowanej spotki. Byto to przyczyna gwattownego wzrostu zadtuzenia
gospodarstw domowych z tytutu kredytéw w czerwcu 2000 r. (rysunek 7).

Rysunek 7. Zobowiazania gospodarstw domowych z tytutu zaciagnietych kredytéw
w latach 1999-2001 (w min PLN)
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Zrodto: NBP.

Redukcje zakupu akcji w domach maklerskich siegnely ponad 90% wartosci
ztozonych zlecen, w efekcie czego juz miesigc pézniej niemal cata kwota kredytow
zaciagnietych na poczet kupna akcji wrocita do bankéw, a dynamika zadtuzenia
gospodarstw domowych z tytutu zaciagnietych kredytéw do tempa zblizonego do
wieloletniej sredniej z analogicznych miesiecy.

Efekt kredytowego zadtuzenia na poczet zakupu akcji PKN Orlen zarejestrowany
zostal rowniez przez kolejna skladowa WWK; jaka jest podaz pieniadza M3 -znacznie
szerszy agregat monetarny. Dodatkowo zaobserwowano réwniez okresowy znaczacy
spadek depozytéw gospodarstw domowych w efekcie przeznaczenia ich na zakup
akcji. Z szeregbéw czasowych, ktére sg sktadowymi WWK; oba efekty zostaty usunie-
te przed wlaczeniem ich do wyliczen wskaznika. Potraktowane zostaly jako obser-
wacja odstajaca (outlier), cho¢ wistocie byt to typowy szok krétkookresowy. Bardzo
podobne przypadki wzrostu zadtuzenia kredytowego powtarzaly sie jeszcze co naj-
mniej dwukrotnie przy okazji kolejnych prywatyzacji az do momentu, gdy dziatania
takie uregulowano, zakazujac bankom udzielania kredytéw na poczet zakupu akgji.

Roéwnie ciekawy przypadek krétkookresowego szoku, o nieco szerszym zasie-
guidtuzszym okresie oddziatywania, zwiazany byt z przystapieniem Polski do Unii
Europejskiej w maju 2004 r. Juz na kilka miesiecy przed ta oficjalna data zaczety sie
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pojawiac plotki o wzroscie cen, ktéry ma nastapi¢ po 1 maja 2004 r. Nie stato za tym
zadne uzasadnienie ekonomiczne, ale tego typu pogtoski zwykle sa chetnie wystu-
chiwane przez spoteczenstwo. W rezultacie masowo wzrosty zakupy Polakéw. Zapew-
ne cze$¢ czytelnikow pamieta wykup cukru, ktérego cena w efekcie wzmozonego
popytu wzrostaw ciggu miesigca ponad dwukrotnie. Ale nie tylko cukier byt wyku-
pywany. Drastycznie wzrosty zakupy elektroniki, sprzetu gospodarstwa domowego,
anawet alkoholu, co przetozyto sie na zwigekszong sprzedaz detaliczna (rysunek 8).

Rysunek 8. Sprzedaz detaliczna towaréw, produkcja sprzedana przemystu, CPI,
dynamika r/r-1, w latach 2003-2005
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Producenci spodziewali si¢ tego efektu i uruchomili zwiekszong produkcje juz
od poczatku 2004 r. W magazynach firm znaczaco spadty zapasy wyrobow gotowych.
Ubocznym efektem tego boomu zakupowego byt wzrost cen. Na poczatku 2004 r.
inflacja wyniosta 1,7% w lipcu skoczyta do 4,7%. Caly efekt szoku zwiazanego z przy-
stapieniem Polski do UE trwatl niemal rok (od pierwszych zmian zarejestrowanych
w danych statystycznych do catkowitego wygasniecia efektu, czyli powrotu danych
do tendencji sprzed szoku). W wyliczeniach Wskaznika Wyprzedzajacego Koniunk-
tury (WWK) zdecydowano si¢ na usuniecie wplywu tego szoku jedynie z danych
o sprzedazy detalicznej, gdzie zmiany osiagnety najwyzsza amplitude. Z pozosta-
tych danych nt. produkcji sprzedanej przemystu i CPI (wystepuje on w roli defla-
tora wynagrodzen i zadtuzenia gospodarstw domowych) wptywu tego szoku nie
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usunieto. W konsekwencji uwidocznit si¢ on w przebiegu Wskaznika Wyprzedza-
jacego Koniunktury (WWK)iWskaznika Réwnolegtego Koniunktury (WRK) (rysu-
nek 9). Za pozostawieniem wptywu szoku akcesyjnego w tych danych przemawiat
fakt, ze wydarzenie to nie znajdowato sie w okolicach punktéw zwrotnych cyklu
koniunktury, wiec nie miato wptywu na jego morfologie, zwtaszcza na moment
wystapienia punktow zwrotnych. Zas$ z racji wagi wystapienia tego wydarzenia we
wspolczesnej historii gospodarczej Polski waro bylo je zarejestrowac.

Rysunek 9. Przebieg Wskainika Wyprzedzajacego Koniunktury (WWK) i Wskaznika
Rownolegtego Koniunktury (WRK) w latach 2003-2005
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Oba przytoczone powyzej przypadki sa przyktadami mikroszokéw o dziataniu
krotkookresowym. Jest ich wiele w danych statystycznych i rola zespotéw prowadza-
cychbadaniai przeliczenia jest decydowanie, ktore z nich usunag, a ktére pozostawic.
Charakterystyczne réwniez jest to, ze w obu przytoczonych przyktadach zjawiska
wywotujace szok nie pojawity sie w sposob nieprzewidziany. Decyzja o prywatyza-
cji PKN Orlen byta przygotowywana z co najmniej rocznym wyprzedzeniem, akce-
sja Polski do UE rowniez byta przygotowywana, a data oficjalnego wstapienia znana
uczestnikom rynku ze znacznym wyprzedzeniem. Mimo to zachowania uczestni-

kéw rynku, czyli indywidualnych inwestoréw i konsumentéw, byty niespodziewa-
ne i gwaltowne.
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Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania byto podzielenie si¢ z czytelnikami czescia
doswiadczen zdobytych w trakcie kompozycji i comiesiecznych analiz Wskaznika
Wyprzedzajacego Koniunktury (WWK) i Wskaznika Réwnoleglego Koniunktury
(WRK). Przedstawione zagadnienia nie wyczerpuja mnogosci probleméw, ktore
pojawiaja sie w trakcie konstrukcji tych wskaznikéw oraz podczas comiesigcznych
prac nad nimi.

W artykule ograniczam sie do doswiadczen dotyczacych dwéch wskaznikow,
ktére sa kompozycjami odnoszacymi si¢ do ogdlnej aktywnosci gospodarki. Caty
komplet wielokomponentowych wskaznikéw obejmuje dodatkowo Wskaznik
Przysztej Inflacji (WPI) - prognozujacy wskaznik inflacji CPI, Wskaznik Rynku Pracy
(WRP) - prognozujacy zmiany na rynku pracy wyrazone stopa bezrobocia rejestro-
wanego oraz wskaznik Income Cost Index - najmtodszy w tej grupie, odnoszacy sie
podobnie jak WWK do ogdlnej aktywnosci gospodarki, poddajacy obserwacji rela-
cje roznych kategorii przychodéw do kosztow.
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ASSESSMENT OF THE SIMILARITY BETWEEN
THE BUSINESS CYCLE PHASES

Introduction

Business cycle analysis is essential as it helps identify and understand fluctua-
tions in economic activity. It provides insights into the phases of economic expan-
sion and contraction. This understanding is crucial for policymakers, investors, and
businesses as it allows them to make informed decisions, plan for the future and
adjust their strategies accordingly. However, assessing the past and present eco-
nomic situation is not easy; results may vary depending on the method used to iden-
tify business cycle phases. Numerous ways have been created over time to detect
achange in the business cycle as soon as possible [Boldin, 1994]. The common goal
of these methods is to keep an eye on the economy and provide early warning signs.
Knowing about an impending recession enables actions to be taken to minimise
damage or even prevent a shift towards recession.

Analysis of the business cycles includes detecting patterns and characteristics
of economic activity during different periods. In theory, discovering similarities
between historical cycles allows better recognition of the current situation and
even anticipation of future changes.

The identification of business cycle turning points and cycle phases is not
straightforward. All the more, it is not obvious how to make a comparison between
different cycles or their particular phases. The difficulty lies not only in the different
magnitude of expansions and recessions or lengths of the cycle phases but also in
the often high volatility of the data used to determine the business cycle. Different
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techniques are used to determine the path of the business cycle. Most of them rely
on selected types of deseasonalisation, filtering or smoothing methods. The disad-
vantage of such approaches is the subjectivity in choosing the methods’ parame-
ters, which translates into different results in separating phases of business cycles
and related turning points. The construction of the industrial confidence index
(RIED ICI) [RIED, 2023], which is based on responses to the monthly business ten-
dency survey in the manufacturing industry [Adamowicz, Dudek, Kluza, Ratuszny,
Walczyk, 2019] conducted by the Research Institute for Economic Development
(RIED) at the SGH Warsaw School of Economics could be given as an example. One
of the critical stages of the construction of the RIED ICl is the use of the asymmet-
ric Christiano-Fitzgerald filter [ Christiano, Fitzgerald, 2003; Nilsson, Gyomai, 2011]
with the following parameter values:

= two years as the minimum period of oscillation of the desired component,

= 12years as the maximum period of oscillation of the desired component,

= driftand unitroot in time series assumed.

On the other hand, in the OECD system of Composite Leading Indicators (CLIs)
methodology, a double Hodrick-Prescott filter is used, and cycles longer than 120
months and those with a length shorter than 12 months are removed. A detailed
report on revision properties of different cycle estimation methods is available
in OECD [2008].

Changes in parameter values affect the changes in the analysed business cycles.
Parameter values are selected considering the specificity of a given country’s eco-
nomy and based on certain similarities between historical cycles. Thus, the input
condition for developing new or validating indicators is the analysis of the busi-
ness cycles itself.

This article presents an approach to analysing the similarity between the differ-
ent phases of business cycles, using the Dynamic Time Warping (DTW) concept. This
non-parametric technique has already been successfully used to examine potential
similarities across business cycles [Franses, Wiemann, 2020]. The aim was primar-
ily to present the idea of the usefulness of the method, which, based on the classic
approach, allows for the extension of applicability to the study between different
phases of business cycles of the same indicator. For this, however, it was necessary
to solve the problem of different lengths of the compared parts of the time series
and to ensure comparability by limiting extreme values that may vary significantly
over time. Besides discussing the theoretical aspects, a review of the results of the
DTW approach based on data from the RIED business tendency survey in the manu-
facturing industry was presented. Those results were also compared with the RIED
ICI indicator to show the method’s potential. Relying on similarity measures with
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well-established theoretical foundations makes it possible not only to monitor the
current state of the economy objectively but also to automate the process of iden-
tifying the cycle and its turning points.

This paper consists of 5 sections. After the introduction, in Section 2, the basic
facts about DTW are presented, which is the foundation of the proposed analytical
approach.The description of the method has been enriched with examples to under-
stand the concept better. The procedure for determining the degree of similarity
between the business cycle phases has also been described in that section. The third
section is devoted to the data characteristics which are used in the empirical anal-
ysis given in the fourth section. In this section, a comparative statement with the
indications of the RIED ICl is presented. The article ends with concluding remarks
and ideas for further research.

Dynamic Time Warping

In this section, the dynamic time warping conceptwill be introduced together
with a detailed specification of the proposed procedure of how to use that method
in the similarity analysis. The formal definition is backed by examples and figures.
The description will begin with a historical outline and an overview of the general
applications.

Datarelated to the state of the economy (including surveys) used to determine
business cycles are in the form of time series. Time series similarity measures are
used to compare two or more time series and determine how similar or dissimilar
they are. They can also be used to compare parts of the time series with each other.
This will be explored in the proposed business cycle comparison approach. These
measures are commonly used in finance, economics, and engineering to identify
patterns, forecast trends, and detect anomalies in time series data. Some of the
widely used time series similarity measures include:
= Euclidean Distance: It measures the straight-line distance between two points

in a multi-dimensional space and is a simple measure of similarity.
= Correlation: It measures the relationship between two series and is used to deter-

mine the strength and direction of the relationship.
= Cosine Similarity: It is a measure of similarity between two non-zero vectors of
an inner product space. It measures the cosine of the angle between two vectors.
= Jaccard Similarity: It is a measure of similarity between two sets and is defined
as the size of the intersection divided by the size of the union of the sets. It is
commonly used for comparing sequences with categorical variables.



100 Michat Bernardelli

These measures, however, are not designed for the time series and may be used
for any vectors or sequences. One of the measures dedicated to time series com-
parison is the dynamic time warping technique. It is a measure that compares time
series by warping the time axis to minimise the distance between them. It can be
used for time series with different lengths and speeds. It was introduced indepen-
dently by Vintsyuk [1968] and Sakoe and Chiba [1978] asa speech application.Itis
a powerful tool for analysing time-series data in various domains. It helps compare
and contrast time series data and is useful in identifying patterns, making predic-
tions, and detecting anomalies in time series data.
DTW is commonly used in speech recognition, audio alignment, music analysis,
gesture recognition, robotics, and other areas where temporal alignment is essen-
tial. Some specific applications of DTW include:
= Speechrecognition: DTW is used to align speech recordings to a reference tem-
plate to improve speech recognition systems’ accuracy.
= Musicanalysis: DTW is used to align different performances of a piece of music
and to identify similarities and differences between them.

= Robotics: DTW is used to align sensor data from robots, such as accelerometer
and gyroscope readings, to recognise and track gestures.

= Bioinformatics: DTW is used to align biological sequences, such as DNA and
proteins, to differentiate or compare them.

» Monitoring: DTWis used to align time-series data from various sensors, to detect
anomalies in the data and monitor the performance of systems.

The basic idea behind DTW is to calculate a distance metric between two time
series and find the optimal alignment between them to minimise the overall dis-
tance. The distance metric can be any measure of dissimilarity between two points
in the time series, such as the Euclidean distance or the Manhattan distance. The
mathematical formulation is based on the two time series or sequences

X=[X1’X2""‘ Xn] and Y=[.yl’y2“"'ym]’

which can be arranged to form a 2D n-by-m matrix D that stores the accumulated
distance between each pair of points in the two time series. The rows represent the
elements of time series X, and the columns represent the elements of time series
Y.In this representation, each point(i,j) is the alignment between x;and y; given by
the formula (assuming the Euclidean distance between the corresponding values):

D,;=|x—y|+min{D_ _.D_ D,

i-1, j-0 a1, jr Y, -1
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The DTW algorithm finds the path through this matrix that minimises the dis-
tance between the two time series. This path D,, , is referred to as the warping path
and must fulfil the conditions:

» The beginning of the path is at point (x,, y,).

« The path ends at point (x,, y, ).

= The sequence of points on the path is monotonically increasing at both i and},
and all time series indexes should appear at least once. It can be written in the
form of two conditions

= g, <0 <i 4],

" S ShSatl

The final result of DTW is a scalar value representing the similarity or dissimi-
larity between the two time series. The lower the value, the more similar the time
series are.

Figure 1. Time series shifted in time relative to each other

VAV,
AN
VAV
NS\

Source: Author’s calculations.
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In Figure 1, the time-shifted graphs are presented to picture the potential behind
the method. The DTW distance between each pair of the considered time series
equals 0.In terms of this measure, they are precisely the same because the DTW is
invariant to time shifts between series.

In conclusion, DTW is a versatile and effective tool for comparing and aligning
time series data. Its ability to handle varying lengths and speeds and incorporate
domain-specific constraints make it a valuable tool for various applications.

DTW is the basis for analysing the similarity between the phases of business
cycles. However, to make parts of the time series comparable, two fundamental
problems must be addressed. First, the phases of the cycle can and usually do have
different lengths. Second, the peaks and troughs of business cycles have different
amplitudes. The solution to the first problem is to carry out scaling, while normal-
isation ensures the possibility of comparability and solves the second problem.

Figure 2. The visualisation of time series A (original, after rescaling and normalisation)
and time series B

time series A (original) time series A (rescaled)

2 4

‘] o

0- 4/\/\/i

_‘I -
_2 o

time series A (rescaled & normalised) time series B

2 B

‘I 4

_‘] 4

_2 4

0 500 1000 1500 0 500 1000 1500

Source: Author’s calculations.
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An example of a time series transformation involving scaling and normalisation
is shown in Figure 2. Consider the example with two time series, where time series
Afollows the same pattern as time series B, but twice faster and with twice the mag-
nitude. In the first step, scaling was performed, after which time series A became
equalinlength to time series B. The “time series A (rescaled)” graph shows the time
series after this transformation. In the second step, normalisation was performed
following the formula:

~ X
e rn;1>[(|xs|'

Itis not a classical normalisation method because the target range of values is
from-1 to 1instead of [0, 1]. This approach allows peaks and troughs to be levelled
out for cycles even significantly different in terms of recorded amplitudes. The vis-
ualisation of the example is presented in the left bottom graph. Time series B and
transformed time series A are notidentical, but they look much alike. The DTW meas-
ure gives a similarity of 1.56. Without normalisation, the DTW distance increases
to the value of 416.76.

This proposed, a simple technique has been tested at the phases of the busi-
ness cycles identified by RIED ICI. Data characteristics are given in the next section,
while the application of the similarity analysis to this data set is described in the
following section.

Data characteristics

This section briefly describes the RIED ICI, with particular emphasis on the divi-
sion into cycles and the determination of turning points. The data analysed in this
study come from the monthly business tendency survey in the Polish manufactur-
ing industry conducted by the RIED. Respondents to this survey evaluate changes
in various economic areas by answering eight questions about production volume,
total and export orders, finished goods inventory, selling prices, employment, finan-
cial standing, and the general economic situation in Poland. Based on the responses
(in two versions: retrospective about the current situation and prospective about
the future), the balance is calculated as the difference between the percentages of
positive and negative answers. Since January 2013, the RIED ICI has been computed
as the average of three balances: production expectations, the current volume of
total orders, and finished goods inventory (with a negative sign).
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The turning points are determined using the Bry-Boschan algorithm [Bry,
Boschan, 1994] based on the cyclical component of the indicator. RIED ICI with
the cyclical component and turning points are given in Figure 3. The data cover
the period from March 1997 to December 2022.

The separate phases of each business cycle identified by the RIED are presented
in Figure 4. They are characterised by different lengths (from 15 to 30 months)and
quoted values (amplitudes from -27.8 to 10.6).

To ensure comparability, each period corresponding to individual phases was
subjected to the transformations described in the previous section, i.e. scaling and
normalisation. The visualisation of each business cycle phase after the transforma-
tions is given in Figure 5.

Data transformed in this way were the basis for comparisons using the DTW
distance, the results of which are presented in the next section.

Empirical analysis

This section consists of two parts. In the first one, the comparison analysis of
business cycle phases exploring the concept of DTW distance is given. The second
one describes the assessment of the most similar time series parts to the last recog-
nised cycle phase in the RIED ICI. This knowledge can be used to estimate the loca-
tion of turning points and monitor the current economic situation.

Table 1 presents distance calculations using the DTW measure between pairs of
business cycle phases identified by RIED ICI. The results from Table 1 and Figure 5
show that the period 07.2005-04.2007 significantly differed from the other cycles.
Also, the phase 02.2004 to 06.2005 stands out from other phases. However, the
05.2007-03.2009 crisis turned out to be similar to the 07.2018-03.2020 slowdown.

If we use the DTW distance as a dissimilarity measure in hierarchical cluster
analysis [Hartigan, 1975], we will get an optimal grouping of business cycle phas-
es in terms of similarities and dissimilarities. The results of such clustering are
shown in Figure 6. We have proof of how similar, e.g,, the phases 10.2001-01.2004,
04.2009-11.2010 and 11.2012-08.2014 are - all DTW distances are below three.

However, the question arises whether the turning points identified by the RIED
ICI are optimal for the DTW measure. The answer to this question is contained in
Table 2.1t can be stated that they are, in most cases, close to optimal.

The following procedure was used to estimate the degree of optimality of turn-
ing point datings. The DTW distances were calculated between a given phase of
the business cycle and the time series beginning in the month after the last turn-
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ing point. The reference series (the last phase of the business cycle) remained
unchanged, but the length of the time series with which the comparison was
made increased. For each phase of the business cycle identified by the RIED ICI,
the turning point was considered to be the end of a time series for which the DTW
measure was found out to increase after a continuous sequence of non-increas-
ingvalues. At the same time, a limitation of at least one year from the last turning
point was introduced.

Table 1. DTW distances between pairs of business cycle phases identified by RIED ICI. The
closer the colour is to red, the smaller the distance

e (=] — < [Ta} ~ [} (=} ~ < wn o0 o —
[ (=} o [=} (=} o f=} — — — — — ~ ~
(=)} o o o (=] (=} (=} (=] (=} o o (=] o (=}
— ™~ ~ ~ ™~ ~ ~ ~ ™~ ™~ ™~ ~ ~ ~
~ [sa] (o)) — 0 < [sa} — (=} o] ~ el m [}
TR TIIRTIR DO
~ [N o - < wn ~ [} o ~ < O o] (=}
[N [N o o (=1 o o o — — — — — ~
[} (=)} o (=} o o [=} (=} o (=1 (=} (=} (=1 (=}
- - ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
5 2 § 8 o4 2B 3 3 1 2 d 2 2 3Z
(=} (=} o — (=} o o (=} — — (=} (=} o (=}
07.1997-12.1998 143 80 91 86209 64 93 79 79 78 67 57 7.2
01.1999-03.2000  14.3 88 62 19.6 257 77 111 73 54 88 154
04.2000-09.2001 | 8.0 88 153 180 1.8 159 139 49 156 42 114
10.2001-01.2004 9.1 62 153 125 177 284 65 55 141 40
02.2004-06.2005 - 8.6 19.6 180 12.5 200 10.5 121 15.8 103 154 141
07.2005-04.2007  20.9 17.7 200 29.0 16.0.19.5 29.7 165 26.1 24.4
05.2007-03.2009 - 6.4 257 11.8 284 10.5 29.0 91244 203 222 64 269
04.2009-112010 9.3 7.7 159 121 160 226 153 67 57 112 36
122010102012~ 7.9 11.1 15.9 17.5 9.1 153 147 116
112012-082014 7.9 7.3 139 116 195 244 13.9 59 54 115
09.2014-122015 7.8 54 49 65 158 297 203 67 65 59 81 82 44
01.2016-062018 6.7 88 156 55 103 165 222 57 147 54 8.1 141 54
07.2018-032020 5.7 154 42 141 154 261 64 112 115 82 14.1 12.4
04.2020-09.2021 7.2 114 40 141 244 269 36 116 44 54 124

Source: Author’s calculations.

All the turning points referred to as optimal in Table 2 occur earlier than the cor-
responding turning points identified by the RIED ICI. According to the algorithm,
there has already been a change in the behaviour of the RIED ICI series. Therefore,
August 2022 can be considered a turning point. However, it has not yet been iden-
tified according to the methodology used by RIED.

The monotonicity condition is very restrictive,and sometimes it turns out that
the DTW distance is smaller for a series that ends a few months later. However, even
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the mere fact of an increase in distance should be a warning signal related to a poten-
tial change in the trend in the economy, which may prove to be a turning point.

Figure 6. Hierarchical cluster analysis using a set of dissimilarities between business cycle
phases measured by the DTW distance

Phase 11.2012-08.2014 j
Phase 10.2001-01.2004

Phase 04.2009-11.2010 E—

Phase 01.2016-06.2018

Phase 04.2020-09.2021 —_—

Phase 01.1999-03.2000 E

Phase 09.2014-12.2015
Phase 12.2010-10.2012 j_
Phase 04.2000-09.2001

Phase 07.2018-03.2020

Phase 05.2007-03.2009

Phase 07.1997-12.1998

Phase 02.2004-06.2005

Phase 07.2005-04.2007

0 10 20 30 40

Source: Author’s calculations.

Table 2. Dating of turning points in relation to the phase of the business cycle according
to the RIED ICI and according to the DTW measure. Smaller measures are bolded

Business cycle Business cycle  RIED ICI turning : Optimal turning i  RIED ICI DTW Optimal DTW
phase beginning phase end point point distance distance
07.1997 12.1998 03.2000 11.1999 9.1 9.1
01.1999 03.2000 09.2001 02.2001 5.7 4.0
04.2000 09.2001 01.2004 08.2002 13.7 7.7
10.2001 01.2004 06.2005 02.2005 12.0 121
02.2004 06.2005 04.2007 05.2006 16.6 10.7
07.2005 04.2007 03.2009 03.2008 21.5 11.8
05.2007 03.2009 11.2010 03.2010 16.8 22.0
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Business cycle Business cycle : RIED ICI turning : Optimal turning i RIED ICI DTW Optimal DTW
phase beginning phase end point point distance distance
04.2009 11.2010 10.2012 11.2011 11.4 8.4
12.2010 10.2012 08.2014 09.2013 10.8 10.7
11.2012 08.2014 12.2015 07.2015 51 4.5
09.2014 12.2015 06.2018 11.2016 8.1 3.2
01.2016 06.2018 03.2020 05.2019 141 12.2
07.2018 03.2020 09.2021 03.2021 9.0 9.7
04.2020 09.2021 - 08.2022 - 71

Source: Author’s own calculations.

Concluding remarks

The main goal of this paper was to present a new approach to assessing the
similarities between the business cycle phases. The effectiveness of the proposed
procedure was illustrated by empirical analysis based on the RIED ICI, which is cal-
culated from the answers to the business tendency survey in the Polish manufactur-
ing industry conducted monthly by the RIED. The DTW distance was computed for
each pair of business cycle phases, allowing for comparison and providing a practi-
cal way to measure the similarity of transition periods between peaks and troughs.
This kind of analysis is helpful mainly in objective monitoring of the current state
of the economy.

Based on the empirical analysis, the list of concluding observations can be pro-
vided:
= DTW can capture alternations between leading and lagging relationships of

the business cycle.

= The DTW concept is suitable for any length of time series.

= The proposed approach is easily interpretable within the framework of the busi-
ness cycle theory. Moreover, it is flexible in terms of low requirements compared
to the classical econometric methods.

The DTW approach can also be a milestone in automating the process of iden-
tifying a cycle and its turning points. The empirical analysis has provided evidence
of the potential hidden behind this method. A simplified simulation of turning
point recognition based on the change in the DTW distance calculated in relation
to the last identified phase of the business cycle was used. All indications were sig-
nificantly different in terms of dating from the dates determined by the RIED ICI.
However, the recognised points translated mostly into a better match when it comes
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to similarity. It should be remembered that the aim was not to propose an algorithm
for identifying turning points but to indicate an objective method of quantifying
changes in the business cycle, which allows for automatic recognition of patterns
analogous to, for example, hidden Markov models [see, e.g., Bernardelli, 2022]. Sim-
ulation from the empirical analysis section is subject to the following limitations:
= The comparison is made only with respect to the last phase of the business

cycle, and it is known from the RIED ICI study that not all phases are similar

(in terms of DTW distance). Comparison with all preceding identified periods

or with some average benchmark may yield better results.
= Time intervals bounded by turning points identified by the RIED were selected

for comparison. However, they are not optimal concerning the DTW measure but
rather concerning the established parameters of the Christiano-Fitzgerald filter.

Therefore, it would be more reasonable to apply the DTW indications directly.
= Parameters related to the period of oscillation of the desired component or

the minimum percentage change in the DTW distance should be established

to improve the fit.
= The peak-trough and trough-peak phases can be separated in the analysis.

The next natural step in research in this area will be the construction of the
algorithm for turning point identification based on the DTW concept proposed in
this article. There are other generalisation possibilities, such as using raw business
tendency survey data instead of aggregated data.
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SYNCHRONIZACJA CYKLI KONIUNKTURALNYCH
PANSTW EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIE]
JAKO DETERMINANTA CZLONKOSTWA W STREFIE
EURO W OBLICZU NOWYCH WYZWAN
GOSPODARKI EUROPEJSKIE)

Wprowadzenie

Ostatnie wydarzenia w gospodarce §wiatowej, tj. pandemia oraz wojna w Ukrainie,
maja szczeg6lne implikacje dla krajow wchodzacych w sktad najbardziej zaawanso-
wanego ugrupowania integracyjnego na $wiecie - Unii Europejskiej (UE). Korekta
nastawienia Komisji i Rady do realizacji polityki interwencyjnej, zmiana uwarunko-
wan realizacji polityki monetarnej, pogorszenie stanu finanséw publicznych oraz
nieadekwatno$¢ kryteriow z Maastricht i zapiséw Paktu Stabilnosci i Wzrostu do
rzeczywisto$ci gospodarczej to tylko niektdre aspekty stanowiagce nowe wyzwania
gospodarki europejskiej. Jednym z nich jest réwniez galopujaca i zré6znicowana inflacja
w krajach Unii oraz trudnosci w jej zwalczaniu - w szczeg6lnosci w panstwach strefy
euro, dla ktérych wspdlna polityke monetarna realizuje Europejski Bank Centralny.

W obliczu powyzszych problemoéw istotnego znaczenia ponownie nabieraja tra-
dycyjne kryteria optymalnego obszaru walutowego (OOW),a w szczeg6lnosci poziom
zbieznosci cyklicznej w czasie. Konwergencja realna, obok koniecznej konwergencji
nominalnej, powinna towarzyszyc¢ gospodarkom dazacym do przystapienia do jed-
nolitego obszaru walutowego [Kotlifiski, Warzata, 2014]. Wynika to z przekonania,
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opartego na podstawach teoretycznych [Matecki, 2018; Galbright, 2016; Stawinski,
2016; Sinn, 2014], ze najwiekszym kosztem zwigzanym z przystapieniem do unii
monetarnej jest utrata autonomii w zakresie polityki pienieznej na szczeblu naro-
dowym. Wwarunkach jednolitej polityki monetarnej prowadzonej na obszarze unii
walutowej niemozliwe jestakomodowanie szokéw gospodarczych przez zmiany kursu
walutowego lub dostosowanie krajowych stop procentowych. Wczesniej te instru-
menty okazywaly sie uzytecznym srodkiem amortyzowania nagtych zmian koniunk-
tury, bez koniecznosci przenoszenia proceséw dostosowawczych wyltacznie na sfere
realna gospodarki (w postaci zmian produkgji i zatrudnienia) [Kowalewski, 2001].

Zgodnie z regutami teorii makroekonomii brak zbieznosci cyklicznej gospoda-
rek przy jednoczesnej wspoélnej polityce monetarnej moze prowadzi¢ do wystapie-
nia procyklicznosci polityki pienieznej. Ponadto o adekwatnosci wspoélnej polityki
pieni¢znejdecyduja réwniez parametry morfologiczne cykli krajowych, jak: ampli-
tudy wahan poszczegélnych faz, czestotliwos¢ czy tez charakter wstrzasu (popytowy
badz podazowy). W przypadku wyzszej amplitudy wahan koniunkturalnych reak-
cja wspolnej polityki pienieznej mogtaby sie okaza¢ niewystarczajaca dla danej
gospodarki. Koszt utraty autonomicznej polityki pienieznej zalezy zatem od stop-
nia synchronizacji cykli koniunkturalnych, symetrycznosci wystepujacych szokow
ekonomicznych oraz szybkosci ich absorpcji przez poszczegélne gospodarki [Rogut,
2011; Stawinski, 2008].

Znaczenie synchronizacji cykli w obszarze jednowalutowym -
przeglad literatury

Zagadnienie synchronizacji cykli koniunkturalnych jest jednym z kryteriow
tworzenia unii monetarnej opartej na koncepcji optymalnego obszaru walutowe-
go [Kotlinski, Warzata, 2020]. Teoria optymalnych obszaréw walutowych (Optimal
Currency Areas— OCA) wskazuje kryteria, jakie powinny spetnia¢ gospodarki panstw,
aby tworzona przez nie unia monetarna byta optymalna. Ogélnym kryterium oce-
niajacym zdolnos$¢ danego kraju do uczestnictwa w unii walutowej jest niska podat-
nosc¢ gospodarki na wystepowanie szokéw asymetrycznych oraz wyksztatcenie w niej
odpowiednich mechanizméw pozwalajacych te szoki absorbowa¢ [Pronobis, 2008].

Asymetria szokéw gospodarczych jest postrzegana jako kluczowa przeszkoda
w utworzeniu unii monetarnej przez dana grupe panstw. Asymetryczno$¢ oddzia-
tywania wstrzaséw popytowych i podazowych pojmuje si¢ w tym przypadku jako
odmienne zachowania poszczegélnych gospodarek panstw unii monetarnej w reak-
cji na gwattowne zmiany proceséw makroekonomicznych [Pronobis, 2008]. Asy-
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metria zaklécen przejawia si¢ przede wszystkim w nierownomiernym przebiegu
cykli koniunkturalnych w poszczegélnych krajach [Wojnicka, 2002]. Wwarunkach
jednolitej polityki pienieznej wewnatrz unii walutowej niemozliwe jest akomodo-
wanie szokéw gospodarczych przez korekty kursowe lub dostosowanie krajowych
stop procentowych. Wezesniej te instrumenty okazywaly sie uzytecznym srodkiem
amortyzowania nagtych zmian koniunktury, bez koniecznosci przenoszenia pro-
cesow adiustacyjnych wyltacznie na sfere realna gospodarki (w postaci zmian pro-
dukcjiizatrudnienia) [Kowalewski, 2001]. W przypadku symetrii zaktécen, ktérym
podlega grupa krajow, czyli w przypadku podobnego przebiegu ich cykli koniunk-
turalnych, wnioskuje sig, ze kraje te faworyzuja podobne typy polityki gospodarczej
[Wojnicka, 2002]. Dlatego rezygnacja z autonomii polityki makroekonomicznej
bedzie dla nich mato kosztowna. Wszystkie pozostate kryteria optymalnego obsza-
ruwalutowego sa albo czynnikami warunkujacymi minimalizowanie ryzyka wysta-
pieniaasymetrycznych szokéw, albo srodkami przywracajacymi rownowage, ktoére
moglyby sta¢ sie substytutem aktywnej polityki pienigznej.

W odniesieniu do wynikéw badan Delgado, Araya i Pino [2020], dotyczacych
relacji pomiedzy polityka monetarng bankéw centralnych a synchronizacja cykli
koniunkturalnych, autorzy stwierdzaja, ze kraje, w ktérych polityka monetarna
byta powiazana z realizacjq strategii bezposredniego celu inflacyjnego, cechowaly
sie wyzszym poziomem synchronizacji cyklicznej. Co wigcej - jak wskazuja auto-
rzy - na poziom zbieznosci cykli koniunkturalnych ma wplyw réwniez wskaznik
wiarygodnosci wladz monetarnych poszczegélnych panstw [Delgado i in., 2020].

W warunkach funkcjonowania UE istotne znaczenie dla tego ugrupowania, co
réwniez ma swoje przetozenie na stopien zbieznosci wahan cyklicznych, ma wza-
jemnawymiana towarowa pomiedzy krajami cztonkowskimi. Badania empiryczne
wykazaly ponad wszelka watpliwos¢, ze te kraje, ktérych wzajemna intensywnos¢
handlu jest wysoka, maja rowniez wysoki stopien zbieznosci cyklicznej [ Dees, Zore-
11,2011; Nguyen i in., 2020].

Jednak nie ma to petnego potwierdzenia w modelach teoretycznych, zwtaszcza
opartych na modelu realnego cyklu koniunkturalnego. Jesli uwzglednimy oprocz
wymiany handlowej takze integracje rynkéw finansowych, to w warunkach inten-
sywnej wymiany miedzynarodowej mozemy obserwowac niski poziom synchroni-
zacjiwahan cyklicznych [Backusiin., 1992]. P6zniejsze wyniki badan w tym zakresie
wskazuja na dwa kanaty transmisji integracji rynkéw finansowych na poziom syn-
chronizacji wahan - bezposredni i posredni [Padhan, Prabheesh, 2020]. Bezpo-
sredni wplyw integracji rynkow finansowych wystepuje w przypadku pojawienia
sie tzw. efektu bogactwa, poprzez dazenie inwestoréw do wigkszej dywersyfika-
cji portfela zamiast przywracania rownowagi portfela zwigzanego z tzw. efektem
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bilansowym. Integracja na poziomie rykéw finansowych zmniejsza poziom zbiez-
nosci cyklicznej posrednio gtéwnie poprzez wzrost poziomu specjalizacji. Dalsze
badania w tym zakresie potwierdzaja, ze wzrost specjalizacji w ramach wymiany
miedzynarodowej zwigksza ryzyko desynchronizacji wahan [Imbs, 2004; Nguyen
iin, 2020], natomiast zwi¢kszenie wymiany wewnatrzgateziowej sprzyja wzrosto-
wi synchronizacji wahan cyklicznych [Kose, Yi, 2001; Imbs, 2004].

Ostatnie $wiatowe badania dotyczace kwestii wspotzbieznosci wahan cyklicz-
nych koncentruja si¢ na czynniku niepewno$ci w ekonomii i jego wptywie na prze-
bieg i dynamike proceséw gospodarczych. Wyniki badan wykonanych za pomoca
tzw.indeksu niepewnosci [Bakeriin.,, 2016] wskazuja, ze - z jednej strony skala nie-
pewnosci wplywa na poziom zmiennosci (wariancje) wahan cyklicznych krajow
unii walutowej (UW), za$ z drugiej - powoduje wzrost rozbieznosci wahan, zwtasz-
cza w krajach peryferyjnych UW, ktére tradycyjnie charakteryzowaly si¢ nizszym
poziomem zbieznos$ci wahan koniunkturalnych [Cuaresma, 2022].

Przyjecie wspolnej waluty, a co za tym idzie przeniesienie na szczebel ponadnaro-
dowy koordynacji polityki pieni¢znej, powinno - zgodnie z koncepcja optymalnego
obszaru walutowego - skutkowa¢ wieksza synchronizacja wahan cyklicznych. Jest
to warunek konieczny do prowadzenia adekwatnej do stanu koniunktury gospo-
darczej krajow cztonkowskich polityki monetarnej. Z uwagi na to, ze w niektoérych
przypadkach przystapienie do unii walutowej nie przyczynito si¢ do wzrostu stop-
nia zbieznosci cyklicznej (Grecja, Holandia, Belgia, Austria) czy tez nawet ja obnizyto
(Portugalia, Irlandia), w literaturze poszukuje sie innych jeszcze, poza wymienio-
nymi, czynnikéw determinujacych ten stan rzeczy. Jednym z nich jest mobilnos¢
czynnika pracy [Beck, Nzimande, 2022].

Zgodnie z otrzymanymi wynikami badan dotyczacych wptywu migracji na zmia-
ny stopnia synchronizacji wahan cyklicznych, przeprowadzonych wéréd krajow
zrzeszonych w Potudniowoafrykanskiej Wspoélnocie Rozwoju, wzrost poziomu mobil-
nosci pracownikéw sprzyja obnizeniu koherencji w tym zakresie [Beck, Nzimande,
2022].Jest to rowniez empiryczne potwierdzenie koncepcji Paula Krugmana[1993].

Z uwagi na fakt, ze zagadnienie synchronizacji cykli jest waznym kryterium
optymalizacji wewnatrz obszaru jednowalutowego, poniewaz eliminuje ryzyko nie-
adekwatnosci cyklicznej wspélnej polityki pienieznej, wyniki badan tego procesu
sa omawiane na famach literatury ekonomicznej. Badania w tym zakresie zaczety sie
rozwija¢ dynamicznie na przetomie XX i XXI w.w wyniku rozwoju endogenicznych
steorii” optymalnego obszaru walutowego. Asumptem do podjecia takich analiz
jest fakt przystapienia do strefy euro kilku paistw Europy Srodkowej i Wschodniej,
a takze pojawiajaca sie co pewien czas dyskusja zwiazana z przystapieniem Polski
do strefy euro. Dodatkowo istotnym czynnikiem determinujacym synchronizacje
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wahan koniunkturalnych byt zwiekszajacy sie poziom otwartosci polskiej gospo-
darki na wspoétprace w aspekcie globalnym [Bukowski, 2003].

Barczyk i Marczewski, analizujac cykle koniunkturalne krajéw cztonkowskich
UE w latach 1995-2008, doszli do wniosku, ze akcesja do UE w 2004 r. sprzyjata
postepujacej synchronizacji wahan koniunkturalnych pomiedzy poszczegélnymi
gospodarkami Europy Zachodniej a krajami zlokalizowanymi w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej [Barczyk, Marczewski, 2010].

Zwraca uwage rowniez udziat w dyskusji Stefanskiego [2008]. Autor ten, doko-
nujac pomiaru zbieznosci gospodarek UE z cyklem polskim w latach 1997-2007,
dochodzi do wniosku, ze Polska ma najbardziej zsynchronizowane wahania koniunk-
turalne z takimi gospodarkami jak Niemcy, Hiszpania, a takze Wielka Brytania.

Wyniki badan przeprowadzonych w zespole prof. E. Adamowicz (2008, 2012,
2013) wskazuja na to, ze poziom synchronizacji cyklu koniunkturalnego Polski
z najwieksza gospodarka UE, tj. Niemcami, wzrasta. Do pomiaru zbieznosci cykli
wykorzystano: produkcje przemystowa, poziom PKB mierzony w cenach stalych,
a takze naktady inwestycyjne przeznaczane na srodki trwate brutto.

Wyniki analiz przeprowadzonych przez Becka i Grodzickiego wskazuja, Ze naj-
wyzszy poziom synchronizacji cyklicznej dotyczy panstw tzw. rdzenia strefy euro.
Polska w tym gronie odznaczatla sie nizszym, jednak rosnagcym stopniem zbieznosci
cyklicznej [Beck, Grodzicki, 2014; Beck, 2017].

Z kolei Ravinskij analizowat stopien zbieznosci cyklicznej panstw bytej Jugosta-
wii z krajami nalezacymi do strefy euro [Ravinskij, 2018]. Sposréd analizowanych
panstw gospodarka Stowenii jest dobrze zsynchronizowana z gospodarka strefy
euro. W przypadku Chorwacji wystapita staba synchronizacja w kategorii produk-
cji przemystowej. Gospodarki Serbii i Macedonii wykazywaty do$¢ stabg synchro-
nizacje w kazdej kategorii, zwtaszcza PKB.

Poziom zbieznosci cyklicznej wybranych panstw UE w odniesieniu do tzw. kra-
jow starej dwunastki (UE-12) byt réwniez przedmiotem badan Kotlinskiego i War-
zaly [Kotlinski, Warzata, 2020]. Uzyskane wyniki wskazuja, ze niektére nowe kraje
cztonkowskie strefy euro (Litwa, Eotwa, Estonia) wykazuja nizszy stopien synchroni-
zacji cyklu niz panstwa UE nieposiadajace wspolnej waluty (Polska, Czechy, Wegry).

Zatozenia metodyczne procesu badawczego
Jednym z gléwnych warunkéw tzw. optymalnego obszaru walutowego na

terenie panstw cztonkowskich posiadajacych wspélng walute jest zmniejszenie
skali asymetrii szokéw gospodarczych. W praktyce oznacza to postepujacy proces
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synchronizacji wahan koniunkturalnych pomiedzy panstwami cztonkowskimi.
Tylko wéwczas mozliwe jest prowadzenie spéjnej, antycyklicznej polityki monetar-
nej. Brak tej spojnosci oznacza, ze wszelkie dostosowania beda musiaty zachodzi¢
w sferze realnej gospodarki.

Celem ponizszych rozwazan jest odpowiedz na pytanie, czy i w jakim stopniu
przystapienie do ugrupowania integracyjnego, jakim jest Unia Europejska, wptyneto
nazmiany cech morfologicznych oscylacji koniunkturalnych wystepujacych w bada-
nych panstwach strefy euro w okresie od I kwartatu 2005 r. do Il kwartatu 2022 r.

Warunkiem realizacji tak sformutowanego celu jest wyodrebnienie wahan
koniunkturalnych dla gospodarek poszczegélnych panstw oraz okreslenie wyste-
powania tzw. punktéw zwrotnych. Drugim celem tej czesci badan jest ocena stopnia
synchronizacji cykli koniunkturalnych krajéw cztonkowskich UE z cyklem tzw. sta-
rych krajow strefy euro (UE-12). Podstawga tej oceny jest charakterystyka gtéwnych
cech morfologicznych cykli poszczeg6lnych panstw cztonkowskich UE oraz pier-
wotnego ugrupowania strefy euro, tzn. UE-12. Punktem odniesienia badan jest
morfologia cyklu koniunktury dla tzw. dwunastu starych panstw strefy euro, ujmo-
wanych tacznie jako grupa. Zakres czasowy analizy obejmuje szereg dynamiki pro-
duktu krajowego brutto w przekroju kwartalnym dla okresu od I kwartatu 2005 .
do II kwartatu 2022 r. Wybor takiego przedziatu (70 obserwacji) daje mozliwos$¢
wyodrebnienia kilku petnych cykli koniunkturalnych (w konwencji cyklu wzrostu),
jak rowniez pozwala oceni¢ réznice w ich budowie morfologicznej.

We wspotczesnych analizach koniunktury gospodarczej ekonomisci koncentruja
sie na dwoch rodzajach wahan cyklicznych: cyklach klasycznych oraz cyklach wzro-
stowych, zwanych cyklami odchylen. Podstawa wyodrebnienia ww. rodzajow cykli jest
budowa morfologiczna i przebieg poszczegélnych wahan [Drozdowicz-Bie¢, 2012].

Wynika z tego, ze w zaleznosci od wybranej koncepcji identyfikacji wahan, rézny
bedzie obraz cyklu koniunkturalnego w zakresie usytuowania punktéw zwrotnych,
czasu trwania faz i zwiazanych z tym pozostatych cech morfologicznych. Dlatego
tez proces wyodrebniania wahan cyklicznych wymaga uprzedniego przyjecia okre-
slonych zatozen analitycznych, sformutowania przyjmowanych definicji oraz teo-
retycznych przestanek badan [Matkowski, 1997].

Do celéw analizy w niniejszej pracy przyjeto jako podstawe badan cykle wzrostu.
W tym przypadku kryterium identyfikacji wahan koniunktury jest ocena zrézni-
cowania dynamiki kwartalnych wskaznikéw PKB, obliczanych w relacji do analo-
gicznego kwartatu roku poprzedniego. Metoda ta pozwala na identyfikacje cyklow
koniunktury nawet wéwczas, gdy nastepuje dtugi okres nieprzerwanego wzrostu,
kiedy to analiza wartosci absolutnych nie przynosi klarownych rezultatéw. Wynika
to ze stosunkowo krétkich szeregdw czasowych o jednolitych pod wzgledem meto-
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dologicznym danych statystycznych. Krotkie szeregi pozwalaja wyodrebni¢ cykle
wzrostowe, podczas gdy dla obserwacji cykli klasycznych niezbedne sa co najmniej
kilkunastoletnie szeregi czasowe [Matkowski, 1997].

Pierwszym etapem analizy wahan koniunkturalnych jest wyeliminowanie
z danych surowych szeregéw czasowych wahan sezonowych. Do najbardziej kom-
pleksowych metod wyréwnania sezonowego naleza X-12-ARIMA oraz TRAMO/
SEATS. W wyniku rekomendowanejw literaturze metodzie odsezonowania danych
empirycznych w niniejszej pracy zastosowano metode TRAMO/SEATS [Grudkow-
ska, Pasnicka, 2007].

Do estymacji czynnika cyklicznego z odsezonowanych uprzednio danych empi-
rycznych jako metode wyodrebnienia cykli wzrostowych wybrano asymetryczny filtr
Christiano-Fitzgeralda, ktéry umozliwia otrzymanie oszacowan cyklu na poczatku
i koncu szeregu czasowego [Adamowicz i in., 2008], natomiast procedura oznacze-
nia punktéw zwrotnych zostata oparta na metodzie Bry-Boschan [Adamowicziin,
2008]. Do analizy cech morfologicznych wahan cyklicznych wykorzystano miary
zmiennosciirozproszenia, tj. pomiar dtugosci poszczegdlnych faz i cykli, odchylenia
standardowego, wspo6tczynnika zmiennosci,amplitudy i intensywnosci oraz analize
korelacji krzyzowych. Na podstawie otrzymanych wynikéw przeprowadzono anali-
ze cech morfologicznych produktu krajowego brutto w krajach cztonkowskich UE.

Oprocz analizy morfologicznej cykli koniunkturalnych w badanych panstwach
przedmiotem badania byl réwniez stopien wspotzbieznosci (synchronizacji) cykli
krajowych z cyklem 12 panstw zatozycieli strefy euro. Do tego celu zastosowano
nastepujace metody:

a) analize graficzna,

b) analize poréwnawcza cech morfologicznych,

¢) analize korelacji jednoczesnych i krzyzowych,

d) analize korelacji rekursywnych,

e) analize przy wykorzystaniu miar spektralnych: wspoétczynnika koherencji oraz
przesunigcia fazowego.

W ramach analizy poréwnawczej cech morfologicznych badano przesuniegcia
fazowe punktéw zwrotnych cykli w poszczegdlnych krajach wzgledem szeregu
referencyjnego, jakim byt wspélny szereg dla panstw UE-12. Pozwolito to na okre-
$lenie skali wyprzedzen badz opéznien dla gérnych i dolnych punktéw zwrotnych,
a tym samym skali przesuniecia faz wzrostowych i spadkowych wzgledem szeregu
referencyjnego.

Analiza korelacji zostata przeprowadzona za pomoca wspétczynnika korelacji
Pearsona. W przypadku analizy krzyzowej przyjeto maksymalne wartosci opdznien
badz wyprzedzen wzgledem cyklu odniesienia, na poziomie sze$ciu kwartatow.
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Do pomiaru procesu zmian synchronizacji wahan cyklicznych w czasie, w wyni-
ku osigganego rozwoju ekonomicznego powiazanego ze zmianami strukturalnymi
wykorzystano wspoétczynniki korelacji rekursywnej w trzech wariantach:

a) wspotczynnik korelacji zruchomym 5-letnim oknem (C)',

b) wspoétczynnik korelacji z rozszerzajaca si¢ proba w przoéd (5-letnia proba star-
towa)(C1),

¢) wspoétczynnik korelacji z rozszerzajaca sie proba wstecz (5-letnia proba starto-
wa)(C2).

Wartosci wspoétczynnika korelacji rekursywnej przypisano do ostatniej obser-
wacji i zaprezentowano ich zmiennos$¢ w czasie metoda graficzna.

Uzupetnieniem badania zakresu synchronizacji wahan cyklicznych byta analiza
z wykorzystaniem miar spektralnych. Obliczono wartos$¢ wspoétczynnika koheren-
cji oraz przesuniecie fazowe. Wspotczynnik koherencji pozwala okresli¢ site wspot-
zbieznosci pomiedzy dwoma szeregami czasowymiw z gory okre$lonym przedziale
wahan. W niniejszej pracy pasmo to wynosito od szesciu do 40 obserwacji dla danych
kwartalnych. Warto$¢ wspétczynnika koherencji informuje, w jakim stopniu wahania
cykliczne szeregu empirycznego zmiennej X sq w stanie objasni¢ cykliczne wahania
szeregu referencyjnego. Warto$¢ wspotczynnika zawiera sie w przedziale od 0 do 1.
Im blizsza jednosci wartos¢ koherencji, tym bardziej wspotzalezne sa badane szeregi.

Podstawowe statystyki szeregéw czasowych PKB

Juz pobiezna analiza synchronizacji cykli koniunkturalnych, ktérej wyniki
zamieszczono w tabeli 1, pozwala stwierdzi¢, ze stopien zbieznosci szeregéw kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej z szeregiem referencyjnym panstw UE-12 jest
zréznicowany. Wprawdzie wysokim poziomem zbieznosci cyklicznej z szeregiem
referencyjnym odznaczaly si¢ te panstwa, ktére naleza do strefy euro (Stowenia
0,89 oraz Stowacja 0,72), to jednak najwyzszym poziomem wspoétzbieznosci (0,91)
charakteryzowaly sie kraje nieposiadajace euro, ale majace wysoki stopien inte-

Ze wzgledu na to, ze nie istnieja w literaturze formalne kryteria dtugosci okna, jego rozmiary przyjeto
arbitralnie, biorac pod uwage pewne przestanki formalno-statystyczne. Z jednej strony liczba obserwa-
cji dla okna powinna zapewni¢ odpowiedniga liczbe stopni swobody w kontekscie stosowanych narze-
dzi statystycznych, powinna réwniez umozliwi¢ zobrazowanie zmiennosci wspétczynnika korelacji,
a jednoczesnie zbyt duza dtugos¢ okna powodowataby ograniczenie zmiennosci wspétczynnikow
korelacji i uniemozliwitaby uchwycenie tzw. efektu akcesyjnego. Stad na podstawie prébnych analiz
okreslono optymalna dtugos¢ okna na poziomie pieciu lat. W przypadku analizy korelacji z rozszerza-
jaca si¢ proba w przod oraz w tyt otrzymane wyniki nie zaleza od dtugosci okna startowego. Poniewaz
przedmiotem analizy sq trzy rodzaje rekursywnych wspoétczynnikéw korelacji, otrzymane wyniki nalezy
interpretowac tacznie.
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gracji ekonomicznej z krajami strefy euro - poprzez wymiane towarowa. Naleza do
nich: Chorwacja(0,91), Wegry (0,90) oraz Czechy (0,89). Nieco nizszym poziomem
zbieznosci charakteryzowata sie Butgaria (0,79). Co ciekawe, pafnstwa battyckie -
nalezace do strefy euro - miaty wzglednie umiarkowany poziom wspétzbieznosci,
aposréd nich najmniejsza skale synchronizacji wykazywata totwa (0,48). Niska na tle
pozostatych badanych krajéw wspoétzbieznoscia odznaczata si¢ rowniez Rumunia
(0,54). Cykl koniunkturalny Polski (0,80) jest rowniez w wysokim stopniu zbiezny
z cyklem strefy euro.

Réwniez pod wzgledem Sredniego przesuniecia fazowego panstwa battyckie
wykazywaly, przecietnie rzecz ujmujac, wieksze odchylenia w poréwnaniu z pozosta-
tymi nowymi panstwami cztonkowskimi strefy euro (Stowacja, Stowenia). Panistwa
cztonkowskie UE nieposiadajace euro wykazywaty zblizony do krajéw battyckich
poziom przesuniecia fazowego. Kraje, ktére wykazywaty najwyzsze warto$ci wspot-
czynnika koherencji oraz najmniejsze przesuniecie fazowe wzgledem cyklu odniesie-
nia (UE-12), osiagaly rowniez najwyzsze wartosci wspotczynnika korelacji krzyzowe;j.

Tabela 1. Podstawowe statystyki szeregéw czasowych PKB w badanych panstwach UE
w relacji do szeregu referencyjnego panstw UE-12

Szereg czasowy Wlf p(’)’rczynr]ik S'redn_ie ) Korelagja kizyzowa
oherengji przesuniecie f, o t
Butgaria 0,79 -0,60 0,83 0,89 -1
Czechy 0,89 -0,28 0,92 0,92 0
Estonia 0,63 -0,06 0,78 0,78 0
Chorwacja 0,91 -0,29 0,93 0,93 0
totwa 0,48 -0,21 0,67 0,67 0
Litwa 0,54 -0,31 0,71 0,71 0
Wegry 0,90 -0,26 0,92 0,92 0
Polska 0,80 -0,30 0,86 0,86 0
Rumunia 0,54 -0,66 0,68 0,73 -1
Stowenia 0,89 -0,13 0,92 0,92 0
Stowacja 0,72 0,06 0,83 0,83 0

Objasnienia: wartosci +(-) przy $rednim przesunigciu i korelacji krzyzowej t
wyrazone w kwartatach w relacji do szeregu referencyjnego.

oznaczaja wyprzedzenie (opéznienie)

max

Zrédto: badania wiasne.

Intensywno$¢ szeregu empirycznego wskazuje na site tendencji zwyzkowych
lub znizkowych badanych wielkosci ekonomicznych. Swiadczy ona o wzglednej
odpornosci (lub wrazliwosci) gospodarki badanego kraju na tzw. szoki popytowe
lub podazowe.Z zestawienia miar intensywnosci zamieszczonych w tabeli 2 wynikaja
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dwa gltéwne wnioski. Pierwszym z nich jest odwrotna zalezno$¢ miedzy wielkoscia
gospodarki i tym samym rozmiarami wewnetrznego popytu a stabilnoscig koniunk-
turalna. Dobrym przykladem s tutaj kraje battyckie, ktorych wskazniki zmienno-
$ciiintensywnosci(odchylenie standardowe, wspétczynnik zmiennosci, amplitudy
faz) sa w przyblizeniu dwukrotnie wyzsze niz analogiczne miary dla pozostatych
badanych panstw UE. Wida¢ to wyraznie rowniez na wykresie. Drugim wnioskiem
plynacym z tabeli 2 jest to, ze pomimo zréznicowanej skali intensywnosci cykli
koniunkturalnych, a co za tym idzie - $rednich wartosci amplitud faz, wigkszos¢
badanych panstw wykazuje, przecigtnie rzecz biorac, dodatnie amplitudy cykli.
Swiadczy to, pomimo zawirowan krétko i srednioterminowego rozwoju, o pozo-
stawaniu na Sciezce dtugookresowego wzrostu gospodarczego. Nalezy pamietac,
ze badany okres obejmowat réwniez czas pandemii COVID-19, kiedy gospodarki
krajow, ktore opieraja swoj rozwoj na ustugach (np. turystycznych), doswiadczyty
glebokich spadkéw PKB (np. Chorwacja).

Tabela 2. Intensywnosé szerequ PKB w badanych panstwach UE w latach 2005-2022

0dchylenie Wspétczynnik Srednia amplituda (w %)

Szereg czasowy i standardowe zmiennosci

(w pkt) (w %) faz wzrostowych | faz spadkowych cykli
Euro 3,32 33 +3,7 -1,5 +2,2
Butgaria 3,40 3,3 +7,4 -7,9 -0,5
Czechy 3,68 3,6 +7,7 -6,7 +1
Estonia 6,00 58 +7,2 -7 +0,2
Chorwacja 4,95 4,9 +3,5 -5,5 -2
totwa 6,56 6,4 +6 -4,75 +1,25
Litwa 5,33 5,2 +7,7 -6 +1,7
Wegry 4,21 41 +4,7 -6,3 -1,6
Polska 2,75 2,6 +2,7 -3,4 -0,7
Rumunia 4,67 4,5 +12 -11,5 +0,5
Stowenia 4,60 4,5 +4,75 -3 +1,75
Stowacja 4,20 41 +3,8 -3,2 +0,6

Zrédto: badania wlasne.

O skali dopasowania cyklicznego $wiadczy rowniez zbiezno$¢ wystepowania
w czasie poszczeg6lnych punktéw zwrotnych cykli koniunkturalnych. Wyniki w tym
zakresie zawarto w tabeli 3. W badanym okresie w przebiegu wahan cyklicznych
panstw UE-12 ujawnity sie trzy petne cykle koniunkturalne. Najwyzszy poziom zbiez-
nos$ci wéréd badanych panstw wykazywata Stowenia (6 na 9 punktéw zwrotnych sie
pokrywa).Czechy, Stowacja oraz Chorwacja wykazywaty nieco nizszy (5 na 9 punktéw
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zwrotnych) poziom zbieznosci cyklicznej. Zwraca tutaj uwage fakt, ze zakres zbiezno-
$ci pod wzgledem lokalizacji punktéw zwrotnych byt wyzszy na poczatku badanego
okresu (Czechy, Chorwacja, Stowenia, Stowacja) lub tez na poczatku oraz w srodku
badanego okresu (Litwa). Pozostate kraje battyckie - Estonia i totwa - cechowaty
sie wieksza niezgodnoscia pod wzgledem wystepowania w czasie punktéw zwrot-
nych. Najwyzsze odchylenia lokalizacji punktéw zwrotnych (6 kwartatéw) dotycza
wlasnie panstw battyckich, a wiec cztonkoéw strefy euro. Sposréd pozostatych bada-
nych panstw Butgaria oraz Rumunia wykazywaty najwigksze przesunigcia w loka-
lizacji punktéw zwrotnych. Polska jako najwiekszy pod wzgledem gospodarczym
(inie tylko) kraj tej grupy odznacza si¢ wysokim stopniem zbieznosci w czasie pod
wzgledem lokalizacji punktéw zwrotnych.

Tabela 3. Analiza punktéw zwrotnych w relacji do szeregu referencyjnego (strefa euro 12)

Szereg czasowy i Szczyt | Dno | Szczyt | Dno { Szczyti Dno | Szczyt i Dno | Szczyt Liczba
strefaeuro 12| WIWo Tkwodlkwslkwe ke kw e Tk Tk dOdactkli’l\_’VYCh
2007 : 2009 i 2010 : 2012 : 2013 : 2016 : 2019 | 2020 : 2021 yKii
Butgaria +1 +1 +1 +3 +6 +6 0 +1 - -1
Czechy 0 0 0 +1 +5 0 0 +1 +1 0
Estonia -3 0 +1 +5 +3 -1 0 0 - 0
Chorwacja 0 0 0 0 -2 +6 0 +1 +1 2
totwa -3 0 +6 +4 +6 0 -1 0 +1 0
Litwa -1 0 +1 0 0 -4 0 +1 +1 1
Wegry +1 0 0 +1 0 -1 0 +1 +1 1
Polska -1 -1 +4 +1 +1 0 0 +1 +1 1
Rumunia +1 +1 +4 +2 +1 -1 -7 0 - -1
Stowenia 0 0 0 +1 +1 -4 0 0 0 0
Stowacja 0 0 0 +3 +5 0 -1 0 - -1

Uwagi: +(-) oznacza op6znienie (wyprzedzenie) w relacji do szeregu referencyjnego (UE-12).

Zrédto: badania wiasne.

Analiza graficzna wahan cyklicznych

Poziom synchronizacji gospodarek wskutek rozwoju ekonomicznego i towa-
rzyszacych temu dostosowan strukturalnych moze podlega¢ zmianom w czasie.
Aby zweryfikowac te kwestie, obliczono wspoétczynniki korelacji rekursywnej dla
poszczegélnych panstw wzgledem szeregu dla UE-12. Otrzymane wyniki w formie
graficznej zamieszczono w aneksie.
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Rysunek 1. Przebieg cykli koniunkturalnych w wybranych parnstwach Europy Srodkowo-
Wschodniej na tle panstw UE-12

-20
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Zrédto: badania wtasne.

Graficzna analiza zmian poziomu synchronizacji wahan cyklicznych w czasie
pozwala sformutowa¢ ogélny wniosek, ze stopien zbieznosci nie jest jednakowy
w badanym okresie. Co wiecej, w przypadku krajéw posiadajacych juz wspélna
walute, nie ma tutaj réwniez wyraznego ,efektu akcesji do strefy euro”. Jesli chodzi
o kraje battyckie, to istotnie zaznacza si¢ w czasie malejacy poziom cyklicznej zbiez-
nosci, a nawet w krotkich okresach - wida¢ zalezno$¢ odwrotna (ujemne wartosci
wspotczynnikéw korelacji). Podobna sytuacja dotyczy Butgarii. Jesli chodzi o pozo-
state badane panstwa - Stowacje, Stowenie oraz grupe nowych cztonkéw UE niepo-
siadajacych euro, to wprawdzie nie odnotowano tutaj ujemnych wartosci korelacji,
jednakich poziom zbieznosci takze podlegat zmianom w czasie. Najnizszy stopien
zbieznosci gospodarek Stowacji i Stowenii z cyklem panstw UE-12 przypadt na lata
2014-2019, natomiast dla krajéw nienalezacych do strefy euro byty to okresy: 2014-
2015 oraz 2017-2019. Wysoki stopien zbieznosci, rowniez z okresowym spadkiem
w latach 2014-2019, dotyczyl Wegier i Chorwacji. Co do Polski mozna sformutowaé
wniosek, ze poziom zbieznosci cyklicznej w czasie, z wylaczeniem lat 2018-2020,
ulega systematycznemu zwigkszeniu. Nalezy przy tym podkresli¢, ze pomimo wspo-
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mnianych wyzej wahan najwyzszy poziom cyklicznej zbieznosci w calym badanym
okresie wykazywaty Stowenia oraz Czechy, co potwierdza takze obliczony wcze$niej
wspotczynnik koherencji.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dotycza wprawdzie tylko jednego aspektu funkcjono-
wania tzw. optymalnego obszaru walutowego, jednak istotnego, gdyz z tzw. realnej
sfery funkcjonowania gospodarki. Ogélnie nalezy stwierdzi¢, ze poziom synchro-
nizacji cykli koniunkturalnych badanych panstw Europy Srodkowej i Wschod-
niej z dwunastka panstw Unii Europejskiej ulegat systematycznemu zwiekszeniu
w latach 2005-2022. Jest to wazne w sytuacji ostatnich nieprzewidywalnych zda-
rzen, ktoérych ujawnienie wywotato tzw. szoki popytowe. Wzrost synchronizacji
wahan pozwala w tym konteks$cie na zmniejszenie czestotliwosci wystepowania
szokow asymetrycznych. Wspélna polityka pieniezna jest wtedy dobrym rozwia-
zaniem, gdyz tagodzi wahania cykliczne w krajach jednolitego obszaru walutowe-
go. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze stopien synchronizacji nie wzrastat w jednakowym
tempie we wszystkich badanych krajach. Kraje nadbattyckie, pomimo ze naleza
do strefy euro, w badanym okresie wykazywaty najbardziej zmienna, a w niekté-
rych okresach wrecz malejaca tendencje w zakresie zbieznosci cyklicznej. Jedynie
Stowacja i Stowenia jako kraje cztonkowskie strefy euro wykazuja systematycz-
ny wzrost stopnia synchronizacji cyklicznej z szeregiem referencyjnym badania.
Sposrod krajow nieposiadajacych wspélnej waluty najwyzszy poziom zbieznosci
wykazuja kolejno: Czechy, Chorwacja, Wegry i Polska. Bulgaria, a zwtaszcza Rumu-
nia, wykazuja nieco nizszy, jednak réwniez rosnacy poziom zbieznosci cyklicznej.
Mozna zatem sformutowac ogélniejszy wniosek, ze nie tyle samo przyjecie wspol-
nejwaluty przesadza o wzroscie zbieznosci koniunkturalnej panstw UE, co rosnacy
zakres powiazan gospodarczych w sferze realnej, tzn. w zakresie wymiany towaro-
wej, przeptywéw kapitalowych oraz migracji pracownikéw. Pod tym wzgledem
wszystkie badane kraje, jako obecni badz przyszli cztonkowie strefy euro, wykazuja
systematyczny postep, co mozna uznac za realizacje procesu dalszego pogtebiania
integracji europejskiej, tak istotnego w sytuacji nasilania si¢ negatywnych efek-
tow zewnetrznych w gospodarce $wiatowej, a wymagajacych silnego i stabilnego
gospodarczo organizmu, z waluta odporna na spekulacje i bedaca przedmiotem
pozadania jako srodek ptatniczy i waluta rezerw bankéw centralnych najwazniej-
szych gospodarek wspotczesnego swiata.
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Aneks

Rysunek A1. Korelacje rekursywne wahan cyklicznych
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Zro6dto: opracowanie whasne.
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Wprowadzenie

Rzadko sig zdarza, aby gospodarke Swiatowa, w tym Polske, w odstepie zaledwie
dwoch lat dotknely dwa szoki o takiej sile i zasiegu, jak zwiazane z pandemia COVID-19
orazzwojna w Ukrainie, a jednocze$nie pod wieloma wzgledamibardzo odmienne
od tych, ktore zwykle sq przedmiotem analiz. Mozna nawet powiedzie(, ze tradycyj-
ne instrumentarium jest nieco bezradne wobec wyzwan spowodowanych tymi sytu-
acjami, gdyz wydarzenia o tym charakterze nie mieszcza si¢ w zbiorach obserwacji,
znanych i rozpatrywanych przez klasyczne modele - ostatnia pandemia o podobnym
zasiegu i powaznych konsekwencjach wystapita ok. 100 lat temu, a konflikt mili-
tarny w Europie z udzialem mocarstwa atomowego jest nowym do$wiadczeniem”.
Jesli wiec te dwa szoki sa badz daleko w ogonie rozktadu zdarzen rozpatrywanych
przez standardowe narzedzia analizy ekonomicznej, badZ wrecz nie ma oczywiste-
go rozktadu, w ktérym je niearbitralnie sytuowac, to powstaje pytanie o uzyteczne,
w takiej sytuacji, podej$cia poznawcze.

Autorzy sa pracownikami Narodowego Banku Polskiego, ale zawarte w artykule opinie wyrazajq wylacz-
nie ich poglady i nie musza by¢ one podzielane przez instytucje afiliujaca.

Doktadniejszq charakterystyke tradycyjnych metod prognostycznych w takich okolicznosciach mozna
znalez¢ np. w Foroni, i in. [2020)].
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Poszukujac tu pewnych wskazéwek, rozpoczniemy od nieco doktadniejsze-
go przyjrzenia si¢ niektérym charakterystykom obu tych wstrzaséw. Zaproponu-
jemy przede wszystkim ich pewna analize sekwencyjna. Oczywiscie jest to jedno
z mozliwych uje¢, ale przyznac tez trzeba, ze badania morfologiczne wstrzasow
nie sa proporcjonalnie czeste (przeglad i pewna systematyzacje mozna znalezé
np. w Karpavicius [2012] i Coventry University [2013]) w stosunku do obecnosci
tej kategorii w modelowaniu ekonomicznym, w tym ekonometrycznym. Na tej
podstawie wyodrebnimy uktad punktéw charakterystycznych wstrzaséw oraz ich
podzial na standardowe i niestandardowe. Dla pelniejszego zrozumienia specy-
fiki tu rozpatrywanych konieczne jest jednak wprowadzenie jeszcze jednego ele-
mentu charakterystycznego, ktéry mozna nazwac poziomem gradualizmu szoku,
i zaproponowanie jego miary. Zauwazmy bowiem, ze w obu przypadkach wstrzasy
te chetniej nazywato by sie raczej szokami administracyjnymi o skutkach ekono-
micznych niz zaburzeniami stricte ekonomicznymi. Kazdy z nich zawiera przeciez
duzo gleboko ingerujacych w system spoteczno-gospodarczy elementéw nakazo-
wych, dyskrecjonalnych, wytaczajacych - wniektérych obszarach - funkcjonowanie
mechanizméw rynkowych (lockdown, embargaitd.) i adresowanych do wybranych
grup podmiotéw. Stwierdzenie to wydaje sie intuicyjne, ale przeciez fatwo podnies¢
argument, ze takze bardzo wiele narzedzi polityki gospodarczej (w tym podatkowej,
pienieznej itp.) przynajmniej do pewnego stopnia ingeruje, wrecz intencjonalnie,
w te mechanizmy. Jedna zréznic pomiedzy tymi ,,zwyktymi” narzedziami a zwigza-
nymi z tu analizowanymi bardziej szczegétowo, jest wlasnie poziom gradualizmu.
Nasza analiza punktéw charakterystycznych wstrzaséw uwidoczni tez jeszcze jedna
ich cechg-rozréznienie pomigdzy szokami pierwotnymi i wtérnymi. Stanie sig tez
widoczne, ze przedmiotem analiz zaréwno kryzysu pandemicznego, jak i wojen-
nego, jest przewaznie ich faza wtérna, a nie pierwotna. Jest to dosy¢ oczywisty fakt,
przeoczany jednak w wielu podejsciach badawczych.

Dysponujac struktura punktéw charakterystycznych wstrzaséw, podjeto probe
przyjrzenia si¢ zagadnieniu jej sp6jnosci z procedura pomiarowa. Wskazano powo-
dy, dla ktérych moze tu dochodzi¢ do powaznych rozbieznosci, skutkujacych nie-
adekwatnoscig budowanych na tej podstawie ocen. Pokazano takze, ze w warunkach
wstrzasu niestandardowego skala tego problemu moze zaleze¢ od wyboru typu
tzw. funkcji pomiarowej i zmiennej diagnostycznej. W wielu przypadkach moze
by¢ ona wigksza dla szeregu tradycyjnych zmiennych finansowych niz ocen budo-
wanych na badaniach opinii. W skrajnych sytuacjach mozemy mie¢ do czynienia
nawet z takim wariantem, gdy zmienne finansowe, gromadzone w ramach schema-
tow cyklicznych, moga nigdy nie ujawnic¢ takiego wstrzasu. Stabos¢ ta moze, w eks-
tremalnych warunkach, dotyczy¢ i badan opinii, cho¢ wsparcie analiz cyklicznych
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informacjami pochodzacymi ze schematéw nieregularnych w znacznym stopniu
eliminuje ten problem.

Rozwazania podsumowano wynikami ocen przeprowadzonych na bazie ana-
lizagregatéw wybranych zmiennych finansowych, dostepnych dzieki cyklicznemu
badaniu F-01 GUS, a takze niektérych danych jakosciowych, zbieranych zaréwno
przez GUS, jak i w ramach tzw. szybkiego monitoringu NBP oraz prowadzonych
w tym systemie sond tematycznych. Na tym tle pokazano szczeg6lne korzysci wyni-
kajace z metodyki badan ankietowych i systemu ich prowadzenia w Narodowym
Banku Polskim, z punktu widzenia jakosci analizy pewnych aspektéw wstrzaséw
niestandardowych. W szczegdlnosci zasygnalizowano potencjat poznawczy takie-
go podejscia w odniesieniu do kwestii analizy dynamicznych aspektéw mechani-
zmow ich propagacji.

Na zakonczenie warto podkresli¢, ze poruszana tu problematyka jest trudna
i wymaga poglebionych dalszych badan, w tym analizy warto$ci informacyjnej szer-
szego zestawu zmiennych ze sprawozdan finansowych. W szczegélnosci lepsza niz
w przypadku miar dziatalnosci operacyjnej firm zdolnos$¢ diagnostyczna dla tego
typu szokéw moga mie¢ zmienne zwiazane z dziatalnoscia finansowa przedsie-
biorstw sektora niefinansowego (SPN). Szerzej powinna by¢ tez przeanalizowana
problematyka wartosci, w tym kontekscie, miar z rynkéw finansowych.

Pojecie niestandardowego wstrzasu ekonomicznego

W literaturze nie ma kanonicznej definicji wstrzasu ekonomicznego czy ogdl-
niej - spoteczno-gospodarczego. Tym trudniej jest wiec okresli¢ atrybuty zaburze-
nia niestandardowego. Zdajac sobie sprawe z niedogodnosci metodycznych, jakie
ta sytuacja powoduje, podjeto jednak probe wskazania pewnych cech charaktery-
zujacych zdarzenia, ktére chcielibySmy uwazac za nietypowe. Ponizsze propozycje
sq oczywiscie jednym z mozliwych podej$¢, majacym tak zalety, jak i ogranicze-
nia. Wazne jest spowodowanie dalszej i szerszej dyskusji nad tym problemem. Jak
wcze$niej wspomniano, rzadko bowiem sie zdarza, aby w odstepie zaledwie dwoch
lat gospodarke Swiatowa dotknety dwa szoki o takiej sile i zasiegu, a jednocze$nie
pod wieloma wzgledami bardzo odmienne od tych, ktére tradycyjnie wktadamy do
analiz ekonomicznych, w tym modelowych.

Wprawdzie w teorii ekonomii nie ma, jak juz to zasygnalizowalismy, uniwer-
salnej koncepcji wstrzasu gospodarczego, mozna jednak méwic¢ o pewnym konsen-
susie odnosnie do niektérych jego cech. Tradycyjnie przyjmuje sie, ze wstrzasem jest
wydarzenie, ktore charakteryzuje sie:
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= incydentalnoscia,

= egzogenicznoscia,

= duza silg oddziatywania,
= nieprzewidywalnoscia.

Rysunek 1. Charakterystyka dynamiczna wstrzasu
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Zrédto: opracowanie whasne.

Przez incydentalno$¢ wstrzasu na ogédt rozumiemy fakt, ze jest to zdarzenie
pojedyncze lub bardzo rzadkie. Taka interpretacja zawsze zawiera jednak element
umowny - przedziat czasu, w ktérym je lokujemy. Trudno sobie bowiem wyobrazi,
ze wstrzasem jest wytacznie impuls, ktory nigdy wczesniej nie wystapit, zwlaszcza
jesli mamy na mysli jego cechy ogélne. Czasem przeciez méwimy tez o serii wstrza-
s6w. W takim przypadku przez incydentalno$¢ rozumiemy jednokrotnos¢, na prze-
strzeni krotkiego okresu, bodzca. W takim przypadku zaktadamy tez, ze zdarzenia
z tej serii nie taczy zwiazek pozwalajacy precyzyjnie potaczy¢ je z poprzedzajacymi.

Pewnego komentarza wymaga tez warunek egzogenicznosci. W czystej postaci
oznaczaon, ze sity uruchamiajace zdarzenie pochodzg ,spoza” analizowanego ukfadu.
Trudno za wstrzas uzna¢ bowiem skutki naszych celowych dziatan, jesli ich podjecie
jest wynikiem $wiadomego i wolnego wyboru. Naturalnie, niekiedy obserwujemy
niezamierzone efekty okreslonego przedsiewziecia, ale w takim przypadku wstrza-
sem jest bardziej to, co je odchylito od pierwotnych planéw, niz samo odchylenie.
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Rysunek 2. Rozktad miesiecznych zmian
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Rysunek 3. Rozktad dziennych zmian
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Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych GUS oraz GPW.

Niejednoznaczny jest warunek duzej sity oddzialywania wstrzasu. Zwykle mysli
sie o tym ,impulsowo” - jako o bardzo jego duzej ,,mocy”, skupionej jednak w sto-
sunkowo kroétkim przedziale czasu. Na tyle duzej, aby mimo niedtugiego okre-
su dziatania wystapily znaczace skutki tego bodzca. Warto tez podkresli¢, o czym
bedzie mowa dalej, ze ujawnia si¢ w tym kontekscie dodatkowy wymiar wstrzasu -
obserwator i jego warto$ciowanie skutkéw, a wiec tez i okreslony uktad preferencji.

Wreszcie szeroki obszar interpretacyjny jest zwigzany z warunkiem nieprze-
widywalnosci. W praktyce moze to by¢ traktowane albo jako zdarzenie potozone
w jednym z ogonéw rozktadu, albo znajdujace sie w ogéle poza rozktadem - catko-
wicie nowe (incydentalne w najscislejszym sensie). Nietypowos¢ takich przypad-
kow -zwlaszcza szoku zwigzanego z pandemia COVID-19 - dobrze ilustruja rysunki
2i3.Tanieprzewidywalnos$¢ powinna tez by¢ interpretowana w wymiarze praktycz-
nym - jesli jesteSmy nawet w stanie pomyslec¢ o jakims$ potencjalnym zagrozeniu
czy problemie, podjecie dziatan adaptacyjnych lub prewencyjnych przez caty czas
oczekiwania na materializacj¢ wstrzasu moze by¢ na tyle ztozone i kosztowne, ze
nieskuteczne albo zbyt drogie, aby zabezpiecza¢ si¢ ,na wszelki wypadek”.

Analizujac kwestie nieprzewidywalnosci, zasygnalizujmy takze dodatkowe zwia-
zane z nig problemy. Po pierwsze, czesto chciatoby sie o niej moéwi¢ w kategoriach
niskiego prawdopodobienstwa pojawienia si¢ takiego zdarzenia. W rzeczywistosci,
jesli ono wczesniej nie wystepowato albo na tyle dawno, ze trudno o petniejsza jego
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charakterystyke, nie mamy zbyt solidnych podstaw, aby przypisa¢ mu obiektywnie
jakas warto$¢ prawdopodobienstwa. Tym bardziej trudno jest je lokowa¢ na roz-
ktadzie prawdopodobienstwa. Po drugie, w przypadku wstrzaséw mozemy mysle¢
o réznego typu ,nieprzewidywalnosciach”, a przynajmniej trzech bodzcach, uwa-
runkowan jego propagacji lub skutkéw. Moze tu byc¢ tak, jak z falami tsunami - ini-
cjuje je trudne do przewidzenia trzesienie ziemi, ale ich faktyczne konsekwencje
zaleza m.in. od sity wstrzasu i miejsca jego wystapienia, lokalizacji siedzib ludzkich,
systemow wezesnego ostrzegania przed falg (nie trzesieniem ziemi), rodzajéw zabu-
dowy itd. W efekcie katastrofalnych fal tsunami jest mniej niz samych takich zda-
rzen. Jednoczesnie, zgodnie z powyzszymi uwagami, bytby to wstrzas catkowicie
nieprzewidywalny np. dla rejonu Battyku, mimo ze w XV w. zjawisko to wystapito
na tym obszarze (obecny Dartéwek). Po trzecie, ztozone moga by¢ relacje pomigdzy
(nie)przewidywalnoscia a prognozowalnoscia zjawiska. Problemy te wykraczaja
jednak poza zakres naszych rozwazan.

Analiza wplywu wstrzaséw niestandardowych na sytuacje ekonomiczna wyma-
ga jednak, oprocz sformutowanych juz uwag dotyczacych ogélnej natury takich
zdarzen, wnikliwszego przyjrzenia sie procesowi ich propagacji - por. rysunek 1.
Poczatkiem procesu jestimpuls pierwotny. W przypadku wstrzaséw niestandardo-
wych (USH) ani moment t,, ani ¢, nie jest przewaznie, przynajmniej ex ante, znany.
Gdyby przyjrze¢ si¢ pandemii COVID-19, to faktycznie - wciagz mamy problem z usta-
leniem chwili i miejsca pojawienia si¢ Zrédta zakazenia tzw. ,pacjenta 0”, a kwestia
ta ma nie tylko wymiar stricte merytoryczny, ale jak si¢ okazuje - czasem takze poli-
tyczny. Wciaz tez zbyt mato wiemy o pochodzeniu samego wirusa i mechanizmie
jego ,przeskoczenia” na cztowieka. Koncepcja ,pacjenta 0” tez jest w duzym stopniu
umowna -do zakazen wirusem mogto dochodzi¢ wcze$niej, a nawet te o powaznych
skutkach mogty by¢, ze wzgledu na braki wiedzy i/lub procedur, klasyfikowane jako
ciezsze przebiegi ,zwyklych” zapalen ptuc.

Podobne uwagi dotycza okresu zdarzen inicjujacych wojne w Ukrainie. Nie do
konica sa znane przestanki jej wywotania przez Rosje, a nawet sam moment rozpo-
czecia konfliktu. Wprawdzie w sposéb naturalny przyjmujemy, ze wojna wybuchta
24 lutego 2022, ale istotne przygotowania rozpoczeto przeciez duzo wczesnie;.
Czy wiemy kiedy? Wedtug ujawnianych informacji wywiad USA przekazywat takie
sugestie juz w listopadzie 2021 r. W warstwie niejawnych dzialan obronnych kra-
jow NATO, w tym Polski, mogty wiec one przektada¢ si¢ na konkretne posuniecia
o skutkach ekonomicznych duzo przed lutym 2022 r. Nie jest réwniez powszech-
nie znana ,faza dyplomatyczna” tej wojny - ewentualne dziatania ostrzegawcze
Rosji, wezesniejsze rozmowy tego kraju z innym panstwami itp. Historia konfliktow
zbrojnych pokazuje takze, ze nawet aktywne militarnie wkroczenie wojsk na obce
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terytorium nie musi by¢ ,dowodem” poczatku wojny. Postepowanie takie bywato
bowiem elementem taktyki zastraszania, pokazu sily itd. i jako krétkotrwate nie
musiato mie¢ konsekwencji. W rezultacie, w przypadku tego konfliktu nie znamy

punktu t, i niewiele wigcej wiemy o chwili ¢,.

Tabela 1. Wybrane réinice pomiedzy wstrzasami standardowymi i niestandardowymi

Wstrzas niestandardowy

Wstrzgs standardowy

Okres ¢, - t,

Momenty t,, t, czesto nieznane,
trudna do okreslenia dtugos¢
okresu. Mata, przynajmniej
poczatkowo, wiedza o procesie
w tym okresie

Momenty t,, t, czesto znane. Znana
dtugos¢ okresu. Wieksza wiedza
poczatkowa o procesie w tej fazie

Moment ujawnienia t,,
okres utajony t, - t,,

Znany. Okres utajenia moze nie by¢
znany. Jesli jest znany - moze by¢
relatywnie dtuzszy

Znany. Na og6t znany okres
utajenia. Okres jest na ogét krotki

Prognozowalnos¢ w t,

Na ogot nie

Zazwyczaj tak

Wartos¢ funkgji kosztu (natezenia)
w punkcie ¢,

Na og6ét bardzo wysoka, rzadko
jedynym czynnikiem zwracajacym
uwage jest ,nowosc¢” wstrzasu

Warto$¢ wysoka lub srednia

Reakcja w punkcie t,

Silna - obawy przed nieznanym -
i dyskrecjonalna

Adekwatna - natura procesu
jest lepiej znana, czesciej oparta
na regufach

Dtugos¢ odcinka t, - t,

Moze by¢ dos¢ dtugi

Zwykle dos¢ krétki, bo wieksza
przewidywalnos¢ procesu

Dtugos¢ odcinka t, - ¢,

Zazwyczaj krotki, bo reakcja

R6zn3, raczej gradualizm dziatan

silna. Wstrzas pierwotny szybko
przechodzi we wstrzgs wtérny

Caty mechanizm propagacji t, - t, | Nieznany lub stabo znany Na 0g6t dos¢ dobrze znany

Zrédto: zestawienie wlasne.

Kolejnym etapem materializacji wstrzasu jest okres utajony ¢, t,. Dla COVID-19
jest to faza, w ktérej pojawiaja si¢ kolejne przypadki nietypowych zakazen. Moga
by¢ one medycznie réznie kwalifikowane - m.in. jako nietypowe przebiegi znanych
zespotéw chorobowych. Jesli taka sytuacja zdarza sie w kraju o nizszym standardzie
nadzoru epidemicznego lub generalnie - opieki zdrowotnej, moze mina¢ sporo
czasu, zanim zjawisko zostanie zauwazone w chwili t,. Podobne procesy moga towa-
rzyszy¢ zupelnie innemu, analizowanemu tu szerzej wstrzasowi-wojnie w Ukrainie,
a w zasadzie tej fazie, i innych konfliktéw zbrojnych. Tu przyczyny ,mglty poznaw-
czej” sq bardzo podobne do wskazywanych w ramach opisu odcinka t, - t,. Na tym
etapie dziatania wojenne moga by¢ krétkotrwate, o ograniczonej skali itd. Jesli wiec
nawet, po przekroczeniu poziomu ich ,tolerancji”, sa juz klasyfikowane jako wojna,
to moze byc¢ to ocena jednostronna. Jest to szczegélne trudna sytuacja, takze pod
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wzgledem prawnym, jesli wojna jest niewypowiedziana. Taka strategia postuzyta
sie Rosja, agresje nazywajac ,operacja specjalng”.

W momencie przekroczenia przez proces progu percepcji, a wiec dostrzezenia
istotnego zagrozenia, rozpoczyna sie kolejna faza jego propagacji - az do poziomu
progu reakcji, ktory jest osiagany w chwili ¢,. Istnieje kilka waznych charakterystyk
tego okresu.

Po pierwsze, prog reakcji jest wyznaczony przez zewnetrzny, w stosunku do
procesu, uktad preferencji. W tym sensie o szoku nalezy zawsze méwi¢ w kontek-
Scie tego wlasnie punktu odniesienia. Doskonale to wida¢ w przypadku COVID-19.
Ten prog reakcji mogt zaleze¢ bowiem —iw réznych krajach zalezat - od czynnikow
zwiazanych z réznymi wigzkami priorytetow (wzglednie ich kombinacji). Mozna
tu wskaza¢ m.in. na poziom leku spotecznego zwiazanego z mozliwoscia zgonu
oraz na ogoélny poziom $miertelnosci. Technokratycznie punkt t, mozna z kolei
definiowa¢ jako moment krytycznego obciazenia stuzby zdrowia leczeniem kolej-
nych przypadkéw, powyzej ktérego staje si¢ ona niewydolna. Z pandemia zwiazane
sa tez jawne koszty ekonomiczne - absencji chorobowych w sferze produkcjiiustug,
obciazen budzetowych ograniczajacych stosowna reakcje wladz itd. Takze w przy-
padku konfliktéw zbrojnych mozna rozwazac¢ rézne poziomy progu reakcji, zalezne
od sytuacji ekonomicznej panstwa, jego sojuszy, stanu amii, nastrojéw spotecznych
i preferencji w stosunku do instrumentéw przeciwdzialajacych itp. W sumie wiec
analizujac prog reakeji PR (por. rysunek 1), myslimy o okreslonej funkcji kosztu
wstrzasu, ktora jest analizowana przed podjeciem dalszych dziatan. Odnosnie do
progu reakcji zaznaczmy réwniez, ze jest on niezwykle istotny w przypadku wstrza-
séw, ktorych pierwotny charakter jest pozaekonomiczny. Aby takie zaburzenie miato
wymiar ekonomiczny, niezbedna jest, przynajmniej w krétszym horyzoncie, reakcja
podmiotéw gospodarczych, polityki gospodarczej itp.

Po drugie, w niektérych przypadkach prég reakcji moze nastapic szybciej-jesli
dalszy przebieg procesu jest prognozowalny w t,. Mozliwe sa wtedy dziatania anty-
cypacyjne, zanim proces doprowadzi do bolesnie odczuwalnych konsekwencji. Dla
wstrzaséw niestandardowych jest to ex definitione rzadka niestety sytuacja. Wida¢
to dobrze, kiedy ilustracyjnie analizuje si¢ pandemi¢ COVID-19. Ogélnie, w przy-
padku pandemii czy epidemii mozna si¢ odwota¢ do szerokiej klasy, mniej lub bar-
dziej standardowych, modeli epidemicznych - typu SIR, SIRS i nowszych podejs¢
pozwalajacych prognozowac ich przebieg. Zauwazmy jednak, ze w przypadku cat-
kowicie nowego patogenu zwykle nie sa znane takie jego parametry, jak zakaznos,
zjadliwos$¢, poziom odpornosci nabytej, potencjat mutagenny, Smiertelnos¢ itd. -
niezbedne, aby z tych modeli skorzysta¢. Naturalny przebieg pandemii oczywiscie
zwykle umozliwi, ale niestety po pewnym czasie, ich oszacowanie - o ile szybko nie
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powstaja nowe mutacje wirusa o odmiennych cechach (a taki jest m.in. koronawi-
rus SARS-CoV-2 powodujacy COVID-19). Réwnie trudne moze by¢ prognozowanie
kierunkow i skali eskalacji konfliktéw zbrojnych. Tu zreszta szczegélnie fatwo moze
dochodzi¢ do powstawania nieracjonalnych sprzezen w gospodarce - np. potrzeb-
na odbudowa rezerw strategicznych moze spowodowac przejsciowe braki w zaopa-
trzeniu, ktore przetoza sie na sktonnos¢ przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
do tworzenia zbednych zapaséw. W sumie, wykorzystanie nawet znanych i dobrych
narzedzi prognostycznych moze by¢ wiec niemozliwe w przypadku wstrzasu nie-
standardowego.

Po trzecie, w przypadkach wstrzaséw niestandardowych, nieprognozowal-
nych, prég reakcji moze by¢ obnizony, a odcinek t, - t, - skrécony w stosunku do
podobnych szokéw standardowych. W przypadku narastajacych wedtug trudne;j
do okreslenia trajektorii efektow wstrzasu wystepowa¢ moze bowiem tendencja do
reakcji podmiotéw czy dziatan polityki gospodarczej wyprzedzajacych i radykal-
nych, a w niektérych przypadkach nieracjonalnych - zbyt pospiesznych, nadmia-
rowych, przesadnie dyskrecjonalnych lub btednych z innego powodu.I to wtasnie
moze tez by¢ jedna z cech réznicujacych szoki standardowe i niestandardowe -
sposob reakcji na nie.

Ewidentnie z taka sytuacja mieliSmy do czynienia w przypadku réznych dzia-
tan podejmowanych w zwiazku z pandemia COVID-19. Aby to zobaczy¢, przyjrzyj-
my sie kontrastywnie pewnym charakterystykom funkcji restrykcyjnosci polityki
przeciwpandemicznej, mierzonej na podstawie tzw. Stringency Index (SI), na tle tra-
dycyjnej polityki stop procentowych bankéw centralnych. Cho¢ banki centralne
takze dziataja w warunkach réznych zaburzen gospodarczo-spotecznych, pod wie-
lomawzgledami zaburzenia te wydaja si¢ stosunkowo lepiej rozpoznane, a same te
instytucje - mniej wrazliwe na krétkookresowe wahania.

Stringency Index (SI) jest jednym z mozliwych podejs¢ do kwestii nadania sile
dziatania polityki gospodarczej, dotyczacej zazwyczaj szeregu elementéw zycia
ekonomicznego, skalarnego wymiaru numerycznego, ale stosowalnym na pozio-
mie pojedynczego kraju. Dla potrzeb tego opracowania ,radykalizm” i dyskrecjo-
nalnos¢ takich dziatan mierzone sq na podstawie formut (1)-(3), rozszerzajacych
mozliwos$ci wskaznika na przypadek szeregu panstw. Pierwsza z nich (1) obrazuje
przecietna (po analizowanych krajach) skale zmian instrumentu w(t) pomiedzy
dwoma kolejnymi okresami, standaryzowana réznica maksymalnej i minimalnej
historycznie (2), dla kraju i, jego wartosci. Srednia liczymy dla N krajéw i analizuje-
my dla M okreséw. Im wigksza bedzie wartos¢ wskaznika D, (t), tym dana polityka
moze by¢ uznana za radykalniejsza. Idea miary D" (3) jest podobna, z tym ze postu-
gujemy sie teraz Srednig ruchomga wskaznika w(t) - de facto wygtadzajaca pomiar.
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Dw(t):lzh’w (1)

N~ MAX" — MIN”
MAX}" = max{w,(1), w,(2), ..., w,(M)} (2)
Kkonw 1y _ L xoN Wi(t)_ﬁ)i(t - 1)
b, (e)= N2f=l MAX" — MINY ()

Powyzsze podejscie zastosowalismy do 62 panstw i dwoch miar - restrykcyjno-
$ci polityki antypandemicznej, mierzonej na poziomie krajowym wskaznikiem SI,
oraz polityki zmian stép procentowych bankdéw centralnych. Wyniki przedstawia
rysunek 4. Jest widoczne, ze w pewnych okresach zmiany wskaznika SI s znacznie
bardziej radykalne w rozumieniu miary (1) niz korekty sté6p procentowych doko-
nywane przez banki centralne.

Rysunek 4. Gradualizm polityki stop procentowych (lewy wykres) i polityki
antypandemicznej
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych BIS (odno$nie do stép procentowych). Zmiany wskaznika SI restrykcyj-
nosci polityki antypandemicznej na podstawie: https://ourworldindata.org/covid-stringency-index (dostep: 31.08.2022).

Na dalszy przebieg wstrzasu niestandardowego istotny wptyw ma to, ze w efek-
cie podjetych w chwili t, radykalniejszych dziatan proces zmienia charakter i moze
by¢ okreslony mianem wstrzasu wtérnego. Ze wzgledu na inercje w dzialaniu instru-
mentéw nastapi tow chwili t, a od tego momentu $ciezka procesu bedzie przebiega-
ta wedtug trajektorii SW, a nie linii pierwotnej - SP. Dtugos¢ odcinka t, - t, ma duze
znaczenie, jak pokazemy, dla empirycznej oceny wstrzasu, a od chwili t, zaczyna si¢
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jego tzw. faza wtérna. W szczeg6lnosci ocena ta bedzie ewoluowata wraz z powigk-
szaniem sie luki pomiarowe;j.

Nalezy wyraznie podkresli¢, co jest czesto w analizach wstrzaséw pomijane, ze
od chwili t, mamy do czynienia ze wstrzasem wtérnym i ogélnie to on jest przed-
miotem dalszych dociekan, w tym pomiaru. Ze wstrzasem pierwotnym COVID-19
zetkneliby$my sie jedynie wtedy, gdyby nie podejmowano zadnych lub prawie zad-
nych dziatan przeciwpandemicznych. Sytuacje taka obserwowalismy zreszta w kilku
krajach - m.in. w ramach tzw. modelu szwedzkiego. Odnotujmy jeszcze, iz nieokre-
slono$¢ zwigzana z ,,niestandardowoscia” wstrzasu pierwotnego COVID-19 powo-
duje, ze wciaz przedmiotem debaty bywa faktyczna wielkos$¢ luki pomiarowej -jaka
bytaby réznica poziomu dobrobytu spotecznego dla wariantéw z aktywna polityka
przeciwpandemiczna (Sciezka SW) i bez tej polityki (Sciezka SP) - por. rysunek 1.

Z podobng sytuacja mamy do czynienia w przypadku wojny w Ukrainie. Przy-
czyn jest tu wiele, ale jedna z istotniejszych gospodarczo sa np. sankcje. Oczywiscie
wwyniku samych dziatan wojennych uszkadzane sa fabryki, niszczone kanaty trans-
portu itd, co juz znaczaco moze negatywnie wptywac¢ na podaz wielu surowcéow
i materiatow, spadek potencjatu gospodarki itd. Sankcje znaczaco nasilaja jednak
te problemy, a nawet moga wywotywac je w obszarach, w ktérych nie ma bezposred-
nio zwiazanych z wojna zaburzen podazowo-popytowych.

Charakterystyki pomiarowe wstrzasu niestandardowego

Ze wzgledu na cechy wstrzasu ekonomicznego, w tym istotny wplyw na sytu-
acje gospodarcza, niezwykle waznym zadaniem jest monitorowanie jego skutkéow.
Z ich pomiarem zwigzanych jest jednak wiele probleméw, niektére z nich omo-
wiono nieco szerzej. Szczegbélng uwage poswigcono tu kwestii (nie)regularnosci
tzw. schematéw pomiarowych (por. rysunek 5), ktéra w przypadku wstrzaséw nie-
standardowych czesto odgrywa kluczowa role - m.in. ze wzgledu na specyficzna
koncentracje takich szokow w czasie.

Upraszczajac zagadnienie pomiaru skutkéw wstrzasu niestandardowego, mozna
przyjac, ze na jego jakos¢, w tym na zdolnos¢ do odwzorowania faktycznych efektow
takiego zdarzenia, wplyw maja m.in.:
= specyfika analizowanych podmiotéw, w tym ich wrazliwos¢ i zdolnos¢ do reak-

cji na szok,
= charakterystyki badanych w ramach takiej procedury cech,
= techniki samego pomiaru, a w szczegélnosci ich adekwatnos$¢ do powyzszych

charakterystyk sytuacji pomiarowe;j.
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Rysunek 5. Czasowe charakterystyki pomiarowych strategii okresowych i nieregularnych
a dynamika wstrzasu - poréwnanie
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Zrédto: opracowanie whasne.

Zauwazmy bowiem, Ze na poziomie poszczegélnych przedsiebiorstw np.zmiany
nastrojow spotecznych moga si¢ dokonywac znacznie szybciej niz pewnych wielko-
$ci finansowych. Gdyby za$ skoncentrowac sie na tych ostatnich, to i tu wida¢ rézni-
ce w reakcjach. Wartos¢ rynkowa posiadanych przez firme akcji moze zareagowac
istotnie bardziej dynamicznie niz zobowiazan tego podmiotu, za$ ich sptacanie lub
zaciaganie dodatkowych moze z kolei przebiega¢ z mniejszymi opéznieniami niz
zmiany przychodéw, wywotane renegocjacja kontraktéw lub cen itd. Tempo i skala
reakcji na wstrzas moga wiec zaleze¢ od tego, jaka zmienna jest przedmiotem pomia-
ruijaki podmiot jest jego obiektem (firma czy przedsi¢biorca). Analiza wszystkich
tych aspektow sytuacji pomiarowej wykraczataby znacznie poza zakres opracowa-
nia, tu wiec ograniczono sie do podstawowych - poréwnano we wczesnych’ fazach
wstrzasu niektore zalety i wady pomiaru kilku gtéwnych zmiennych finansowych
przedsigbiorstwa na tle wybranych informacji, ktére mozemy uzyskac z badan opinii

3 Tj.do punktu t6 - por. rysunek 1.
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przedsiebiorcéw. Ograniczono sie tez tylko do dwéch schematéw pomiarowych -
okresowego i nieregularnego (ad hoc). Poniewaz dla naszych rozwazan kluczowe
jest, jaki element wstrzasu i kiedy uda sie ,,ztapa¢” w oknie pomiarowym, zacznij-
my od ich oméwienia.

Schemat pomiarowy, ktéry tu naszkicujemy, sktada sie z trzech podstawowych
elementéw: okna pomiarowego, zmiennych pomiarowych oraz funkcji pomiaro-
wej - bowiem dane zmienne mozemy przeksztatca¢ wedtug réznych formut.

W wymiarze czasowym procedury pomiarowe moga, jak wspomniano, gene-
ralnie obejmowac dwa typy schematéw (por.rysunek 5): regularne i nieregularne.
Te pierwsze zwiazane sa gtéwnie z typowymi zadaniami sprawozdawczymi o cha-
rakterze urzedowym - czy to wynikajacymi z harmonograméw badan statystyki
publicznej, czy innymi zobowiazaniami w ramach sprawozdawczosci gospodarcze;j.
Procedury te obejmuja okresowa, stala i ciagta rejestracje zdarzen pomiedzy kolej-
nymi, z gory ustalonymi przepisami, punktami T, T+h, T+2h, ... itd. W przypadku
sprawozdawczosci finansowej warto$¢ zmiennej raportowanej na koniec kazdego
z podokreséw (okien pomiarowych) jest zazwyczaj suma jej wartosci z poszcze-
goblnych dni nalezacych do analizowanego podprzedziatuy, i jest to jedyny dostep-
ny na poziomie ponadjednostkowym rezultat. Wyniki pomiaréw S dla kolejnych
punktéw czasu sg publikowane réwniez cyklicznie, z op6Zznieniem s - liczac od
konca kazdego z podprzedziatow.

W przypadku schematéw nieregularnych poczatek okna pomiarowego oraz
jego koniec moga sie znajdowac w dowolnych, wybranych przez badacza, punktach.
Oznacza to takze, ze badacz ma tez wplyw na jego dtugos¢ - d+l,. Opisujac schemat
nieregularny, warto podkresli¢, ze nieregularnos¢ taw przypadku pomiaru réznych
zmiennych zwykle nie oznacza jednak catkowitej swobody w wyborze parametréw
(d, 1,1, s). Ograniczenia czgsto pojawiaja sie w przypadku pomiaréw, dla ktérych
interpretacji niezbedny jest punkt referencyjny. Jesli np. przyjmiemy w ramach
badania nietypowe, dziewigciodniowe okno pomiarowe przychodéw firm z SPN,
to trudno bedzie takie wyniki ocenia¢ na tle innych danych miesigcznych lub kwar-
talnych, a te s3 gléwnym, powszechnie dostepnym, punktem odniesienia.

Dla ocen wplywu wstrzasu niestandardowego istotny jest, jak pokazemy, zarow-
no wyboér schematu pomiarowego, jak i zmiennych oraz funkcji pomiarowej - czy
opiera si¢ na sprawozdawczych danych finansowych, czy na badaniach opinii.
Zauwazmy przede wszystkim, ze niezwykle wazna jest konstelacja punktéw t,, t,,
..., ts wramach poszczegélnych okien pomiarowych. Rozwazmy tu kilka przypad-
kow (dla okna T, T+h):

a) w oknie pomiarowym zawarty jest jedynie punkt t,. W takiej sytuacji wstrzas
niestandardowy ma wptyw na wyniki pomiaru tylko o tyle, o ile wczesne sygnaty
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wstrzasu moga oddziatywac na podmioty i kategorie pomiarowe. To oczywiscie
zalezy od doswiadczenia, przezornosci, zdolnosci antycypacyjnych obiektow
objetych pomiarem. W przypadku wybuchu pandemii COVID-19 mozna zary-
zykowac teze, ze w Polsce te wczesne reakcje, tak gospodarstw domowych, jak
i przedsigbiorstw, byty stabe - w lutym i marcu 2020 r. przed wprowadzeniem
lockdownu nastroje konsumentéw i wérod grup przedsiebiorstw nie wykazy-
waly znaczacych spadkéw. W konsekwencji na podstawie takich danych mozna
by byto catkowicie kontrfaktycznie uwaza¢, przynajmniej od chwili T+h+s
do momentu T+ 2h +s, ze sytuacja gospodarcza SPN jest dobra, a wstrzas prak-
tycznie nie ma na nig wplywu. Jakos¢ tej procedury moze by¢, jak dalej troche
szerzej skomentujemy, nieco lepsza w przypadku badan opinii, w tym opinii
przedsiebiorcow,

b) woknie pomiarowym zawarty jest punktt, ale bez t,. Obserwowane podmioty
maja juz wiec wiedze nt. powaznych skutkéw wstrzasu i ewentualnie podjetych
dziatan w zakresie interwencji gospodarczej, ewidentnie wymagajacych tez wta-
snych reakcji. Powstaje oczywiscie pytanie, jak to faktycznie wptynie na te wta-
sne zachowania. Odpowiedz zalezy czeSciowo od rodzaju zmiennej pomiarowej
(finansowa czy opinia), ale w duzym stopniu, jak zobaczymy, od relacji [, /h. Im
ma ona mniejsza warto$¢, tym odzwierciedlenie wstrzasu w wynikach pomia-
ru moze byc¢ stabsze,

¢) woknie pomiarowym zawarty jest punkt t,. Wtedy badany podmiot ma, a przy-
najmniej moze mie¢, gtebsza Swiadomo$¢ zagrozenia i petniejsza wiedze nt. jego
potencjalnych skutkéw oraz wstepnych efektow podjetej polityki publiczne;j.
I'w tym przypadku reakcje zaleza od dtugosci okresu [,.

Na jakos$¢ pomiaruw tych trzech sytuacjach pomiarowych istotnie moze oddzia-
tywac rodzaj zmiennych pomiarowych - czy s one finansowe, czy wyrazaja opinie.
Zacznijmy od tych pierwszych.

Wiekszos¢ danych finansowych, przynajmniej tych ogélnodostepnych, zbiera-
nych jest zgodnie ze standardami statystyki publicznej i rachunkowosci. Zatozenie
to ma pewne istotne konsekwencje (por. rysunek 6), zwtaszcza z punktu widzenia
badania skutkéw wstrzaséw niestandardowych:
= takie dane sq pozyskiwane cyklicznie, regularnie i obejmuja badz stany od poczat-

kuistnienia podmiotu (dlazmiennych zasobowych typu naleznosci, srodki pie-

niezne itp.), badz od poczatku do konca okresu sprawozdawczego (wzglednie
narastajaco - od poczatku kazdego roku obrotowego),

= poniewaz dane te s zbierane w sposéb ciagly i kumulatywny w kazdym z okre-
s6w pomiarowych, to na warto$¢ koficowa tego typu zmiennej wptyw maja
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rezultaty ze wszystkich punktéw okresu pomiarowego®. Poniewaz dane staty-
styki publicznej sa przekazywane po zakonczeniu okresu sprawozdawczego,
maja tez one charakter ex post i w przypadku wszystkich badanych podmiotéw
odzwierciedlaja stan na koniec tego okresu.

Rysunek 6. Pomiar zmiennych finansowych i jakosciowych (na podstawie badania opinii)

OKNO POMIAROWE BADANIA OPINII
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5 RESPONDENTOW . B F2 F3 . Fn
3 —%——9—9——o—9o .
% ; ! ‘ b :
= ; : ‘ . :
z D D : L E : : P :
e : ; . :
s ey ' ' | : '
s\ i T, : o '
2 B, : : P :
! X B \i--g-t--—== o S
EFEKT FINANSOWY i :
JAKOSCIOWA
T — @
‘'t ity / i
T T+h T+h+o

OKNO POMIAROWE DLA CYKLICZNYCH
DANYCH FINANSOWYCH

Zrédto: opracowanie whasne.

W takiej sytuacji wptyw wstrzasu na raportowane za okres T, T+h wielkosci zale-
zy od relacji p6l TAA't, oraz BC'T+ht - jesli zatozymy, ze wplyw dziatan antycypacyj-
nych na szok (od poziomu jego percepcji) jest niewielki. Aby lepiej zaobserwowa¢
te zaleznos¢, warto zwréci¢ uwage na interpretacje obszaru TAA't, - w przypadku
finansowej zmiennej strumieniowej jest to skumulowany wynik przedsigbior-
stwa w okresie, w ktérym szok ten jeszcze nie oddziatywal na t¢ zmienna. Mozna
sobie tez wyobrazi¢ wariant bardziej reaktywny - TAA'B't,. Czg$¢ przedsigbiorstw ze
wzgledu na specyfike branzowa moze mie¢ unikatowa wiedze, pozwalajaca zare-
agowac na szok juz w punkcie jego ujawnienia - t,. Moga to by¢ np. firmy z branzy
farmaceutycznej, podmioty realizujace projekty badawcze z wirusologii itp. Takie

4 Ktory dla takich danych czesto pokrywa si¢ z okresem sprawozdawczym.
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podmioty szybciej moga podejmowac dzialania dostosowawcze przektadajace sie
na typowe zmienne finansowe, charakteryzujace ich sytuacje. W takim przypadku
miarg wplywu szoku bytby stosunek p6l TAA't, oraz AB'C'T+ht,. Istnieje kilka powo-
déw, dla ktérych jest prawdopodobne, ze jesli punkt t, znajduje sie blisko konca
okna pomiarowego (T+h), to w obu wariantach relacje te beda zblizone do 1,a wigc
wplyw wstrzasu bedzie stabo widoczny.

Przede wszystkim istnieje wiele przyczyn, dla ktérych spora cze$¢ zmiennych
finansowych z rachunku naktadéw-wynikéw czy bilansu przedsigbiorstwa moze sto-
sunkowo wolno’ reagowac na wstrzasy. Zauwazmy bowiem, ze strumienie przycho-
doéw niejednokrotnie zdeterminowane sa wczesniej zawartymi umowami; koszty
surowcow i materiatléw, nawet w przypadku duzych zmian ich cen, moga by¢ roz-
liczane wg formuty FIFO; wczes$niejsza sptata zobowiazan kredytowych wymaga
dysponowania stosownymi Srodkami finansowymi; szybka rezygnacja z realizowa-
nego projektu inwestycyjnego moze by¢ trudna technologicznie lub nieoptacalna
itd. W takich sytuacjach jest wiec mato prawdopodobne, aby w obliczu wstrzasu
niestandardowego, zwigzanego z duzq niepewnoscia i stabym stopniem identyfi-
kacji mechanizméw jego transmisji, przedsiebiorstwo z wtasnej woli decydowato
si¢ na radykalne dziatania. Raczej zastosowanie moze tu mie¢ szeroko rozumiana
opcjatowait.Zdecydowanie szybciej moga oczywiscie reagowac te przeptywy, ktére
sa bezposrednio zwiazane z aktywami lub pasywami finansowymi przedsiebiorstwa.
W SPN dominowa¢ powinny jednak ex definitione przedsigbiorstwa, w ktérych rola
tych elementéw jest nieduza w stosunku do znaczenia gtéwnych zrédet dochodéw
firm. W sumie mozna przyja¢, ze $ciezka wplywu wielu rodzajéw szokéw na zmien-
ne finansowe tych podmiotéw bedzie miata przebieg typu abc’ cz¢sciej niz ABCC'.
Relatywnie stabsza moze tez by¢ reakcja wyprzedzajaca tych zmiennych na szok
i w efekcie - nieznaczne takze obnizenie $ciezki reakcji A'B’w stosunku do podsta-
wowej A'B. Bardzo rzadka wydaje si¢ dla wczesnej fazy transmisji wstrzasu reakcja
A'B'CC’ - tzn. bardzo szybkie i niemal catkowite wygaszenie dziatalnosci. Wstrzas
COVID-19 powodowat wprawdzie tego typu efekty w niektérych branzach (m.in.
w sektorze HORECA®), ale ryzyko powaznych konsekwencji spoteczno-ekonomicz-
nych w sytuacji, gdy problem jest powszechny, jest tak duze, Ze sprawne panstwo
szybko podejmuje dzialania interwencyjne ostabiajace ten efekt. W Polsce byty to
m.in. skutecznie dziatajace w wielu obszarach tzw. tarcze antycovidowe.

5> Cho¢ w duzym stopniu moze to by¢ cecha indywidualna firmy, zalezna od jej wielkosci, branzy, wcze-

$niejszej sytuacji finansowej itd.
6 Okreélenie sektoréw hotelarskiego i gastronomicznego, z cateringiem, traktowanych tacznie.
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Sprébujmy nieco sformalizowa¢ powyzsze rozwazania. Je$li zmienna pomiaro-
wa ma charakter kumulatywny, to jedng z naturalniejszych funkcji pomiarowych
opisuje nastepujaca formuta:

zujftmm+2 jftu
> 1_[ "Fi(e]0)de

gdzie: N-liczba podmiotéw w préobie objetej obserwacja, (T, T+h) - okno pomiarowe,

EFEKT (t4)= (4)

fi(t|k) k=0,1 wartos¢ zmiennej pomiarowej w rezimie przed punktem t4 i po nim,
odpowiednio. Zauwazmy, ze gdyby wstrzas nie miat zadnego wptywu na zmienna
pomiarowa, to wartos¢ funkcji EFEKT (t4) wynosi zero.

Zastanowmy sie teraz, jaka bytaby wartos¢ funkcji (4) w przypadku, gdyby zmien-
na pomiarowa miata nastepujaca charakterystyke:

e[T,T+h] (5)

fi(t|k)={

Mozna sadzi¢, ze formuta (5) dobrze opisywataby reakcje przychodéw opera-
cyjnych przedsiebiorstwa objetego restrykcjami pandemicznymi. W krétkim okre-
sie [T, T+h] racjonalne jest zatozenie, Ze w normalnej sytuacji (k=0) dla firmy maja
one stala intensywno$¢ c. W chwili wprowadzenia’ lockdownu (k= 1) spadaja one
niemal natychmiast do zera. Dla zmiennej pomiarowej (5) mamy:

2,1,@4 T) L, (t4-T)
z ch h

i=1 !

EFEKT(t4)= (6)

W takiej sytuacji:
lim EFEKT(t4)=0 (7)
t4—>T+h
Interpretacja (7)jest taka, ze jesli punkt t, znajduje sie blisko kofica okna pomia-
rowego, to procedura pomiarowa (4)-(6) nie wykazuje wptywu wstrzasu niestan-
dardowego. Rysunek 7 dobrze ilustruje te prawidlowos¢. Zauwazmy bowiem, Ze ani
w przypadku globalnego kryzysu finansowego, ani poczatku pandemii COVID-19
(koniec® I kw. 2020 r.) nie wida¢ zadnych reakcji przychodéw na te wstrzasy.

7 Przypomnijmy, ze analizujemy reakcje na wstrzas niestandardowy, w ktérego przypadku okres t,, t; jest
bardzo krotki.

8 Zwré¢my uwagg, ze z sytuacja bliskosci punktéw t, oraz T+h spotkali$émy si¢ w Polsce m.in. w marcu
2020r.:
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Rysunek 7. Wartosci funkcji reakcji dla zmiennych finansowych - przychody ogétem
i przychody operacyjne (lewy panel) oraz wynik finansowy netto i wynik
na operacjach finansowych (prawy panel) - I kw.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Sytuacja wyglada odmiennie w przypadku wyniku netto i wyniku na operacjach
finansowych. Przyczyny s dwie. Po pierwsze, wyniki na operacjach finansowych
ksztattuja pozycje kosztéw i przychodéw bardzo szybko reagujacych na zmiany
sytuacji rynkowej - m.in. wartosci kurséw, wyceny innych aktywéw finansowych
itd. Po drugie, te zmienne pomiarowe nie maja charakterystyki (5) - moga przyj-
mowac nawet wartosci silnie ujemne, ,zdejmujac” w funkcji reakcji efekty gospo-
darowania uzyskane w okresie przed wystapieniem wstrzasu.

Zbieznos¢ funkcji EFEKT (t4) do zera moze by¢ nawet szybsza, niz wynika to
z(6) - restrykcje zwiazane z szokiem zwykle nie dotycza bowiem petnej populacji
N, ajednocze$nie zmienne finansowe w catej populacji badanej przez GUS sa silnie
skoncentrowane. Aby ten efekt przezwyciezy¢, nalezaloby analizowa¢ miary typu (4),
ale dla poszczegolnych branz.

Ograniczonej uzytecznosci cze$ci zmiennych pomiarowych opartych na danych
finansowych i funkcji pomiarowej (4) w badaniu wstrzasow, w ktérych punkt t, znaj-

= 2 marca - ustawa o pracy zdanej,

* 4 marca-odnotowano pierwszy przypadek COVID-19 w Polsce,

= od 9 marca- kontrola sanitarna na granicach,

= 11 marca-WHO oglasza stan pandemii.

Najpowazniejsze restrykcje przeciwpandemiczne - lockdown - zostaty natomiast wprowadzone
15 marca 2020 r. W przypadku tego wstrzasu mozna zatem uwazac, ze skoro okres t,t, byt bardzo krotki,
za$ w I kw. 2020 . okres t, = 15.03-31.03.20 obejmowat jedynie ok. 15% kwartatu, to zgodnie z formutq
(4) jego odbicie w danych finansowych typu F-01 GUS za ten okres moze nie by¢ specjalnie widoczne,
przynajmniej na poziomie zagregowanym.
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duje sie blisko konca okresu pomiarowego T+h, nie pomagaja tez jeszcze dwie okolicz-
nosci. Po pierwsze, miedzykwartalny spadek warto$ci mierzonej zmiennej cyklicznej
musi by¢ zazwyczaj skorygowany ze wzgledu na sezonowos¢. Jest to zawsze proce-
duraarbitralna,aw dodatku bardzo dyskusyjna dla kwartatu, w ktérym zatrzymano
znaczaca cze$¢ produkcji. W rezultacie, o ile zmiany mierzonej zmiennej nie sa duze,
powstaje dodatkowy ktopot - naile sa efektem sezonowym, a na ile odzwierciedla-
ja juz materializujacy si¢ w tym kwartale wstrzas. Po drugie, praktyka analityczna
pokazuje tez, ze interpretacja niezbyt duzych odchylen szeregu zmiennych finan-
sowych trudna jest i z tego powodu, iz historyczne rozktady tych zmian czesto sq
skoncentrowane wokoét niezbyt duzych oscylacji.

Jesli nastapi koincydencja dwéch niekorzystnych faktéw - matej odlegtosci punk-
tu t, od konca okresu pomiarowego i zwigzanej z tym niewielkiej zmiany analizo-
wanej zmiennej, mieszczacej si¢ w poblizu dominanty jej historycznego rozktadu,
to w takiej sytuacji wartos$¢ informacyjna tej zmiennej w ocenie wptywu wstrzasu
na SPN jest niewielka. W praktyce oznacza to, ze wstrzas ten moze by¢ najwczes$niej
widoczny w kolejnym oknie pomiarowym. Biorac pod uwagg czas raportowania s
w danych tego typu, widzimy, ze wstrzas ujawnia si¢ dopiero po!,+h +sod chwilit,
przekroczenia progu reakcji. W przypadku sprawozdan F-01 GUS pierwsze uzytecz-
ne dane finansowe nt. wstrzasu COVID-19 dotyczyly I kw. 2020 . i byty dostepne
pod koniec sierpnia. Nalezy podkresli¢, ze nie byt to problem specyficznie pol-
ski, bo wynikat z jednej strony z procedur pomiarowych zmiennych objetych tym
sprawozdaniem, z drugiej wlasnie z faktu, ze punkt reakcji nastapit blisko konca
okresu pomiarowego.

W przypadku analizy wplywu wstrzasu na podstawie badan opinii nalezy
zwro6ci¢ uwage przede wszystkim na dwie réznice wobec poprzedniego standar-
du pomiarowego. Po pierwsze, inne sa krzywe odpowiedzi ABC’ oraz DEFG. Reak-
cje psychologiczne, zwtaszcza wywotane silnym bodZcem, sa bowiem zazwyczaj
szybsze niz analogiczne ruchy wielu zmiennych finansowych (z wyjatkiem, co juz
sygnalizowali$my, zmiennych z rynkéw finansowych, ale i tu duze znaczenie ma
réwniez psychologia). Oczywiscie mozna podnie$¢ wiele zastrzezen i watpliwosci
zwiazanych z przyczynami odmiennosci charakterystyk obu krzywych. W szcze-
goélnosci mozna zapytac, na jakich obiektywnych podstawach sa budowane opinie,
jesli twarde dane finansowe do$¢ wolno ujawniaja prawde o faktycznym znaczeniu
wstrzasu. Jest to ciekawe wyzwanie badawcze, ktérego tu jednak nie podejmujemy.
Mozna sie natomiast odwota¢ do pewnych intuicji. Podstawowa jest taka, ze insider
w przedsigbiorstwie ma dostep do znacznie szerszego zestawu innych informacji
niz tylko finanse wlasnej firmy. Oczywiscie korzystanie z wielu Zrédet zewnetrznych
nie zawsze wystarcza, aby sktadnik subiektywny sadu nie byt zbyt duzy. Ryzyko to
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istnieje zwtaszcza wowczas, gdy wstrzas jest bardzo silny. W takim przypadku wysta-
pi¢ moze przesadna reakcja FG (por. rysunek 6), ktéra skoryguja dopiero pewien
uplyw czasu i pojawienie si¢ dodatkowych, nowych informacji. Obcigzenie opinii,
zwlaszcza w przypadku wstrzaséw niestandardowych, moze tez by¢ obustronne -
ich skutki moga zosta¢ nie tylko przecenione, ale réwniez niedoszacowane.

Omawiajac réznice krzywych reakcji finansowych i opinii, zauwazmy takze, ze
te ostatnie moga by¢ generalnie bardziej wrazliwe na wczesne sygnaty wstrzasu (od
fazy t,) niz dane finansowe. W rezultacie nachylenie odcinka D’E’ moze by¢ bardziej
strome niz A'B’. Efekt ten byt widoczny w pierwszej edycji SM NBP w 2020 r. Ot6z
jego formularz zawierat pytanie o wptyw COVID-19 na dziatalno$¢ przedsiebiorstw,
a cze$¢ z nich odpowiadata przed wprowadzeniem najsilniejszych restrykcji. Rysu-
nek 7 pokazuje, ze cze$¢ firm antycypacyjnie zwracala uwage na wptyw pandemii,
znaczaco zmieniajac oceny sytuacji w poréwnaniu z tymi, ktére tego problemu nie
odczuwaty/nie dostrzegaty. Na wykresie tym widoczny jest tez dobrze proces rewi-
zji prognoz popytu przez firmy, ktére bezposrednio problemu pandemii COVID-19
nie dostrzegaly. Reasumujac, reakcje o podstawach psychologicznych moga by¢ bar-
dziej czutym i szybciej dziatajacym indykatorem wptywu wstrzasu na rézne aspekty
funkcjonowania przedsigbiorstwa (czy nawet catej gospodarki) niz wiele danych
finansowych, niepozbawionym jednak wielu mozliwych obciazen.

Po drugie, w przypadku badania opinii zupelnie inaczej moga dziata¢ okna
pomiarowe dla poszczegélnych respondentéw. Wprawdzie mozemy méwic o wspol-
nym oknie ich pozyskiwania, ale badani wyrazaja je w r6znych momentach. Zbiér
wszystkich podmiotéw przekazujacych opini¢ w danym momencie nazwiemy frak-
cja - w ramach catego okna mamy ich N, a poszczegélne oznaczamy kolejno F,, F,

.. itd. Podmiot przekazujacy nam swoja opinie w ramach frakcji F, uzewnetrznia
swoje przekonania oparte na wiedzy dostepnej do momentu F,. Dane finansowe
wprawdzie tez pochodzily od réznych podmiotéw i dostarczano je w réznym cza-
sie, wszystkie zawieraty jednak informacje dotyczace tego samego okresu pomia-
rowego (zazwyczaj kwartatu lub miesiaca).

Pod wzgledem formalnym dla danych finansowych nos$nikiem zmiennej pomiaro-
wej jest cale okno finansowe, za$ dla badan opinii - tylko poglad respondenta ksztat-
tujacy si¢ w momencie jego pomiaru (w ramach okreslonej frakcji pomiarowej):

suppfifms(t) =[T,T+h]
¢, teFR(t, ;) ARR(t, ¢, ) < [T,T+h] (8)

f )= {o te[T,T+h]\ER(t, )
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W efekcie dane oparte np. na wskazniku salda ocen sa Srednimi tych ocen dla
poszczeg6lnych frakeji, wazonymi udziatem odpowiedzi’ udzielonych w poszcze-
goélnych frakcjach - por. (9).

_2.0.0-20() zo<>+o 0,(i)-0._() _

O +O 0,+0_ 0,+0_ 0.(i)+0_(i)
=z_ui*Wi gdzie u,.=M (9)
i 0,+0_

Jesli pomiar opinii jest dodatkowo prowadzony w catym oknie w sposéb cia-
gly i jednostajny, a funkcja odpowiedzi jest dychotomiczna (sytuacja dobra, zta)
to salda ocen przedstawia tabela 2 (d - oznacza udziat pozytywnych odpowiedzi).

Tabela 2. Podziat ocen sytuacji - pomiar opinii ciagly i jednostajny

Okres Oceny dobre Oceny zte
Tt (t4—T)%>:<d (14—T)%*<1—d)
t, T+h 0 (T+h—t4)*%
N N N
T, T+h (t4fr)F*d (t4fr)ﬁ*(1fd)+(r+hft4)*z

Zrédto: opracowanie wihasne.

Z powyzszego zestawienia wynika, ze w przypadku postugiwania si¢ tym modelem
wplyw wstrzasu wrelacji do sytuacji jego braku moze wyraza¢ nastepujaca formuta:

2(t4h— T), d-1
EFEKT —_—1 1

opm( ) 2d—1 ( 0)
Z(10) réwniez wynika, ze efekt wstrzasu jest tym mniejszy, im t, jest potozone
blizej punktu T+h (konca okna pomiarowego). W stosunku do formuty (6) istnieje
jednakistotna réznica. Szybkos¢ i kierunek zbiegania wyrazenia do zera w przypad-
kuzmniejszania si¢ odlegtosci od t, do konica okna pomiarowego zalezy od parame-

tru d - udzialu ocen dobrych w prébie przed wystapieniem wstrzasu.
Powyzsze charakterystyki badania opinii, zwlaszcza wykorzystanie modelu
pomiarowego opartego na dobranym oknie i frakcjach, powoduja takze, ze wwielu

9 0,(i) oraz O(i) oznaczaja liczbe pozytywnych i negatywnych w ramach frakeji F,.
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przypadkach moga by¢ one szybciej wrazliwe na wstrzas, zwlaszcza niestandardowy.
Bardzo dobrym podejiciem moze tu by¢ postepowanie wedtug schematu nieregu-
larnego z optymalnym doborem okna (por. rysunek 5). Jest to tez metoda uniknie-
cia niekorzystnej sytuacji, w ktorej cate okno pojawia si¢ przed punktem ¢,. Badania
opinii pozwalaja réwniez mierzy¢ ewolucje pogladéw respondentéw — w ramach
poszczegdlnych kohort/frakcji ankiety.

Praktyczne problemy pomiaru wstrzasu niestandardowego

Analizowane w poprzedniej czesci techniczne ograniczenia miar finansowych
reakcji na wstrzas wyraznie ujawnity si¢ w polskiej gospodarce w poczatkowych
fazach pandemii COVID-19 - por. rysunek 11.Jesli doktadniej przyjrzymy sie dyna-
mice przychodéw SPN, objetych sprawozdawczoscia F-01 GUS, to nalezy zauwazy¢
(por.rysunek 11-gdrny panel), ze jej spadek nastapit dopiero w Il kw. 2020 r.,a wyni-
ki I kw. byly zblizone do notowanych w kilku poprzednich (por. takze rysunek 7),
ilepsze nizwIV kw. 2019 r. Wwynikach zagregowanych za I kw. 2020 r. wstrzas ten
byl wiec niewidoczny. Biorac pod uwage opéznienia zwigzane z okresem zbiera-
nia informacji za kolejny kwartat - przypomnijmy, ze dla tego typu danych oknem
sprawozdawczym jest caty ten okres - i dtugos¢ cyklu publikacji, obecnos$¢ wstrza-
su dokumentowaly wyniki dostepne dopiero w koficu sierpnia 2020 r. Opdznienie
to wyniosto wigc ok. pieciu miesiecy. W przypadku tak duzego zagrozenia wartos¢
ostrzegawcza czy analityczna tych rezultatéw jest ograniczona.

Dane te ujawniajq jeszcze wigkszy, zwiazany z analiza tego typu niestandardo-
wych wstrzasoéw, problem. Jesli przyjrzymy sie kwartalnym wskaznikom rentow-
nosci obrotu, to zauwazymy, ze rentownos¢ ta w I kw. 2020 r. nieco zmalata kw/kw.
W swietle danych historycznych interpretacja tego faktu jest jednak bardzo trud-
na. Nie mozna bowiem nie odnotowac, ze malejacy trend rentownosci SPN obser-
wowany byt od potowy 2019 r. Kolejny spadek tego wskaznika nie byt wiec niczym
zaskakujacym. W dodatku niezbyt informacyjnym, jesli przyjrzec si¢ ogéInym pra-
widlowos$ciom, wynikajacym z analizy sekwencji jego zmian. Od czerwca 2002 r.do
potowy 2022 r. uktad czterech malejacych kolejno wskaznikéw rentownosci pojawit
sie bowiem tylko raz. Zatem fakt, ze w I kw. 2020 r. po raz trzeci z rzedu spadta ren-
townos¢, nie przesadzat o tym, ze zjawisko to si¢ utrzyma. Faktycznie, w kolejnym
kwartale rentownos¢ wyraznie wzrosta-o 2,2 p.p.

Réwniez spadek rentownosci wl kw. 2020 1.(0 0,5 p.p. kw/kwio 1,1 p.p.1/r) byt
typowy i nie sugerowat kryzysu (por. rysunek 8). W okresie od 2002 r. 58% zmian
wskaznika rentownosci sprzedazy nie przekraczato bowiem 0,5 p.p., a w 84% przy-
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padkéw- 1 p.p.; w60% byty to zmiany dodatnie. Jesli zas chodzi o wskaznik rentow-
nosci obrotu netto, to w 40% przypadkéw zmiany roczne byly nie wigksze niz 0,5 p.p.,
w 65% przypadkow nie wieksze niz 1 p.p.; i w 56% - dodatnie. Ze wzgledu na wysoka
koncentracje przychodéw i wynikéw, jak i specyfike stosowanych rozwiazan ksie-
gowych, wieksza wariancje zmian obserwuje si¢ w przypadku wskaznika rentow-
nosci obrotu netto. Tu maksymalne zmiany roczne siegaly -4,7 p.p. w przypadku
spadkow oraz 3,8 p.p. w przypadku wzrostéw wskaznika. Mimo to wskaznik ten
nieco lepiej oddaje problemy firm wynikajace ze skutkéw kryzyséw i gwattownych
zdarzen ekonomicznych niz wskaznik rentownosci sprzedazy, ktéry w okresach sil-
nych zaburzen gospodarczych wykazuje bardziej wygtadzony przebieg (maksymal-
ne zmiany w ciagu roku siegaty tu-1,3 p.p.w przypadku spadkéw oraz 2,4 p.p.-dla
wzrostow wskaznika).

Rysunek 8. Histogramy zmian rentownosci obrotu w okresie czerwiec 2002r. -
czerwiec 2022 r. (w p.p.) - kwartalnych (lewy panel) i rocznych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Zachowanie wskaznika rentownosci w Il kw. 2020 r. pokazuje jeszcze jeden,
zwiazany z interpretacja wielu danych finansowych, problem. Ot6z, jak wspomnie-
lismy, wstrzasy niestandardowe bardzo czgsto wymagaja radykalnych dziatan - tak
na poziomie makro (polityki gospodarczej), jak i mikro (na szczeblu poszczegoél-
nych przedsigebiorstw). W przypadku pandemii COVID-19 ich sekwencja stworzyta
szczegdlnie powazne problemy dotyczace identyfikacji tego wstrzasu przez pry-
zmat wielu danych finansowych. Z jednej bowiem strony podjete przedsiewziecia
przeciwpandemiczne byty w punkcie t, bardzo daleko idace i ingerujace gteboko
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w funkcjonowanie nie tylko systemu ekonomicznego, ale szerzej - spotecznego. Taki
bowiem wptyw miaty ograniczenia swobody przemieszczania si¢ czy prowadzenia
pewnego typu dzialalnosci gospodarczej, zwiazane z wprowadzonym lockdownem.

Rysunek 9. Funkcja pomiarowa a rejestracja wstrzasu
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Zrédto: opracowanie wihasne.

Rysunek 10. V-ksztattne profile reakji respondentéw na wstrzas - optymisci i pesymisci
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Z drugiej strony negatywne gospodarczo skutki uboczne tych decyzji wymaga-
ty r6znego typu wsparcia podmiotéw gospodarczych, szybko udzielonego zreszta
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w postaci intensywnie wykorzystywanych tzw. tarcz. W efekcie punkt t, nie tylko
byt blisko punktu ¢, ale trajektoria SW dynamicznie powracata do sytuacji sprzed
materializacji wstrzasu. W konsekwencji, zgodnie z naszymi rozwazaniami teo-
retycznymi, wiele zmiennych finansowych praktycznie nie pokazato lub jedynie
w ograniczonym zakresie, rzeczywiste dziatanie szoku. We wskazniku rentownosci
byt on praktycznie niewidoczny.

Jeszcze bardziej znieksztatconego obrazu mogtaby dostarczy¢ analiza wskazni-
ka ptynnosci. Jest oczywiste, ze dziatania o charakterze lockdownu sg per se powaz-
nym zagrozeniem tego aspektu funkcjonowania przedsigbiorstw-m.in.ze wzgledu
na wspomniane restrykcje w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, ograniczaja-
ce jej strone przychodowa, przy ,dobrze si¢ majacych” kosztach statych. Problem
ten mogtby spowodowac lawine upadtosci, wzrost bezrobocia itd. Polityka gospo-
darcza musiata wiec szybko si¢ z nim upora¢ - poprzez rézne formy ptynnosciowe
wsparcia firm. W rezultacie era pandemiczna to okres bardzo dobrych parametrow
ptynnosciowych polskich przedsiebiorstw'.

Rysunek 11. Wybrane miary reakgji na wstrzas niestandardowy
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pach doswiadczyto tych problemow.
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Problemy te dobrze ilustruje rysunek 9. Zauwazmy bowiem, ze funkcja pomia-
rowa B rejestruje duza cze$¢ okna pomiarowego, w ktérej modyfikacji - ze wzgledu
na interwencje gospodarcze - juz ulegl przebieg zmiennej pomiarowej. Poniewaz
celem tych interwencji jest neutralizacja, lub przynajmniej ograniczenie, skutkoéw
wstrzasu, takze w naszym kumulatywnym modelu pomiarowym nastepuje wyréw-
nanie odchylen jego wskazan od normy. Odmienna sytuacja wystepuje w przypad-
ku funkcji pomiarowej typu A - jej no$nik nie wykracza poza punkt t; co oznacza,
ze rejestruje ona wptyw wstrzasu pierwotnego. W dodatku nosnik tej funkcji nie
obejmuje zdarzen przed momentem t, a wiec nie wystepuje tu problem ,zmazania”
skutkéw wstrzasu przez wezedniejsze obserwacje z okna pomiarowego.

Rysunek 12. Ewolucja wskainikéw niepewnosci wtasnej oraz kwartalnych prognoz
sytuacji ekonomicznej w poczatkowej fazie propagacji wstrzasu COVID-19
w Polsce (gorny panel) oraz reakcji prognoz popytu i rocznych prognoz
sytuagji - w zaleznosci od stopnia ekspozycji firm na wstrzas"
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11 Autorzy dzigkuja pani Urszuli Bitner za wsparcie analityczne w tym obszarze.
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Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie SM NBP, luty 2020.

Powyzsze przyktady dobrze odzwierciedlaja potencjalne putapki, jakie moga
by¢ zwiazane z wykorzystywaniem niektérych, przyznajmy dos¢ standardowych,
zmiennych finansowych w analizach wczesnych faz wstrzaséw niestandardowych.
Warto podkresli¢, ze opisany w poprzedniej czesci efekt niedopasowania okna pomia-
rowego do konfiguracji punktéw charakterystycznych przebiegu wstrzasu moze
réwniez powodowa¢ pewne zaktocenia interpretacyjne, cho¢ szybciej przemijajace
i-wzwiazku z tym - odporniejsze na skutki wstrzasu wtérnego, takze w przypad-
ku wykorzystywania danych z badania opinii, réwniez tych o wyzszej czestosci -
por. rysunek 12, wykres kwartalnych prognoz sytuacji ekonomicznej. Wykres ten
pokazuje ksztattowanie si¢ miesiecznego wskaznika ogélnego klimatu koniunktury
gospodarczej w przemysle GUS (WOKKG) w okresie kryzyséw z 2009 r. oraz wybu-
chu pandemii COVID-19 w 2020 1. Jest widoczne, ze dla drugiego z tych kryzyséw
minimum wskaznika wypada w kwietniu 2020 r.,a nie w marcu. W dodatku spadek
w marcu m/m jest nieznaczny, a sam wskaznik ksztattuje si¢ na poziomie zblizonym
do notowanego w poprzednich miesigcach. Postugiwanie sie danymi jako$ciowy-
mi nie gwarantuje wiec, per se, unikniecia putapek typowych dla kumulatywnych
funkcji pomiarowych opartych na zmiennych finansowych.
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Zgodnie ze wzorem (4) brak wartosci diagnostycznejwskaznika WOKKG w marcu
2020r. moze zaskakiwa¢ - dla pomiaréw o wyzszej czestosci h obciazenie powin-
no by¢ mniejsze. W tym konkretnym przypadku problemem byt natomiast fakt, ze
oceny dla tego miesigca zostaty zakonczone do 10 marca. Faza t, wstrzasu wypadta
wiec po oknie pomiarowym dla tego okresu.

Patrzac szerzej,zauwazamy tez widoczne istotne réznice w dynamice obu wstrza-
sow-ten z 2009 r. jest bardziej U-ksztaltny, natomiast covidowy - V-ksztaltny. Dos¢
podobna jest natomiast topologia obu przebiegéw w dalszych miesiagcach odbu-
dowy: lokalne wypietrzenia po 4-6 miesigcach od punktu najwiekszego nasilenia
kryzysu (obserwacje 15, 16 -odpowiednio), przejsciowe zalamania po ok. 8-9 mie-
sigcach, lokalne maksima po ok. péttora roku i faza spadku na koficu okresu analizy.

W grupie ,twardych” wskaznikéw pokazujemy tu takze reakcje indeksow gietdo-
wych na wstrzas wywotany wybuchem wojny w Ukrainie (por. rysunek 11 -wykres
dolny). Rozwiazanie takie jest z kilku powodoéw atrakcyjne:
= rzeczywiscie indeks ten wykazuje natychmiastowa reakcje na wstrzas,

» indeks ten jest dedykowany - dotyczy grupy firm faktycznie wrazliwych na ten

WStrzas,
= jestszybko i powszechnie dostepny.

Rysunek 13. Udziat optymistéw (lewy panel) i pesymistéw (prawy panel) w pytaniach
0 ocene sytuacji SM NBP
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie SM NBP.

Podejscie to ma jednak takze wady. Po pierwsze, na GPW jest notowanych
stosunkowo mato firm. Wnioski z ruchéw indekséw moga wiec nie mie¢ waloru
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reprezentatywnosci. Po drugie, prawdopodobna jest generalnie ,,nadreaktywnos¢”
reakcji parkietu na tego typu wstrzasy. Zwré¢my uwage, ze po gwattownym spad-
ku 24 lutego 2022 r. notowania te juz na poczatku kwietnia szybko si¢ poprawity.
W przebiegu samej wojny nie nastapit jednak radykalny przetom, cho¢ dla inwe-
storéw cenna i pozytywna informacja byta ta o wysokiej sprawnosci wojsk ukrain-
skich w powstrzymywaniu agresji. Wreszcie wydaje sie, ze indeks ten dos¢ szybko
traci zdolnosci informacyjne w tym obszarze, gdyz szybko zlewa si¢ z WIG. Oczywi-
$cie powstaje pytanie, czy jest to stabos$¢ subindeksu, czy efekt narastajacej infekcji
catego SPN tym wstrzasem .

Stabosci przedstawionych tu zmiennych w procesie wczesnej identyfikacji
wstrzasow niestandardowych sugeruja przyjrzenie sie, na tym tle, zaletom i ogra-
niczeniom innych badan opinii, przy czym skoncentrujemy sie na rezultatach
mozliwych do osiggniecia w ramach funkcjonujacego w Narodowym Banku Pol-
skim systemu monitorowania przedsiebiorstw. Wydaje sig, ze system ten okazat sie
skuteczny takze w przypadku analizy wstrzasu COVID-19. Powstal on 25 lat temu,
obejmujac poczatkowo ok. 200 najwigkszych przedsiebiorstw. Dzi$ liczebnos¢
proby jest ponad dziesieciokrotnie wigksza, a jej struktura zblizona do grupy pod-
miotéw objetych sprawozdaniem F-01 GUS. Proces ankietowania respondentéw
prowadzony jest za posrednictwem Oddziatow Okregowych NBP, a uczestnictwo
w badaniu - dobrowolne. Badania maja charakter cykliczny: kwartalny (h=3) oraz
roczny (h=12). Istnieje réwniez w ramach tego systemu mozliwo$¢ prowadzenia
badan nieregularnych - tzw. sond tematycznych.

Analizujac potencjalna przydatno$¢ powyzszych rozwiazan z punktu widze-
nia analizy wstrzaséw niestandardowych, nalezy wskaza¢ na kilka ich znaczacych,
szczego6lnie w tym kontekscie, zalet. Po pierwsze, podejscie takie redukuje problem
niedopasowania okna pomiarowego do konfiguracji punktéw charakterystycznych
przebiegu wstrzasu. Jesli nawet klopot ten ujawni sie¢ w edycji cyklicznej badania,
to w szczegblnych przypadkach istnieje mozliwos$¢ przeprowadzenia dedykowa-
nej sondy. Woéwczas taki schemat nieregularny rozwiazuje czes¢ tych probleméw
(por.rysunek 5). We wczesniejszych fazach pandemii COVID-19 rozwiazanie to byto
kilkakrotnie stosowane. Po drugie, w warunkach silnego wstrzasu trudnym do prze-
cenienia elementem jest mozliwo$¢ bezposredniej wspoétpracy z respondentami. Jej
brak, ktory jest wzasadzie typowa cechg badan opartych naanonimowych prébach
losowych, w sytuacji takiego szoku moze powodowac szczegélnego typu obciazenia
wynikéw. Silny szok moze bowiem znaczaco zmniejsza¢ motywacje do udziatu w bada-
niu podmiotéw szczegoélnie narazonych na jego skutki - firma w trudnej sytuacji

12 Pelniejsza charakterystyke jego skali i skutkéw mozna znalez¢ np. w Garicano i in. [2022].
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czesto bedzie bardziej skoncentrowana na rozwigzywaniu wlasnych problemoéw niz
wypetnianiu sprawozdan, nawet jesli ma status obowiazku statystycznego. Po trzecie,
cze$ciowa" cylindryczno$¢ préby przy wysokim poziomie tzw. wiernosci pozwala
wykorzystywa¢ metody panelowe i poréwnania miedzyokresowe reakcji na pozio-
mie poszczeg6lnych respondentéw. Cecha ta moze by¢ bardzo przydatna m.in. do
identyfikacji poziomu (nad)pesymizmu czy optymizmu uczestnikéw badania. Jest
jasne, ze w przypadku szokéw niestandardowych elementy zaskoczenia, leku, dezo-
rientacji moga obcigza¢ wiele ocen. Wprawdzie ré6zne moga by¢ i definicje, i miary
tego typu nieracjonalnosci, w praktyce jednym z lepszych kryteriéw identyfikacyj-
nych wydaje sie schemat tzw. V-reakgji - por. rysunek 10. W przypadku odpowie-
dzi na pytanie w ramach skali porzadkowej polega ona na znacznym pogorszeniu
oceny respondenta pomiedzy okresem t-1 oraz t i gwattowna jej korekta w okresie
odtdot+1 (lub t+2).Rzadko si¢ bowiem zdarza, aby realna poprawa mogta nastepo-
wac w takim tempie. Udzialy ,optymistow” i ,pesymistéw” w SM NBP przedstawia
rysunek 13.Zauwazmy, ze tych pierwszych jest wyraznie mniej, a respondenci raczej
nadmiernie ostroznie podchodza do ocen wiasnej sytuacji. W swietle tych danych
zachowania nadreaktywne nie wystepowaty tez wyraznie czesciej w chwili pojawie-
nia sie pierwszej fali COVID-19. Byly one raczej zwigzane z kolejnymi. Po czwarte,
istota wstrzasu niestandardowego jest czesto nietypowos¢ jego mechanizmu trans-
misji. W postepowaniu analitycznym istnieje jednak pewien kanon pytan, na ktére
chcemy pozna¢ odpowiedzi. Dotyczg one m.in. sity wstrzasu, obszaréw jego oddzia-
tywania na przedsigbiorstwo, w tym zagrazajacych jego funkcjonowaniu, mozliwosci
i czasu powrotu firmy do stanu ante bellum, niezbednych srodkéw wsparcia, kosz-
tow/strat ponoszonych przez firme w zwiazku ze wstrzasem itd. Oczywiscie ta lista
pytan powinna nie tylko pojawic si¢ z chwilg ujawnienia wstrzasu, ale by¢ uszczegé-
towiona w spos6b wynikajacy z natury konkretnego zdarzenia. Zwr6¢my uwage, ze
w tym momencie moze wystapi¢ problem w przypadku badan objetych systemem
statystyki publicznej, gdyz badania takie objete sa zwykle dos¢ scistymi regulacja-
mi, dotyczacymi takze zakresu tematycznego i struktury ankiet. Rozwiazanie tego
problemu moze wigc wymagac od urzedoéw statystycznych sporego wysitku takze
w obszarze formalno-prawnym. System oparty na dobrowolnym udziale respon-
dentéw nie doswiadcza na ogét az takich niedogodnosci. Rozwigzania stosowane
w ramach systemu badan przedsigbiorstw NBP charakteryzuje duza elastycznosc,
ktora byta bardzo przydatna w okresie analizowanych tu szokow.

13 Tzn. zaburzona jedynie rezygnacjami dotychczasowych respondentéw oraz pojawianiem si¢ nowych
w kolejnych edycjach.
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Rysunek 14. wptyw pandemii COVID-19 na sytuacje przedsiebiorstw od marca 2020r.
do czerwca 2021r.
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie SM NBP oraz sond tematycznych prowadzonych w zwigzku z pandemia COVID-19.

Cho¢ obszar potencjalnych zalet podejs¢ opartych na dobrowolnych badaniach
opinii przedsigebiorstw w warunkach wstrzaséw niestandardowych jest bardzo sze-
roki, tu nieco szerzej oméwimy tylko jeden aspekt - kilkakrotnie sygnalizowany
problem nieadekwatnosci okna pomiarowego do uktadu punktéw charakterystycz-
nych przebiegu wstrzasu. Szczeg6lnie przydatne okazuja sie tu dwa elementy takiej
metodyki. Po pierwsze, odmiennie niz w przypadku danych finansowych mozna tu
wykorzysta¢ formute (5) pozwalajaca na identyfikacje ewolucji zachowan respon-
dentéw w kolejnych fazach wstrzasu. Wyniki tego postepowania, w postaci wykresu
»2miotetkowego”, przedstawia rysunek 12. Przede wszystkim zauwazmy, ze poziom
niepewnosci sytuacji wtasnejw pierwszych fazach wstrzasu COVID-19 byt zblizony
do notowanego przed tym szokiem. Sugeruje to, zgodnie z przypuszczeniami doty-
czacymi szokow niestandardowych, ze poziom prognozowalnosci takich wstrzaséw
jest niewielki (antycypacja pomiedzy punktami t, oraz t,). Dopiero w punkcie ¢,
procesu nastapita eksplozja ocen niepewnosci. Do podobnego wniosku prowadzi
wykres miotetkowy dla kwartalnych prognoz sytuacji ekonomiczne;j.
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Dosy¢ ciekawe moga by¢ tez wnioski wynikajace z poréwnania ocen pewnych
kategorii w grupie przedsiebiorstw uwazajacych si¢ za potencjalnie eksponowane
na wstrzas COVID-19 i odpornych. Niezaleznie od kohorty (1-5) przedsi¢biorstwa
odporne formutuja, co zrozumiate, lepsze oceny niz wrazliwe. W pewnym punkcie
ewolucji samego wstrzasu (frakcja 4) nastepuje jednak widoczne zblizenie ocen
w obu grupach. Kulminacja szoku (frakcja 5) powoduje natomiast bardzo widocz-
na dywergencje ocen.

Ewolucje wplywu wstrzasu na sytuacje przedsiebiorstw w dtuzszym horyzoncie
(marzec 2020 r.- czerwiec 2021 r.) pokazuje rysunek 14. Analiza taka byta mozliwa
dzieki temu, ze wyniki regularnych monitoringéw NBP zostaly uzupetnione sonda-
mi tematycznymi. Ujawnia ona kilka prawidtowosci. Po pierwsze, jest widoczne, ze
dla sektora przedsiebiorstw w pierwszej fazie zdarzenie to byto niezwykle trauma-
tyczne -dla ok. 35-40% respondentéw. Odsetek ten szybko jednak malat-do ok. 15%
badanych w czerwcu 2021 r. Powstaje oczywiscie pytanie, jak ten szybki spadek
interpretowac, a w szczego6lnosci: jaka mogta by¢ rola ,przestrachu” w pierwszych
miesiacach kryzysu? Bez danych panelowych, opierajac si¢ wylacznie na agregatach,
trudno bytoby tu wykluczy¢ konkurencyjne wyjasnienie - pozytywna role progra-
moéw pomocowych, w tym tarcz.

Podsumowanie

Pandemia COVID-19 i nastepujacy po niej nieodlegle wybuch wojny w Ukrainie
byly zrédtami niestandardowych, gtebokich wstrzaséw, istotnie oddziatujacych
na wiele elementéw zycia spotecznego, w tym na sfere ekonomiczna. Racjonalne
reakcje polityki gospodarczej na takie wydarzenia wymagaja dobrej diagnozy tej
sytuacji. Niestety, nietypowy charakter i sita tych zaburzef powodowaly, ze wiele
tradycyjnych narzedzi analitycznych okazato si¢ mniej lub bardziej zawodnych -
w szczego6lnosci liczne wyzwania rodza podejscia oparte na ,klasycznych” meto-
dach analizy szeregéw czasowych [por. np. Primiceri, Tambalotti, 2020; Bobeica,
Hartwig, 2021]. Konsekwencje tego stanu sg niejednokrotnie powazne. Niektorzy
ekonomisci uwazajq wrecz, ze niemato prognoz przygotowywanych tak przez pod-
mioty sektora publicznego, w tym wiele bankéw centralnych, jak i prywatne think
tanki, okazato si¢ problematycznych, czgsto wlasnie ze wzgledu na fakt, ze stosowa-
ne w nich modele byly estymowane na danych niezawierajacych informacji o tego
typu wstrzasach. Ze wzgledu na te uwarunkowania niejednokrotnie bardzo pomoc-
ne okazaly si¢ oceny oparte na badaniach opinii przedsigbiorcow. W szczeg6Inosci
w przypadku pandemii COVID-19 rezultaty te pozwolity szybko zidentyfikowac skale
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konsekwencji wywotanych przez to zdarzenie, mechanizmy odziatywania na sektor
SPN, a takze ksztatt i koszty ,odbicia” po fazie zamknigcia gospodarki. W swietle tych
wynikéw szybko stalo si¢ jasne m.in. to, ze powr6t do stanu przedpandemicznego
bedzie miat raczej charakter V-ksztattny niz U-ksztattny, a kluczowym czynnikiem
wsparcia dla sektora musiato by¢ rozwigzywanie jego potencjalnych problemoéw
plynnosciowych.

Wydaje si¢ rowniez, ze korzysci ptynace z badan opinii w populacji przedsie-
biorcéw beda niezwykle waznym zrédtem informacji takze w najblizszej przyszto-
$ci, cho¢ trzeba tez mie¢ Swiadomos¢ ich ograniczen w tej roli [ por. np. Strasseriin,,
2020]. Po dtugim okresie tzw. great moderation gospodarka $wiatowa wchodzi zapew-
ne w pewna faze procesu deglobalizacji i w konsekwencji - by¢ moze - re-regionali-
zacji. Gtebokie zmiany na rynku nos$nikéw energii, wyzwania zwiazane z polityka
klimatyczna, efekty globalnych szokéw kosztowych, obszary nieréwnowag i niedo-
boréw beda powodowaty, ze bedziemy nadal funkcjonowa¢ w srodowisku kolejnych
wstrzasoéw niestandardowych. By¢ moze nie az tak odlegtych od $ciezek historycz-
nych, jak tu omawiane, ale z pewnoscia rodzacych wiele pytan, na ktére warto szukac
odpowiedzi w obszarze danych jakosciowych, w tym korzystajacych z badan opinii.
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MAY YOU LIVE IN INTERESTING TIMES:
PROPERTIES OF INDUSTRIAL ENTERPRISES’
EXPECTATIONS DURING THE COVID-19
PANDEMIC

Introduction

As the economy moves from one crisis (pandemic) to another (Russian attack
on Ukraine in February 2022), an up-to-date analysis of the dynamics of econom-
ic phenomena during these turbulent times poses a highly topical and impor-
tant research problem for applied economists. One of the key topics concerns
the behaviour of expectations which, in turn, substantially affects decisions of
economic agents. Among the features of economic expectations that have turned
out to be the most interesting and generated the highest number of publications,
rationality is certainly the most popular. Yet, the results of tests performed so far
on aggregated macroeconomic data have proved to be inconclusive and highly
dependenton the time period considered, the variables selected, methods of aggre-
gation, forecast horizon, and other factors. Additionally, the unexpected arrival of
the COVID-19 pandemic, a calamity unprecedented in recent economic memory
(the only other one being the Spanish flu pandemic of 1918-1920) placed eco-
nomic agents in a both unfriendly and unfamiliar environment. Extrapolation of
previous studies therefore seems unfounded, particularly since we already know
[Adamowicz, Walczyk, 2022a; Tomczyk, 2023] that the pandemic phase cannot
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be straightforwardly interpreted as merely another contraction in the business
cycle; it has its own specific features that we are just beginning to discover and
describe. The scale and range of the negative effects of the COVID-19 pandemic are
far from obvious or uniform across countries and economic variables. Long-term
consequences were found to depend on the region; for example, Teresiene et al.
[2021] note that in the case of the euro area, the spread of the COVID-19 pandem-
ic did not affect the consumer confidence index as much as in the US and China.
In Poland, it has been found that in the beginning of 2022 enterprises evaluated
their prospects as favourable: benchmarked against 2021, manufacturing activ-
ityand industrial confidence indicators increased, inflation slowed down, and the
main survey balances (in production, orders,employment, and financial situation)
reflected optimism of respondents [Adamowicz, Walczyk, 2022b]. On the other
hand, the official aggregated statistics of Statistics Poland (GUS) are less optimis-
tic: in March 2022, the monthly general business climate indicator in manufac-
turing remained lower as compared to the corresponding month of the previous
year: down 6.6 points for the non-seasonally adjusted indicator and 7.2 points for
the seasonally adjusted one [Statistics Poland, 2022, p. 9]. The final impact of the
pandemic on the economy, as well as its long-term consequences, are unknown
and are likely to remain so for months, perhaps years, to come.

This paper aims to verify whether expectations of Polish industrial enterprises
during the pandemic on production and employment were formed in a rational
manner. For this purpose, it is necessary to describe properties of rationally formed
expectations, methods of measuring and quantifying expectations, expectations
data originating from business survey tests,and econometric issues involved in esti-
mating test equations.

Iwould like to propose that the difficult times of the pandemic may have actu-
ally promoted rationality of expectations by placing entrepreneurs within a more
easily predictable, if unfavourable, environment.

Section 2 focuses on data used in subsequent empirical analysis, especially issues
of comparability of questionnaire data and official statistics. Section 3 describes the
selected quantification method (thatis, Anderson’s regression approach)and pre-
sents results of its application to business tendency survey data. Section 4 describes
basic properties of rational expectations as defined by Muth [1961] and presents
tests widely used for the purpose of verifying unbiasedness and orthogonality of
expectations. Results of these tests are also summarised and discussed in Section 4.
Section 5 concludes.
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Sources of data

The first confirmed COVID-19 case in Europe occurred in France on 24 January
2020, and in Poland -on 4 March 2020. Officially, the state of pandemic was declared
on 14 March 2020 (Regulation of the Minister of Health on the announcement of
the state of epidemic emergency in the territory of the Republic of Poland, Jour-
nal of Laws of 2020, item 433). At the time of writing (that is, August 2022), it has
notyet been revoked, but most of the restrictions, including the obligation to wear
masks and of home isolation, border quarantine, and home quarantine for family
members, were lifted on 28 March 2022. Consequently, the pandemic phase has
been defined for the purpose of this analysis as starting in March 2020 and con-
tinuing until March 2022. The small size of the sample (25 monthly observations)
clearly imposes limits on the statistical validity of the results; however, nothing
can be done to remedy the small-sample problem for data available monthly, such
as those provided by tendency surveys.

Data on expectations of Polish industrial enterprises have been collected
through business tendency surveys conducted by the Research Institute of Eco-
nomic Development (RIED) at the SGH Warsaw School of Economics. The surveys,
launched in 1986 within the framework of a centrally planned economy, were rede-
signed in 1991 to reflect system transformation and to conform to standards set by
leading business survey research centres. Since then, continuing efforts to improve
data collection procedures and ensure the reliability of collected data have resulted
in establishing a unique database that encompasses data on the current situation
faced by Polish banks, enterprises, households, farms, and the service industry as
well as their expectations for the future.

In the monthly surveys of industrial enterprises, respondents evaluate changes
in eight selected areas of economic activity by assigning them to three categories:
increase, decrease, or no change. Each survey question asks respondents to eval-
uate both the present situation and expectations for the next 3-4 months. Raw
data are therefore qualitative in nature. The aggregated survey results are regu-
larly published and commented on in the RIED bulletins: for each month, a num-
ber of respondents is given along with a percentage of respondents who reported
an increase [ no change [ decline and who expect an increase [ no change [ decline
in a given area of economic activity.

As far as selection of macroeconomic variables is concerned, it must allow pre-
cise counterparts to business survey data in Statistics Poland’s publications to be
defined. A comparison of “subjective” (survey) and “objective” (officially reported)
datais necessary for the purpose of quantification of expectations. Also, as the time
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span of the pandemic was - luckily-relatively short in data sample terms, monthly
rather than quarterly data have to be employed. This additionally limits the range
of variables available for further study. Two economic variables have been finally
selected for analysis whether expectations are formed rationally: industrial pro-
duction and employment. Dynamics of industrial production can be interpreted as
a (monthly) proxy for (quarterly or yearly) data on general production levels such
as GDP. The level of employment has proved to be one of the major issues during
the pandemic (along with workforce shifts between on-premises and online alter-
natives, but this subject remains outside of the scope of this paper; for a survey-
based comparison of employment arrangements during the COVID-19 outbreak,
see Orzel, Wolniak [2022]).

Business tendency survey respondents evaluate changes in their enterprise’s
production level in Question 01: “level of production [value or physical units]
observed within last month is up [ unchanged | down; expected for next 3-4 months
will increase | will remain unchanged | will decrease”. The corresponding vari-
able is defined on the basis of sold production of industry in manufacturing IPP
(monthly average of 2015=100), published monthly in the Statistical Bulletins of
Statistics Poland:

IPP,

1p{k=ﬁ—1,t=1,...,25. (1)

t—k

The value (IR" -100) is interpreted as percentage change in production within
last k months.

Business tendency survey respondents evaluate changes in employment in their
enterprise in Question 06: “level of employment observed within last month is
up [ unchanged | down; expected for next 3-4 months will increase | will remain
unchanged | will decrease”. The corresponding variable is defined as percentage
change in average paid employment in the industrial sector, ZPP (in thousands),
published monthly in the Statistical Bulletins of Statistics Poland:

ZPP,
ZPp,,

7P = -1,t=1,..,25. (2)
The variable (ZPf -100) is interpreted as percentage change in employment
within last k months.
In the next section, information from these two sources — RIED and Statistics
Poland - is combined to obtain quantitative expectations series which are then
tested for rationality in Section 4.



May You Live in Interesting Times: Properties of Industrial Enterprises’ Expectations during the COVID-19... 173

Quantification of expectations

In order to conduct a meaningful macroeconomic analysis of expectations
expressed in surveys, including comparing them to observed behaviour of vari-
ables being forecasted, quantification of survey data is needed. As the first step in
this process, the question of an appropriate forecast horizon must be addressed.
Respondents of the RIED business surveys are asked for their expectations for the
next 3-4 months. Previous studies based on the RIED survey data [see Tomczyk, 2001]
suggest that there are only minor differences between expectations series defined
for three and four-month horizons, but the former exhibit slightly better statistical
properties. A three-month forecast horizon (k= 3) is therefore used in this paper.

Let us define the following:

A, - percentage of respondents who observed an increase between t and t +k,
A’ - percentage of respondents who observed no change between t and ¢ +k,
A, - percentage of respondents who observed a decrease between t and ¢ +k,
P\, percentage of respondents who expect an increase between t and t +k,
P2, - percentage of respondents who expect no change between t and t +k,

P, - percentage of respondents who expect a decrease between t and ¢t +k.

The basic aggregated measure of expectations was introduced by Anderson
[1952] as a difference between the percentages of answers noting an increase and
a decrease in a given category. For observed changes in variables, the balance sta-
tistic is given as

IBAHk = tAzl+k - tAt3+l< (3)
and for expectations as
tBPHk = fl)tik - tPtik' (4)

The balance statistics represent only one of several feasible methods of quantifi-
cation,and avery elementary one, convenient where changes in the levels of selected
variables observed among respondents reporting (or expecting) an increase, and
among respondents reporting (or expecting) a decrease are constant in time. If
this is not the case, two widely used methods of quantification of expectations are
available: the probability method and the regression method. The latter was intro-
duced by Pesaran [1984] on the basis of earlier work by Anderson [1952] and has
been generally preferred to the probability method in empirical applications (with
the notable exception of analysis of inflation expectations where the probabilis-
tic method has served well) on the grounds of a less stringent set of assumptions
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needed and convenient economic interpretation of results. Regression quantifica-
tion requires that the following model be estimated:

1

tXt+l<:a'tAt+k+ﬁ'rAt3+k+vt’ (5)

where  x

.X,,, denotes a change observed (and noted in official statistical reporting)

in a given variable between t and t + k. Under the assumption that relationship (5)
holds for the expectations expressed in surveys and that the disturbance term v,
is a white noise process, parameters ¢ and 8 may be estimated by ordinary least
squares (OLS). On the basis of these estimates, a qualitative measure of expecta-
tions may be calculated. Equation (6) describes average expected changes in the
level of a variable:

z£f+k=0}'tpzl+k+ﬂ'tptik' (6)

where & and ,B are the OLS estimates of the parameters in equation (5)and are inter-
preted as average levels of changes in ,x,,, for respondents expecting an increase
and a decrease in value of the variable, respectively. It should be clear that expecta-
tions balance (5) is a special case of (6) for & = —[3 =1.

InTable 1, the OLS estimates of quantification equation (5) for k= 3 are presented.

Table 1. Parameter estimates of the quantification equation

Dependent Anderson’s model (5)
variable & B R?
1 0.690 -0.354
7 (p=0.003) (p=0.022) 0.331
. 0.189 -0.147
2z (p=0.001) (p=0.002) 0.378

Source: Author’s calculations.

Interpretation of the results - using the example of estimates obtained for
changes in industrial production - is the following: in enterprises that noted an
increase in production within last month, the average increase amounted to almost
7%;on the other hand, in enterprises that noted a decrease in production within last
month, the average decrease was equal to 3.5%. The estimates pertaining to changes
in employment are interpreted in a similar way.

The results conform to the assumptions of the regression method of quantifi-
cation: all estimates presented in Table 1 exhibit appropriate signs. All regressors
are statistically significant at the 0.05 significance level. Also, coefficients of deter-
mination are relatively high for this type of quantification models. In comparison
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to a similar study conducted in less turbulent times [Tomczyk, 2004], absolute val-
ues of the estimated coefficients are now higher, suggesting the respondents’ more
pronounced reactions to economic fluctuations they experience: if an increase or
decrease is reported by survey respondents, then it is a fairly large one.

It follows from the assumption of these estimates holding also for the expecta-
tions of respondents thatin enterprises which express expectations that production
will increase in the following 3 months, production will in fact increase by, on aver-
age, 7.0%; in enterprises which express expectations that production will decrease
in the following 3 months, production will decrease by, on average, 3.5%. One-month
observed changes and three-month expectations are therefore described by an
equation of the same regression parameters. This constitutes a significant weakness
of the regression method, shared by all commonly used quantification methods.

The following notation is then used:

IP' - observed percentage change in production within last month,

IE - quantified expectations of changes in production in next 3 months,

IBP, - balance statistics for expectations about production in next 3 months,
ZP! - observed percentage change in employment within last month,

ZE? - quantified expectations of changes in employment in next 3 months,
ZBP, - balance statistics for expectations about employment in next 3 months,
error _IP - expectations error for production,

error _ZP’ - expectations error for employment.

In Table 2, basic descriptive statistics (means m and standard deviations d) are
presented as a first step in evaluating the quality of various expectations series. For
comparison purposes, an unscaled expectations balance (4) has been included in
the last column as a traditional measure of respondents’ expectations.

Table 2. Basic descriptive statistics for observed changes, expectations series
and balances

IP! IE} 18P,
m 0.037 0.065 -0.051
d 0.134 0.086 0.183

ZP! ZF} ZBP,
m 0.000 0.002 -0.021
d 0.017 0.015 0.091

Source: Author’s calculations.

Table 2 confirms an earlier finding [Tomczyk, 2004] that the expectation meas-
ures overestimate the average value of observed changes and underestimate its vari-



176 Emilia Tomczyk

ation. It is also fair to conclude that balances do not constitute a reliable measure
of survey expectations. Although they have traditionally formed a basis for analysis
of survey expectations, they inadequately describe both the average and variability
of variables considered.

In the next section, quantified expectations series are tested for two properties
of rational expectations: unbiasedness and orthogonality.

Testing rationality

John F. Muth is widely credited as the author of the Rational Expectations
Hypothesis. In his classic 1961 paper, he compared subjective expectations of eco-
nomic agents to real-life behaviour of the economic system (“relevant economic
theory”). His theory states that the subjective conditional probability distribution
of random variable x, is identical with the objective probability distribution of x,.
The joint probability distribution of random variables included in the model con-
structed by an economic agent is defined as distribution conditional on informa-
tionsetQ,  and denoted by f(x,|Q,_,). The Rational Expectations Hypothesis (REH)
is usually stated in the following way:

X =E(xQ.) (7)

where x; denotes the subjective expected value of random variable x, formed at
time t - 1 (or, in other words, expectations formed at time t - 1 about the value of
variable x, in period t),and E is an expected value operator. Equation (7) states that
subjective-and generally unobservable - expectations of economic agents are joint-
ly equal to the conditional expected value described by the model, and identical
to forecasts made on the basis of the model describing the economy.

Several statistical properties must be satisfied in order for expectations to be
considered rational [Pesaran, 1989; Tomczyk, 2011]. In this paper, two of these
properties are presented and tested: unbiasedness and orthogonality (forecast-
error unpredictability). These two form the main body of testing for rationality of
macroeconomic expectations as tests of the remaining properties require either
additional information or stringent assumptions - as well as much larger samples
than the 25 observations available for the purpose of this analysis.

Let us define a vector of forecast error as a difference between the vectors of
observed and expected values of a given variable:

StZXt—Xf. (8)
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Respondents’ expectations may be considered unbiased if a value expected by
them is not systematically underestimated or overestimated. The unbiasedness
property states that

E(g,)=0 (9)

and may be interpreted as the requirement that the expected value of a variable is
its unbiased predictor. A standard test of unbiasedness of expectations is a test of
a joint hypothesis

o,=0,0,=1 (10)
in equation

x, =0, +ox +&. (11)

OLS estimates of model (11) tend to be inefficient as autocorrelation and het-
eroscedasticity of error term in the test equation may be expected. The autocorre-
lation is caused mainly by overlapping forecast horizons: expectations are formed
for the next three months, but changes in variable levels are observed every month.
The resulting autocorrelation process with a moving average component leads to
OLS estimators that are unbiased but underestimate variances of parameter esti-
mates. The error term in equation (11) may also be heteroscedastic due to the vari-
able sample size, limitations of aggregation techniques used, or the fact that some
sub-periods may be easier for the respondents to forecast than others (for exam-
ple, at the end of the sample period, when the pandemic ceased to be the surprise
ithad been in the second quarter of 2020). Learning processes and improvements
in information collecting and analysing techniques may also cause the variance of
error term to decline over time.

Due to both the potential autocorrelation and heteroskedasticity, the Newey-
West HAC (heteroscedasticity and autocorrelation consistent) covariance matrix
estimator is used [see Newey, West, 1987]. It is robust in the presence of hetero-
scedasticity of unknown form and higher order autocorrelation, and these may be
expected in equations based on a three-month forecast horizon.

Due to its simplicity and intuitive appeal, unbiasedness is a frequently tested
property of rational expectations even though it is only a special case of orthogo-
nality. Results of unbiasedness tests are especially sensitive to measurement errors
in expectations time series and therefore rarely conclusive and unequivocal. On the
other hand, orthogonality is considered by many researchers to be the essential
property of the REH. If expectations are rational, using information available in the
period expectations were formed will not cause an improvement in forecasts. Con-
sequently, a forecast error must be uncorrelated with the information available at
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the time the forecast was made, that is, with every element of the information set
Q, , and its every subsetIT, :

E(g, -z, |00, ,)=0,where z_ €I, . (12)

If orthogonality condition (12) is true, then the forecast error is a white noise
stochastic process and it is orthogonal to the information set and its every subset.

The orthogonality test may be expanded to include a longer forecast horizon. Let
..X, bethe expectations series built at time ¢ -s for time t. The test for orthogonal-
ity of forecast errors in relation to a given information subsetI1_(7=t—N, .., t —s)
of information set Q,_, requires testing the hypothesis

o.=0,i=s,s+1,..,N (13)

1

in an equation of the form
(xt - fo)zao +2:Saiz[7i +n,,z,_€ll. (14)
The orthogonality test is then a joint test of hypothesis
Hy:a,=0,=0,=0. (15)

Orthogonality tests may be further classified as weak (based on an information
setincluding only lagged values of a forecasted variable, thatis, x,_,,x, ,,...) orstrong
(when forecast errors are uncorrelated with any variable included in the agents’
information set).In this paper, only weak orthogonality is tested due to the restric-
tions that a small sample size places on the number of regressors in equation (14).

Equations (16)and (17) present results of the OLS estimation (with HAC stand-
ard errors) of equation of the form (11) for all production and employment expec-
tations equations, respectively. P-values are reported in brackets, p(F) is a p-value of
the Wald test with the null hypothesis described by equation (10), and p(BG) and
p(BP) are p-values of the Breusch-Godfrey serial correlation and Breusch-Pagan het-
eroskedasticity tests, respectively.

IP? =0.039-0.026 - IE* (16)
0.835) (0.395
(0.835) (0.395) p(F)=0.006
p(BG)=0.095, p(BP)=0.043
ZP? =~0.001+0.615- ZE; (17)
—0.319) (0.258
( ) (0258) p(F)=0.066

p(BG)=0.247 , p(BP)=0.002
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At 0.05 level of significance, the null hypothesis of unbiasedness is rejected
for production expectations but cannot be rejected for employment expectations,
in contrast to an earlier study [Tomczyk, 2004], where the production and employ-
ment expectations series were both shown to be unbiased. Why should expectations
on changes in industrial production become biased during the pandemic, that is,
why entrepreneurs started making systematic errors in evaluating their future situ-
ation? Alimited number of observations may be partly to blame. Also, expectations
may appear biased ex post if formed rationally but including a small probability of
an even worse crisis that did not occur in the small sample on which the analysis
is based. Perhaps the survey respondents expected production to fall even further
than it finally did due to the pandemic conditions, and this pessimism is reflected
in the unbiasedness test results.

Equations of the form (14) with forecast errors as dependent variables and
lagged values of a forecasted variable have been estimated by OLS with HAC stand-
ard errors. Lags of 2 and 3 have been selected because current or last month data
cannot be considered to belong in the respondents’ information set (Statistics
Poland publishes its data with about two months’ delay). Equations (18)and (19)
presentestimation results for production and employment expectations equations,
respectively. P-values are reported in brackets,and p (F) is a p-value of the Wald test
with the null hypothesis described by equation (15). It is worth noting that the
sample size has been further reduced by 3 observations because, to calculate fore-
casterrors,a match is needed between an observed (current) value and an expected
(three months prior) value. The values p(BG) and p(BP) are p-values of the Breusch-
Godfrey serial correlation and Breusch-Pagan heteroskedasticity tests, respectively.

3

error _IP, =0.024—0.219-IP*, —0.479-IP?, (18)

(0.559) (0305)  (0.133) p(F)=0.305

p(BG)=0.347, p(BP)=0.887

error_ZP, =0.002—0.455-ZP*, —1.035- ZP°, (19)
(0.367) (0.025) (0.000)

p(F)=10.000
p(BG)=0.365, p(BP)=0.571

At 0.05 level of significance, the null hypothesis of orthogonality with respect
to lagged values of the forecasted variable is rejected for employment expectations
but cannot be rejected for production expectations. This is again in contrast with
the 2004 study, where changes in employment were found to be orthogonal with
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respect to the information subset considered (admittedly, a different one than
in this paper). When forming their expectations on the employment level during
the pandemic, enterprises did not take easily available information on previous
workforce numbers into account. Searching for reasons for such inefficiency, one
finds studies (for example, Bartik et al. [2020]) showing that businesses’ expecta-
tions about the longer-term impact of COVID-19 on employment strongly depend
on the sector’s familiarity with pandemic relief programmes and government assis-
tance procedures. Lack of this type of data in the case of Polish business surveys,
or asymmetric and limited information sets of companies, may partly explain the
non-orthogonality of employment expectations. A similar effect - dependence of
expectations on local information - has also been found in growth expectations of
German firms [Dovern, Miiller, Wohlrabe, 2022]. Those findings suggest that firm-
specific factors such as familiarity with government projects or degree of focus on
local data may play a more important role in expectations formation processes
than generally acknowledged.

Another reason for rejecting the null hypothesis of informational efficiency of
employment expectations may lay in the shifting structure of employment during
pandemics, which becomes a “moving target” very difficult to rationally forecast.
For example, Zuk and Zuk [2022] conclude that anti-worker changes in workforce
management have been introduced under the pretext of the pandemic, such as lay-
offs, cuts in wages, and discrimination against precarious workers. This last finding
directly influences the size of full-time employed (and therefore officially regis-
tered) workforce in manufacturing.

A practical conclusion from the orthogonality test is that employing widely
available information on lagged values of workforce size would allow manufactur-
ing enterprises to improve the quality of their employment forecasts and possibly
profit from more accurate predictions; employment expectations are informa-
tionally inefficient. However, the hypothesis stated in Section 1 - namely, that the
pandemic may have actually promoted the rationality of expectations by placing
entrepreneurs within a more easily predictable environment-is not supported by
data. Empirical results are mixed: production expectations were found to be biased
butorthogonal with respect to easily available information on lagged values of the
forecasted variable; employment expectations - exactly the opposite.
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Summary and conclusions

In this paper, unbiasedness and weak orthogonality properties of Muth’s rational
expectations have been put to test. The hypothesis proposed in Section 1 -that dur-
ing the pandemic expectations may have become more rational due to unequivo-
cally unfavourable economic conditions (and, consequently, less room for error or
disagreement)-has notbeen confirmed. Production expectations were found to be
biased but orthogonal with respect to easily available information on lagged values of
the forecasted variable; employment expectations-exactly the opposite. Combined
with results of the application of entropy and dissimilarity measures [Tomczyk, 2023],
this finding strongly suggests that the pandemic phase cannot be straightforwardly
interpreted as another contraction in the business cycle. Instead, it seems to be a sep-
arate phenomenon not to be confused with previous slumps in economic activity.

The effort to build quantitative measures of expectations has been successful.
Time series obtained as a result of quantification processes favourably compare with
balance statistics and may be employed in other analyses of properties of expecta-
tion formation processes of Polish industrial enterprises. A comparison of expec-
tations series with observed changes in variables suggests, however, that there are
differences in subjective and objective - or at least official - evaluation of changes.
Changesin levels of variables noted in official statistical reporting are generally over-
estimated, and their variation is generally underestimated by survey respondents.

Among the shortcomings of the presentanalysis, the following may be particu-
larly relevant: measurement errors, inherent in expectations measuring and testing;
limitations of the quantification methods; and, of course, small sample problems. It
would be morally wrong, however, to express a wish regularly found in the “directions
of future analysis” section, that is, for alonger period of pandemic data collection, given
all the negative consequences of the COVID-19 outbreak. Using daily data may remedy
the small sample problem butwill create new challenges - for example, when aggre-
gated data on macroeconomic variables are needed for quantification of expectations.
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WPLYW PANDEMII COVID-19 NA WARUNKI
PROWADZENIA DZIALALNOSCI W SEKTORZE
BANKOWYM W POLSCE W SWIETLE WYNIKOW
BADANIA METODA TESTU KONIUNKTURY

Wprowadzenie

Pandemia COVID-19 wywarta wptyw na funkcjonowanie catej gospodarki. Ze
wzgledu na bardzo wazna role sektora bankowego podejmowano liczne préby
oceny wptywu pandemii COVID-19 na sytuacje bankow i catego sektora bankowego,
w tym na ksztattowanie si¢ kurséw akcji bankéw, ich kondycje finansowa i zmiany
w zakresie dziatalnosci, a takze zmiany zachowan klientéw.

Analizy wplywu pandemii COVID-19 na ksztaltowanie sie kursow akcji bankéw
miaty rézny zakres czasowy i przestrzenny. Bernardelli, Korzeb i Niedziotka [2021]
przeprowadzili analizy na podstawie danych dla 12 bankéw notowanych na Giet-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w pierwszej potowie 2020 r.,a ponadto
dokonali oceny ksztattowania si¢ subindeksu odzwierciedlajacego kursy akcji ban-
koéw na tle gtéwnego indeksu WIG. Foglia, Addi i Angelini[2022] na podstawie dzien-
nych stop zwrotu z akcji 30 najwigkszych bankéw strefy euro w latach 2005-2020
dokonali oceny wptywu pandemii COVID-19 na ksztattowanie si¢ kursow. Analizy
potwierdzity silny wptyw pandemii na dynamike zmiennosci. Ponadto stwierdzono,
ze powiazania zmiennosci rosna w czasie kryzyséw, osiagajac maksimum w czasie
COVID-19.Z kolei Demir i Danisman [2021] przeprowadzili analizy na podstawie
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jeszcze szerszego zakresu danych - dla 927 bankéw ze 110 krajow. Wskazujq oni,
ze w okresie pierwszej fali COVID-19 (styczen - maj 2020 r.) odporniejsze na pan-
demie byty stopy zwrotu akcji wiekszych bankéw, o wyzszej kapitalizacji, wigekszej
dywersyfikacji, nizszym udziale kredytéw zagrozonych. Aldasoro, Fender, Hardy
i Tarashev [2020] ustalili, ze wyniki bankéw na rynkach kapitatowych po wybuchu
pandemii COVID-19 byly podobne do wynikéw odnotowanych po upadku Lehman
Brothers w 2008 .

Jako najwazniejsze skutki dla sektora bankowego w poczatkowym okresie pande-
mii COVID-19 Kulinska-Sadtocha, Marcinkowska i Szambelanczyk [2020] wskazuja
wzrost odpiséw na rezerwy na naleznosci, spadek naleznosci z tytulu instrumentow
dtuznych oraz wzrost pozostatych kosztéw operacyjnych. Zmianom tym towarzy-
szyto zaostrzenie polityki kredytowej ze strony bankéw.

Odpornos¢ poszczegdlnych bankéw na skutki pandemii COVID-19 nie byta
identyczna. Korzeb i Niedzi6tka [2020] ustalili, Ze najwigeksze banki prowadzace
dziatalnos$¢ w Polsce sq najodporniejsze na skutki pandemii, a ponadto zidentyfi-
kowali banki narazone na skutki kryzysu.

Negatywne efekty kryzysu spowodowanego pandemia COVID-19, jak wskazuja
analizy przeprowadzone przez Demirgii¢-Kunt, Pedraza i Ruiz-Ortega [2021], byly
tagodzone poprzez wsparcie ptynnosci, programy pomocy dla kredytobiorcow
i poluzowanie polityki pienieznej. Nalezy jednak podkresli¢, ze wpltyw tych dziatan
na kondycje bankéw byt zréznicowany w poszczegélnych krajach. Darjana, Wiry-
ono i Koesrindartoto [2022] wskazuja, ze w Indonezji pandemia COVID-19 dopro-
wadzita do kryzysu kredytowego.

Pandemia przyniosta réwniez zmiany w zakresie korzystania przez klientow
z ustug bankowych. Z badania przeprowadzonego przez Baicu, Gardan, Gardan
i Epuran [2020] wynika, Ze stopien akceptacji bankowosci mobilnej i internetowej
zalezy od percepcji wptywu pandemii COVID-19 na styl zZycia konsumentéw oraz
od takich czynnikéw jak postrzeganie bezpieczenstwa korzystania z bankowosci
internetowej i mobilnej oraz zaufanie do bankéw. Z kolei Haapio, Mero, Karjaluoto
i Shaikh [2021] podkreslaja konieczno$¢ koncentrowania si¢ na klientach i wska-
zuja jako elementy konieczne do tworzenia wartosci dla klientéw: empatycznie
nastawione przywodztwo, szkolenie pracownikéw, doskonata wspétprace miedzy
dziatami oraz mozliwosci technologiczne. Podkreslaja réwniez silny wzrost zakre-
su korzystania z bankowosci mobilnej i internetowej w czasie pandemii COVID-19
oraz dobre przygotowanie finskich bankéw, ktére moga by¢ postrzegane jako pre-
kursorzy w digitalizacji i dostosowywaniu kanatéw dostepu do ustug bankowych.

Celem niniejszego opracowania jest okreslenie wptywu pandemii COVID-19 na
warunki prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym w Polsce. Wnioski w tym
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zakresie sformutowano na podstawie analizy ksztattowania si¢ determinant prowa-
dzenia dziatalnosci w sektorze bankowym w okresie pandemii COVID-19. Ponadto
przeprowadzono analize zalezno$ci miedzy determinantami prowadzenia dziatal-
nosci oraz zmiennymi opisujacymi przebieg pandemii COVID-19 - liczba nowych
zakazen wirusem SARS-CoV-2 i liczba zgonéw nim spowodowanych. Podstawa ana-
liz s dane z badania realizowanego metoda testu koniunktury przez Katedre Badan
Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu w sektorze bankowym
w ujeciu kwartalnym [Skikiewicz, 2020] oraz dane dotyczace liczby zakazen i liczby
zgonow z powodu COVID-19 pochodzace z bazy Our World in Data.

Przebieg pandemii COVID-19 w okresie | kw. 2020 r. - IV kw. 2021r.

Pierwszy przypadek zachorowania wywotanego wirusem SARS-CoV-2 zostat
odnotowany w Polsce 4 marca 2020 r. W marcu 2020 r. zostaly wprowadzone w Pol-
sce rowniez pierwsze obostrzenia, ktérych celem bylo zapobieganie rozprzestrze-
nianiu si¢ koronawirusa. Ze wzgledu na ograniczona wiedze¢ dotyczaca przenoszenia
sie koronawirusa SARS-CoV-2, brak skutecznego leku i szczepionki, liczne powikta-
nia i wysokie ryzyko zgonu obawy przed zarazeniem sie nim byly wysokie [Mini-
sterstwo Zdrowia, 2020].

Dane dotyczace liczby zachorowan oraz liczby zgon6éw z powodu COVID-19 zosta-
ty przeksztatcone do ujecia kwartalnego (rysunek 1) ze wzgledu na kwartalne ujecie
danych dotyczacych determinant prowadzenia dzialalnosci w sektorze bankowym.

W kwartale 2020 r. zaréwno liczba zachorowan, jak i liczba zgonéw z powodu
COVID-19 ksztattowaty sie na bardzo niskim poziomie -odpowiednio 2311 zacho-
rowan oraz 33 zgony (rysunek 1). W kolejnych kwartatach notowano wyzsze pozio-
my zachorowan i zgonéw.

Liczba zachorowan z powodu COVID-19 w 2020r. co kwartat wzrastala, przy
czym najwigkszy poziom tego zjawiska wystapit w IV kw. 2020 r. - wéwczas odno-
towano 1 203 364 zachorowania. Kolejne trzy kwartaty przyniosty spadki i w efek-
cie wIIl kw. 2021 r. liczba zachorowan uksztattowala sie¢ na poziomie 27 159, czyli
ponizej poziomu zjawiska wystepujacego rok wczesniej w tym samym kwartale.
Mimo to w IV kw. 2021 r. ponownie odnotowano bardzo duza liczbe zachorowan -
1201 144 przypadki, czyli niemal tak duzo jak rok wczesniej.

Liczba zgonéw z powodu COVID-19 ksztattowata si¢ na znacznie nizszym pozio-
mie - stanowila od 1,4% do 4,5% liczby zachorowan w poszczegélnych kwartatach.
Mozna zauwazy¢, ze najwyzszy poziom zjawisko to osiagneto w IV kw. 2020,
kiedy odnotowano 26 041 zgonéw z powodu COVID-19. Kolejne trzy kwartaty
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przyniosty spadki liczby zgonéw, po czym w IV kw. 2021 r. nastapit wyrazny wzrost

do 21 404 przypadkéw.

Rysunek 1. Liczba zachorowan oraz zgonéw z powodu COVID-19 w Polsce w okresie

I kw. 2020r. - IV kw. 2021 .
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych z bazy Our World in Data.

Determinanty prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym
w okresie | kw. 2020 . - IV kw. 2021r.

Przedstawiciele bankéw bioracy udziat w badaniu prowadzonym metoda
testu koniunktury przez Katedre Badan Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicz-
nego w Poznaniu formutuja oceny oraz przewidywania w zakresie oddziatywania
determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym od I kwartatu 2015r.
[Skikiewicz, 2020]. W pytaniach tych zastosowano pigciostopniowa skalg, gdzie
1 oznacza bardzo duzy wplyw, a 5 brak wptywu danej determinanty na prowadzenie
dziatalnosci w sektorze bankowym. Na podstawie struktury odpowiedzi dla kazdej
determinanty wyznaczane jest saldo koniunktury, ktére przyjmuje wartosci z prze-
dziatu od-100 do +100 punktéw. Dodatnie wartosci salda koniunktury oznaczaja, ze
przedstawiciele bankéw czesciej wyrazali opinie o duzym lub bardzo duzym wpty-
wie danego czynnika na prowadzenie dziatalnosci w sektorze bankowym. Z kolei
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warto$ci ujemne wskazuja, iz przewazali przedstawiciele bankéw wyrazajacy opinie
o niewielkim wptywie lub braku wptywu danego czynnika na prowadzenie dziatal-
nosci w sektorze bankowym.

Na podstawie wynikéw powyzszego badania sformutowano wnioski dotyczace
oddziatywania poszczegélnych determinant w okresie pandemii COVID-19,a ponad-
to poréwnano ich oddziatywanie w okresie pandemii z obserwowanym w okresie
poprzedzajacym pandemie (I kw.2015r.-1V kw. 20191.).

Podczas pandemii COVID-19 niemal dla wszystkich determinant prowadze-
nia dziatalnosci w sektorze bankowym wystepowaty dodatnie salda koniunktury,
co oznacza, ze w ich przypadku przewazaty oceny wskazujace na duzy lub bardzo
duzy wptyw danego czynnika na prowadzenie dziatalnosci w sektorze bankowym.
Jedyna determinantg stale utrzymujaca ujemng warto$¢ salda koniunktury jest
niedostateczna podaz depozytéw. Ujemne saldo koniunktury oznacza, ze w przy-
padku powyzszej determinanty przewazaly oceny wskazujace na niewielki wptyw
lub brak jej wptywu na prowadzenie dziatalnosci w sektorze bankowym (tabela 1).

Tabela 1. Wybrane statystyki opisowe dla ocen oddziatywania determinant prowadzenia
dziatalnosci w sektorze bankowym w okresie | kw. 2020r. - IV kw. 2021T.

Wyszczegdlnienie Srednia Wartosc Wartos¢
maksymalna minimalna
Niedostateczna podaz depozytow -42,7 -26,9 -60,9
Niedostateczny popyt na kredyt 48,5 59,1 28,0
Niedostateczny popyt na pozostate ustugi bankowe 17,3 32,1 -2,8
Walka konkurencyjna miedzy bankami o klienta 42,2 51,7 34,8
Niedobor wykwalifikowanych pracownikow 5,7 16,7 -10,6
Wysokie koszty zatrudnienia 39,7 50,0 31,9
Niepewno$¢ sytuacji gospodarczej w kraju 66,1 77,3 4,7
Niepewno$¢ sytuacji politycznej w kraju 45,3 54,5 30,6
Niepewno$¢ sytuacji gospodarczej za granica 27,0 43,9 13,9
Niepewnos¢ sytuacji politycznej za granica 14,9 30,3 2,8
Nowe requlacje prawne dotyczace sektora bankowego 53,4 63,9 45,6

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badan Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Sposrod wszystkich determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze ban-
kowym najwieksza srednia wartos$cia salda koniunktury wyrdznia sie w analizo-
wanym okresie (I kw. 2020 r. - IV kw. 2021 r.) niepewnos¢ sytuacji gospodarczej
w kraju (66,1 punktu). Ponadto determinanta ta ma réwniez najwieksza wartos¢
maksymalna (77,3 punktu). Wyniki te wskazuja na szczegdlnie silne oddziatywanie
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powyzszej determinanty w okresie pandemii COVID-19 (tabela 1). Ponadto warto
zauwazy¢, ze rozpieto$¢ miedzy warto$cia maksymalng i minimalng salda koniunk-
tury dla tej determinanty jest wieksza niz w przypadku pozostatych dziesieciu deter-
minant i wynosi 35,6 punktu. Oznacza to réwniez duza zmienno$¢ oddziatywania,
gdy poréwnuje si¢ kwartal, w ktérym determinanta ta wywierata najwiekszy wptyw
nawarunki prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym oraz kwartal, w ktérym
jej wptyw byl najmniejszy.

Nieco nizsze Srednie wartosci sald koniunktury uzyskano dla nowych regulacji
prawnych dotyczacych sektora bankowego (53,4 punktu), niedostatecznego popy-
tu na kredyt (48,5 punktu), niepewnosci sytuacji politycznej w kraju (45,3 punktu),
walki konkurencyjnej miedzy bankami o klienta (42,2 punktu) oraz wysokich kosz-
téw zatrudnienia (39,7 punktu). Determinanty te w calym analizowanym okresie
pandemii COVID-19 wywieraly duzy wptyw na dziatalno$¢ prowadzong przez banki.
Minimalne wartosci sald koniunktury dla powyzszych determinant wynosity od 28,0
do 45,6 punktu, a maksymalne ksztattowaly sie w przedziale od 50,0 do 63,9 punktu.

Warto podkresli¢, ze zaréwno niepewnos¢ sytuacji gospodarczej za granica, jak
i niepewnos¢ sytuacji politycznej za granica wywieraly wyraznie mniejszy wptyw
na warunki prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym (Srednie salda odpo-
wiednio 27,0 oraz 14,9 punktu). Poza powyzszymi czynnikami w$réd determinant
o najnizszych dodatnich srednich wartosciach salda koniunktury w okresie pande-
mii COVID-19 znalazty si¢: niedostateczny popyt na pozostate ustugi bankowe (17,3
punktu) oraz niedobér wykwalifikowanych pracownikéw (5,7 punktu).

Na podstawie sald koniunktury w kazdym kwartale zostata okreslona kolejnos¢
determinant pod wzgledem ich wptywu na prowadzenie dziatalno$ci w sektorze
bankowym, a nastepnie wyznaczono Srednia pozycje w rankingach dla poszczegél-
nych kwartatéw i utworzono ranking oddzialywania determinant w calym okresie
objetym analiza - od I kw. 2020 r.do IV kw. 2021 r. (tabela 2).

Sposrod jedenastu determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze banko-
wym w okresie od [ kw.2020 r.do IV kw. 2021 r. najsilniej na dziatalnos$¢ prowadzo-
na przez banki oddziatywata niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju (tabela 2).
Determinanta ta az siedem razy podczas o$miu analizowanych kwartatéw znala-
zla sie na pierwszym miejscu, a ponadto jeden raz zajeta trzecie miejsce. Wynika
to z niepewnosci zwiazanej z ksztattowaniem sie liczby zachorowan w kolejnych
miesigcach oraz zakresem wprowadzanych obostrzen, okresem ich obowiazywa-
niaiich przetozeniem na funkcjonowanie gospodarki.

Na drugim miejscu znalazty si¢ nowe regulacje prawne dotyczace sektora ban-
kowego. Czynnik ten w okresie poprzedzajacym pandemie wywieral najwiekszy
wplyw na warunki prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym. W okresie pan-
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demii COVID-19 jego znaczenie pozostato duze, przy czym jedynie w I kw. 2020.
znalazt si¢ na pierwszym miejscu w rankingu, a w pozostatych kwartatach zajmowat
miejsca od drugiego do czwartego. W 2020 r. mozna zauwazy¢ spadek pozycji ana-
lizowanej determinanty w rankingach kwartalnych wraz ze wzrostem liczby zacho-
rowan i zyskiwaniem na znaczeniu innych czynnikéw oddziatujacych na sytuacje
w sektorze bankowym. W 2021 r. mimo wzrostu liczby zachorowan w IV kw. pozy-
cja tego czynnika w rankingu sie nie obnizyta.

Tabela 2. Ranking determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym
w okresie | kw. 2020r. - IV kw. 2021T.

Rankingi dla poszczegdlnych kwartatow Pozycja
Wyszczeglnienie w1 kw. I kw. IV kw. Tkwe | Ikw. kw, IV kw.  $rednia | W rankingu
2020 2020 2020 : 2020 | 2021 : 2021 | 2021 | 2021 | pozycja | 2020-2021
Niepewnos¢ sytuacji
gospodarczej w kraju 3 ! 1 1 ! 1 ! 1 1.3 1
Nowe regulacje prawne
dotyczace sektora 1 2 3 4 3 2 2 2 2,4 2
bankowego
Niedostateczny popyt
na kredyt 6 3 2 2 2 3 4 8 3,8 3
Niepewnos¢ sytuadji 5 6 4 3 4 6 4 3 44 4
politycznej w kraju !
Walka konkurencyjna
miedzy bankami 2 4 5 6 6 4 3 6 4,5 5
o klienta
Wysokie koszty 4 4 6 7 5 4 6 4 50 6
zatrudnienia !
Niepewnos¢ sytuacji
gospodarczej za granica / 8 / > / ? / > 6.9 /
Niedostateczny popyt
na pozostate ustugi 10 7 8 9 8 7 8 9 8,3 8
bankowe
Niepewno$¢ sytuacji 3 9 9 3 3 10 10 7 36 9
politycznej za granica !
Niedobor
wykwalifikowanych 9 10 10 10 10 8 9 9 9,4 10
pracownikow
Niedostateczna podaz 71 4y 47 91 49 9111 11 110 11
depozytow

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badai Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Na trzecim miejscu w rankingu znajduje sie¢ niedostateczny popyt na kredyt.
Determinanta ta wywierata najwigkszy wptyw w okresie od 11l kw. 2020 . do I kw.
2021r., gdy zajmowata drugie miejsce w kwartalnych rankingach determinant.
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W pozostatych kwartatach jej znaczenie byto nieco mniejsze, gdy lokowata sie na trze-
cim lub czwartym miejscu (Il kw. 2020 r., ITi IIl kw. 2021 r.). Najmniejsze znaczenie
na tle wszystkich rozpatrywanych w badaniu determinant niedostateczny popyt na
kredyt miatwIV kw.2021 r, zajmujac 6sme miejsce w kwartalnym rankingu. Warto
podkresli¢, ze w 2020 r. wraz ze wzrostem liczby zachorowan z powodu SARS-CoV-2
nastepowal wzrost pozycji niedostatecznego popytu na kredyt w rankingu deter-
minant. Z kolei w 2021 r. wraz ze spadkiem liczby zachorowan pandemicznych od
I do IIT kw. obnizato si¢ réwniez miejsce tego czynnika w rankingu determinant.

Czwarte miejsce w rankingu determinant zajmuje niepewnos¢ sytuacji politycz-
nej w kraju. Czynnik ten w poszczegélnych kwartatach zajmowatl miejsca od trze-
ciego do széstego. Najnizsze - szoste miejsce w obu analizowanych latach wystapito
w I kw., a najwyzsze - trzecie miejsce, zaréwno w 2020r., jak i 2021 r. odnotowano
w IV kwartale. Warto podkresli¢, ze najwyzsze pozycje tego czynnika w rankingu
determinant byty obserwowane w kwartatach o najwiekszej liczbie zachorowan
z powodu COVID-19.

Piate miejsce w rankingu determinant zajmuje walka konkurencyjna miedzy
bankami o klienta. Czynnik ten w poszczegélnych kwartatach zajmowat miejsca
od drugiego do széstego. Mozna zauwazy¢, ze generalnie nizsze miejsca w rankin-
gach kwartalnych wystepowaty w okresach nasilenia pandemii COVID-19, w kto-
rych notowano najwigksza liczbe zachorowan (IVkw. 2020 r. oraz1iIVkw. 2021 1.).
Z kolei relatywnie najwigksze znaczenie czynnik ten odgrywat w I kw. 2020 r,, gdy
zajal w rankingu kwartalnym drugie miejsce. W kwartale tym zaczynata si¢ pan-
demia COVID-19, a liczba zachorowan byta wéwczas najnizsza w catym analizo-
wanym okresie.

Na széstym miejscu w rankingu znajduja sie wysokie koszty zatrudnienia. Deter-
minanta taw poszczego6lnych kwartatach zajmowata miejsca od czwartego do si6d-
mego. Warto podkresli¢, ze w 2020 r. wraz ze wzrostem liczby zachorowan z powodu
COVID-19 nastepowat spadek pozycji tej determinanty w rankingu. W pierwszych
dwoch kwartatach 2021 r. spadkowi liczby zachorowan wywotanych wirusem
SARS-CoV-2 towarzyszyt wzrost pozycji wysokich kosztéw zatrudnienia w rankingu.

Si6édme miejsce w rankingu zajmuje niepewnos¢ sytuacji gospodarczej za gra-
nica. Czynnik ten zajmowat w kwartalnych rankingach miejsca od piatego (wIV kw.
2020r1.i2021r.) do dziewiatego (w Il kw. 2021 r.). Warto zauwazyg, ze co roku naj-
wyzsze pozycje tej determinanty w kwartalnych rankingach wystepowaly w kwar-
tatach o najwigkszej liczbie zachorowan spowodanych przez SARS-CoV-2.

Na 6smym miejscu w rankingu determinant prowadzenia dziatalno$ci w sektorze
bankowym znalazt si¢ niedostateczny popyt na pozostate ustugi bankowe. Determi-
nanta ta zajmowata generalnie raczej niskie pozycje w rankingach dla poszczegél-
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nych kwartatéw - od si6dmego miejsca do dziesigtego. Poréwnujac ksztattowanie
si¢ pozycji w rankingu z liczba zachorowan z powodu COVID-19, mozna dostrzec
generalng prawidtowos¢, zgodnie z ktéra w kolejnych kwartatach wraz ze wzrostem
liczby zachorowan obniza si¢ pozycja powyzszej determinanty w rankingu.

Dziewiate miejsce w rankingu zajmuje niepewnos¢ sytuacji politycznej za gra-
nica. W poszczego6lnych kwartatach determinanta ta lokowata sie na miejscach od
siodmego do dziesiatego. Warto zauwazy¢, ze w kwartatach o najwiekszej liczbie
zachorowan z powodu COVID-19 (IV kw. 2020r1.1 2021 1. oraz I kw. 2020 r.) deter-
minanta tazajmowata generalnie wyzsze miejsca w rankingach (si6dme lub ésme).

Na dziesiagtym miejscu w rankingu determinant jest niedobér wykwalifikowa-
nych pracownikéw. Czynnik ten w kwartalnych rankingach znajdowat sie na miej-
scach od 6smego do dziesiatego. Najnizsza jego pozycja w rankingach kwartalnych
utrzymywatla sie przez cztery kwartaty (od Il kw. 2020 r.do I kw. 2021 r.).

Ostatnie-jedenaste miejsce w rankingu determinant prowadzenia dziatalnosci
w sektorze bankowym zajmuje czynnik: niedostateczna podaz depozytéw. Warto
podkresli¢, ze jest to jedyna determinanta, ktérej pozycja w rankingu w catym ana-
lizowanym okresie si¢ nie zmieniata.

Poczatkowy okres pandemii COVID-19 zwiazany byt z wysoka niepewnoscia
odnosnie do ryzyka, ktére przynosi koronawirus SARS-CoV-2 dla zdrowia jednostki
oraz w zakresie konsekwencji dla funkcjonowania gospodarki. Duze obawy z tym
zwiazane przetozyly si¢ na formutowane prognozy. W przypadku determinant pro-
wadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym przejawiato si¢ to w czestszym prze-
widywaniu przez przedstawicieli bankéw silniejszego wptywu danej determinanty
w kolejnym kwartale w poréwnaniu z obserwowanym oddziatywaniem w kwartale
biezacym. Najwieksze réznice miedzy saldami prognoz na kolejny kwartat oraz sal-
dami ocen w kwartale biezacym wystapily w1 kw. 2020 r.(tabela 3). Woéwczas $rednia
réznica miedzy saldami prognoz oraz saldami ocen dla determinant sytuacji w sek-
torze bankowym wynosita 13,9 punktu. Najwigksze réznice wystapily w przypad-
ku takich determinant jak niedostateczna podaz depozytéw i niepewnos¢ sytuaciji
gospodarczej w kraju (odpowiednio 30,6 oraz 27,8 punktu). Oznacza to, ze przed-
stawiciele bankéw oczekiwali najwiekszych zmian w zakresie sity oddziatywania
na prowadzenie dziatalnosci w sektorze bankowym w przypadku tych dwoch deter-
minant. W przypadku pozostatych o§miu determinant przewidywano nieco mniej-
szy wzrost oddzialywania i salda prognoz byty wyzsze od sald ocen od 4,2 punktu do
20,8 punktu. Jedynie w przypadku jednej determinanty (niedobér wykwalifikowa-
nych pracownikéw) przewidywano nieznaczne zmniejszenie oddziatywania-saldo
prognoz byto nizsze o 1,4 punktu w poréwnania z saldem ocen.



192 Robert Skikiewicz

Tabela 3. Réznice miedzy saldami prognoz i saldami ocen oddziatywania determinant
prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym w okresie | kw. 2020r. - IV kw.
2021r.

Phw. 1 kw. Sl kw. IV kw. i Tkw, I kw. ©HERw. § IV kw.

Wyszczegolnienie 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021

Niedostateczna podaz depozytéw 30,6 64 i 29 125 3,0 6,9 0,0 i -2,0
Niedostateczny popyt na kredyt 20,8 5,1 29 91 :-30  -14 : -50 : -6,0
El;i?(%ibaeteczny popyt na pozostate ustugi 12,5 0,0 0,0 15 00 14 0,0 0,0
Walka konkurencyjna miedzy bankami o klienta i 4,2 | -1,3 1,5 1,5 i -1,5 0,0 1,7 0,0
Niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw -1,4 1 -38 i -15 1,5 ¢ -1,5 0,0 1,7 0,0
Wysokie koszty zatrudnienia 4,2 1,3 0 -15 3,0 1,5 0,0 5,0 6,0
Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju 27,8 0,0 29 i -1,5 § -6,1 1,4 1,7 8,0
Niepewnos$¢ sytuacji politycznej w kraju 20,8 0,0 1,5 0,0 0,0 1,4 3,3 0,0

Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej za granica 19,4 1,3 0,0 00 : -1,5 i -14 33 0,0

Niepewnos¢ sytuacji politycznej za granica 5,6 0,0 0,0 7,6 30 -1,4 33 6,0
Nowe regulacje prawne dotyczace sektora 83 13 15 78 15 14 17 20
bankowego

Srednia 13,9 0,9 0,9 23 04 0,3 1,5 0,9

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badan Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Warto podkresli¢, ze w kolejnych kwartatach trwania pandemii COVID-19
(IT kw. 2020 .- 1V kw. 2021 1.) §rednia r6znica miedzy saldami prognoz i ocen dla
determinant prowadzenia dzialalnosci w sektorze bankowym wynosita od 0,3 do
1,5 punktu, czyli byta wyraznie mniejsza od obserwowanej w I kw. 2020 r. Ponad-
to w jednym z kwartatéw (I kw. 2021 r.) Srednia réznica miedzy saldami prognoz
i ocen byta ujemna i wynosita -0,4 punktu.

Zmiane oddzialywania determinant prowadzania dziatalnosci w sektorze ban-
kowym na skutek pandemii COVID-19 pokazuje réwniez analiza poréwnawcza
$rednich sald w okresie poprzedzajacym pandemie (I kw. 2015r.- IV kw. 20197.)
oraz w okresie pandemii (I kw. 2020 r.- IV kw. 2021 r.) (tabela 4). Na jej podstawie
mozna okresli¢, jak zmienita si¢ hierarchia determinant oraz czy nastapit wzrost,
czy spadek oddziatywania danej determinanty.

W okresie pandemii COVID-19 nastapit wzrost oddziatywania o$miu sposréd
jedenastu determinant prowadzenia dzialalnosci w sektorze bankowym. Najbardziej
zwiekszylo si¢ oddziatywanie niepewnosci sytuacji gospodarczej w kraju - nastapit
wzrost Sredniego salda koniunkturyaz o 37,5 punktu-z 28,6 do 66,1 punktu. Nieco
mniejsze byty wzrosty oddziatywania takich czynnikéw jak: niepewnos¢ sytuaciji
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politycznej w kraju oraz niepewnos¢ sytuacji gospodarczej za granica, dla ktérych
$rednie salda wzrosty odpowiednio o 23,7 oraz 22,1 punktu.

Tabela 4. Srednie salda ocen oddziatywania determinant prowadzenia dziatalnosci
w sektorze bankowym dla wybranych okreséw

Wyszczegdlnienie Srednia Srednia
2015-2019 2020-2021
Niedostateczna podaz depozytow -15,2 -42,7
Niedostateczny popyt na kredyt 35,6 48,5
Niedostateczny popyt na pozostate ustugi bankowe 14,3 17,3
Walka konkurencyjna miedzy bankami o klienta 54,2 42,2
Niedobor wykwalifikowanych pracownikéw 53 5,7
Wysokie koszty zatrudnienia 23,9 39,7
Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju 28,6 66,1
Niepewnos¢ sytuacji politycznej w kraju 21,6 45,3
Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej za granica 4,9 27,0
Niepewnos¢ sytuacji politycznej za granica -1,1 14,9
Nowe regulacje prawne dotyczace sektora bankowego 63,1 53,4

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badan Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

W przypadku dalszych trzech determinant - niepewnosci sytuacji politycznej za
granica, wysokich kosztéw zatrudnienia oraz niedostatecznego popytu na pozostate
ustugi bankowe $rednie salda zwigkszyty sie w okresie pandemii COVID-19 od 12,9
do 16,1 punktu. Bardzo niewielkie byty wzrosty $redniego salda dla dwoch dalszych
czynnikéw - niedostatecznego popytu na pozostate ustugi bankowe oraz niedoboru
wykwalifikowanych pracownikéw, gdyz wynosity odpowiednio 3,0 oraz 0,3 punktu.

W przypadku trzech determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze banko-
wym nastapil spadek sity oddziatywania. Najwiekszy dotyczyt czynnika - niedosta-
teczna podaz depozytéw, dla ktérego Srednie saldo w okresie pandemii COVID-19
wynosito-42,7 punktu i byto nizsze 0 27,5 punktu w poréwnaniu z okresem poprze-
dzajacym pandemie (tabela 4). W przypadku pozostatych dwéch determinant (walka
konkurencyjna miedzy bankami o klienta oraz nowe regulacje prawne dotyczace
sektora bankowego) spadek oddzialywania byt mniejszy, gdyz srednie saldo wlatach
2020-2021 byto nizsze od 9,7 do 12,0 punktu w poréwnaniu z wartoscig w okresie
poprzedzajacym pandemie.

Nastepujace wzrosty lub spadki oddziatywania poszczegélnych determinant
prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym przyczynity si¢ do zmian ich kolej-
nosci w rankingu w poréwnaniu z okresem poprzedzajacym pandemie. Wsrod
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pieciu najwazniejszych determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze banko-
wym w okresie pandemii COVID-19 cztery znajdowaly sie rowniez wsréd pieciu
najwazniejszych w okresie poprzedzajacym pandemie, przy czym ich kolejnos¢
w rankingu (z wyjatkiem jednej determinanty) si¢ zmienita. Niepewnos¢ sytuacji
gospodarczej kraju zajeta w okresie pandemii COVID-19 pierwsze miejsce w rankin-
gu, podczas gdy w okresie poprzedzajacym pandemie zajmowata czwarte miejsce.
Wzrosta réwniez pozycja w rankingu niepewnosci politycznej w kraju - z szostej
na czwarta. W przypadku dwéch determinant nastapit spadek pozycji zajmowanych
wrankingu. Nowe regulacje prawne dotyczace sektora bankowego spadly z pozycji
pierwszej na druga, a walka konkurencyjna miedzy bankami o klienta zajeta piata
pozycje, spadajac z drugiego miejsca w rankingu, zajmowanego w okresie poprze-
dzajacym pandemig¢ COVID-19.]Jedyng determinanta wérod pigciu najwazniejszych,
ktérej pozycja zaréwno przed pandemia, jak i podczas pandemii COVID-19 pozosta-
ta niezmieniona, jest niedostateczny popyt na kredyt. Determinanta ta zajmowata
trzecie miejsce w rankingu w obu poréwnywanych okresach.

Wsrod pozostalych sze$ciu determinant s trzy, ktérych miejsce w rankingu sie
obnizyto: wysokie koszty zatrudnienia, niedostateczny popyt na pozostate ustugi
bankowe oraz niedobé6r wykwalifikowanych pracownikéw. Ponadto wzrosty pozy-
cje wrankingu dwoéch kolejnych determinant - niepewnosci sytuacji gospodarczej
za granicg oraz niepewnosci sytuacji politycznej za granica. W przypadku jednego
czynnika (niedostateczna podaz depozytéw) pozycja zajmowana w rankingu nie
ulegta zmianie.

Ocena zaleznosci miedzy zmiennymi opisujacymi przebieg pandemii
COVID-19 i determinantami prowadzenia dziatalnosci w sektorze
bankowym w okresie I kw. 2020r. - IV kw. 2021r.

W celu oceny sily i kierunku zaleznosci migedzy zmiennymi opisujacymi prze-
bieg pandemii COVID-19 oraz determinantami prowadzenia dziatalnosci w sekto-
rze bankowym przeprowadzono analize korelacji. Ze wzgledu na niewielka liczbe
obserwacji wszeregach czasowych (osiem obserwacji) wyznaczono wspétczynniki
korelacji rang Spearmana. Obliczenia przeprowadzono w pakiecie Statistica 13.3.
Dodatnia warto$¢ wspétczynnika korelacji rang Spearmana oznacza, ze wraz ze wzro-
stem liczby zgonéw (lub liczby zachorowan) nastepowat wzrost sity oddzialywania
danej determinanty prowadzenia dziatalno$ci w sektorze bankowym (wzrost salda
koniunktury dla tej determinanty). Z kolei ujemna warto$¢ wspétczynnika korelacji
rang Spearmana wskazuje, ze wraz ze wzrostem liczby zgonéw (lub liczby zachoro-
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wan) sifa oddzialywania danej determinanty prowadzenia dzialalnosci w sektorze
bankowym ulegata zmniejszeniu.

Tabela 5. Wartosci wspétczynnikéw korelacji rang Spearmana miedzy determinantami
prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym oraz zmiennymi opisujacymi
przebieg pandemii COVID-19 w okresie | kw. 2020r1. - IV kw. 2021r.

Imienne Liczba zgonéw Liczba zachorowan
Niedostateczna podaz depozytow -0,595 -0,452
Niedostateczny popyt na kredyt 0,571 0,429
Niedostateczny popyt na pozostate ustugi bankowe 0,167 0,119
Walka konkurencyjna miedzy bankami o klienta -0,357 -0,500
Niedobor wykwalifikowanych pracownikéw 0,024 -0,012
Wysokie koszty zatrudnienia 0,571 0,429
Niepewnos$¢ sytuacji gospodarczej w kraju 0,476 0,286
Niepewnos¢ sytuacji politycznej w kraju 0,429 0,619
Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej za granica 0,539 0,766
Niepewno$¢ sytuacji politycznej za granicg 0,714 0,833
Nowe requlacje prawne dotyczace sektora bankowego 0,095 -0,048

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Katedry Badai Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu
oraz danych z bazy Our World in Data.

Wyniki analizy korelacji wskazuja, ze wigkszos¢ determinant prowadzenia dzia-
talnosci koreluje pozytywnie z obiema zmiennymi opisujacymi przebieg pandemii
COVID-19. Ponadto warto zauwazy¢, ze determinanty prowadzenia dziatalnosci
generalnie wykazuja nieco silniejszy zwiazek z liczba zgonéw niz z liczba zachoro-
wan spowodowanych wirusem SARS-CoV-2.

Warto zwrdci¢ uwage na pozytywna umiarkowang lub silng korelacje z liczba
zgono6w z powodu COVID-19 czterech determinant prowadzenia dziatalnosci w sek-
torze bankowym, odnoszacych si¢ do niepewnosci sytuacji gospodarczej i politycznej
w kraju oraz za granicg (tabela 5). Dwie sposrod powyzszych czterech determinant
wykazuja réwniez silng pozytywna zaleznos¢ z liczba zachorowan, w przypadku trze-
ciejdeterminanty zaleznos¢ ta jest umiarkowana, a w przypadku czwartej wystepuje
staba pozytywna zaleznos¢. Powyzsze wyniki wskazuja, Ze wraz ze wzrostem liczby
zachorowan oraz liczby zgonéw nastepowat wzrost wptywu tych czterech determi-
nant na prowadzenie dziatalnosci w sektorze bankowym.

Nalezy podkresli¢, ze poza wymienionymi czterema czynnikami na uwage zastu-
guja jeszcze dwa kolejne, ktére wykazujq umiarkowana pozytywna zaleznosc z obie-
ma zmiennymi opisujacymi przebieg pandemii COVID-19 - niedostateczny popyt
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na kredyt oraz wysokie koszty zatrudnienia. Oddziatywanie tych determinant row-
niez generalnie zwigkszato si¢ wraz ze wzrostem liczby zachorowan i zgonéw oraz
ulegato zmniejszeniu wraz ze spadkiem liczby zachorowan i zgonéw.

Sposrod pozostatych pieciu determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze
bankowym dwie wykazujq ujemna zaleznos¢ z liczbq zachorowan i liczba zgonow
z powodu COVID-19. Pierwsza z nich jest niedostateczna podaz depozytéw, ktdra
wykazuje ujemna umiarkowana zalezno$¢ z obiema zmiennymi opisujacymi prze-
bieg pandemii COVID-19. Druga determinanta-walka konkurencyjna miedzy ban-
kami o klienta wykazuje nieco silniejsza - umiarkowang ujemna zaleznos¢ z liczba
zachorowan oraz staba ujemna zaleznos¢ z liczba zgonéw z powodu COVID-19.
Warto podkresli¢, ze wraz z nasilaniem sie pandemii COVID-19 oddziatywanie tych
determinant na prowadzenie dziatalnosci w sektorze bankowym ulegato ostabieniu.
Zkolei przy spadku liczby zgonéw oraz zachorowan wptyw tych dwéch czynnikéw
na prowadzenie dziatalnosci w sektorze bankowym wzrastat.

Trzy determinanty nie wykazuja zwiazku z przebiegiem pandemii COVID-19
(Jr|<0,200). Wsréd nich znalazty si¢ nowe regulacje prawne dotyczace sektora ban-
kowego, niedobo6r wykwalifikowanych pracownikéw oraz niedostateczny popyt
na pozostate ustugi bankowe.

Podsumowanie

Pandemia COVID-19 przyniosta zmianyw wielu obszarach zycia gospodarczego.
W sektorze bankowym znalazta odzwierciedlenie w ksztattowaniu sig¢ wskaznikow
koniunktury. W efekcie pandemii zmienito si¢ réwniez oddziatywanie determinant
prowadzenia dziatalnos$ci w sektorze bankowym. Generalnie zwigkszyto si¢ oddzia-
tywanie determinant zewnetrznych, zwlaszcza niepewnosci sytuacji gospodar-
czej kraju, ktéra tym samym stata si¢ najwazniejszq determinanta w catym okresie
objetym analiza - od I kw. 2020 r. do IV kw. 2021 r. Nastapit spadek oddzialywania
niektérych determinant, takich jak nowe regulacje prawne dotyczace sektora ban-
kowego czy walka konkurencyjna miedzy bankami o klienta.

Warto podkresli¢ réwniez, ze I kw. 2020 1., w ktérym pojawily sie pierwsze
przypadki zachorowan, pierwsze zgony z powodu COVID-19 i zostaly wprowadzo-
ne obostrzenia majace na celu zapobieganie rozprzestrzenianiu si¢ koronawirusa
SARS-CoV-2, przynio6st rowniez duze obawy dotyczace przysztosci, co przetozyto sie
na duze réznice miedzy saldami ocen i prognoz dotyczacych oddziatywania deter-
minant prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym.
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Ponadto analiza korelacji wskazuje, ze wiekszo$¢ determinant wykazywata dodat-
nia korelacje ze zmiennymi okreslajacymi przebieg pandemii COVID-19 (w tym
niepewnos¢ sytuacji gospodarczej i politycznej w kraju oraz za granica, wysokie
koszty zatrudnienia). Wystepuja jednak réwniez determinanty, ktére charaktery-
zuje zalezno$¢ ujemna z liczba zachorowan i zgonéw spowodowanych COVID-19
(niedostateczna podaz depozytéw i walka konkurencyjna miedzy bankami o klien-
ta) oraz determinanty, ktére nie wykazuja zwiazku ze zmiennymi opisujacymi prze-
bieg pandemii COVID-19 (nowe regulacje prawne dotyczace sektora bankowego,
niedobér wykwalifikowanych pracownikéw oraz niedostateczny popyt na pozo-
state ustugi bankowe).

Uzyskane wyniki wskazuja, ze banki w obliczu zagrozen podobnych do pande-
mii COVID-19 moga silniej odczuwac¢ niepewnos¢ w zakresie prowadzonej dziatal-
nosciidoswiadczac réznokierunkowych zmian w zakresie ksztattowania si¢ popytu
na kredyt oraz podazy depozytow. W efekcie wprowadzanych restrykcji i obostrzen
w zakresie prowadzenia dziatalnosci wzrastato znaczenie zdalnych kanatéw dostepu
do ustug bankowych, ktérych dalszy rozwo6j moze pozwoli¢ na zmniejszenie odczu-
walnosci wysokich kosztéow zatrudnienia podczas nasilania si¢ pandemii.
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Wprowadzenie

W badaniu przyjeto taki horyzont czasowy, ktéry umozliwit uwzglednienie
w przeprowadzonych kalkulacjach co najmniej dwéch znaczacych wydarzen o cha-
rakterze spoteczno-gospodarczym. Pierwszym jest wielki kryzys finansowo-gospo-
darczy z lat 2007-2009, ktéry poréwnywano do wielkiej recesji przetomu lat 20.
i 30. XX w. Drugim z wydarzen jest niemajacy precedensu w najnowszej historii
kryzys pandemiczny COVID-19, ktéry rozlat sie globalnie na poczatku 2020 r. Pierw-
szy zwymienionych juz od zarania wydawat si¢ sytuacja wyjatkowa cho¢by z uwagi
na skutki dla najwiekszych instytucji finansowych, takich jak bank inwestycyjny
Bear Stearns, a nast¢pnie bankructwo jednego z finansowych gigantéow w USA - Leh-
mann Brothers [Jankiewicz, 2013,5.696]. Jednak jak zjawisko typu kryzys, a nastep-
nie recesja, nawet o bardzo gwattownym przebiegu, pozwalajq znalez¢ analogie
w zdarzeniach ostatnich dekad, tak globalna pandemia stanowi przypadek na tyle
zapomniany i odosobniony, ze jest w zasadzie bez precedensu dla wspoétczesnego
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cztowieka. Dlatego tez interesujace wydato sie przyjrzenie sie percepcji wspomnia-
nych perturbacji spoteczno-gospodarczych i ich potencjalnemu wptywowi na opi-
nie gospodarstw domowych o zasadnosci oszczedzania srodkéw pienieznych oraz
konsumpcji débr trwatego uzytku. Skupiono si¢ tu przede wszystkim na postrze-
ganiuwydarzen zlat 2020-2022, analogiczny wptyw kryzysu sprzed ponad dekady
traktujac jako swego rodzaju materiat poréwnawczy. Postuzono sie w tym przypad-
ku wynikami badan opinii gospodarstw domowych w Polsce, ktére w odstepach
miesiecznych przeprowadza IPSOS. Dlatego celem badania stato si¢ sprawdzenie,
jak w gospodarstwach domowych w sytuacji powaznych turbulencji spoteczno-go-
spodarczych ksztattuje sie stosunek do konsumpcji i oszczedzania. Pytania badaw-
cze do tak nakreslonego celu mozna sformutowac nastepujaco:

1. Jakie sq zwiazki i relacje miedzy jakoSciowymi wskaznikami wybranymi do
badania? Co pomoze zrozumie¢ mechanizm ksztaltowania si¢ opinii na temat
zasadnosci gromadzenia oszczednosci i konsumowania débr trwatego uzytku?

2. Jak ocena ksztattowania si¢ wlasnej sytuacji materialnej i finansowej gospo-
darstw domowych przektada si¢ na ich opinie o zasadnosci konsumpcji i gro-
madzenia oszczednosci?

3. Czy ostatnie zdarzenia o charakterze globalnym wywotaty krétko czy dtugo-
trwate zmiany w ksztattowaniu si¢ wybranych wskaznikéw opinii polskich
gospodarstw domowych?

W dalszej czg$ci opracowania zaprezentowano kroétki przeglad opublikowanych
wynikow badan dotyczacych wplywu sytuacji pandemicznej na rézne przejawy zycia
gospodarczego i jego uczestnikow. Drugi podrozdziat zawiera opis materiatu staty-
stycznego w postaci wskaznikéw opinii konsumentéw. W kolejnej czesci zestawio-
no zmienno$¢ wybranych wskaznikéw zaufania konsumentéw i oficjalnej statystyki
opisujacej sytuacje gospodarcza Polski w latach 2000-2022. Czwarta cze$¢ opraco-
wania zawiera wyniki estymacji parametréw modelu regresji w postaci zreduko-
wanej i strukturalnej. Sa tu tez zawarte informacje na temat wyrazanego stosunku
respondentéw badania IPSOS do oszczedzania i konsumpcji dobr trwatego uzytku.
W zakonczeniu podsumowano rezultaty analizy.

Wptyw pandemii COVID-19 na gospodarke - wybrane publikacje

Pomimo tego, ze pierwsze przypadki zachorowan wywotlanych wirusem
SARS-CoV-2 odnotowano juz w 2019 r. w Chinach, zaniepokojenie wielu spote-
czenstw i rzadéw zaczeto sie w pierwszych miesiacach 2020 r. wraz z odnotowywa-
niem zakazen w krajach lezacych na réznych kontynentach. Do rozprzestrzenienia
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sie wirusa SARS-CoV-2 przyczynit si¢ m.in. transport lotniczy. Pogarszajaca sie z tygo-
dnia na tydzien sytuacja w szpitalach spowodowata koniecznos¢ wprowadzenia
ograniczen w funkcjonowaniu wielu instytucji, w tym przedsiebiorstw i placowek
handlowych, co miato na celu zminimalizowanie kontaktéw, a tym samym ograni-
czenie liczby nowych zarazen. Ograniczenia te w oczywisty sposéb doprowadzity do
spadku aktywnosci gospodarczej, ale takze budzily negatywne emocje wywotane
niecodzienng sytuacja. Poczucie zagrozenia zwigkszato si¢ w obliczu rosnacej nie-
pewnosci zwigzanej z rozwojem sytuacji.

Z czasem okazalo sig, ze liczba zarazen i wywotanych nimi zgonéw fluktuuje,
okresowo zmniejszajac sig, aby nastepnie przybrac na sile. Poczatkowe przekonanie
wielu os6b, ze atak wirusa i zwigzane z tym konsekwencje beda krotkim, liczonym
co najwyzej w tygodniach epizodem, okazalo si¢ btedne. Jednoczesnie uswiado-
miono sobie, ze trzeba si¢ nauczy¢ funkcjonowa¢ pomimo istniejacego zagrozenia,
ktore zostato zreszta zmniejszone w wyniku rozpoczecia szczepien przygotowany-
mi w rekordowo krétkim czasie szczepionkami.

Z punktu widzenia ekonomistéw opisana sytuacja stanowi spore wyzwanie. Bez-
precedensowy charakter wydarzen i podjetych pod ich wptywem dziatan rzadéw
oznaczal pojawienie si¢ niecodziennego zestawu czynnikéw i szokéw gospodar-
czych majacych wplyw na podmioty w skali mikro i makroekonomicznej, a takze
w wymiarze globalnym. Wstrzymanie produkcji podzespotéw i pétfabrykatow,
a takze utrudnienia logistyczne zaktécity globalny przeptyw srodkéw rzeczowych,
co odbito si¢ na funkcjonowaniu wielu branz w licznych krajach na catym swiecie.

Autorzy opracowan naukowych, majacych na celu analiz¢ konsekwencji poja-
wienia si¢ pandemii w kontekscie gospodarczym, wskazywali w nich zaréwno
skutki krotko, jak i dtugookresowe. W tabeli 1 zaprezentowano przeglad wybra-
nych publikacji dotyczacych opisywanego zjawiska, wskazujac gtéwny cel podje-
tej analizy, zastosowana metodyke oraz gtéwne wnioski, jakie autorzy zamiescili
w podsumowaniu.

Na podstawie przegladu wybranych publikacji mozna wskaza¢ dwa gtéwne kie-
runki badan dotyczacych wydarzen zapoczatkowanych w 2020 r. Pierwszy z nich
koncentruje si¢ na analizach wptywu pandemii na stabilno$¢ makroekonomiczna
gospodarek, w tym na jej potencjalnych skutkach w dtuzszej perspektywie [Czech
iin, 2020;Al-Awadhiiin., 2020; Coibioniin., 2020; Kowalski, 2021; Kotodko, 2021].
Autorzy tych publikacji koncentruja si¢ na analizach oddziatywania stanu pande-
mii na poziom i dynamike PKB, bezrobocia, inflacji, eksportu, ale takze na skutkach
dla bezposrednich inwestycji zagranicznych, indekséw gietdowych oraz na konse-
kwencji ekspansji fiskalnej i pieniezne;.
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Drugi kierunek przeprowadzonych badan dotyczy przektadania sie stanu pan-
demicznego na oczekiwania konsumentéw oraz producentéw [Bloom i in., 2020;
Coibion i in., 2020; Fetzer i in., 2021; Christelis i in., 2021; Boitan i in., 2021; Step-
niak-Kucharska, 2021; Teresieneiin, 2021; Zhangiin, 2021; Brentiin., 2022]. Ocze-
kiwania podmiotéw s jednym z kluczowych czynnikéw w ksztattowaniu oscylacji
aktywnosci gospodarczej, poniewaz przektadaja si¢ na tak istotne decyzje, jak te doty-
czace kierunkow i skali inwestycji, konsumpcji, ale takze oszczedzania. Realizacja
celu wskazanego we wprowadzeniu do niniejszego rozdzialu wpisuje si¢ w drugi
zwymienionych kierunkéw badan, ktére zidentyfikowano na podstawie krotkiego
przegladu opublikowanych opracowan naukowych.

Wskazniki opinii konsumentéw

Zastosowane w niniejszym opracowaniu obliczenia wykonano z wykorzystaniem
wskaznikoéw zaufania konsumentéw w celu zbadania zmian w opiniach na temat
zasadnosci konsumpcji dobr trwatego uzytku i oszczedzania w polskich gospo-
darstwach domowych w obliczu sytuacji, ktéra z uwagi na swoj bezprecedensowy
charakter i zaistniate zagrozenie znaczaco podniosta niepewnos¢ w zyciu spotecz-
no-gospodarczym. Wskazniki zaufania gospodarstw domowych to rodzaj informacji
statystycznej o charakterze jakoSciowym, ktéra jest czgsto wykorzystywana do opisu
i prognozowania konsumpcji prywatnej. Popyt konsumpcyjny jako jeden z kluczo-
wych obok inwestycji czynnikéw, determinujacy poziom aktywnosci gospodarczej
danego kraju, jest istotnym obszarem dociekan ekonomistéw i praktykéw gospo-
darczych. Zainteresowanie danymi o nastrojach konsumentéw wynika z przeko-
nania, ze postawy i oczekiwania konsumentéw, ktore zalezg od ich oceny biezacej
sytuacji, przektadaja sie¢ nastepnie na decyzje zakupowe, czyli wielkos¢ i struktu-
re konsumpcji [Bovi, 2004; Souleles, 2001]. Zdaniem Howreya [2001, s. 198] kon-
sumpcja prywatna w stanie rOwnowagi zalezy od woli konsumowania, ktéra mozna
zmierzy¢ wskaznikiem ufnosci. Zalezy tez oczywiscie od sity nabywczej jednostek,
o czym decyduja ich dochody do dyspozycji i posiadane oszczednosci. Istnieje tu wiec
pewnego rodzaju korelacja. Poziom rozporzadzalnych dochodéw, poza obowiazu-
jacym prawem podatkowym, ksztaltowany jest przez stan gospodarki, co ma bez-
posrednizwigzek z rozwojem sytuacji na rynku pracy. Jezeli powstaja nowe miejsca
pracy, a ptace realne nie s redukowane przez nadmierna inflacje, to finanse wielu
gospodarstw domowych sie poprawiaja, co uwidacznia si¢ w poprawie nastrojow
cztonkéw gospodarstw domowych. W takich warunkach tatwiej jest podejmowac
decyzje o zakupie nowego wyposazenia mieszkan, samochodéw itp. débr.



206 Jacek Jankiewicz, Zuzanna Urbanowicz

Wskazniki ufnosci konsumenckiej wykorzystywane sa takze do konstruowania
ztozonych wskaznikéw opisujacych, ale czesto tez prognozujacych stan gospodar-
ki, w tym zmiany koniunkturalne. Jako przyktad mozna wskaza¢ Leading Indicator
Composite Index, ktory jest opracowywany i publikowany przez Departament Han-
dlu Stanéw Zjednoczonych [Kwan, Cotsomitis, 2004, s. 138] oraz wskaznik nastro-
jow gospodarczych stosowany przez Komisje Europejska [Silgoner, 2007,s.202].

Wracajac do czynnikoéw, ktore odgrywaja kluczowa role w ksztattowaniu nastro-
jow konsumentoéw, poza do$¢ oczywistym stanem finanséw konsumentéw, wska-
zuje si¢ takze na inne elementy, w tym dane dotyczace stanu gospodarki. Z badan
przeprowadzonych w tym kontekscie wynika jednak, ze znaczna cz¢$¢ gospodarstw
domowych po prostu nie §ledzi zmian gléwnych agregatow makroekonomicznych.
Wymownym przyktadem sgq badania przeprowadzone w USAw 2007 i 2009 r., ktore
wykazaty stosunkowo staba wiedze przedstawicieli amerykanskich gospodarstw
domowych na temat stanu gospodarczego ich kraju [Curtin, 2010, s. 7]. Nalezy
zaznaczy¢, ze w badaniu uwzgledniono takie podstawowe agregaty, jak dynamika
PKB, stopa inflacjiistopa bezrobocia. Co wiecej, dane do analiz pozyskano w okresie
tzw. ,wielkiej recesji”. Okazuje si¢ wiec, ze nawet fakt bardzo istotnego szoku eko-
nomicznego nie zwigkszyt istotnie zapotrzebowania na informacje opisujace stan
gospodarki. Jedna z przyczyn takiego stosunku do danych makroekonomicznych
moze by¢ wysitek (koszt) zwigzany z obserwacja i interpretowaniem danych makro-
ekonomicznych, nie méwiac juz o potrzebnejwiedzy i umiejetnosciach [Jankiewicz,
2013, 5. 702]. Niektorzy konsumenci mogg nie dostrzega¢ zwiazku miedzy wtasna
sytuacja finansowa a zmiennoscia takich wskaznikéw, jak produkt krajowy brutto.
Wysoka stopa bezrobocia nie musi wywotywa¢ obaw, jesli od os6b z najblizszego
otoczenia nie stychac¢ o ktopotach z utrzymaniem dotychczasowej pracy.

W Polsce mozna wskaza¢ co najmniej kilka instytucji, ktére regularnie prowa-
dza badania opinii gospodarstw domowych. Poszczegélne programy badawcze réz-
nig sie metodyka, liczebnoscia proéby i strukturg pytan. Jednym z najwazniejszych
wirdd tych osrodkéw badawczych jest GfK Polonia, ktérego dane dostarczane sa do
Eurostatu i prezentowane w internetowej bazie danych tej instytucji. Analogiczne
badania przeprowadza takze Gléwny Urzad Statystyczny, publikujac ich rezultaty
na swoich stronach internetowych. Warto tez wymieni¢ Instytut Rozwoju Gospo-
darczego Szkoty Gtéwnej Handlowej, ktory ma dtuga historie badan i analiz zwia-
zanych z opisem nastrojéw konsumentéw. Innym zrédtem danych tego typu jest
instytut badawczy IPSOS. Instytucja oferuje nie tylko bardzo diugie szeregi wskaz-
nikow zaufania (poczawszy od grudnia 1991 r.). Niewatpliwg zaleta danych z tego
zrédta jest tez to, ze IPSOS nie zmieniat w trakcie wieloletniego badania zestawu
pytan wykorzystywanych w ankietach ani ich kolejnosci. Ze wzgledu na wspomniane
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zalety prezentowane w dalszej kolejnosci obliczenia wykonano z wykorzystaniem
informacji uzyskanych z agencji badawczej IPSOS.

Jak wwiekszosci badan dotyczacych nastrojéw konsumenckich, obszarami, ktére
bada si¢ w ankietach IPSOS, sq zaréwno kwestie makro, jak i mikroekonomiczne.
Pierwsza grupa obejmuje pytania o sytuacje gospodarcza w kraju; niektére z nich
dotycza diagnozy respondentéw, a cze$¢ - ich przewidywan dotyczacych przyszto-
$ci. Druga grupa pytan dotyczy sytuacji materialnej gospodarstw domowych oraz
opinii respondentéw na temat konsumpcjiioszczedzania. Takze i w tej grupie pytan
znajduja sie zaréwno watki dotyczace diagnozy, jak i prognoz odpytywanych. Bada-
na grupe stanowia przedstawiciele gospodarstw domowych wwieku 15 lati wiecej.

Podstawowymi wskaznikami, ktére postuzyly do wykonania obliczen byly sta-
tystyki bilansowe opisane przez Andersona [1952, s. 1-17]. S3 to réznice miedzy
odsetkiem odpowiedzi pozytywnych i negatywnych, w przypadku danych IPSOS
podniesione o wartos¢ ,,100”:

dB, =(dP. —dN,)+100 , (1)

gdzie:

dB, - statystyka bilansowa,

d - oznacza diagnoze,

dP, - wariant odpowiedzi pozytywnej mierzony jako procent wszystkich odpowie-

dzidla okresuodt-12do't,

dN, - wariant odpowiedzi negatywnej mierzony jako odsetek wszystkich odpowie-

dzidla okresuod t-12dot.

Sposroéd dostepnych wskaznikéw w prezentowanych obliczeniach i poréwna-
niach wykorzystano indeksy proste obliczane zgodnie z formula (1), jako odpo-
wiedzi na pytania:

1. Jakocenit(a) by Pan(i) sytuacje materialng w swoim domu, gdy poréwna ja Pan(i)
z sytuacja sprzed 12 miesiecy? (a) poprawila sig, b) nie zmienita sig, ¢) pogor-
szyla sig, d) trudno powiedziec.

2. Jakajest obecna sytuacja finansowa w Pana(i) domu? (a) mamy rosnace dtugi,
b) wydajemy oszczednosci, ¢) wystarcza nam na zycie, d) odktadamy drobne
sumy, e) odktadamy duze sumy i/lub inwestujemy, f) trudno powiedzie¢'.

3. Czy obecnie jest dobry okres na kupowanie przedmiotéw trwatego uzytku?
(a) tak, to dobry okres na takie zakupy, b) to okres ani szczegélnie dobry, ani

I W przypadku pytan, dla ktérych przewidziano wigcej wariantéw odpowiedzi, w (1) przyjmuje sig, ze
dP, to suma udzialéw procentowych pozytywnych wariantéw: wzgledny udziat odpowiedzi ,odkta-
damy drobne sumy” plus udziat ,odktadamy duze sumy i/lub inwestujemy”. Analogicznie oblicza si¢
warto$¢ dN..
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szczegolnie zly na takie zakupy, c) nie, to zly okres na takie zakupy, d) trudno

powiedziet.

4. Czy w obecnej sytuacji Pana(i) zdaniem warto odktada¢ pieniadze? (a) tak,

b) nie, ¢) trudno powiedziec.

Statystyki bilansowe, ktére obliczono na podstawie odpowiedzi na pytania 11 2,
prezentuja sytuacje materialng w poréwnaniu z okresem sprzed roku oraz ocene
aktualnej sytuacji finansowej respondentow. Zostaty w zwigzku z tym w dalszej cze-
$cirozdziatu potraktowane jako (posrednia)informacja na temat dochodéw gospo-
darstw domowych. Zgodnie z definicjg stosowana przez GUS ,sytuacja finansowa”
dla gospodarstw domowych oznacza wysokos¢ uzyskiwanych dochodéw, mozli-
wos$¢ gromadzenia oszczednosci, regulowania terminowo wszystkich wymaganych
zobowigzan, zaréwno wynikajacych z codziennych optat, jak i zaciagnigtych zobo-
wiazan finansowych itp. (www.stat.gov.pl: Metainformacje/Stownik poje¢/Pojecia
stosowane w statystyce publicznej, hasto: ,Sytuacja finansowa gospodarstwa domo-
wego”). Sytuacje materialng mozna natomiast rozumiec jako sytuacje finansowa,
z uwzglednieniem zasobnosci majatkowej [Podolec, 2008].

Sytuacja gospodarcza a wskainik zaufania konsumentéw WOK

W polskiej gospodarce po przemianach zapoczatkowanych na przetomie lat 80.
i90. nie odnotowano tzw. technicznej recesji przez okoto trzy dekady. Pomimo fluk-
tuacji warto$ci wskaznika PKB jego absolutna warto$¢ rosta w tym czasie nieprze-
rwanie. Niewiele brakowato, aby do takiej sytuacji doszto w pierwszych miesigcach
2013, jednak nawet biorac pod uwage p6zniejsze rewizje szacunkéw ogtoszone
przez GUS w 2016 1., trudno jednoznacznie uznac ten okres za recesje w polskiej
gospodarce. Natomiast w okresie objetym analizami, tj. od stycznia 2000 r. do kwiet-
nia 2022 r, mozna juz zaobserwowac wyraznie absolutne spadki makroekonomicz-
nego agregatu. Wywotlata je globalna pandemia COVID-19, a doktadniej wysitki
rzadoéw centralnych podjete w celu zminimalizowania skutkéw masowych zakazen
w spoteczenstwach na catym §wiecie. W ramach decyzji, ktére podjeto w celu walki
z pandemia, byly okresowe ograniczenia w przemieszczaniu sie i zakaz dziatalno-
$ci przedsiebiorstw, w tym lokali gastronomicznych, sklepéw, placéwek ustugo-
wych, z pozostawieniem funkcjonowania podmiotéw zaspokajajacych podstawowe
potrzeby. Oznaczato to gwattowne ograniczenie aktywnosci gospodarczej i nagty
brak srodkéw do zycia dla niektérych osoéb i catych rodzin.

Narysunku 1 przedstawiono zmiany produktu krajowego brutto w cenach sta-
tych wyrazone przyrostami wartosci przy analogicznym okresie roku poprzedniego
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réwnym 100.Zaznaczono tu dwa kluczowe z punktu widzenia prezentowanej analizy
okresy: po pierwsze czas wielkiego kryzysu gospodarczego, ktory wystapit wlatach
2007-2009, po drugie okres od ogtoszenia stanu pandemii w Polsce (marzec 2020r.)
do konca prezentowanego na wykresie szeregu wartosci, czyli do IV kw. 2021 r.

Dla poréwnania z wynikami badan ufnos$ci konsumenckiej na tym samym
wykresie przedstawiono wartosci ztozonego Wskaznika Optymizmu Konsumen-
téw (WOK) publikowanego przez IPSOS w okresie styczefr 2000 r. - kwiecien
2022r., ktérych wartosci przeksztatcono do czestotliwosci kwartalnej, stosujac
srednie arytmetyczne. Na WOK sktadaja si¢ wartosci pieciu prostych wskaznikow:
diagnozy i prognozy sytuacji gospodarczej w kraju, diagnozy i prognozy wiasnej
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego i opinii o zasadnos$ci dokonywania
zakupow dobr trwatego uzytku. Wsréd sktadowych sa wigc dwa wskazniki proste,
o ktérych wspomniano w podrozdziale drugim jako wybrane do analizy w niniej-
Szym opracowaniu.

Rysunek 1. PKB w cenach statych - przyrosty rok do roku i kwartalne wartosci wskaznika
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Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych IPSOS.

Nastroje konsumentéw zaczely sie wyraznie pogarsza¢ dopiero w potowie
2008 ., a wigc z opdznieniem w stosunku do dramatycznych wydarzen, jakie
wystapity poczatkowo w USA, a nastepnie w innych krajach. Mozna tez zauwazy¢,
ze poza stosunkowo krétka poprawa nastrojow spadki wskaznika WOK trwaty do
konca 2012 r.Rozpoczeta nastepnie poprawa utrzymata sie do Il kw. 2019 r., kiedy
ytrend” wyraznie zaczat si¢ odwraca¢. Pandemia najprawdopodobniej nadata wiec
temu zjawisku dodatkowej dynamiki.
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Ocena zasadnosci oszczedzania i konsumpcji débr trwatego uzytku

Wskazniki proste opinii konsumentéw, ktére opisano w podrozdziale drugim,
ujete w formie statystyk bilansowych (1), wykorzystano nastepnie do estymacji
parametréw réownan w modelu strukturalnym z dwiema zmiennymi objasniany-
mi. Obliczenia wykonano, aby oszacowa¢ ewentualne relacje miedzy wybranymi
zmiennymi. Model w formie strukturalnej ma postac:

dC=o,+odYl+o,dY2+o,dS+¢

(2)
dS=f,+BdY1+B,dY2+B,dC+6
Natomiast model w formie zredukowanej mozna zapisa¢ jako:
dC=o,+o,dY1+a,dY2+g
(3)

dS=pB,+BdY1+p,dYy2+v

gdzie:

dC - ocena zasadnosci konsumpcji débr trwatego uzytku,

dS - ocena zasadnosci oszczedzania,

dY1 - ocena sytuacji materialnej gospodarstwa domowego w poréwnaniu z okre-
sem sprzed 12 miesigcy,

dY2 - ocena aktualnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego.

Wersje modelu w postaci zredukowanej i strukturalnej otrzymano metoda dwu-
stopniowa MNK gdzie w pierwszym etapie oszacowano parametry postaci zredu-
kowanej, a etap drugi polegal na obliczeniu parametréw dla postaci strukturalne;j.
Parametry drugiej z wymienionych wersji przedstawiajq rownania (4), pominigto
w nich zmienne, dla ktérych oszacowania parametréw daty wynik ,,0”, przy czym
wszystkie pozostale parametry okazaly sig istotne statystycznie:

dC=73,23+0,16dY1+0,12dS  (R’=0,37)

(4)
dS=-89,5+0,72dY1+1,61dY2 (R’=0,61)

Z oszacowan wartos$ci parametréw wynika, ze zmiana sytuacji materialnej
(dY1) i ocena aktualnej sytuacji finansowej (dY2) bardziej przektadajq si¢ na opi-
nie o zasadnosci oszczedzania niz na przekonanie o tym, ze warto nabywac¢ dobra
trwatego uzytku. Co wigcej, parametr opisujacy wptyw aktualnej sytuacji finanso-
wej na konsumpcje dC (4) przyjat zerowa wartos¢, co oznacza brak bezposrednie-
go wplywu tego czynnika na opisywana zmienna. Mozna dodatkowo zauwazyg, ze
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dopiero mozliwos¢ zaoszczedzenia srodkéw pienieznych wywotuje w responden-
tach przekonanie, iz warto rozwazy¢ konsumpcje (parametr 0,12 przy zmiennej dS).

Oszacowanie parametrow w wersji zredukowanej modelu pozwala na oceng
wplywu na opinie o konsumpcji i oszczedzaniu zmiennych egzogenicznych, przy
zredukowaniu tacznego wptywu zmiennych endogenicznych (a w tym przypadku
jedynie wptywu zmiennej dS):

dC =62,12+0,25dY1+0,20dY 2

(5)
dS=-89,50+0,72dY1+1,60dY 2

Z przeprowadzonych obliczefr wynika, ze zaréwno poprawa sytuacji material-
nej, jak i lepsza diagnoza sytuacji finansowej gospodarstwa domowego wptywaja
pozytywnie na ocene zasadnosci konsumpcji dobr trwatego uzytku. Przy czym, jak
tatwo zauwazy¢ poréwnujac parametry w (5), poprawa po stronie dY1 i dY2 wwiegk-
szym stopniu przeklada si¢ na przekonanie o potrzebie oszczedzania.

W kolejnym kroku badania postanowiono przyjrze¢ si¢ graficznej ilustracji
ksztattowania si¢ wskaznikéw opinii konsumentéw. W tym przypadku postuzono
sie miarami wzglednymi poprzez zestawienie ze soba ocen o zasadnosci konsumpcji
i oszczedzania ze zmiennoscia sytuacji materialnej gospodarstw domowych (dY1).
Zdecydowano, aby do opisu sytuacji jednostek wybrac ostatnia ze zmiennych, gdyz
odegrata ona (bezposrednia) role opisujaca w oszacowaniach parametréw obu réw-
nan modelu strukturalnego. Tak wiec, w dalszej kolejnosci postuzono sie wartoscia-
mi obliczonymi na podstawie przeksztatcen (6)i(7):

dcC

<=yl (6)
dsS

5= v1 (7)

Zmiany wartosci tak policzonych wskaznikéw w przyjetym horyzoncie czaso-
wym zaprezentowano na rysunku 2.

W pierwszej kolejno$ci warto zauwazy¢, ze praktycznie w catym analizowanym
okresie opinie o zasadnosci oszczedzania zestawione z ksztattowaniem sie sytuacji
materialnej gospodarstw domowych przewazaja nad opiniami o zasadnosci kon-
sumpcji. Odwrotna sytuacja wystepowata w pierwszej potowie lat 90., gdy polskie
spoteczenstwo zyskalo mozliwos¢ nabywania wielu artykutéw niedostepnych jesz-
cze kilka lat wcze$niej, czyli przed przemiang 1989 1. [Jankiewicz, 2014, s. 126].
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Rysunek 2. Ocena zasadnosci konsumowania i oszczedzania w kontekscie zmian sytuacji
materialnej gospodarstw domowych
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych IPSOS.

W latach 2002-2007 przekonanie o zasadnosci konsumowania débr trwatego
uzytku malato. Nastepnie w latach 2008-2013 oscylowato wokot wzglednie state-
go poziomu, aby w kolejnych trzech latach ponownie spas¢. Z kolei opinie o tym,
ze warto odklada¢ pieniadze rosty do lat 2001-2002, po czym zaczety wyraznie
spada¢ az do 2007 r. Warto tez zauwazy¢, ze réznica miedzy dwoma prezentowa-
nymi wskaznikami znaczgco sie zwiekszyta w obu okresach kluczowych z punktu
widzenia celu przyjetego w opracowaniu. Tak wiec pierwsze zwigkszenie rozbiez-
nosci pojawito si¢ w odpowiedzi na wielki kryzys lat 2008-2009. Wyrazana opinia
o sktonnosci do oszczedzania, oparta na przekonaniu, ze srodki nalezy gromadzic¢
zapobiegawczo, nie tylko wtedy wzrosta, ale dodatkowo utrzymata sie przez kolejne
lata. Swiadczy to o dtugookresowym wplywie wielkiego kryzysu, ktory uwidocznit sie
w opiniach respondentéw. Rozbiezno$¢ miedzy dwoma wskaznikami nieznacznie
zaczeta male¢ w latach 2016-2020. Kolejne skokowe powigkszenie zréznicowania
pojawito sie wraz z poczatkiem pandemii COVID-19. W tym przypadku mozna przy-
ja¢, ze niepewnos¢ byta jeszcze wigksza niz podczas, co prawda wyjatkowo dotkli-
wego, jednak wystepujacego co kilka lat zjawiska w postaci kryzysu gospodarczego.

Poczawszy od T kw. 2020 r.mozna réwniez zaobserwowac wyrazny wzrost liczby
opinii o zasadnos$ci konsumpcji dobr trwatego uzytku. Stopy procentowe byty wow-
czas na bardzo niskim poziomie, a banki praktycznie przestaty oferowa¢ mozliwos¢
zakladania lokat terminowych. Co wigcej, towarzyszyto temu zjawisko przyspieszo-
nego wzrostu cen, przekraczajace cel inflacyjny okreslony w ustawie o Narodowym
Banku Polskim. Przynajmniej czes¢ Polakéw zaczeta zdawac sobie sprawe ze spad-
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ku realnej sity nabywczej ich pieniedzy. To z kolei przyspieszyto decyzje niektérych
konsumentéw o zakupie dobr trwatego uzytku. Na rynku nieruchomosci powstato
nawet zjawisko, ktore zaczeto okresla¢ ,banika spekulacyjna”.

Zaobserwowane zmiany w relacji miedzy opiniami o zasadnosci konsumpcji
i gromadzenia oszczednosci sktonity autoréw do przeanalizowania jeszcze jednej
relacji miedzy wskaznikami opinii konsumentéw. Postanowiono tym samym zba-
dac rodzaj substytucji miedzy stosunkiem do konsumpcji i oszczedzania. Sposéb
skonstruowania wskaznika (8) odzwierciedla tez wyniki obliczen w postaci para-
metréw réwnan strukturalnych (4), z ktérych wynika, ze rozpowszechniajaca sie
opinia o zasadnosci oszczedzania pozytywnie wptywa na przekonanie, ze warto
dokonywac¢ zakupow débr trwatego uzytku. Nie odnotowano natomiast, zgodnie

zreszta z oczekiwaniem, relacji odwrotnej.

g (8)
ds

Jesli wartos¢ tak przygotowanego wskaznika przekracza poziom ,,100”, oczy-
wiscie oznacza to przewage opinii o zasadnosci konsumpcji nad powszechnoscia
przekonania, ze w zaistniatych warunkach warto odktada¢ pieniadze. W sytuacji
odwrotnej odczytujemy bardziej rozpowszechniong opinie o potrzebie gromadze-
nia oszczednosci w stosunku do przekonania, ze dobrym pomystem jest nabywanie
doébr trwatego uzytku. Wartosci tak przygotowanego wskaznika prezentuje rysunek 3.

Rysunek 3. Substytucja miedzy opinia o zasadnosci oszczedzania i zasadnosci
dokonywania zakupéw débr trwatego uzytku w gospodarstwach domowych

140

130

120

110

100

90 - A A

WA\

80 -

70

60 V
S 5898 38 LB YIS TN LT WY N9 K A
S R S £ £ S RS S LRRIRIRRRKRRLIRLR]ELR=E

——dc/ds

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych IPSOS.
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Obserwujac przebieg wskaznika (8)w przyjetym horyzoncie czasowym, mozna
zauwazy¢ trzy istotne elementy w jego zmiennosci. Po pierwsze, jego wartosci utrzy-
muja sie niezmiennie ponizej poziomu 100 pkt. To oznacza, ze salda odpowiedzi
na pytanie o zasadno$c¢ oszczedzania sa niezmiennie na wyzszym poziomie w stosun-
ku do statystyk bilansowych opisujacych stosunek respondentéw do dokonywania
zakupéw doébr trwatego uzytku. Po drugie, w do$¢ oczywisty sposéb powszechnos¢
opinii o potrzebie oszczedzania pojawia sie w okresach podniesionej niepewnosci.
Po trzecie jednak, zmiana struktury danych zaobserwowana w latach 2008-2009
miata wzglednie trwaly charakter - wartosci wskaznika w trakcie calej nastepnej
dekady nie powrécily do pozioméw obserwowanych przed wielkim kryzysem.
Zwiazany z pandemia COVID-19 analogiczny szok uwidoczniony w ksztattowaniu
sie wskaznika bardzo szybko przestat oddzialywac. Wartos¢ relacji dC/dS zaczeta
wraca¢ do poziomoéw sprzed pandemii juz w listopadzie 2020 ., a wigc zaledwie
osiem miesiecy od jej ogloszenia. Ponowne zatamanie na wykresie jest widoczne
w marcu 2022 ., kiedy IPSOS przeprowadzit pierwsze badanie po brutalnej napa-
$ci Rosji na Ukraine.

Z przeprowadzonych obserwacji wynika, ze zupetnie inne mechanizmy i przyczy-
ny perturbacji gospodarczych z1lat 2007-2009 i 2020-2022 w catkowicie odmienny
sposob przetozyly sie na percepcje tych zjawisk i opnie o ich wptywie na sytuacije
polskich gospodarstw domowych. W pierwszym przypadku mozna méwic o dtu-
gookresowej lub trwatej zmianie struktury danych. Drugie z globalnych wydarzen
odcisneto sie w relacji (8) zaledwie na kilka miesiecy.

Podsumowanie

W przedstawionych obliczeniach wykorzystano wskazniki proste opinii kon-
sumentéw obliczone na podstawie odpowiedzi catej badanej populacji, co jest
niewatpliwa wada prezentowanego podejscia. Podziat respondentéw i ich odpo-
wiedzi wedtug grup dochodowych zwiekszytby doktadnos¢ i wiarygodnos¢ pre-
zentowanych wynikéw. Autorzy nie mieli jednak mozliwosci postuzenia sie takim
materiatem statystycznym. Dlatego prezentowane wyniki nalezy odczytywac¢ z duza
0Stroznoscia.

Na opisang w opracowaniu analize ztozyty si¢ dwa podstawowe etapy obli-
czeh. W pierwszym oszacowano parametry rownan regresji w modelu struktural-
nym z dwiema zmiennymi objasnianymi. W drugim poréwnano ksztattowanie sie
warto$ci zmiennych utworzonych z wykorzystaniem prostych wskaznikéw opinii
gospodarstw domowych.
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Mozna powiedzie¢, ze pogorszenie sytuacji spoteczno-gospodarczej w trakcie
pandemii COVID-19 zostato przynajmniej w czg$ci wywolane sztucznie, decyzja-
mi o charakterze administracyjnym - licznymi zakazami i obostrzeniami, ktore
na pewien okres znaczaco ograniczaty, albo wrecz wygaszaly, jakakolwiek aktywnos¢
gospodarcza. Przyktadem sa ré6znego rodzaju przedsiebiorstwa ustugowe, a przede
wszystkim punkty gastronomiczne, ktére byty nastawione na swiadczenie ustug
na miejscu, w zamknietych pomieszczeniach.

Obnizenie aktywnosci gospodarczej, szczegélnie w pierwszych miesiagcach pan-
demii, wynikato wiec z innych przyczyn i podlegato innym mechanizmom w poréw-
naniu z klasycznymi okresami dekoniunktury rynkowe;j.

Na podstawie wykonanych obliczen zauwazono, Ze zmiana sytuacji materialnej
(dY1)iocena aktualnej sytuacji finansowej (dY2) bardziej przektadaja si¢ na opinie
ozasadnosci oszczedzania niz na przekonanie o tym, ze warto nabywac¢ dobra trwatego
uzytku. Co wiecej, ocena aktualnej sytuacji finansowej nie ma bezposredniego wpty-
wu na opinie o zasadnosci konsumpcji. Dopiero mozliwo$¢ zaoszczedzenia srodkow
pienieznych wywotuje wrespondentach przekonanie, ze warto rozwazy¢ konsumpcije.

Wzajemne ksztattowanie si¢ wybranych wskaznikéw opinii konsumentéw
pokazuje, Ze zmiany nastrojéw konsumentéw, zwtaszcza opinie o zasadnosci kon-
sumowania i oszczedzania, byly w duzej mierze bardzo zblizone w czasie pande-
mii i weze$niej w trakcie wielkiej recesji. Niepewno$¢ zwigzana z pogarszajacg sie
sytuacja, niezaleznie od przyczyn tego pogorszenia, przyczynita si¢ do wyraznego
przyrostu liczby opinii o potrzebie gromadzenia srodkéw pienieznych. Wyrazna
roznica, ktéra mozna dostrzec po uwzglednieniu ostatnich obserwacji (pierwsze
miesigce 2022 r.), to zakres czasowy, w jakim wywotana zmiana warto$ci wskazni-
ka utrzymuje si¢ po zaistnieniu szoku. Skutki wielkiego kryzysu mozna obserwo-
waé w tych danych latami, odzialywanie szoku wywotanego pandemia ustapito po
okoto o§miu miesigcach.
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Wprowadzenie

Inwestycje sa nie tylko waznym sktadnikiem zagregowanego popytu, ale takze
zwiekszaja zdolnosci produkcyjne gospodarki [Jongwanich, Kohpaiboon, 2008].
W zaleznosci od teorii podkresla sie¢ wptyw inwestycji na poziom PKB per capita
[neoklasyczna teoria wzrostu - patrz: Solow, 1956] lub na tempo wzrostu gospo-
darczego [teoria wzrostu endogenicznego - Romer, 1986; Lucas, 1988; Barro, 1990;
Rebelo, 1991]. Levine i Renelt [1992] twierdza wrecz, ze inwestycje w dobra kapi-
talowe s najmocniejsza i najistotniejszq determinanta wzrostu gospodarczego.

Poréwnywalne dane miedzynarodowe dotyczace stopy inwestycji' sa dostepne
od 1995r.Jakwida¢ narysunku 1,w catym okresie 1995-2020 w przypadku Polski
wahaly sie one od poziomu 16,6% do 24,2%. Na poczatku tego okresu stopa inwe-
stycji wynosita 17,4%, p6zniej systematyczne rosta, a od 1999 r.do 2003 r. spadata.
W kolejnych latach mozna zaobserwowac jej wzrost az do poziomu 23,3% w 2008 .,
po czym nastapit szybki spadek, zauwazalny takze w innych krajach, ktéry byt spo-
wodowany wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego. W latach 2010-2015
mozna zauwazy¢ pewna stabilizacje stopy inwestycji w Polsce na poziomie zblizo-
nym do 20%. Jednak od 2016 r. widac jej wyrazny spadek do poziomu 17,5-18,3%

! Definiowanej jako udziat inwestycji krajowych w PKB.
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w latach 2016-2019, a nastepnie znaczacy spadek w 2020 r. do najnizszego pozio-
mu w catym okresie (16,6%).

Poréwnujac stope inwestycji w Polsce do pozostatych krajéw naszego regionu’
i do $redniej w Unii Europejskiej (UE), warto zauwazy¢, ze w danym okresie czesto
nalezata ona do najnizszych lub wrecz byta najnizsza. Mozna uznag, ze nie odbie-
gata znaczaco od innych krajow pod koniec lat 90. XX w. i w okresie 2009-2015,
kiedy to przewyzszata lub byta zblizona do $redniej unijnej i do dwdch innych kra-
jow naszego regionu. Spadek stopy inwestycji do podobnego poziomu jak w Polsce
od 2016 r.wystapit tylko w Stowenii w 2016 r., jednak tam stopa inwestycji szybko
odbita sie az do poziomu 19-20% w latach 2019-2020.

Mozna wigc uznag, ze stopa inwestycji w Polsce od 2016 r. spadta nie tylko do
najnizszego poziomu w tej grupie krajow, ale takze do poziomu znacznie od nich
odbiegajacego. A zatem spadek stopy inwestycji w Polsce od 2016 1. jest nie tylko
znaczacy z puntu widzenia historycznego ksztattowania sie tej wartosci dla Polski,
ale takze w poréwnaniu z innymi krajami.

Rysunek 1. Stopa inwestycji w latach 1995-2020 (% PKB)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Eurostatu.

2 Zpowodu braku danych dla ostatnich lat pomini¢to Rumunie i Butgarie.
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Jednym z zasadniczych krokéw analizy przyczynowo-skutkowej jest zwykle
proba dezagregacji analizowanych zmiennych. W przypadku stopy inwestycji warto
rozdzieli¢ ja na inwestycje sektora publicznego i inwestycje sektora prywatnego.
Z powodu braku takich danych badacze sa jednak zmuszeni opierac si¢ na przybli-
zeniach warto$ci dla tych sektoréw. Przyblizeniem dla sektora publicznego sq dane
dotyczace sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (general government).

Rysunek 2. Stopa inwestycji sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w latach 1995-2020 (% PKB)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Eurostatu.

Jak wida¢ na rysunku 2, pod wzgledem wysokosci stopy inwestycji sektora insty-
tucjirzadowych i samorzadowych Polska znaczaco odbiegata od pozostatych krajow
regionu i sredniej unijnej tylko wlatach 1999-2004. Od tego czasu stopa tych inwe-
stycjirosta az do maksimum w catym okresie w wys. 6,0%w 2011 r., ktéra to warto$¢
byta wéwczas najwyzsza dla wszystkich prezentowanych krajéw. Potem stopa tych
inwestycji spadta trwale ponizej 5%, ale byta do$¢ wysoka w poréwnaniu z pozosta-
tymi analizowanymi krajami i znaczaco wyzsza niz $rednia unijna. W 2016 r.mozna
zauwazy¢ znaczacy spadek stopy tych inwestycji w Polsce do poziomu 3,3% (najniz-
szego od 2004 r.), jednak juz w kolejnym roku nastapito jej odbicie, tak ze w koficu
powrdcita ona do dos¢ wysokich pozioméw, notowanych w latach 2012-2015.
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Na tej podstawie wida¢ wyraznie, ze to nie stopa inwestycji sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych odpowiada za niska w Polsce (w poréwnaniu z innymi kra-
jami) stope inwestycji catkowitych, a takze za znaczacy i trwaty jej spadek od 2016 1.

Rysunek 3. Nakfady brutto na srodki trwate sektora prywatnego w latach 1995-2020
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Uwaga: dane obejmuja przedsigbiorstwa niefinansowe i finansowe, gospodarstwa domowe i instytucje non-profit.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie AMECO.

Potwierdza to ksztattowanie si¢ naktadéw brutto na srodki trwate (gross fixed capi-
tal formation) sektora prywatnego w % PKB (patrz rysunek 3)’.0d 2002 r.do 2008 r.
ich poziom w Polsce znaczaco odbiegat od innych krajéw, po czym od wybuchu kry-
zysu zblizyt sie do nich, od 2010 r. notujac nawet lekka tendencje rosnaca. Jednak
w 2016 r. nastapit ich znaczacy spadek az do poziomu 13,6% w 2018 . i w koficu
do minimum w wys. 12,1% w roku 2020. O ile spadek w 2020 r. nalezy przypisa¢
pandemii COVID-19 i nie byt on charakterystyczny jedynie dla Polski, o tyle nalezy

3 Przedstawione dane sq jedynie przyblizeniem stopy inwestycji sektora prywatnego, gdyz zawieraja one
takze inwestycje przedsigbiorstw kontrolowanych przez pafistwo i nie ma mozliwosci ich wyodrebnie-
nia. Warto przy tym pamietac o znaczacym udziale takich przedsigbiorstw w polskiej gospodarce i o tym,
ze wladza panstwowa, kontrolujac je, ma takze wptyw na poziom ich inwestycji (w szczeg6lnosci moze
je zwieksza¢, aby realizowac cele polityczne).
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takze zauwazy¢, ze w wyniku spadku, jaki nastapit od 2016 r., naktady te w Polsce
systematycznie ksztaltowaly sie na najnizszym lub drugim najnizszym (po Stowe-
nii) poziomie w tej grupie panstw. Co wigcej poziomy zanotowane od 2016 r. byly
takze najnizsze dla Polski w calym prezentowanym okresie, tj. od 1995r.

Podobnie ksztattowaly sie zblizone wskazniki inwestycji prywatnych o nieco
innym zakresie: inwestycje przedsiebiorstw (business investment) w % PKB i stopa
inwestycji brutto przedsiebiorstw niefinansowych (gross investment rate of non-finan-
cial corporations) w % warto$ci dodanej brutto.

Rysunek 4. Inwestycje przedsiebiorstw w latach 1995-2020 (% PKB)
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Uwaga: dane obejmuja przedsigbiorstwa niefinansowe i finansowe; dane wstepne za 2020 . dla Wegier i Chorwacji.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Eurostatu.

Oile wiec inwestycje publiczne po spadkuw 2016 r. wrécily do poprzedniego
poziomu, o tyle nie mozna tego powiedzie¢ o inwestycjach prywatnych. Oproécz
tego inwestycje publiczne s oczywiscie w petni kontrolowane przez wtadze pan-
stwowe i odzwierciedlaja przede wszystkim ich cele i interesy, a niekoniecznie
potrzeby podmiotéw gospodarczych. Z tym zwiazane jest o wiele wieksze zna-
czenie inwestycji prywatnych dla gospodarki. Z tych dwéch powodow w dalszej
cze$ci niniejszego rozdziatu skoncentrowano si¢ wlasnie na badaniu inwestycji
prywatnych w Polsce.
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Rysunek 5. Stopa inwestycji brutto przedsigbiorstw niefinansowych w latach 1995-2020
(% wartosci dodanej brutto)
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Uwaga: dane obejmuja przedsigbiorstwa niefinansowe, dane wstepne za 2020 r. dla Wegier i Chorwacji.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Eurostatu.

Celem niniejszego rozdziatu jest:

1) okreslenie generalnych determinant inwestycji prywatnych w Polsce,

2) (wswietle powyzszego) odpowiedz na pytanie o przyczyny spadku inwestycji
prywatnych od 2016 .

Przeglad literatury

Czesto uwaza sig, ze to Keynes [ 1936] jest twdrca pierwszej samodzielnej funkcji
inwestycji, jednak teorie inwestycji siegaja znacznie wczesniej [ patrz np. Galbraith,
1987]. Zdaniem Keynesa, chociaz oszczednosci i inwestycje muszg sie réwnac ex
post, to jednak decyzje dotyczace obydwu tych agregatéw sq na ogét podejmowa-
ne przez réznych decydentéw i nie ma powodu, by byty sobie réwne takze ex ante.
Mimo ze Keynes zgadzat si¢ z klasycznymi ekonomistami, iz inwestycje sa determi-
nowane przez stope procentowa, uwazat, ze wiekszy wptyw maja na nie dochody.
Dlatego tez byto wedtug niego prawdopodobne, ze przy okreslonej stopie procen-
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towej oszczednosci nie zawsze réwnaja sie inwestycjom. Twierdzit takze, ze inwe-
stycje s ograniczone nie przez niskie oszczednosci, a przez niska podaz kredytow.

Jedna z popularniejszych teorii inwestycji jest takze teoria akceleratora Samuelso-
na[1939]. Podkreslat on wzajemne oddzialywanie inwestycji i produkcji, wysuwajac
tzw. hipoteze akceleratora, wedle ktérej zmiana dochodu spowoduje zwielokrot-
niong zmiane inwestycji, co jest koncepcja przeciwng do efektu mnoznikowego.
Wyjasnia to tym, ze wraz ze wzrostem dochodu i konsumpcji bedzie musiato by¢
produkowanych wiecej débr, aby zaspokoi¢ zwiekszony popyt. Dlatego do zwigk-
szenia produkcji niezbedny bedzie znacznie wigkszy kapitat przy zatozeniu, ze ist-
niejacy kapital jest juz wykorzystany.

Uogoblnieniem teorii akceleratora jest model elastycznego akceleratora [Ble-
jer, Kahn, 1984], wedtug ktérego im wieksza r6znica pomiedzy obecnym zasobem
kapitatu a pozadanym zasobem kapitatu, tym wigksza zyskowno$¢ stopy inwestycji
firmy. Mimo ze model elastycznego akceleratora sprawdzit sig, jesli chodzi o wyja-
$nienie ksztattowania sie¢ inwestycji w krajach rozwinietych, to jednak inaczej byto
w przypadku krajow rozwijajacych sie. Wynikato to gléwnie z tego, Ze opiera si¢ on
na zatozeniu doskonatych rynkéw kapitatowych, braku ograniczen ptynnosci oraz
pominiecia roli panstwa, co jest dyskusyjne w przypadku krajéow rozwijajacych sie
[Attefah, Enning, 2016, s. 205].

Jedna z wersji modelu elastycznego akceleratora jest model neoklasyczny zbu-
dowany przez Jorgensona [1963]. Zaktada on, ze firma moze po prostu zwigkszy¢
swoj zasob kapitatu poprzez wypozyczenie go na rynku, nie ma podatkéw, ani ogra-
niczen rynku kapitatowego. Firma dokonuje wigec wyboru zasobu kapitatu w danych
warunkach, jakimi sa: jej funkcja produkcji,amortyzacja czy poréwnanie stopy pro-
centowej do produktywnosci kapitatu. Wedtug tego modelu warto$¢ pozadanego
zasobu kapitatu firmy zalezy dodatnio od poziomu popytu. P6Zniej Jorgenson i in.
[1971] zmodyfikowali ten wniosek, sugerujac, ze pozadany lub optymalny kapitat
jest proporcjonalny do produktu i kosztéow kapitatu, ktoéry zalezy od realnej stopy
procentowej. Jesli stopa procentowa spada, to spada takze koszt wykorzystywanego
kapitatu, co stanowi zachete do inwestowania.

Kolejna popularna teoria jest teoria ,q” Tobina [1969], wedtug ktdrej zachowa-
nia inwestycyjne firm sa gtéwnie determinowane przez stosunek wartosci rynkowej
kapitatu do jego kosztéw zastapienia (iloraz,,q”). Implikuje to, ze najlepsza sytuacja
dla firmy jest rownowaga, w ktérej ,q” jest rowne jednosci. Przy tym opodznienia
w dostawach i rosnace kranncowe koszty inwestycji powoduja, ze ,,q” nie jest rtéwne
jednosci. Jesli jest ono wieksze od 1, to firma powinna zwigksza¢ inwestycje, ponie-
waz zysk z wygenerowanego kapitatu przewyzsza koszt jego wykorzystania. Nato-
miastgdy,q” jest mniejsze od 1, to firma powinna sprzedac czes¢ nieproduktywnego
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kapitatu, by zblizy¢ sie do punktu réwnowagi, w ktérym mozliwos¢ wiekszego zysku
jest w petni wykorzystywana.

Inne ,neoliberalne” podejscie podkresla znaczenie rozwoju rynku finansowe-
go i wysokosci stop procentowych [McKinnon, 1973; Shaw, 1973]. Wedtug niego
w krajach rozwijajacych sie czesto mamy do czynienia z opresja finansowa, co zwy-
kle oznacza kontrole stop procentowych polegajaca naich zanizaniu. Liberalizacja
sktonitaby do zwigkszenia oszczednosci, a tym samym réwniez inwestycji, i przyczy-
nitaby si¢ do efektywniejszej alokacji zasobéw, a co za tym idzie takze do wzrostu
gospodarczego. W przeciwiefstwie do teorii neoklasycznej w ujeciu neoliberalnym
inwestycje sa dodatnio skorelowane z realng stopa procentowa. Wynika to z tego,
ze wzrost stop procentowych zwieksza oszczednosci, czyli srodki, ktére moga by¢
zainwestowane. O ile wigc wzrost realnej stopy procentowej moze obnizy¢ popyt
na inwestycje, to jednak zrealizowane inwestycje faktycznie wzrastajq ze wzgledu
na wieksza dostepnos¢ oszczednosci. Ten wniosek ma jednak zastosowanie tylko
wtedy, gdy rynek kapitalowy jest w nierownowadze (popyt przewyzsza podaz).

Nowsza literatura wprowadzita do teorii inwestycji element niepewnosci [np. Pin-
dyck, 1991]. Bierze si¢ on z nieodwracalnosci inwestycji - skoro dobra kapitatowe
sg czesto dostosowane do firmy i maja niska wartos$¢ odsprzedazy, to rozwiazanie
inwestycji jest bardziej kosztowne niz jej realizacja. Pindyck [ 1991] twierdzi, ze zasa-
da wartosci biezacej netto, wedle ktérej nalezy inwestowac, gdy wartos$¢ jednostki
kapitatu jest co najmniej taka, jak jej koszt, powinna by¢ zmodyfikowania, gdy inwe-
stycja jest nieodwracalna, poniewaz po wykonaniu inwestycji firma nie moze z niej
zrezygnowac w przypadku niekorzystnej zmiany warunkéw rynkowych. Ta wartos$¢
utraconej mozliwosci jest kosztem alternatywnym, ktéry powinien by¢ uwzgled-
niony w catkowitych kosztach.

Kolejny element niepewnosci determinujacy inwestycje — niepewnos¢ polity-
ki-zostal wprowadzony przez Rodrika [ 1989]. Gdy zmienia si¢ polityka gospodar-
cza, jest mato prawdopodobne, ze sektor prywatny bedzie postrzegat ja jako w petni
mozliwa do realizacji i utrzymania w czasie. Mozna tu przytoczy¢ wiele powodéw,
a wsréd nich jest obawa, ze zmieniq sie rozne konfiguracje polityczno-gospodar-
cze wspierajace te zmiane. Moze tez wystapi¢ lek, ze nieoczekiwane konsekwencje
doprowadza do jej odwrdcenia. Inwestorzy musza reagowac na sygnaty generowane
przez t¢ zmiang, jednak ich racjonalne zachowanie bedzie powodowato wstrzyma-
nie si¢ od inwestycji do czasu, gdy znaczna cze$¢ niepewnosci co do jej ostatecznych
skutkoéw zostanie rozwiana.

Wplyw niepewnosci powodowanej przez polityke gospodarcza wiaze sie z wply-
wem instytucji na inwestycje. Wciaz jest jednak niewiele badan analizujacych
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zwiazek miedzy jakoscia instytucji a inwestycjami [patrz Gwartney, Holcombe
i Lawson 2006, s. 258].

Waznym nurtem w literaturze nt. determinant inwestycji sq badania dotycza-
ce wptywu polityki fiskalnej panstwa. Mozna tutaj wyr6znic trzy odmienne szko-
ty. Szkota neoklasyczna zaktada petne zatrudnienie i konkurencyjne rynki [patrz
np. Grieve, 2004]. W przypadku wzrostu wydatkéw panstwowych, aby rynek kapi-
talowy znalazt si¢ w rownowadze, musza réwniez wzrosna¢ stopy procentowe, co
powoduje spadek inwestycji prywatnych. Jest to efekt wypierania (crowding out)
[Beck, 1993; Ganelli, 2003].

Szkota keynesowska zaktada, ze w gospodarce istnieje bezrobocie, a wrazliwos¢
inwestycji na stopy procentowe jest niewielka. W takim przypadku ekspansywna
polityka fiskalna prowadzi do niewielkiego (lub zadnego) podwyzszenia stopy
procentowej oraz do wzrostu produktu i dochoddéw. Ponadto poglad ten zaktada,
ze wydatki panstwa wrecz zwigksza inwestycje prywatne ze wzgledu na ich pozy-
tywny efekt wobec oczekiwan inwestoréw. Dlatego tez zamiast efektu wypychania
jest efekt odwrotny (crowding in) [Aschauer, 1989; Baldacci, Hillman i Kojo, 2004].

Trzecie podejscie opiera si¢ na rownowaznosci Ricarda. Zaktada ono, ze posia-
dacze aktywow w petni dyskontuja przyszte zobowiazania podatkowe wynikajace
z deficytéw. Oznacza to, ze deficyty budzetowe nie wptywaja na decyzje finansowe.
Innymi stowy, wzrost deficytu fiskalnego doprowadzi do wzrostu podatkéw, jesli
nie dzi$, to w przysztosci. Dlatego podmioty gospodarcze, biorac pod uwage przy-
szte dochody, nie zmieniajg ani konsumpcji, ani oszczednosci, co pozostawia stopy
procentowe i inwestycje prywatne na tym samym poziomie. Wedtug tego podejscia
nie ma wiec ani efektu crowding out, ani crowding in [Barro, 1974].

Waznym aspektem inwestycji, jaki wytania si¢ z literatury teoretycznej, jest ich
wielowymiarowy charakter. Dziatania inwestycyjne podejmowane sa przez rézne
podmioty, ktére maja rézne cele. Nawet jesli, zgodnie z przyjetym celem badaw-
czym, ograniczy¢ sie do sektora prywatnego, to przy tak duzej r6znorodnosci inwe-
storéw i obiektéw inwestycji niemozliwe jest uzycie jednej teorii do wyjasnienia
determinant inwestycji. Nic wigc dziwnego, ze pomimo dos¢ obszernej literatury
na ten temat, teoria ekonomiczna nie dostarczyla jeszcze kompletnych odpowie-
dzi na pytania o ich determinanty [patrz Attefah, Enning, 2016, s. 204]. Tym istot-
niejsza jest analiza literatury empirycznej, ktérej podsumowanie zawiera tabela 1.
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Liczba prac empirycznych dotyczaca determinant inwestycji prywatnych jest
znaczaca, dlatego tez przeglad przytoczonej przez autora literatury na ten temat,
w liczbie 22 r6znych badan, nie jest wyczerpujacy, mozna jednak traktowac go jako
reprezentatywny dla tego nurtu w ostatnich latach. Ze wzgledu na charakter pyta-
nia badawczego w przegladzie tym uwzgledniono badania oparte na szeregach cza-
sowych, pominieto natomiast te, ktore opieraja sie na danych przekrojowych lub
panelowych jako dos¢ odlegte od przyjetego podejscia badawczego®.

Przedstawione badania dotycza krajéw rozwijajacych sie w réznych okresach
po I wojnie $wiatowej. Ze wzgledu na charakter analizy w kazdym przypadku
sa to dane roczne dla catej gospodarki, z wyjatkiem Zahra, IThsan i Rashid [2020],
gdzie dane dotycza szesciu sektorow gospodarki. Najczesciej sa to szeregi czasowe
dla ok. 30 lat, ale nie brakuje tez dtuzszych, 40-letnich. Najdtuzszy szereg czasowy
obejmuje 54 lata [Sisay, 2010], za$ najkrotszy 21 lat [Kannapiran, 2001].

Zdecydowanie najczesciej stosowang metoda ekonometryczna jest model koin-
tegracji, ktory pozwala oszacowa¢ dtugookresowe zaleznosci pomiedzy rozpatry-
wanymi zmiennymi, nierzadko dopetniony modelem autoregresyjnym/korekty
btedem, dzieki ktéremu mozna takze oszacowac zaleznosci krotkoterminowe. Tylko
w dwoch przypadkach [Asante, 2000; Attefah, Enning, 2016] zastosowano klasycz-
na metode najmniejszych kwadratéw. Jest to zbiezne z rozwojem metod ekonome-
trycznych w zakresie prawidtowej estymacji niestacjonarnych szeregéw czasowych
[patrz np. Gruszczynskiiin, 2017].

W kazdym przypadku zmienng objasniang sa inwestycje prywatne lub jakie$
ich przyblizenie, np.inwestycje prywatne sektora przedsiebiorstw [Mohanty, 2019].
R&zni sie natomiast ich ujecie - najczesciej s3 one bowiem analizowane w ujeciu
bezwzglednym (i wtedy w postaci zlogarytmowanej) lub tez w ujeciu wzglednym
jako stosunek PKB. Ujecie wzgledne pozwala wyrazi¢ ich wysoko$¢ (a co za tym idzie,
takze odchylenia) wzgledem punktu odniesienia, jakim jest wielko3ci gospodarki
(wyrazona wartos$cia PKB).

Mozna zauwazy¢ do$¢ zréznicowang liczbe przeanalizowanych zmiennych obja-
$niajacych- oddwoéchdoaz 11 zmiennych.Zmienne te reprezentuja praktycznie wszyst-
kie teorie determinant inwestycji prywatnych. Zwraca jednak uwage niewielka liczba
prac badajacych wptyw zmiennych instytucjonalnych, ktére powinny mie¢ wplyw
na ksztattowanie si¢ inwestycji prywatnych, m.in. poprzez generowana niepewnosc.

Nie oznacza to oczywiscie, ze autor uwaza takie badania za nieistotne dla wyjasnienia determinant inwe-
stycji prywatnych. Badania oparte na danych przekrojowych czy panelowych moga stanowi¢ inspiracje
réwniez dla badan opartych na szeregach czasowych, ich podejscie (a co za tym idzie takze wnioski)
s3 jednak na tyle odmienne, ze w obliczu mnogo$ci badan opartych na szeregach czasowych tu warto
skoncentrowac sie na tej wiasnie literaturze jako najblizszej przyjetego podejscia.
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Analiza ekonometryczna determinant inwestycji prywatnych
w Polsce

Analiza empiryczna ma forme modelu ekonometrycznego. Wszystkie zmienne
dotycza okresu 2000-2019 (20 obserwacji) w Polsce. Zastosowanie dtuzszych szere-
gow czasowych nie byto mozliwe ze wzgledu na brak starszych danych w przypad-
ku cze$ci zmiennych. Okres ten mozna jednak uznac za wystarczajacy do zbadania
dtugookresowych zaleznosci pomiedzy rozpatrywanymi zmiennymi.

Zmienng objasniang stanowia naktady brutto na srodki trwate sektora prywat-
negow % PKB.Zmienne objasniajace dobrano na podstawie powyzszego przegladu
literatury. W ich doborze autor chciat przedstawi¢ jak najpetniejsza reprezentacije
opisanych teorii oraz wnioski z badan empirycznych, w tym takze analiz¢ zmien-
nych, ktére byty zaniedbane w poprzednich badaniach, takich jak instytucje.

Tabela 2. Przeanalizowane zmienne

Nazwa zmiennej (skrot w modelu) irédto

Zmienna objasniana

Nakfady brutto na $rodki trwate sektora prywatnego w % PKB AMECO
(GFIxCapFPrivAm)

Imienne objasniajace wykorzystane w koficowej specyfikacji

Luka PKB w % PKB potencjalnego (GDP_gap) AMECO

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w % PKB (GG_gross_debt) i IMF World Economic Outlook

Wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych brutto na srodki trwate : Eurostat
w % PKB (GG_GFixCapFor)

Wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych na swiadczenia Eurostat

socjalne w % PKB (GG_SocBen)

Niezawistos¢ wymiaru sprawiedliwosci - indeks oceniajacy Fraser Institute
niezaleznos¢ wymiaru sprawiedliwosci o zakresie od 0 (petny brak

niezaleznosci) do 10 (petna niezaleznos¢) (Judindepind)

Zmienne objasniajace niewykorzystane w koricowej specyfikacji

Wzrost PKB

Eurostat

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (%)

Gtéwny Urzad Statystyczny

Deficyt strukturalny sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (% PKB)

IMF World Economic Outlook

Stopa procentowa dtugoterminowa (%)

AMECO

Stopa procentowa krétkoterminowa (%)

AMECO

Stopa oszczednosci (% PKB)

IMF World Economic Outlook

Saldo bilansu obrotéw biezacych (% PKB)

IMF World Economic Outlook

Kredyt krajowy dla sektora prywatnego (% PKB)

World Bank World
Development Indicators

Zrédto: opracowanie whasne.
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Ogotem przeanalizowano 13 zmiennych objasniajacych, z ktérych pie¢ znalazto
sie w ostatecznej specyfikacji modelu, za$ osiem nie znalazto si¢ w niej z powodu
nieistotnosci statystycznej tych zmiennych oraz pogorszenia wtasciwosci statystycz-
nych w specyfikacjach zawierajacych te zmienne.

Czerpiac z przegladu literatury, zdecydowano si¢ sladem wcze$niejszych badan
zastosowac jedna z metod ekonometrycznych popularnych w przypadku makro-
ekonomicznych szeregéw czasowych, jaka jest test kointegracji Engle’a i Grangera
[1987]. W pierwszym kroku wykonuje si¢ w nim test na pierwiastek jednostkowy
dla wszystkich zmiennych:

Krok la: test na pierwiastek jednostkowy dla zmiennej GFIxCapFPrivAm
Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu GFIxCapFPrivAm
dla opdinienia pierwszego rzedu procesu (1-L) GFIxCapFPrivAm
liczebnos§¢ préby 18
Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a=1; proces I(1)
test z wyrazem wolnym (const)
model: (1-L)y=b0+ (a-1l)*y(-1)+..+e
estymowana wartosS¢é (a-1) wynosi: —,33297
Statystyka testu: tau c(1)=-2,52306
asymptotyczna wartos§é p=0,1099
Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: 0,354

Krok 1b: test na pierwiastek jednostkowy dla zmiennej GDP_gap
Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu GDP_gap
dla opdéinienia pierwszego rzedu procesu (1l-L) GDP_gap
liczebnoS§¢ préby 18
Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a=1; proces I(1)
test z wyrazem wolnym (const)
model: (1-L)y=b0+ (a-1l)*y(-1)+..+e
estymowana wartoS¢ (a-1) wynosi: —0,352655
Statystyka testu: tau c(1)=-2,74658
asymptotyczna wartos§é p=0,06626
Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: —0,081

Krok lc: test na pierwiastek jednostkowy dla zmiennej GG gross_debt
Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu GG_gross_debt
dla opdéznienia pierwszego rzedu procesu (1-L) GG _gross_debt
liczebnos§¢ préby 18
Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a=1; proces I(1)
test z wyrazem wolnym (const)
model: (1-L)y=b0+ (a-1l)*y(-1)+..+e
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estymowana wartoS¢ (a-1) wynosi: —0,324445
Statystyka testu: tau c(1)=-2,575
asymptotyczna wartoS¢ p=0,09819
Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: 0,011

Krok 1d: test na pierwiastek jednostkowy dla zmiennej GG_GFixCapFor
Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu GG_GFixCapFor
dla opdézZnienia pierwszego rzedu procesu (1l-L) GG_GFixCapFor
liczebnosé préby 18
Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a=1; proces I(1)
test z wyrazem wolnym (const)
model: (1l-L)y=b0+ (a-1)*y(-1)+..+te
estymowana wartoS¢ (a-1) wynosi: —0,263835
Statystyka testu: tau c(1)=-1,89976
asymptotyczna wartosS¢ p=0,3328
Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: 0,063

Krok le: test na pierwiastek jednostkowy dla zmiennej GG_SocBen
Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu GG_SocBen
dla opdézZnienia pierwszego rzedu procesu (1-L) GG_SocBen
liczebnosSé préby 18
Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a=1; proces I(1)
test z wyrazem wolnym (const)
model: (1l-L)y=b0+ (a-1)*y(-1)+..+e
estymowana wartos§¢é (a-1) wynosi: —0,255137
Statystyka testu: tau c(1)=-2,11236
asymptotyczna wartosSé p=0,2399
Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: — 0,120

Krok 1f: test na pierwiastek jednostkowy dla zmiennej JudIndepInd
Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu JudIndepInd
dla opdézZnienia pierwszego rzedu procesu (1-L) JudIndepInd
liczebnos§¢é préby 18
Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a=1; proces I(1)
test z wyrazem wolnym (const)
model: (1l-L)y=b0+ (a-1)*y(-1)+..+e
estymowana wartos§¢ (a-1) wynosi: —0,0328966
Statystyka testu: tau c(1)=-0,176211
asymptotyczna wartos§é p=0,9391
Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: —0,055

Jak wskazuja powyzsze testy, w kazdym przypadku hipoteza zerowa o pierwiast-
ku jednostkowym nie jest odrzucana na poziome istotnosci p=0,05,a zatem zmien-
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ne sa niestacjonarne, zintegrowane w stopniu pierwszym. W drugim kroku szacuje
sie metoda najmniejszych kwadratéw parametry relacji kointegrujacej, a w trzecim
weryfikuje, czy reszty takiej regresji sa stacjonarne.

Krok 2: réwnanie kointegrujace

Réwnanie kointegrujace —

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 2000—2019 (N=20)
Zmienna zalezna (Y): GFIxCapFPrivAm

wspdiczynnik btad standardowy t-Studenta wartoS¢ p
const 35,2925 7,82460 4,510 0,0005 *kk
GDP_gap 0,464257 0,135388 3,429 0,0041 *kk
GG_gross_debt -0,168395 0,0517210 -3,256 0,0057 * %k
GG_GFixCapFor -1,55706 0,320191 -4,863 10,0003 * %%k
GG_SocBen -0,966456 0,305382 -3,165 0,0069 *kk
JudIndepInd 1,77467 0,247580 7,168 4,80e-06 ***

Sredn.aryt.zm.zaleznej 15,77660 Odch.stand.zm.zaleznej 1,784440
Suma kwadratéw reszt 3,921184 Biad standardowy reszt 0,529230
Wsp. determ. R-kwadrat 0,935187 Skorygowany R-kwadrat 0,912040
Logarytm wiarygodnoSci -12,08539 Kryt. inform. Akaike’a 36,17077
Kryt. bayes. Schwarza 42,14516 Kryt. Hannana-Quinna 37,33704
Autokorel.reszt — rhol -0,457003 Stat. Durbina-Watsona 2,825527

Krok 3: test na pierwiastek jednostkowy dla zmiennej uhat
Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu uhat
dla opdinienia pierwszego rzedu procesu (1-L) uhat
liczebnoS¢ préby 18
Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a=1; proces I(1)
test bez wyrazu wolnego (const)
model: (1l-L)y=(a-l)*y(-1)+..+e
estymowana wartoS¢é (a-1) wynosi: —1,95281
Statystyka testu: tau c(6)=—4,92524
asymptotyczna wartos§é p=0,02719
Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: 0,089

Jakwynika z powyzszego testu, hipoteza zerowa o pierwiastku jednostkowym jest
odrzucana, a zatem proces resztowy (uhat) z réwnania kointegrujacego jest proce-
semI(0). Podsumowujac, mozna zatem uzna¢, ze pomiedzy rozpatrywanymi zmien-
nymi wystepuje relacja kointegrujaca, a zatem istnieje dlugookresowa zaleznosc.

Dla uzyskanej w kroku drugim regresji wykonano podstawowe testy diagno-
styczne:
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Test na normalnoS¢ rozktadu reszt —
Hipoteza zerowa: sktadnik losowy ma rozklad normalny
Statystyka testu: Chi-kwadrat (2)=0,123402
z wartoSciag p=0,940164

Ocena wspdtliniowoSci VIF (j) — czynnik rozdecia wariancji
VIF (Variance Inflation Factors) — minimalna mozliwa warto§é=1.0
WartoSci > 10.0 moga wskazywaé na problem wspétliniowoSci — rozdecia
wariancji

GDP_gap 5,457

GG_gross_debt 5,607

GG_GFixCapFor 6,730

GG_SocBen 6,563

JudIndepInd 2,139
VIF(j)=1/(1 — R(j)"2), gdzie R(Jj) jest wspdlczynnikiem korelacji
wielorakiej pomiedzy zmienng ,j’ a pozostalymi zmiennymi niezaleznymi
modelu.

Test LM na autokorelacje rzedu 1 —
Hipoteza zerowa: brak autokorelacji sktadnika losowego
Statystyka testu: LMF=3,80448
z wartosScig p=P (F (1, 13) > 3,80448)=0,0730111

Test RESET na specyfikacje —

Hipoteza zerowa: specyfikacja poprawna
Statystyka testu: F(2, 12)=1,89272

z wartoScig p=P(F(2, 12) > 1,89272)=0,192995

Stosunkowo mata liczba obserwacji (20) moze spowodowac naruszenie zatoze-
nia o normalnosci rozktadu sktadnika losowego, co moze z kolei wptywac¢ na wia-
rygodnos¢ zastosowanych testéw statystycznych. Dlatego tez przeprowadzono test
na normalnos$¢ rozktadu reszt, wyniki ktérego nie daty podstaw do odrzucenia hipo-
tezy zerowej o normalnosci tego rozktadu.

Czynnik inflacji wariancji (VIF) dla Zadnej zmiennej nie przekroczyt wartosci 10,
ZWYyczajowo uznawanej za warto$¢ graniczna, co oznacza, ze w modelu nie wystepu-
je wspotliniowos¢ na tyle silna, aby poda¢ w watpliwos¢ jakos¢ wynikow estymacji.

Wynik testu na autokorelacje sktadnika losowego nie pozwolit na odrzucenie
(na poziomie istotnosci p=0,05) hipotezy zerowej o braku autokorelacji, co pozwo-
lito uzna¢, ze w modelu nie ma problemu autokorelacji reszt.

Przeprowadzono takze test Ramseya (RESET) na poprawnos¢ specyfikacji mode-
lu w wersji, w ktdrej do wyjsciowego rownania dodaje si¢ dwie dodatkowe zmien-
ne: kwadrat oraz trzecia potege teoretycznych warto$ci zmiennej objasnianej w tym
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modelu. Wynik testu nie pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej o tacznym braku
istotnosci dodatkowych zmiennych, co oznacza, ze mozna przyja¢, iz model wyjscio-
wy ma poprawna specyfikacje.

Skorygowany R kw. modelu w wysokosci 0,91 nalezy uzna¢ za wysoki, oznacza
bowiem, Ze zmienne objasniajace w 91% wyjasniaja ksztattowanie si¢ zmiennej obja-
$nianej. Swiadczy to o dobrym ,dopasowaniu” modelu do obserwacji empirycznych.

Wszystkie zmienne, ktore znalazty si¢ w ostatecznej specytikacji modeluy, sa istotne
statystycznie i to na wysokim poziomie istotnosci (wartos¢ p ponizej 0,01). Réwniez
ich znaki sa zgodne z teoria, chociaz nie zawsze teoria daje jednoznaczne wnioski.

Interpretujac wyniki otrzymanych oszacowan parametréw, mozna wskazac,
ze ceteris paribus wraz ze wzrostem luki PKB o 1 p.p. potencjalnego PKB inwestycje
prywatne rosng srednio o 0,46 p.p. PKB. Jest to zbiezne z oczekiwaniami, gdyz wyz-
sza luka PKB oznacza lepsza koniunkture gospodarcza, co zacheca do wigkszych
inwestycji prywatnych.

Wraz ze wzrostem dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych o 1 p.p.
PKB inwestycje prywatne spadaja Srednio o 0,17 p.p. PKB. Jest to zbiezne z oczeki-
waniami, gdyz wyzsze zadtuzenie oznacza koniecznos¢ sptacenia go w przysztosci,
azatem prawdopodobnie wyzsze obciazenia fiskalne w przysztosci, a co za tym idzie
pogorszenie zwrotu z inwestycji. Efekt ten moze si¢ wydawac nieznaczny z ekono-
micznego punktu widzenia, jesli jednak uswiadomimy sobie, ze w rozpatrywanym
okresie rozpietos¢ tego dtugu wynosita 20,2 p.p. PKB, to taka zmiana oznacza spadek
inwestycji prywatnych o 3,40 p.p. PKB, co nalezy uznac za znaczacy wynik.

Wraz ze wzrostem inwestycji sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
o 1 p.p. PKB inwestycje prywatne spadaja $rednio o 1,56 p.p. PKB. Zaréwno teoria,
jak i badania empiryczne nie daja jednoznacznych odpowiedzi co do kierunku tej
zaleznosci, czesto zaklada si¢ jednak, ze jest ona dodatnia. Jak wida¢, przynajmniej
w przypadku Polski jest inaczej - nie tylko jest ona ujemna i statystycznie istotna,
ale takze znaczaca ekonomicznie, gdyz inwestycje panstwa wypieraja inwestycje
prywatne w proporcji 1 do 1,56. Swiadczy to o tym, ze pafistwo powinno realizo-
wac swoje plany inwestycyjne rozwaznie i z umiarem. Inaczej, wptywa to negatyw-
nie na inwestycje prywatne.

Wraz ze wzrostem wydatkow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na
$wiadczenia socjalne o 1 p.p. PKB inwestycje prywatne spadaja Srednio 0 0,97 p.p.
PKB. Jest to zbiezne z oczekiwaniami, gdyz swiadczenia socjalne nie zwigkszaja
zdolnosci wytworczych gospodarki, koniecznos¢ ich sfinansowania obcigzeniami
fiskalnymi i trwato$¢ pogarszajq zas oczekiwania co do zwrotu z inwestycji. Efekt
ten mozna uznac za znaczacy takze z ekonomicznego punktu widzenia, biorac pod
uwage rozpietosc¢ tych wydatkéw w danym okresie w wysokosci 3,2 p.p. PKB.
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Wrazz obnizeniem si¢ o 1 wartosci indeksu oceniajacego niezalezno$¢ wymiaru
sprawiedliwosci (co oznacza pogorszenie niezawisto$ci wymiaru sprawiedliwosci),
inwestycje prywatne spadaja Srednio o 1,77 p.p. PKB. Jest to zbiezne z oczekiwaniami
i moze by¢ interpretowane w réznym zakresie. W waskim ujeciu mozna uznag, ze
przedsigbiorcy w wyniku braku niezaleznosci wymiaru sprawiedliwosci obawiaja sie
niesprawiedliwych wyrokéw, co pogarsza ich oczekiwania dotyczace zwrotu z inwe-
stycji. Szerzej za$, indeks ten mozna rozpatrywac jako przyblizenie (proxy) stanu pra-
worzadno$ci. Warto zaznaczy¢ znaczacy wptyw tej zmiennej, biorac pod uwage, ze
rozstep wartosci reprezentujacego ja indeksu wynidst w rozpatrywanym okresie 2,4.

Przyczyny spadku inwestycji prywatnych w Polsce od 2016.

Powyzsza analiza dotyczy determinant inwestycji prywatnych w latach 2000-
2019. W swietle wynikow tej analizy zaprezentowano ponizej ksztattowanie sig
poszczegdlnych zmiennych uznanych za istotne (statystycznie i ekonomicznie)
w danym okresie,a w szczegélnosci od 2016 r., czyli od kiedy nastapit znaczacy spa-
dek tych inwestycji.

Rysunek 6. Luka PKB a inwestycje prywatne w latach 2000-2019
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie zrédet wymienionych w tabeli 2.
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Mozna zaobserwowag, ze prawie w calym danym okresie inwestycje prywatne
w do$¢ duzym stopniu podazaly za wielkoscia luki PKB, poza okresem ostatnich
kilku lat (rysunek 6). Lokalne maksimum luki PKB przypadto w 2007 r. (szczyt cyklu
koniunkturalnego). W kolejnym roku maksimum lokalne odnotowaty inwestycje
prywatne. Ich postepujacy spadek wynikat zatem w duzej mierze ze znaczacego pogor-
szenia koniunktury (i spadku luki PKB). Od 2015 r. mozna jednak zaobserwowac
staty wzrost wartosci luki PKB az do poziomu maksimumw 2019 r.Jednoczesnie, jak
juz opisano wyzej,od 2016 r.wida¢ znaczacy spadek inwestycji prywatnych. Spadek
ten wystapit zatem pomimo sprzyjajacych okolicznosci gospodarczych. W swietle
wnioskow z powyzszej analizy mozna wiec przypuszcza¢, ze inwestycje te spadtyby
znacznie bardziej, gdyby nie tak sprzyjajace warunki gospodarcze.

Rysunek 7. Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych a inwestycje prywatne
w latach 2000-2019
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zrédet wymienionych w tabeli 2.

Rysunek 7 potwierdza wyniki analizy ekonometrycznej co do negatywnej zalez-
nosci pomiedzy dlugiem sektora instytucji rzadowych i samorzadowych a inwe-
stycjami prywatnymi - prawie dla catego okresu mozna zauwazy¢, ze gdy dtug ten
rosnie, to inwestycje prywatne spadaja’. Z tego punktu widzenia okres ostatnich lat

5> Ciekawy jest tu rok 2014, w ktérym, w wyniku wejscia w zycie ustawy zmieniajacej system emery-
talny, obligacje Skarbu Panistwa o wartosci 153 mld PLN zostaly przeniesione z Otwartych Funduszy
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(szczegdlnie widac to od 2017 r.) wydaje sie wyjatkowy - spadkowi dtugu towarzyszy
bowiem spadek inwestycji prywatnych. Poniewaz spadek dtugu sprzyja wzrostowi
inwestycji prywatnych, to mozna uzna¢, ze inne czynniki wptywajace na te inwesty-
cje przewazyly i zadecydowaly o ich spadku. Mozna takze domniemywac, ze inwe-
stycje prywatne spadlyby jeszcze bardziej, gdyby dtug nie spadat.

Rysunek 8. Wydatki na inwestycje sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
a inwestycje prywatne w latach 2000-2019
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie zrédet wymienionych w tabeli 2.

Jak wida¢ na rysunku 8, na poczatku badanego okresu wzrostowi wydatkéow
na inwestycje sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nie towarzyszyt
wyrazny spadek inwestycji prywatnych®. Zalezno$¢ te wyrazniej wida¢ na wykre-
sie dopiero w pdzniejszych latach (od 2009 r.). W 2016 r. wystapit wyrazny spadek
inwestycji publicznych, jednak szybko nastapito ich odbicie do poziomu zblizone-
go do poprzedniego. W $wietle wynikéw analizy ekonometrycznej wzrost inwesty-

Emerytalnych do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Znaczaco obnizyto to poziom dtugu sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych, jednak inwestycje prywatne wzrosty nieznacznie, co moze wynikac
ztego, ze inwestorzy uznali to dziatanie jako zabieg w pewnej mierze , ksieggowy”, a nie jako trwate ogra-
niczenie tego dtugu.

6 Nie neguje to oczywiScie wnioskéw z powyzszej analizy ekonometrycznej co do wptywu inwestycji
publicznych, gdyz jest to wptyw uwzgledniajacy pozostate zmienne (ceteris paribus), ktérych oddziaty-
wania nie da si¢ uwzglednic przy uzyciu statystyk opisowych, w tym wykresu szeregu czasowego.
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cji publicznych mégt mie¢ wplyw na spadek inwestycji prywatnych. Z tego punktu
widzenia panstwo (jesli nie chce wypiera¢ inwestycji prywatnych) powinno staran-
nie analizowa¢ projekty inwestycyjne i angazowac sie¢ jedynie w najefektywniejsze
(takze z punktu widzenia wypierania inwestycji prywatnych).

Jakwida¢ na rysunku 9, w rozpatrywanym okresie spadkowi wydatkéw sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych na §wiadczenia socjalne czgsto towarzyszyt
wzrost inwestycji prywatnych, a wzrostowi tych wydatkéw towarzyszyt ich spadek.
Wyniki wyzej przeprowadzonej analizy ekonometrycznej wykazaty wlasnie taka
(negatywna) zaleznos¢ tego czynnika. Warto przy tym zauwazyc, ze wysoki poziom
wydatkéw na $wiadczenia socjalne na poczatku rozpatrywanego okresu wyni-
kat w pewnym stopniu ze stabej koniunktury gospodarczej w tym czasie (wydat-
ki te sa okreslone w ujeciu relatywnym - wzgledem PKB, a wigc niski wzrost PKB
przyczyniat si¢ do wysokiego poziomu relacji tych wydatkéw w % PKB). Od 2016 r.
mozna zaobserwowa¢ wzrost tych wydatkéw do poziomu najwyzszego od 2006 r.
i to pomimo dobrej koniunktury gospodarczejw tym okresie (czyli wysokiego PKB,
ktére naturalnie popycha wartos$¢ catego wskaznika w dot). Na podstawie wynikow
analizy ekonometrycznej mozna zatem wnioskowac, ze miato to znaczacy negatyw-

ny wplyw na inwestycje prywatne.

Rysunek 9. Wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na $wiadczenia
socjalne a inwestycje prywatne w latach 2000-2019
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie zrédet wymienionych w tabeli 2.
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Inwestycje prywatne w do$¢ duzym stopniu podazaty za poziomem indeksu
oceniajacego niezawisto$¢ wymiaru sprawiedliwosci. Na poczatku lat dwutysiecz-
nych warto$¢ tego indeksu spadta (co oznaczato pogorszenie niezawistosci wymia-
ru sprawiedliwosci/rzadéw prawa), po czym mozna zaobserwowac stabilizacje jego
warto$ci, a nastgpnie wzrost w 2008 r. (poprawe) i ponownie kilkuletnig stabiliza-
cje.Od 2015 r. mozna jednak zauwazy¢ znaczacy spadek wartosci tego indeksu do
poziomdw nigdy wczesniej nie notowanych w Polsce. W $wietle wynikéw uzyska-
nych z analizy ekonometrycznej mogto to mie¢ znaczacy wptyw na spadek inwe-

stycji prywatnych.

Rysunek 10. Niezawistos¢ wymiaru sprawiedliwosci a inwestycje prywatne
w latach 2000-2019
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie zrédet wymienionych w tabeli 2.

Podsumowanie

Celem niniejszego rozdziatu jest:
1) okreslenie generalnych determinant stopy inwestycji prywatnych w Polsce,
2) (wswietle powyzszego) odpowiedzZ na pytanie o przyczyny spadku stopy inwe-
stycji prywatnych od 2016 .
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Zmierzajac do realizacji tego celu, autor dokonat przegladu literatury teore-
tycznej i empirycznej na temat determinant inwestycji prywatnych. Na tej pod-
stawie ustalono zbiér potencjalnych zmiennych objasniajacych. Przeanalizowano
nastepnie 13 takich zmiennych, z ktérych pieé znalazto sie w ostatecznej specyfika-
cjimodelu. Czerpiac z przegladu literatury, zdecydowano si¢ zastosowac do analizy
test kointegracji Engle’a i Grangera [1987]. Model, ktérego parametry w ten sposéb
oszacowano, cechuje si¢ dobrymi wynikami testéw diagnostycznych.

Ad 1) Otrzymane wyniki oszacowan parametréw wskazuja, ze ceteris paribus wraz
ze wzrostem luki PKB o 1 p.p. potencjalnego PKB inwestycje prywatne rosna $red-
nio o0 0,46 p.p. PKB. Wraz ze wzrostem dtugu sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych o 1 p.p. PKB inwestycje prywatne spadaja srednio 0 0,17 p.p. PKB. Wraz
ze wzrostem inwestycji sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych o 1 p.p. PKB
inwestycje prywatne spadaja $rednio o 1,56 p.p. PKB. Wraz ze wzrostem wydatkow
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na $wiadczenia socjalne o 1 p.p.
PKB inwestycje prywatne spadaja Srednio o 0,97 p.p. PKB. Wraz z obnizeniem sig
o 1 wartosci indeksu oceniajacego niezaleznos¢ wymiaru sprawiedliwosci (co ozna-
cza pogorszenie niezawisto$ci wymiaru sprawiedliwos$ci) inwestycje prywatne spa-
daja $rednio o 1,77 p.p. PKB.

Ad 2) W swietle wynikéw analizy ekonometrycznej zaprezentowano ksztatto-
wanie si¢ tych zmiennych w szczeg6lnosci od 2016 r., czyli od kiedy mozna zaobser-
wowac znaczacy spadek inwestycji prywatnych. W okresie tym wzrostowi inwestycji
prywatnych sprzyjato ksztaltowanie sie¢ luki PKB i dtugu publicznego, za$ spadko-
wi - ksztattowanie si¢ inwestycji publicznych, wydatkéw na swiadczenia socjalne
oraz indeksu oceniajacego niezawisto$¢ wymiaru sprawiedliwosci (praworzadnosc).
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Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie
Instytut Badan Edukacyjnych w Warszawie

BADANIA OFERT PRACY NA PODSTAWIE
DANYCH ZNALEZIONYCH. DOSWIADCZENIA
POLSKIE | SWIATOWE

Wprowadzenie

Wakaty petnia wazna role w ekonomii rynku pracy. Stanowia one niezrealizo-
wang cze$¢ popytu na prace, ktora nie jest jednak tak tatwo kwantyfikowalna jak
zatrudnienie. Nie jest ona ujmowana w sprawozdaniach finansowych, a czesto moze
sie okaza¢, ze w procesie poszukiwania i rekrutacji zatrudniony zostaje pracownik
o innym profilu niz poszukiwano w ogloszeniu. Wakaty pelnia tez role progno-
styczna w stosunku do zatrudnienia. Bedac popytem niezrealizowanym, pokazu-
ja z wyprzedzeniem, w jakim kierunku moze si¢ zmieni¢ naptyw zatrudnionych,
a w rezultacie moga one stuzy¢ prognozowaniu zmian zatrudnienia [Pater, 2011].
Wakaty pokazuja skale trudnos$ci w zatrudnianiu pracownikéw. Diugotrwate nieza-
petnianie wakatu moze wskazywac na nasilanie niedopasowan lub frykcji na rynku
pracy. Ta rola wakatéw pokazuje na wage pomiaru ich struktury. Dogtebne pozna-
nie proceséw poszukiwan i dopasowan pomiedzy pracownikami i pracodawcami
jest jednym z gtéwnych celéw wspétczesnych teorii rynku pracy [Yashiv, 2007].

Dane znalezione (found data)', w szczeg6lnosci na podstawie duzych zbioréw
danych z Internetu, sq obecnie waznym zrédtem danych statystycznych. Wiele

1 Dane znalezione obejmuja dane zgromadzone przez badacza na podstawie zrédta, ktore stuzy innemu
celowi (zob. Yangiin. [2021]).
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inicjatyw statystyki oficjalnej na swiecie bada jakos$¢ i przydatnos¢ tych zrédet
danych dla uzupetnienia istniejacych informacji statystycznych, pochodzacych
przede wszystkim z badan reprezentacyjnych.

Zastosowanie ofert pracy jako miary wakatéw oznacza podejscie oparte na wyko-
rzystaniu nielosowych zrédet danych - administracyjnych oraz prasowych (tradycyj-
nie)iinternetowych (obecnie). Dane te nie pokrywaja rowniez w sposéb catkowity
populacji wakatéw. Oferty pracy jako zrodta danych o wakatach charakteryzuje
wiele obciazen, ktore zostaty podsumowane w pracy Bergsewicza i Patera [2021].
Stwarza to problem braku reprezentatywnosci wynikéow i wymaga dodatkowych
analiz, majacych na celu zbadanie i zazwyczaj korekte danych za pomoca modelo-
wania uwzgledniajacego metody poststratyfikacyjne w celu uzyskania reprezen-
tatywnosci wynikéw. Z drugiej strony zastosowanie ofert pracy ma istotne zalety
w stosunku do wakatow z badan reprezentacyjnych.

Reprezentacyjne badania wakatéw w Europie o nazwie Job Vacancy Statistics (JVS)
sa w wiekszosci zharmonizowane pomiedzy krajami cztonkowskimi Unii Europej-
skiej, cho¢ wystepuja tez réznice [Beresewicz i in., 2021b]. W Polsce prowadzone
sa pod nazwa ,Popyt na prace”. Badanie realizowane jest w przekroju sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD), wojewddztw (NUTS-2) oraz duzych grup zawodo-
wych wedtug Klasyfikacji Zawodéw i Specjalnosci (KZiS). Uzupetnienie stanowi
badanie pn. ,Zapotrzebowanie rynku pracy na pracownikéw wedlug zawodéw”,
réwniez realizowane przez Urzad Statystyczny w Bydgoszczy, ale z czegstotliwoscia
trzyletnia. Dostarcza ono reprezentatywnych danych na poziomie $rednich grup
zawodéw. Obydwa badania nie biora pod uwage wszystkich form zatrudnienia,
nie zaliczajac do pracujacych m.in. oséb zatrudnionych na podstawie umow cywil-
no-prawnych [zob. Potocka i in,, 2019; Krélikowska, Krzys, 2021]. Obserwowane
w ostatnich latach zmiany, m.in. dot. skutkéw pandemii COVID-19, mogty nasili¢
jednak stosowanie elastycznych form zatrudnienia (np. zatrudnienia w ramach
dziatalnosci gospodarczej, w ofertach pracy okreslanego mianem kontraktu B2B -
business-to-business). Dzieki danym internetowym i administracyjnym mozna zba-
dac¢ zawdd poszukiwanych pracownikéw z wieksza szczegbétowoscia, co ma duze
zastosowanie w polityce rynku pracy i polityce edukacyjnej[zob. np. Chton-Domin-
czak, Pater, 2022], a takze kwalifikacje [Pater i in., 2021], umiejetnosci (kompeten-
cje)[Beresewicziin,, 2021c] czy inne informacje, takie jak wynagrodzenie, warunki
pracy, dodatki pozaptacowe, obowiazki itp. [Usabiagaiin. 2022]. Dane internetowe
moga wspomoc i pogtebi¢ wyniki badan reprezentacyjnych dzieki zastosowaniu
kalibracji opartej na modelowaniu [Beresewicz i in., 2021a]. Z kolei dane admini-
stracyjne - oferty pracy w rejestrach Publicznych Stuzb Zatrudnienia (PSZ) nalezy
traktowac jako w wigkszosci komplementarne do danych internetowych. Beresewicz
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iin.[2021b] udowadniaja, Ze dane te sq ujemnie skorelowane z danymi internetowy-
mi. Odpowiednia integracja obydwu zbioréw danych, uwzgledniajaca rozpoznanie
unikalnych wystapien (unique entity recognition), zwieksza pokrycie rynku wakatow.
Przyktadowo na stronie najwiekszego w Polsce prywatnego portalu rekrutacyjnego
www.pracuj.pl w latach 2021-2022 sposréd wszystkich ogloszonych ofert pracy
76% skierowanych byto do specjalistow, technikéw oraz kierownikéw i wyzszych
urzednikow (wielkie grupy zawodowe odpowiednio nr 2, 3 oraz 1 wgKZiS), podczas
gdy w Centralnej Bazie Ofert Pracy, obejmujacej dane administracyjne pochodzace
z PSZ, 55% ofert pracy skierowanych byto do przedstawicieli zawodéw przemysto-
wych i rzemieslniczych, ustugowych oraz prac prostych (zawody z wielkich grup
zawodowych odpowiednio nr 7, 5 oraz 9 wg KZiS) o relatywnie nizszych wymaga-
niach dotyczacych kwalifikacji i kompetencji pracownikéw.

Celem opracowania jest przedstawienie historii badan ofert pracy, w tym prowa-
dzonych w Polsce, ich wybranych aspektéw metodycznych, oraz wskazanie wybra-
nych zastosowan badan w kontekscie teorii i empirii rynku pracy. Na potrzeby
realizacji celu pracy sformutowano nastepujace pytania badawcze:

1. Jakewoluowaty prowadzone systematycznie na $wiecie i w Polsce badania ofert
pracy?

2. Jakie problemy wystepuja w prowadzeniu badan wakatéw na podstawie nielo-
sowych i nieadministracyjnych zrédet danych oraz jak sq rozwigzywane?

3. Jakie s zalety miar wakatéw pozyskiwanych ze zrédet danych znalezionych

w kontekscie teorii i empirii rynku pracy?

4. Jak wspolczesnie wyglada proces gromadzenia i przetwarzania danych o ogto-
szeniach o pracy?

5. Jakich unikatowych informacji o zmianach spowodowanych pandemia COVID-19
dostarczyly dane znalezione nt. internetowych ofert pracy w Polsce?

Kolejne podrozdziaty zawieraja nastepujace informacje. W drugim zaprezen-
towano histori¢ miedzynarodowych badan ofert pracy. W nastepnej czesci opi-
sano metodyke badan wtasnych oraz jej ewolucje na przestrzeni lat. Poréwnano
ja z badaniami prowadzonymi w osrodkach zagranicznych. Wskazano trudnosci
izalety badania wakatéw opartego na danych internetowych w stosunku do badan
reprezentacyjnych. W ostatniej czesci przedstawiono wyniki badan w kontekscie
szacowania popytu na prace oraz identyfikacji wybranych zmian strukturalnych,
ktére wywotata pandemia COVID-19 na rynku wakatéw. W podsumowaniu wskaza-
no na przydatno$¢ badan internetowych ofert pracy oraz kierunki dalszych badan.
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Miedzynarodowe badania ofert pracy

XX wiek - era ofert prasowych

Systematyczne badania ofert pracy byly prowadzone przez niewiele osrodkow.
Beveridge [1931, s. 239] przeprowadzit analize prasowych ofert pracy jako zréodta
danych o wakatach w maju 1908 r. na podstawie ogtoszen opublikowanych w jed-
nym dniu w trzech najwigkszych londynskich gazetach. Analiza zawierata liczbe
ofert pracy w przekroju ptci i grup zawodowych. Beveridge zacytowal wczesniejsze
badania wykonane przez U.K. Board of Trade w 1893 r. na podstawie 15 gazet, ktére
mogly by¢ pierwszymi badaniami tego typu. Zagorsky [1998] pisze, ze brytyjski
przyktad Beveridge'a postuzyt powstaniu w Stanach Zjednoczonych wielu wskaz-
nikéw ofert pracy (Help-Wanted Indices), z ktérych najpopularniejsze zostaty utwo-
rzone przez Bezanson i Berridge’a. Bezanson [1929] rozpoczeta zliczanie ogloszen
o pracy ukazujacych sie w codziennych i niedzielnych wydaniach gazet w Filadel-
fii w kwietniu 1923 r. Nastepnie uzupelnita baze danych o ogtoszenia pochodza-
ce z najwiekszych gazet z sze$ciu innych duzych miast w Stanach Zjednoczonych.
Poza tym gromadzita wybrane strukturalne informacje o ofertach pracy, a w tym:
pte¢ poszukiwanego pracownika, przemyst reprezentowany przez przedsiebior-
stwo, wyodrebniajac rowniez ogloszenia publikowane przez biura zatrudnienia, jak
i te kierowane do niebieskich kotnierzykéw (nazywajacich ,,zwyklymi pracownika-
mi” - common labor). Berridge systematycznie zliczat oferty pracy z prasy dla celéw
monitorowania cyklu koniunktury z czestotliwoscia miesigczng w Metropolitan
Life Insurance Company od 1927 r. (a pézniej uzupetnit ich wielkosci historyczne
od marca 1919r.). Metropolitan Life Insurance Company gromadzito te dane do
1966 1. [National Bureau of Economic Research, 2022].

W latach 50. XX w. Berridge przekazat swoja baze danych do The Conference
Board. W 1964 r. The Conference Board zaczeto gromadzi¢ prasowe oferty pracy
z 51 obszaréw metropolitalnych Stanéw Zjednoczonych i publikowa¢ je w postaci
wskaznika o nazwie The Help-Wanted Index (HWTI). Co miesiac wspotpracujace gaze-
ty dostarczaly informacji nt. liczby ofert pracy ukazujacych si¢ na wyznaczonych
do tego stronach. The Conference Board nieco zmienito metodyke liczenia wskaz-
nika, ale obydwa szeregi czasowe byly ze soba silnie skorelowane [Zagorsky, 1988].
Ciagte korekty metodyki pozostaty zreszta typowaq cecha badan ofert pracy. Mimo
tego, przed wprowadzeniem systematycznych badan reprezentacyjnych, jak piszq
Abraham i Wachter [ 1987], The Help-Wanted Index dostarczat najlepszych szacunkow
wakatéw. Dane publikowano réwniez w przekroju regionalnym. Dla odwzorowa-
nia stopy wakatéw zostat on réwniez przeliczony na bezwzgledna liczbe wolnych
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miejsc pracy za pomocg szacunkéw uzyskanych z kilku badan [Abraham, 1983]
oraz przedstawiony w formie stopy wakatéw w relacji do liczby ludnosci cywilnej
aktywnej zawodowo.

Systematyczne badania rynku wakatéw poprzez obserwacje prasowych ofert
pracy wykonywane byly réwniez w Nowej Zelandii przez ANZ Banking Group. ANZ
rozpoczat te badania w 1990 r. i uzupetnit dane historyczne od 1975 r. [Silversto-
ne, Wall, 2008].

Prasowe oferty pracy dobrze obrazowaty fluktuacje cykliczne w gospodarece,
bedac dla nich wskaznikiem wyprzedzajacym. Jednak szacowanie wielkosci niezre-
alizowanego popytu na prace na ich podstawie byto zadaniem trudnym. Liczba uka-
zujacych sie w prasie ofert zatrudnienia byta jedynie utamkiem catkowitego popytu
na prace, cho¢ utamek ten byt znaczny. Jackmaniin.[1989] podaja, ze w 1979 1. 83%
bezrobotnych w Wielkiej Brytanii korzystato z gazet jako metody poszukiwania
pracy.Istniaty jednak przestanki do stwierdzenia, Ze wskaznik oparty na prasowych
ofertach pracy wsposob obciazony pokazywat dlugofalowe tendencje wakatoéw, co
bylo ciagtym przedmiotem debat, w szczegélnosci w okresach znacznych wahan
wskaznika [Cohen, Solow, 1967; Burch, Fabricant, 1968]. Abraham i Wachter [ 1987]
oraz Zagorsky [ 1998] wskazali kilka przyczyn: nieumieszczanie w ogloszeniu liczby
miejsc pracy, zmiany w uregulowaniach prawnych (np. prawo antydyskryminacyj-
ne), bankructwa gazet, strukturalne zmiany w zapotrzebowaniu na zawody i zmiany
cen publikowania ogtoszen o pracy. Pokazuje to skale trudnosci, jaka byto odréznie-
nie zmian wynikajacych ze specyfiki wskaznika od rzeczywistych zmian struktural-
nychw popycie na prace. Barnichon [2010] i Pater [2017] koryguja trend wskaznika
The Help-Wanted Index dla obserwacji jego zmian dtugookresowych®.

Obecnie istniejq wskazniki ofert pracy obliczone dla XX w. réwniez w innych
krajach. Jednak indeksy te albo powstaty w XXI w. na podstawie danych historycz-
nych, jak w niektérych panistwach Ameryki Potudniowej [Alvarez, Hofstetter, 2014 -
dla Kolumbiiiich przeglad dla innych panstw kontynentu| albo badania te nie byty
prowadzone systematycznie [Fishelson, 1974].

Ze wzgledu na inne priorytety i trudnosci badawcze reprezentacyjne badania
wakatéw w XX w. istniaty w ré6znych panstwach, lecz nie byty prowadzone wystar-
czajaco systematycznie [National Bureau of Economic Research, 1966]. Dopiero
w 1999 1. U.S. Bureau of Labor Statistics wprowadzito miesieczne reprezentacyjne
badanie wakatéw pod nazwa Job Openings and Labor Turnover Survey (JOLTS). Wcze$niej
istniato kilka takich inicjatyw [Abraham, 1983],ale Zadna nie dawata wystarczajaco
wiarygodnych danych. Ich realizacja byta réwniez czesto przerywana, np. w Australii

2 Shimer [2005] koryguje réwniez trend liczby bezrobotnych, wylaczajac zmiany demograficzne.
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i Wielkiej Brytanii [Silverstone, Wall, 2008]. W Polsce badania reprezentacyjne
rozpoczeto w 1999 . i prowadzono poczatkowo z czestotliwoscig dwuletnia, a od
2005 r.kwartalnie [Potockaiin, 2019]. Kwartalna czestotliwo$¢ przyjeto tez Austra-
lian Bureau of Statistics.

Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze istotnym Zrédtem danych o ofertach pracy sa insty-
tucje posrednictwa pracy. Publiczne instytucje rynku pracy pelniace te funkcje
sa szczegolnie rozwiniete w Europie. Dane te sg jednak w bardzo ograniczonym
stopniu poréwnywalne pomiedzy panstwami. Cz¢sto rowniez systemy instytucjo-
nalne poszczegolnych krajow wymuszaja ich specyfike i powoduja obciazenia wyni-
kéw w kierunku nowo wprowadzonych regulacji rynku pracy, np. dotacji do miejsc
pracy dla okreslonej grupy, co ogranicza stosowalnos¢ pozyskanych w ten sposéb
danych jako wytacznego zrédta informacji o wakatach’.

Podsumowujac, w XX w. rozpoczeto systematyczne badania ofert pracy jako
zrédta danych o wakatach. Gtéwna informacja, jaka dostarczaty te badania, byty
koniunkturalne zmiany wakatéw, przy ograniczonej interpretacji w kontekscie
zmian strukturalnych ze wzgledu na znaczne obciazenia uzyskanych miar. Dalszy
rozwoj wiedzy w zakresie rynku wakatéow nie nastapit ze wzgledu na brak systema-
tycznych badan reprezentacyjnych oraz niewystarczajacy stan rozwoju metod ilo-
$ciowych i technologii informacyjnych.

XXI wiek - era ofert internetowych

Lata dwutysieczne i upowszechnienie dostepu do Internetu znacznie nasility
ekspansje i wykorzystanie portali z ofertami pracy (online job boards). Dzigki roz-
wojowi metod uczenia maszynowego i rozpoznawania jezyka naturalnego, a takze
technologii web scraping i oprogramowania na otwartej licencji (open source) Inter-
net stat sie o wiele bogatszym zrédtem danych niz prasa, a informacje sa tatwiejsze
do pozyskania.

Rozwdj teorii ekonomii w kierunku doktadniejszego badania rynku wakatéw,
w szczegblnosci teorii poszukiwan i dopasowan, zwiekszyt range badan wakatow
[Yashiv, 2007]iw wielu panstwach wprowadzono lub kontynuowano z wigksza sta-
rannoscia reprezentacyjne badania wakatéw.

Od maja 2005 r. The Conference Board co miesiac publikuje Help Wanted On-
-Line® Index (HWOL), ktéry opiera sie na internetowych ofertach pracy. W lipcu
2008 r.zaprzestano publikowania wskaznika opartego na ofertach prasowych [The

3 Bogatym zrédtem danych statystycznych na ten temat jest OECD. Zob. Registered Unemployment and Job
Vacancies: Job Vacancies, https:|[stats.oecd.orgfindex.aspx?lang=en# (dostep: 05.06.2023).
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Conference Board, 2022]. Na przetomie wieku ANZ Banking Group réwniez prze-
ksztatcit swoj wskaznik ofert pracy dla Nowej Zelandii na podstawie danych z Inter-
netu [Fale, Tuya, 2010].

W grudniu 2018 r.wskaznik HWOL zostat skorygowany w celu jego dezagregacji
na rynki lokalne. Po uwagach krytycznych zblizonych do tych kierowanych wobec
HWI [Cajner, Ratner, 2016] w styczniu 2020 r. warto$¢ wskaznika zostala ponow-
nie przeskalowana z uwzglednieniem danych makroekonomicznych (zatrudnie-
nie i zagregowany czas pracy), co byto odpowiedzia na problemy z interpretacja
poprzedniego indeksu (HWI). Kolejna zmiang wprowadzong od 2020 r. byta koope-
racja The Conference Board z Lightcast (poprzednia nazwa to Emsi Burning Glass),
ktore gromadzi ogloszenia o pracy z 50 tys. witryn internetowych. Wspétpraca
ta znacznie zwigkszyla mozliwosci analizy informacji wystepujacych w gromadzo-
nych od tego czasu petnych tekstach ofert pracy, a nie jedynie zliczanie liczby ogto-
szen. Od 2020 r. powstato stosunkowo duzo artykutéw na podstawie tych danych.
Jednak niewiele jest informacji o procedurze zbierania, czyszczenia i klasyfikacji
danych.Badaneiopisywane sa jedynie ich wyniki. Hershbein i Kahn [2018] pokazu-
ja, ze dane Lightcast utrzymuja reprezentatywnos¢ w czasie w przekroju zawodow.
Acemogluiin.[2020], Blairi Deming[2020], Deming i Noray [2020], Forsythe i in.
[2020], Modestino i in. [2020], Kudlyak i in.[2022] badaja wymagania pracodaw-
coéw umieszczane w ofertach pracy, ich zmiany strukturalne oraz fluktuacje w cyklu
koniunktury. Wéréd nich znajdujq sie: ptace, poziom wyksztalcenia, gataz przemystu,
doswiadczenie zawodowe, zaw6d oraz umiejetnosci w przekroju lokalnych rynkéw
pracy. Modestino i in. [2020] wskazuja na wzrost wymagan pracodawcéw w zakre-
sie wyksztatcenia i doswiadczenia zawodowego w okresie recesji, a Blair i Deming
[2020] pokazuja strukturalny wzrost wymagan pracodawcéw w zakresie umiejetno-
$ci przysztych pracownikéw po recesjilat 2007-2010. Lyu i Liu [2021] badaja umie-
jetnosci opisywane w ofertach pracy i wskazuja na wzrost wymagan pracodawcéow
w zakresie umiejetnosci migkkich w sektorze energetycznym.

Badacze zajmujacy si¢ ofertami pracy gromadza dane z jednej lub z wielu witryn
internetowych. Zaleta tego pierwszego podejscia jest skrupulatna klasyfikacja danych
typu big data i pogtebiona wiedza o obserwowanych wakatach, a wada - niewiel-
kie pokrycie populacji wakatéw. To drugie podejscie umozliwia uzyskanie duzych
zbioréw danych z mozliwoscia wyodrebnienia potencjalnie wielu zmiennych, ale
za to obarczonych wigkszym btedem klasyfikacji, ze wzgledu na zastosowanie auto-
matycznych procedur rozpoznawania tekstu. Marinescu i Wolthoff [2020], Mari-
nescuiRathelot[2018],Azariin.[2022a; 2022b] uzywaja informacji z najwiekszej
amerykanskiej strony internetowej www.careerbuilder.com. Dzigki kooperacji
z przedstawicielami portalu autorzy otrzymali réwniez informacje o osobach poszu-
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kujacych pracy za pomoca tej witryny i analizuja przestrzenne rozktady ofert pracy
oraz preferencje pracownikéw dot. wakatéw. Autorzy badaja zaleznosci pomiedzy
wyborami poszukujacych pracy a strukturg ofert pracy ze wzgledu na takie cechy
jak: oferowane wynagrodzenie, siedziba przedsi¢biorstwa, zawéd, ktérego dotyczy
oferta pracy - z czestotliwoscia tygodniowa. Marinescu i in. [2021] wykorzystuja
dane z witryny www.glassdoor.com do zbadania wplywu zwiekszenia zasitkow dla
bezrobotnych podczas pandemii COVID-19 na poszukiwanie pracy i kreacje waka-
tow. Wyniki wskazuja na spadek sktonnosci do poszukiwania pracy w efekcie zasto-
sowania rozwigzan polityki publicznej, ale brak spadku w zakresie kreacji wakatow.

Najwieksze badanie ofert pracy w Europie prowadzi Cedefop. Badanie to nie
pretenduje do $§ledzenia tendencji koniunkturalnych, oddajac te funkcje badaniom
reprezentacyjnym. Stuzy ono $ledzeniu zmian strukturalnych przez obserwacje
wakatéw w szczegdtowych przekrojach, a przede wszystkim w przekroju rynkow
lokalnych, zawodéw i umiejetnosci, w przypadku ktérych badania reprezentacyjne
zawodza. Ich zaletq jest rowniez uwzglednienie wszystkich panstw cztonkowskich
UE. Ogloszenia o pracy gromadzone sa przez Burning Glass Europe. Metoda zostata
opisana przez Colombo i in. [2018]. Wiaze si¢ ona z wykorzystaniem algorytméw
web scraping oraz umoéw z niektérymi dostawcami danych. Cedefop [2019a;2019b]
wykonuje przeglad trendéw dot. wakatéw w Unii Europejskiej.

Eurostat podjat prace nad wiaczeniem wynikéow Cedefop do statystyki oficjal-
nejjako uzupetnienie JVS. Sie¢ ESSnet Big Data zawiera pakiet poswigcony ofertom
pracy (Workpackage 1: Webscraping—job vacancies).Jego celem jest tworzenie szacun-
kéw wolnych miejsc pracy na podstawie danych internetowych. Dziatania ESSnet
on Big Data [2017; 2018] zostaty poswigcone web scraping, eksploracji tekstu, jego
klasyfikacji i poréwnaniu ze statystyka oficjalna. Projekt ma trzy gtéwne zadania:
1) badania metodyczne, 2) analiza wynikéw oraz 3) wymagania wdrozenia proto-
typow w odpowiednie procesy tworzenia statystyk na poziomie europejskim i kra-
jowym [ESSnet on Big Data, 2019].

Repozytorium Cedefop nie ma charakteru otwartych danych i w Europie powsta-
ty analizy oparte na wezszych zbiorach pochodzacych z wybranych krajéw. Turrell
iin.[2018;2019] wykorzystuja internetowe ogloszenia o pracy publikowane przez
firmy i agencje rekrutacyjne na witrynie www.reed.co.uk. Dane te stanowia 40%
liczby wakatéw pochodzacych z badan reprezentacyjnych pn. Vacancy Survey, pro-
wadzonych przez brytyjski Office for National Statistics. Sa wazone wedtug kilku
zmiennych, aby uzyskac¢ rozktady poréwnywalne do tych obserwowanych w danych
pochodzacych z badan reprezentacyjnych. Bhuller i in. [2019] wykorzystuja dane
z publicznych stuzb zatrudnienia dla Norwegii i najwigekszej norweskiej witryny
zogloszeniami o pracy www.finn.no. Wykorzystanie danych online w tym badaniu
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jest ograniczone, poniewaz w przypadku czesci wakatéw nie wyodrebniono infor-
macjio podmiocie gospodarczym, ktéry umiescit wakat w Internecie. Autorzy mogli
jednak polega¢ na danych administracyjnych zawierajacych petniejsze informacje.
W rezultacie potaczyli administracyjny zbiér danych o wakatach z innymi zrédtami
danych nt. przedsigbiorstw. Hensvik i in. [2021] wykorzystuja dane z najwigkszej
internetowej witryny z ogloszeniami o pracy w Szwecji www.platsbanken.se jako
zrédto informacji o wolnych miejscach pracy. Udziat zgromadzonych w ten spo-
sob ogloszen o pracy stanowi 95% liczby wakatéw mierzonych przez JVS w Szwecji.
Autorzy facza ten zbiér danych z danymi z innych zrédet i wnioskuja o zmianach
w mechanizmie poszukiwania pracy podczas pandemii COVID-19.

Historia i metodyka polskich badan

W Polsce istnieje kilka systematycznych badan ogloszen o pracy. Jedna z czesci
Bilansu Kapitatu Ludzkiego (BKL) zawiera analize ogloszen o pracy [Gérniak i in,,
2011, s. 41]. Celem badania oferentéw pracy bylo wykonanie szacunkéw liczby
i zmian wakatéw oraz charakterystyka umiejetnosci i zawodéw zawartych w ofer-
tach pracy. Nie uwzgledniono ofert praktyk i stazu ani pracy zagranicznej czy typu
oferowanej umowy. Gromadzone sg oferty pracy z Publicznych Stuzb Zatrudnienia,
stratyfikowane wedtug wojewddztw i z agregatora ofert pracy www.careerjet.pl.
Wyb6ér tego portalu wynikat z tego, ze: 1) zawiera on oferty pracy bezposrednio
publikowane przez podmioty gospodarcze, jak i agreguje je z innych portali; 2) nie
promuje on zadnego typu ofert i zawiera lokalne ogloszenia, co zapewnia ich réz-
norodno$¢. Gromadzone sa wylgcznie oferty pracy zawierajace poszukiwane cechy.
Dane z serwisu www.careerjet.pl zostaly zebrane w pétautomatyczny sposéb przez
ankieteréw. Nastepnie wykorzystano oprogramowanie do przygotowania tekstu
ogloszen w celu dokonania ich kodowania. Kodowanie wykonuja niezaleznie dwaj
koderzy wg zawoddw, sekcji PKD i umiejetnosci. BKL stosuje autorska metode kla-
syfikacji umiejetnosci w 11 grup. Badana jest rzetelnos¢ kodowania. Oferty pracy
weryfikowane sa poprzez usunigcie duplikatéow oraz ogloszen, ktére nie spetnialy
przyjetych kryteriéw wyboru. Wyniki nie sa gromadzone w systemie ciagtym, a jedy-
nie podczas kolejnych tur badania.

0d 2017 r. ogltoszenia o pracy gromadzi réwniez Instytut Pracy i Spraw Socjal-
nych (IPiSS). Oferty pracy grupowane sa wg wojewodztwa, grupy zawodu, sekcji
PKD i umiejetnosci wedtug klasyfikacji BKL. Dzieki nim Arendt i in. [2022] poka-
zuja zmiany strukturalne zachodzace w popycie na prace w Polsce.
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Barometr Ofert Pracy (BOP) jest najdtuzej prowadzonym badaniem ofert pracy
w Polsce. Powstat w listopadzie 2004 r. z inicjatywy Drozdowicz-Bie¢, ktéra na pod-
stawie porozumienia z ,Gazeta Wyborcza” otrzymywala cotygodniowa liczbe
ogloszen o pracy ukazujacych si¢ w dodatku ,Praca” do poniedziatkowego wyda-
nia gazety [Drozdowicz-Bie¢ i in,, 2006]. W ten sposo6b oferty pracy gromadzone
byly i analizowane w latach 2004-2008. Otrzymali$my réwniez dane za lata 1999-
2003. W latach 90. XX w. i na poczatku XXI w. rynek ofert pracy w Polsce byt stabo
rozwiniety. ,,Gazeta Wyborcza” byta wéwczas najpopularniejszym ogélnopolskim
dziennikiem publikujagcym ogtoszenia o pracy. W 2008 r., kiedy rozwéj serwisoéw
internetowych z ofertami pracy osiagnat bardziej zaawansowane stadium, zaczeli-
$my wykorzystywac te serwisy jako podstawowe zrédto informacji o wolnych miej-
scach pracy. ,Gazeta Wyborcza” wycofata si¢ ze wspoétpracy, ttumaczac to ochrong
danych w dobie kryzysu finansowego. Ze wzgledu na trudnosci w oszacowaniu, jaki
udziat w catym rynku ofert pracy objeliSmy badaniem, postugiwalismy sie indek-
sem (rok 2000=100), a nie bezwzgledna liczba ofert pracy. Wskaznik ten okazal
sie dobry dla wyprzedzania punktéw zwrotnych bezrobocia. Do pewnego stopnia
pokazywat réwniez skale niedopasowania strukturalnego miedzy uczestnikami
rynku pracy [Pater, 2006].

W latach 2008-2012 zliczaliSmy oferty pracy pojawiajace si¢ na dwdch porta-
lach internetowych: www.gazetapraca.pl (internetowy odpowiednik ,,Gazety Wybor-
czej”)iwww.praca.pl. W listopadzie 2012 r.rozpoczeliSmy gromadzenie catych ofert
pracy - ich tytuléw wraz z trescig, a nie wylacznie ich zliczanie - z agregatora ofert
www.praca.money.pl, zawierajacego dane ze wszystkich liczacych si¢ wtedy polskich
portali z ofertami pracy. Podczas gdy niektére z tych witryn internetowych miaty
charakter og6lny, inne byly specyficzne dla branzy. Zignorowalismy lokalne strony
internetowe, poniewaz zazwyczaj zawieraty one niski odsetek ofert pracy zawiera-
jacych szczegétowe wymagania, np. w zakresie umiejetnosci. Dane gromadziliSmy
w sposob automatyczny. W analizie uwzglednialiSmy wytacznie oferty unikatowe
w skali kraju.

Rynek internetowych ustug rekrutacyjnych nieustannie sie¢ rozwija. W 2017 r.
okazalo sie, ze www.praca.money.pl nie zawiera juz wszystkich waznych witryn
z ofertami pracy. Stalo si¢ jasne, ze dane z agregatoréw nie wystarczaja w monito-
rowaniu tak dynamicznie rozwijajacego si¢ rynku. Algorytm ulegt ponownej zmia-
nie. ZaczeliSmy gromadzi¢ petne oferty pracy z 24 witryn internetowych [Pateriin,
2019], jednak w kolejnych latach liczba ta si¢ zmieniata na skutek zmian na rynku
internetowych portali o pracy. RozpoczeliSmy rowniez intensywne prace nad wyod-
rebnieniem i klasyfikacjq informacji zawartych w ofertach pracy w zakresie zawo-
déw, kwalifikacji i umiejetnosci.
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W 2022 r. tylko na stronie portalu www.pracuj.pl ukazywato sie okoto 100 tys.
ofert pracy miesigcznie, a liczba odwiedzin portalu wg danych SimilarWeb prze-
kraczata 10 mIn miesigcznie. Na potrzeby Barometru Ofert Pracy dane gromadzo-
ne sa z wielu zrédet (petna liste objetych analizg portali rekrutacyjnych podano
w Zataczniku). Gromadzenie ofert pracy w badaniu odbywa si¢ w sposéb zauto-
matyzowany za posrednictwem algorytmow web scraping. Na rysunku 1A (Aneks)
przedstawiono schemat procesu gromadzenia i przetwarzania internetowych ofert
pracy. Proces podzielono na dwa etapy. Pierwszy etap jest przygotowawczy. Dla kaz-
dego zrédta ofert pracy wykonuje sie go jednorazowo. Jest to wybor zrédta danych.
Kluczowa jest w nim dywersyfikacja zrédet ofert pracy w taki sposéb, zeby wspot-
czynnik pokrycia pomiedzy nimi (oferty wspolne, ktére pojawiaja sie na kilku stro-
nach) byt jak najmniejszy. Przyktadowo pomigedzy dwoma najwigekszymi w Polsce
prywatnymi portalami rekrutacyjnymi: www.pracuj.pl i www.praca.pl wspétczyn-
nik pokrycia moze by¢ relatywnie wysoki ze wzgledu na podobienstwo uzytkow-
nika docelowego tych witryn. Mniejszy bedzie za$ w stosunku do takich witryn jak
www.nofluffjobs.com, na ktérej ukazuja si¢ ogloszenia skierowane do specjalistow
zawodow informatycznych. Na rysunku 2A (Aneks) przedstawiono rozktad ogto-
szen o pracy zgromadzonych z wybranych zrédet w przekroju wielkich grup zawo-
dowych KZiS (kluczowa zmienna dla analizy struktury ofert pracy). Rozklady te si¢
roznia, co jest zaleta, gdyz pozwala to objac zasiegiem wieksza liczbe unikatowych
ofert pracy przy danej liczbie monitorowanych portali.

Jednym z najwigkszych mankamentéw web scraping jest to, ze wymaga on indy-
widualnego podejscia przy projektowaniu narzedzi do gromadzenia i przetwarza-
nia ofert dla kazdej objetej badaniem witryny. Kazda witryna jest unikatowa, co
wymaga dokladnego zapoznania sie z jej struktura i stosowanymi technologiami.
Stosowane przez portal technologie (np. strona statyczna lub dynamiczna) w gtow-
niej mierze decyduja o narzedziach informatycznych, niezbednych do efektywnego
gromadzenia, przetwarzania i analizowania ofert pracy.

Prawa strona rysunku 1A (Aneks) obrazuje cykliczny etap, ktory wykonuje sie
z tygodniowa czestotliwoscia. Gromadzenie danych z taka czestotliwoscia pozwa-
la na objecie zasiegiem ofert z krotkim cyklem zycia, a wigc takich, ktére ukazuja
sie w Internecie i relatywnie szybko znikaja. Cho¢ narzedzia informatyczne przy-
gotowuje sie jednorazowo na etapie wstepnym, w dalszym ciagu konieczne jest
monitorowanie poprawnosci funkcjonowania systemu, gdyz nawet drobna zmia-
na w strukturze strony wywotuje btad krytyczny, ktéry przerwie cykl gromadzenia
ofert. Z punktu widzenia odtwarzalnos$ci badania wazne jest zapisywanie calosci
oferty, a nie wycinanie elementéw oferty w trybie online, gdyz pozwala to w kazdej
chwili odwotac sie do tresci oferty.
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Po zgromadzeniu ofert pracy nastepuje etap ich przetwarzania. Zapisana ofer-
ta sama w sobie stanowi zrédto jedynie danych nieustrukturyzowanych w formie,
ktéra nie nadaje si¢ do analizy (plik o rozszerzeniu html). Proces wyodrebniania
danych nazywa si¢ parsowaniem oferty. W tabeli 1A (Aneks) przedstawiono niekté-
re mozliwe do pozyskania elementy oferty pracy z wybranych portali rekrutacyj-
nych. Nalezy zaznaczy¢, ze elementy te niekoniecznie mogga sie¢ pojawi¢ w ofertach
na kazdym portalu rekrutacyjnym, gdyz w duzej mierze zalezy to od konstruktora
oferty (integralna czes$¢ portalu stuzaca do tworzenia oferty pracy, zaprojektowana
przez autoréw witryny).

Jednym z kluczowych etapéw przetwarzania ofert jest ten, na ktérym przypisuje
sie im kody zawodéw wedtug KZiS na podstawie tytutu i tresci oferty pracy. Klasyfi-
kacja ofert wg zawod6w odbywa sie za posrednictwem narzedzi do przetwarzania
jezyka naturalnego, opartych na modelu jezykowym HerBERT® [Rybak i in., 2020;
Mroczkowskiiin, 2021]. Ostatnim etapem cyklu gromadzenia ofert jest zapisywa-
nie ich w dogodnej formie (najczesciej tabelarycznej), umozliwiajacej dalsza analize.

Mierzone za pomoca Barometru Ofert Pracy oferty internetowe obejmuja wie-
cej wakatow niz oferty pracy z urzedéw pracy, ktére w wiekszym stopniu zawieraja
ogtoszenia zatrudnienia dla 0s6b z nizszym wyksztatceniem i w sektorze publicz-
nym. Oferty internetowe zawieraja wiecej informacji dot. wymagan pracodawcéow
i obowiazkéw pracownikéw, choc¢ ich tres¢ nie jest ustrukturyzowana w wystanda-
ryzowany sposob. Podlegaja rowniez mniejszym wahaniom sezonowym.

Wyniki

Narysunku 1 przedstawiono Barometr Ofert Pracy w poréwnaniu zamerykan-
skim Help-Wanted OnLine® Index w latach 2006-2022. Zachowanie obydwu wskazni-
koww okresach globalnych zaburzen gospodarczych byto zblizone. W szczeg6lnosci
dotyczy to: kryzysu finansowego lat 2007-2009, spadkéw covidowych w pierwszej
polowie 2020 r. oraz spowolnienia gospodarczego w 2022 roku.

Zestawienie wskaznikow pokazuje, ze BOP zareagowat z dwumiesigcznym opdz-
nieniem w poréwnaniu z HWOL na ozywienie po spadkach covidowych w 2020r.
Indeksy byty réwniez rozbiezne wlatach 2011-2013 (wieksze fluktuacje BOP) oraz
w okresie od 2019 r. do pierwszej potowy 2020 r., kiedy polska gospodarka znajdo-
wala sie w stanie niesprzyjajacej koniunktury gospodarczej i BOP wskazat na reduk-

4 https://github.com/allegro/HerBERT (dostep: 5.06.2023).
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cje liczby wakatéw. W okresie 2016-2022 polski rynek wakatéw dynamicznie sie
rozwijal. BOP wzrést w tym okresie o 300% wobec wzrostu HWOL o 148%.

Rysunek 1. Barometr Ofert Pracy i Help Wanted OnLine® Index w latach 2006-2021

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

0 . . . . .
01/01/2006 01/01/2009 01/01/2012 01/01/2015 01/01/2018 01/01/2021

—— Barometr Ofert Pracy = Help-Wanted OnLine Index

Objasnienia: Na osi pionowej zaznaczono warto$¢ wskaznikéw. Obydwa wskazniki obliczono jako indeks w relacji do
okresu bazowego (lipiec 2018 r.=100).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Barometru Ofert Pracy i The Conference Board [2022].

Rysunek 2. Barometr Ofert Pracy w poréwnaniu ze stopa bezrobocia rejestrowanego
w Polsce w latach 1999-2022
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Objasnienia: Na lewej osi pionowej zaznaczono warto$¢ Barometru Ofert Pracy, za$ na prawej - stope bezrobocia rejestro-
wanego. Stopa bezrobocia rejestrowanego zostata wyréwnana sezonowo. Rysunek oparty zostal na danych miesigcznych.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Barometru Ofert Pracy.

Narysunku 2 przedstawiono Barometr Ofert Pracy w poréwnaniu ze stopa bez-
robocia rejestrowanego w Polsce w latach 1999-2022. Pomiedzy tymi wskaznikami



264 Herman Cherniaiev, Robert Pater

podczas wigkszosci okreséw wystepowata silna ujemna korelacja. Wyjatki stanowity
okresy: odbudowy po spadkach spowodowanych kryzysem finansowym oraz 2022 r.
W latach 2009-2013 wzrostowi warto$ci BOP towarzyszyl wzrost stopy bezrobocia.
Mogly sie do tego przyczyni¢ zmiany strukturalne w popycie na prace skutkujace
zapotrzebowaniem na pracownikéw o innych kwalifikacjach niz te, ktére mieli
bezrobotni. W potowie 2022 r. BOP zarejestrowat koniunkturalny spadek, a stopa
bezrobocia nadal wykazywata tendencje spadkowa, co moze stanowi¢ prognoze
koniunkturalnego spadku na rynku pracy.

Analizowano réwniez zbieznos¢ tendencji Barometru Ofert Pracy i zatrudnie-
nia. W pierwszym okresie dekoniunktury lat 2001-2002 oraz w 2008 r. Barometr
Ofert Pracy znacznie szybciej niz zatrudnienie wskazat odbicie od dna. W 2006 r.
BOP z kolei nie spadt, w przeciwienistwie do zatrudnienia. W ostatnich dwoch okre-
sach dekoniunktury redukcja zatrudnienia zaczeta sie po 6-8 miesigcach od spadku
BOP. Podobnie do bezrobocia w 2022 r. zatrudnienie wzrastato, podczas gdy BOP
sygnalizowal juz nadchodzacy okres dekoniunktury.

Rysunek 3. Barometr Ofert Pracy w poréwnaniu z syntetycznym wskaznikiem ograniczen
sanitarnych w Polsce w latach 2020-2022

450 90
400 80
350 70
300 60
250 50
200 40
150 30
100 20
50 10
0 0
N N N N NN NN

SR RRSRRSRRS RSN NANNNANNNSNNNRNANRNANNAN

O 0O 0O 0000000002000 0000 000000 0O
NN NN NN NN NN NN NN ANNANNANANANANNANANANANANANN
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
TaNMmMSNnNoYoRN oo NSg NSO RNoaraTo o NS aAMTWnOo RN o

S 000000 IrlloLoLoolo ot LT oopoooolo
P e e T e e e e i e
S5 5555055505000 00090500P0085050858558650°©56

— Barometr Ofert Pracy =~ - Wskaznik ograniczen sanitarnych

Objasnienia: Na lewej osi pionowej zaznaczono warto$¢ Barometru Ofert Pracy, za$ na prawej - warto$¢ syntetycznego
wskaznika ograniczen sanitarnych (im wigkszy, tym wigksze byly ograniczenia). Wskaznik ograniczen sanitarnych oparty
jest na dziewigciu komponentach: zamknigcie szkot, zamknigcie miejsc pracy, odwotywanie imprez publicznych, ograni-
czenie spotkan publicznych, zamknigcie transportu publicznego, wymagania odnosénie do pozostania w domu, publiczne
kampanie informacyjne, ograniczenia dotyczace transportu wewnetrznego oraz kontrole podrézy migedzynarodowych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Barometru Ofert Pracy i Our World in Data [2020].

Na rysunku 3 przedstawiono Barometr Ofert Pracy w poréwnaniu z syntetycz-
nym wskaznikiem ograniczen sanitarnych w Polsce w latach 2020-2022.Na samym
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poczatku epidemii obserwowano znaczny spadek warto$ci BOP spowodowany pierw-
sza fala zakazef wirusem. Choc¢ liczba zakazen w pierwszej potowie 2020 r. byta rela-
tywnie niska, na skutek braku informacji o chorobie zakres ograniczen sanitarnych
byt znaczny, na co wskazuje najwieksza w catym analizowanym okresie wartos¢
wskaznika ograniczen sanitarnych. Stopniowe znoszenie pierwszych ograniczen
sanitarnych i ,odmrazanie” gospodarki wywotato wzrost liczby wakatéw. Trwato
to do listopada 2020 r. Na skutek drugiej fali zakazen i nowych restrykcji wskaznik
ograniczen sanitarnych wyraznie wzrést. Od tego momentu do kwietnia 2021 r.
wzrost liczby wakatéw wyhamowat. Biorgc pod uwage strukture ofert, to jedynie
liczba tych w grupie zawodéw wymagajacych wyksztatcenia w naukach Scistych
lub inzynieryjnych podczas recesji COVID-19 nie spadta. Sposrod gtownych przy-
czyn wyr6zniamy znaczna mozliwos¢ pracy w trybie zdalnym w tych zawodach oraz
wzrost zapotrzebowania na rozwiazania informatyczne, np. w zakresie pracy zdalne;j.

Podczas pandemii COVID-19 punktem zwrotnym dla polskiej gospodarki byt
kwiecien 2021 r., kiedy odsetek populacji z co najmniej jedna dawka szczepionki
przekroczyt poziom 10%. Od tej pory obserwowano zaréwno spadek wskaznika ogra-
niczen sanitarnych, jak i wzrost BOP. W ostatnich miesiacach okresu wakacyjnego
2022r. spadek BOP byt efektem pogorszenia koniunktury zaréwno krajowej, jak
i miedzynarodowej, o czym $wiadczy tez spadek indeksu HWOL dla amerykanskie-
go rynku wakatéw (rysunek 1). W 2022 r. w stosunku do okresu sprzed pandemii
Barometr Ofert Pracy wzrést o 45,9%. W okresie odbudowy covidowej, w relacji do
warto$ci z poczatku 2020 r., w$réd szerokich grup ofert pracy relatywnie najwiecej
nowych internetowych ofert pracy przybyto dla pracownikéw fizycznych - 85,8%
i absolwentéw nauk $cistych lub inzynieryjnych - 68,3%. Mniejsze wzrosty odno-
towano dla przedstawicieli nauk spotecznych i prawnych - 31,8% oraz zawodow
ustugowych - 21,4%. Gtéwng przyczyna relatywnie niskich wzrostéw w ustugach,
w poréwnaniu z pozostatymi grupami kwalifikacji, byty okresy ,zamrozenia” gospo-
darkiiwprowadzone ograniczenia sanitarne, a takze ograniczone mozliwosci wyko-
nywania obowiazkéw zawodowych w trybie zdalnym w poréwnaniu z pozostatymi
grupami zawodow ze wzgledu na specyfike zawodow ustugowych.

Na rysunku 4 przedstawiono kategorie ofert pracy z najwiekszym wzrostem
liczby wakatéw w okresie odbudowy covidowej w 2022 r. w poréwnaniu z okre-
sem styczen - marzec 2020 r. Relatywnie najwieksze wzrosty odnotowano w admi-
nistracji IT-236%, call center—171% oraz branzy bankowej - 160%. Pie¢ sposrod 10
zaprezentowanych kategorii ofert byto w gronie lideréw pod wzgledem wzrostu
odsetka ofert pracy zdalnej w 2022 r. w poréwnaniu z 2020 . (rysunek 6). Byly
to nastepujace kategorie: administracja IT, call center, e-commerce, finanse i ekono-
mia oraz badania i rozwoj.
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Rysunek 4. Kategorie ofert pracy z najwigkszym wzrostem liczby wakatow w okresie
odbudowy covidowej (W %)
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Objasnienia: Wzrost oszacowano na podstawie Sredniej liczby ogtoszen z miesigcy czerwiec - sierpien w 2022 r. w poréw-
naniu ze $rednig warto$cia z miesiecy styczen - marzec 2020 r. Dane wyréwnane sezonowo.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Barometru Ofert Pracy.

Epidemia COVID-19 byta impulsem, ktéry przyspieszyt transformacje cyfrowa
gospodarki Swiatowej. Przyczynita sie ona do wiekszej integracji rozwiazan teleinfor-
matycznych z codzienna aktywnoscia zawodowa (np. w zakresie spotkan i nauczania
zdalnego), na skutek czego wyraznie wzrdst odsetek ofert pracy zdalnej. Na rysunku 5
przedstawiono odsetek ofert pracy zdalnej w przekroju grup wakatéw na tle skumu-
lowanej liczby zarejestrowanych zakazen SARS-CoV-2 w Polsce w latach 2020-2022.
W najwiekszym stopniu odsetek ten wzrést dla zawodéw wymagajacych wyksztat-
cenia w kierunku nauk $cistych i inzynieryjnych, nastepnie spotecznych, a w naj-
mniejszym stopniu - ustugowych. Srednio udziat ofert pracy zdalnej w miesiagcach
czerwiec - sierpien 2020 r. byl na poziomie 9% dla nauk $cistych oraz 5% dla nauk
spotecznych. Wraz z pogorszeniem sytuacji sanitarnej, licznymi ograniczeniami
oraz zamknieciami firm i gospodarstw domowych (lockdowns) odsetek ofert pracy
zdalnej rost. Na przetomie I1i III kw. 2022 r. odsetek ten dla zawodéw zwigzanych
z naukami $cistymi wyniést 36%, dla nauk spotecznych - 20%, zas dla ustug - 10%.

Wsradd dziesieciu kategorii ofert pracy z najwigkszym wzrostem odsetka pracy
zdalnej w trakcie pandemii pierwsze cztery pochodzily z grupy nauk $cistych.
Najwiekszy wystapit w zawodach dotyczacych administracji systeméw teleinfor-
matycznych - wzrost z 16,9% do 57,4%, dla programistéw - wzrost z 25% do 64,5%,
w e-commerce - wzrost z 26,3% do 57,8%,a w badaniach -wzrost z 11% do 41,5%. Byly
to réwnoczes$nie kategorie o najwiekszym odsetku pracy zdalnej.
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Rysunek 5. Odsetek ofert pracy zdalnej w przekroju szerokich grup kwalifikacji
w poréwnaniu ze skumulowana liczba zarejestrowanych zakazer SARS-CoV-2
w Polsce w latach 2020-2022
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Objasnienia: Na lewej osi pionowej zaznaczono odsetek ofert pracy zdalnej, zas na prawej - skumulowang liczbe zareje-
strowanych zakazen SARS-CoV-2 w Polsce w okresie od maja 2020 r. do sierpnia 2022 .

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z https:/[www.pracuj.pl/ (praca zdalna) (dostep: 05.06.2023) oraz Our
World in Data (2020).

Specyfika ofert internetowych jest to, Ze najczesciej w ten sposoéb poszukiwani
sa specjalisci. Srednio 6 na 10 ofert kierowano do nich. Odsetek ten w latach 2020~
2022 dla mtodszych specjalistow wzrést z 2,7% do 10,3%. Dla starszych specjalistow
byt to wzrost z 3,6% do 11,1%. Wzr6st tez odsetek ofert dla praktykantéw, ale byt on
wyraznie mniejszy. W 2022 r. jedna na 50 ofert dotyczyta praktyk lub stazy.

Narysunku 6 przedstawiono kategorie ofert pracy z najwigekszym wzrostem odset-
ka ofert pracy w przekroju pozioméw stanowisk w 2022 r.w poréwnaniu z 2020r.
Do praktykantow najwiekszy odsetek ofert kierowano w doradztwie (5,3% ofert),
badaniach (4,6%), public relations (4,3%),administracji biurowej (4,1%) oraz kontroli
jakosci (4%). W 2022 r. w poréwnaniu z okresem sprzed COVID-19 w najwigkszym
stopniu odsetek ten wzrést w doradztwie, badaniach, public relations, administracji
teleinformatycznej oraz programowaniu. Sposréd pieciu kategorii z najwiekszym
wzrostem trzy pochodzilty z grupy nauk Scistych. Dla asystentéw najwiecej ofert
pracy byto w administracji biurowej - 24,4%. Relatywnie wysoki odsetek dotyczyt
réwniez prawnikéw (7,2%), zawod 6w zwiazanych z praca w dziatach zakupow (4,3%),
zawodow inzynieryjnych (4%) oraz tych zwigzanych z zasobami ludzkimi (3,9%).
Najrzadziej na stanowisko asystenckie rekrutowano wzawodach informatycznych.
W przypadku asystentéw nie zidentyfikowano wyraznych zmian odsetkaw 2022 .
w poréwnaniu z 2021 r. Dla mtodszych specjalistow w 2022 r. najtatwiej starac sie
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o prace byto w call center (29,9%), administracji biurowej (20,7%), mediach (17,9%),
obstudze klienta (16,8%) oraz w obszarze prawa (15,1%). Pod wzgledem wzrostéw
w 2022r. w relacji do 2020r. liderem byly zawody zwiazane z pracq w call center
(wzrost z 8% do 20,7%), w mediach (wzrost z 2,8% do 17,9%), administracji biuro-
wej (wzrost z 6,5% do 20,7%), obstudze klienta (wzrost z 3,1% do 16,8%) oraz branzy
energetycznej (wzrost z 2,8% do 13,8%). Dla specjalistow najwiecej wakatow w uje-
ciu procentowym w relacji do ogétu ofert w 2022 r. byto w zawodach zwiazanych
zreklama i grafika (80,3%), call center (79,9%), branza zdrowotna (77,8%), edukacja
(73,9%) oraz mediami (73,2%). Najwieksze wzrosty odnotowano dla zawodéw zwia-
zanych z kontrola jakosci, public relations, logistyka, hotelarstwem oraz zakupami fir-
mowymi. Najwieksze spadki odsetka odnotowano dla branzy energetycznej(-10,7%),
dla zawodow zwiazanych ze spedycja (-7,8%) oraz prawem (-7,6%). Starszych spe-
cjalistow najczesciej poszukiwano w programowaniu (25,9%), doradztwie (23,1%),
administracji teleinformatycznej (20,6%), e-commerce (20,3%) oraz w dziatach badan
irozwoju (18,3%). Pod wzgledem wzrostow wsrod liderow znalazty sie zawody zwia-
zane z konsultingiem, e-commerce, sektorem publicznym, bankowoscia oraz admi-
nistracja teleinformatyczng. Dla kierownikéw nie odnotowano wyraznych zmian
strukturalnych z punktu widzenia wzrostu odsetka w 2022 r. w relacji do 2020r.

Pracodawcy coraz cze$ciej podaja w ofertach pracy typ oferowanej umowy. W prze-
kroju typéw umoéw w latach 2020-2022 odsetek ofert pracy wzrost dla wszystkich
typow umoéw z wyjatkiem umowy o dzieto, ktéry sie nie zmienit. W najwigkszym
stopniu odsetek ten wzrdst w przypadku kontraktu B2B (wzrost z 14,4% do 22,7%).

Na rysunku 7 przedstawiono kategorie ofert pracy z najwiekszym wzrostem
odsetka wystepowania wg poszczeg6lnych typéw uméw w 2022 r. w poréwnaniu
z 2020r. Zatrudnienie na podstawie kontraktu B2B najczesciej oferowano przed-
stawicielom e-commerce (52,8%), programistom (45,8%), w branzy nieruchomosci
(41,3%), branzy energetycznej (41,2%) oraz w reklamie i grafice (40,8%). Pod wzgle-
dem zmianw 2022 r.w poréwnaniu z 2020 r.relatywnie najwigksze wzrosty obser-
wowano dla zawodéw zwigzanych z mediami (22,5 p.p.), reklama i grafika (19,9 p.p.),
branza nieruchomosci(18,7%), e-commerce (17,7%) oraz branza edukacyjna (17,1 p.p.).
Umowa o dzieto byla najrzadziej oferowanym typem zatrudnienia, niemniej byty
zawody, w ktoérych tego typu umowe oferowano nieco czesciej. W samym 2022r.
byly to zawody medialne (12,1%), reklama i grafika (6,1%), branza nieruchomosci
(4,1%), e-commerce (3,6%) oraz branza edukacyjna (3,4%). Umowa zlecenie w 2022 r.
jako forma zatrudnienia najcze$ciej wskazywana byta w ofertach skierowanych do
przedstawicieli branzy edukacyjnej (34,1%), call center (33%), branzy zdrowotnej
(25,6%), branzy turystycznej (23,5%) oraz zawod6éw medialnych (22,9%).
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Dla niektérych kategorii ofert pracy odsetek wakatéw, w ktérych oferowano
zatrudnienie na podstawie tego typu umowy, w samym 2022 r. w poréwnaniu
z 2020 r. wyraznie wzr6st. Byly to zawody zwiazane z pracq w call center, branza nie-
ruchomosci, branza zdrowotna, reklama i grafika oraz mediami. Umowa o prace
byta najczesciej wskazywanym w ofertach pracy typem umowy. Najczesciej tego
typu umowe oferowano przedstawicielom dziatéw zwiazanych z produkcja (95%),
zawodow inzynieryjnych (94,4%), dziatéw zwiazanych z kontrola jakosci (94,2%),
logistyka (94,1%) oraz dzialéw zwiazanych z zakupami firmowymi (94%). W 2022 .
czesciej niz przed epidemia zatrudnienie na podstawie umowy o prace oferowa-
no w branzy hotelarskiej (wzrost o 22,6 p.p.), branzy ubezpieczeniowej (wzrost
0 22,1 p.p.), reklamie i grafice (wzrost o 21,8 p.p.), branzy energetycznej (wzrost
0 21,6 p.p.) oraz programowaniu (wzrost o 19,1 p.p.).

Podsumowanie

Badania ofert pracy przeszty dtuga droge od recznego zbierania i zliczania z gazet
do gromadzenia z wielu zrédet internetowych w trybie zautomatyzowanym, z dal-
szym przetwarzaniem za pomoca algorytmow sztucznej inteligencji. Internetowe
oferty pracy maja istotne zalety w poréwnaniu z innymi miarami wakatéw. Moga
dostarczy¢ wynikow z wyzsza czestotliwos$cia niz statystyka oficjalna, struktural-
nie bardziej szczegétowych, oraz obja¢ wiecej zmiennych, réwnocze$nie mniej-
szym kosztem. Uzupetniaja rowniez statystyke wakatéw pochodzaca z publicznych
stuzb zatrudnienia. Badania internetowych ofert pracy maja potencjal, ktéry nie
jest ograniczony do szacunku liczby wakatéw. Wskazniki powstate na ich podsta-
wie z wyprzedzeniem pokazuja zmiany koniunkturalne oraz dostarczajq unikato-
wej strukturalnej informacji, np. o poziomach stanowisk pracy oraz odsetku pracy
zdalnej. Moze by¢ to wykorzystane w monitorowaniu sytuacji gospodarczej i wnio-
skowaniu o skali wptywu czynnikéw zewnetrznych na rynek pracy.

Barometr Ofert Pracy umozliwia analizowanie i monitorowanie stanu oraz zmian
wszystkich elementéw zawartych w ofercie pracy. Pokazuje m.in. wymagania i obo-
wiazki zawodowe, oferowany typ i tryb zatrudnienia, poszukiwany poziom stanowi-
ska, oferowany typ umowy, wynagrodzenie oraz motywatory pozaptacowe. Analizy
moga by¢ wykonywane w réznych przekrojach: regionalnym, wg pracodawcoéw,
kodéw i sekeji PKD (na podstawie danych o podmiocie zatrudniajacym z rejestru
REGON). W artykule pokazano zmiany strukturalne, ktére rejestruja interneto-
we oferty pracy na przyktadzie pandemii COVID-19, ktéra przyczynita si¢ m.in. do
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nasilenia pracy zdalnej, w szczeg6lnosci w zawodach wymagajacych wyksztatcenia
w naukach $cistych lub inzynieryjnych.

Dalsze prace nad Barometrem Ofert Pracy beda skupialy sie gtéwnie wokot
dywersyfikacjiirozszerzenia zrédet danych, jak i rozwoju bardziej zawansowanych
narzedzi opartych na sztucznej inteligencji do przetwarzania i analizy tresci ofert
pracy. Dzieki zachowanym danym historycznym nowe narzedzia mogga by¢ skutecz-
nie zaimplementowane réwniez do nich. Celem przysztych badan bedzie dostar-
czenie jakosciowych i strukturalnie szczeg6towych statystyk dot. polskiego rynku
pracy o wysokiej czestotliwosci. Beda one obejmowaty:
= pomiar wakatéw na poziomie lokalnym (powiaty, miejscowosci),
= monitoring zmian strukturalnych w zapotrzebowaniu na umiejetnosci i kwa-

lifikacje,
= szczegOtowa analize oferowanych warunkéw pracy, w tym m.in. motywatory

pozaptacowe i ptace,

analize pracodawcow i ofert pracy w przekroju sekcji PKD.

Aneks. Materiaty uzupetniajace do metodyki badan

Lista portali rekrutacyjnych objetych analiza w 2022 r. (od najwigkszej liczby

ofert pracy)

1) https://www.pracuj.pl/

2) www.praca.egospodarka.pl/

3) www.aplikuj.pl

4) www.praca.pl/

5) www.jobdesk.pl/

6) https://gratka.pl/

7) www.infopraca.pl/

8) www.jobs.pl/

9) www.karierawfinansach.pl/
10) www.gowork.pl/
11) www.jober.pl/
12) www.absolvent.pl/
13) https://praca.dlastudenta.plf
14) www.goldenline.pl/
15) www.opiekaseniora.pl/
16) www.pomocedomowe.pl
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17) www.niania.pl
18) www.pracadlaseniorow.pl/

Rysunek A1. Schemat procesu gromadzenia i przetwarzania internetowych ofert pracy

(1 (2)

Wybér Zrédta danych

Gromadzenie linkéw

Zapoznanie sie ze

struktura i logika strony Zapisywanie ofert pracy

Przygotowanie narzedzi

y "Parsowanie" tresci
informatycznych

Klasyfikacja wg KZiS

Zapisywanie wynikéw

Objasnienia: (1) Etap pierwszy wykonywano jednorazowo dla kazdego portalu. (2) Etap drugi jest wykonywany cyklicz-
nie co tydzien. Kazdy nowy cykl zaczyna sie z poczatkiem tygodnia.
Zrédto: opracowanie wihasne.

Rysunek A2. Struktura ofert pracy w przekroju wielkich grup zawodowych KZis
na podstawie danych z wybranych portali komercyjnych (w %)

104 106

[ CBOP N Pracuj.pl il Kariera w finansach

Objasnienia: Na osi pionowej zaznaczono udzial w ogéle ofert pracy, za$ na osi poziomej - poszczegélne wielkie grupy
zawodowe KZiS. Rozktad jest oparty na ofertach pracy zgromadzonych w okresie lipiec 2021 r. - luty 2022 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Centralnej Bazy Ofert Pracy, https:/[www.pracuj.pl/ oraz https:/fwww.
karierawfinansach.pl/ (dostep: 5.06.2023).
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Tabela A1. Udziat ogtoszen o pracy zawierajacych poszczegélne elementy (w %)

Element oferty Pracyj Praca Aplikuj Gratka

Tytut oferty 100 100 100 100
Nazwa pracodawcy 100 100 93,7 94,4
Region 100 100 87,9 100
Poziom stanowiska 100 91,0 93,7 18,9
Typ umowy 96,3 43,0 90,9

Wymiar pracy (np. petny etat) 95,0 31,5 93,7 100
Tryb pracy (np. praca zdalna) 19,7 3,0 20,3

Zarobki 12,5 2,5 6,1

Objasnienia: Przedstawiono dane za okres lipiec 2021 r. - Iuty 2022 r. Brak wskazanego odsetka oznacza, ze konstruktor
portalu nie przewidziat odrebnego pola dla wskazania elementu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z https://www.pracuj.pl/, https://www.praca.plj, https://www.aplikuj.
pl/ oraz https:|/gratka.pl/ (dostep: 5.06.2023).
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