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Wptyw zadtuzenia publicznego na dynamike
wzrostu gospodarczego w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej

Zbigniew Karmela®

Wstep

Oddziatywanie dlugu publicznego na wzrost gospodarczy oraz wysokos$¢ bez-
piecznego poziomu zadluzenia po nastgpstwach kryzysu finansowego w USA
w 2007 r. stato si¢ przedmiotem ozywionej dyskusji zarowno wsrod ekonomi-
stow, jak 1 politykow, a pdzniejsza dekoniunktura gospodarcza przyczynita si¢ do
podjecia dziatan zapobiegawczych w zakresie polityki monetarnej oraz fiskalne;j.
Wigzalo si¢ to czesto ze znacznym zwigkszeniem zadtuzenia publicznego lub na-
wet wystgpieniem kryzysu finanséw publicznych w niektorych krajach, w tym
Europy Srodkowo-Wschodniej (Litwa, Lotwa). Znaczacy wzrost obcigzen budze-
towych sktania do refleksji nad tym, czy bezpieczny poziom dlugu, zapewniajacy
state tempo wzrostu gospodarczego, zostat juz przekroczony.

Do zasadniczych celow badawczych artykutu nalezg ocena mozliwosci
wptywu wysokosci zadtuzenia publicznego na dynamike wzrostu gospodarczego
w wybranych krajach oraz okreslenie stopnia ryzyka nadmiernego zadtuzenia.
Przeprowadzone analizy empiryczne koncentrujg si¢ na weryfikacji wspotistnie-
nia zjawisk duzego dtugu publicznego i niskiego wzrostu PKB per capita, a takze
na okresleniu, czy migdzy tymi wskaznikami zachodzi zwigzek przyczynowo-
-skutkowy. Szczego6lng uwage poswiecono maksymalnej dopuszczalnej wielkosci
zadluzenia w relacji do PKB. Warto jednak zaznaczy¢, ze istnieje wiele ograniczen
dotyczacych badania zalezno$ci migdzy tymi zmiennymi, a ekonomisci niestety
nie sg zgodni co sposobu, w jaki nalezy to robi¢. Ponadto istnieje pewne prawdo-
podobienstwo, ze w krajach, ktére przekroczyly krytyczny poziom dtugu, wzrost
gospodarczy nadal bedzie stosunkowo duzy. Przyktadem takiej sytuacji moze by¢
brak zatamania si¢ wzrostu gospodarczego w USA po przekroczeniu wskazywa-
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nej przez Reinhart i Rogoff 90-procentowej granicznej relacji zadtuzenia do PKB.
Autor jest $wiadomy tych probleméw, dlatego w niniejszym opracowaniu zwro-
cono uwagg na roéznice pomiedzy wspotistnieniem wysokiego dtugu publicznego
i niskiego tempa PKB a charakterem zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy
tymi kategoriami ekonomicznymi. W celu zminimalizowania bledu w kalkulacji
teoretycznego granicznego poziomu diugu zastosowano cztery alternatywne mo-
dele ekonometryczne. Nalezy jednak pamietac, ze wyliczone graniczne poziomy
udzialu zadtuzenia maja charakter pogladowy, a nie wigzacy, i sg uzupetieniem
dyskusji na temat waznego problemu skutkow wystepowania dtugu publicznego.

Na poczatku artykutu zostaly przestawione wybrane opisane w literaturze
przedmiotu dotychczasowe wyniki badan, uwzgledniajace takze wnioski ptyna-
ce z dwoch metaanaliz literatury. W dalszej czesci omdwiono watpliwosci meto-
dyczne zwigzane z badaniem wptywu zadluzenia publicznego na tempo wzrostu
gospodarczego. W ostatniej czgsci opracowania skupiono si¢ na empirycznej we-
ryfikacji zalezno$ci miedzy opisywanymi zjawiskami. Weryfikacje statystyczno-
-ekonometryczna podzielono na dwie czgsci. Pierwsza z nich to analiza statystyk
opisowych, majaca za zadanie dowies¢, czy wysoki dtug publiczny jest skore-
lowany z niskim wzrostem PKB. W drugiej czg¢sci opisano metodologie oraz
wyniki estymacji czterech modeli ekonometrycznych dla danych przekrojowo-
-czasowych, pochodzacych z obserwacji (w latach 1996-2017) 11 krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej. Estymacije te byty row-
niez podstawg wyliczenia r6znych pozioméw maksymalnej dopuszczalnej wiel-
kosci zadtuzenia publicznego.

Przeglad literatury

Rozwazania teoretyczne nie dajg jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o wyste-
powanie zaleznosci pomigdzy dlugiem publicznym a wzrostem PKB. Co wigcej,
badacze tego zagadnienia sa dalecy od konsensusu. Wyniki niektorych prac empi-
rycznych wskazuja na negatywny wptyw zadtuzenia publicznego na tempo wzro-
stu PKB. Na podstawie innych mozna wywnioskowac, ze taka zalezno$¢ nie istnie-
je. Wystepuja rowniez opracowania, w ktorych dowodzi sie¢, ze dtug publiczny
nieliniowo wplywa na tempo wzrostu gospodarczego, ktore ostatecznie zalezy od
dodatkowych czynnikéw. Do zmiennych réznicujacych oddziatywanie wysokosci
zadtuzenia publicznego na dynamike¢ PKB zalicza si¢ m.in. wysokos¢ udziatu dhu-
gu publicznego w PKB, poziom rozwoju ekonomicznego danego panstwa, a takze
wystepowanie kryzysow zadluzenia we wczesniejszym okresie (Siwinska-Gorze-
lak 2015). W opracowaniach wskazujacych na nieliniowa relacje migdzy dlugiem
a wzrostem zwykle stosuje si¢ czynnik roznicujacy w postaci progu zadtuzenia,
wprowadzajgc do réwnan regresji zmienne zero-jedynkowe lub umieszczajac
kwadrat zadluzenia publicznego. Stosujac pewne ustalone progi, mozna okresli¢
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graniczng warto$¢ poziomu zadtuzenia, w przypadku ktorego zmienia si¢ charak-
ter badZ intensywnos¢ zaleznoséci pomigdzy omawianymi zmiennymi. Niektorzy
naukowcy zauwazaja, ze dlug moze mie¢ pozytywne skutki, ale tylko wtedy, gdy
jego poziom jest niewielki.

Pierwsze studia empiryczne koncentrujg si¢ na zaleznosci liniowej. Bada-
cze tacy jak Diamond (1965), Modigliani (1961), Saint-Paul (1992), Blanchard
(1985), Barro (1990), a p6zniej takze Aizenman (2007), bazujac na neoklasycz-
nych endogenicznych modelach wzrostu gospodarczego, pokazuja, ze w dtugim
okresie dlug — niezaleznie od tego, jaki jest on duzy — determinuje spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego. Jest to spowodowane mniejsza akumulacja kapi-
talu bedaca nastgpstwem obnizonej stopy inwestycji. Ekonomisci Tanzi i Chalk
(2000), Gale i Orszag (2003), Laubach (2009) oraz Baldacci i Kumar (2010) do-
wodzag, ze skutki rosngcego zadtuzenia publicznego, ze wzgledu na tzw. efekt wy-
pychania, sg negatywne. Wzrost zadtuzenia prowadzi do podwyzszenia rynkowe;j
stopy procentowej, a w konsekwencji — do zmniejszenia inwestycji prywatnych.
Wysoki odsetek dtugu — jak zauwazajag m.in. Teles i Mussolini (2014) — moze
takze zniecheci¢ zagranicznych inwestoroéw, ktorzy zaczng zmniejsza¢ rozmiary
inwestycji w zadtuzonych krajach. Kumar i Woo (2010) stwierdzaja, ze wysoki
poziom dlugu publicznego ma negatywny wptyw na tempo wzrostu gospodarcze-
go w S-letnim horyzoncie czasowym. Naukowcy ci, stosujac wielowymiarowa
analize, dowodza, ze wzrost relacji dtugu publicznego do PKB o 10 punktéw pro-
centowych (pp.) skutkuje spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego o 2 pp.
Schclarek (2004) natomiast dokonat rozroznienia wzgledem rozwoju gospodar-
czego poszczegblnych panstw. Autor konkluduje, Ze istnieje istotna negatywna
zalezno$¢ pomigdzy dlugiem a wzrostem wsrod krajow rozwijajacych sie, ktora
jednak nie pojawia si¢ w przypadku krajéw rozwini¢tych.

Na nieliniowa relacje miedzy zadluzeniem publicznym a wzrostem gospo-
darczym wskazuja czesto przywolywane przez innych autoréw badania Reinhart
i Rogoff (2010). Autorzy, agregujac dane dla 44 krajow i uzywajac szeregow
czasowych siggajacych w niektorych przypadkach nawet XVII w., stwierdzili,
ze wplyw zadtuzenia publicznego na tempo wzrostu gospodarczego krajow roz-
winigtych jest niewielki, pod warunkiem, ze omawiana relacja nie przekroczy
90%. Po przekroczeniu tego progu nast¢puje spadek tempa wzrostu gospodarcze-
go o 14 pp. Rozpatrujac dane dotyczace krajow rozwijajacych sie, wyliczono,
ze w przypadku 60-procentowego progu relacji zadtuzenia publicznego do PKB
sredni wzrost PKB jest o 2 pp. nizszy. Studia, w ktorych wyliczono krytyczne
wartosci progowe dla pewnych pozioméw dhugu, przeprowadzili réwniez Che-
cherita-Westphal oraz Rother (2012), Cecchetti i in. (2011), Baum i in. (2013),
Mencinger i in. (2015). Z badan tych wynika, ze maksymalna dopuszczalna wiel-
ko$¢ zadhuzenia wynosi 66-96% (w przypadku krajow rozwijajacych si¢ 40-60%)
(Mencinger i in. 2015). Znacznie wyzsze warto$ci graniczne pojawiajg si¢ w opra-
cowaniu Karadama (2018), zwlaszcza odnosnie do krajow rozwijajacych sie,
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w przypadku ktorych dopiero po przekroczeniu 88,2% poziomu zadtuzenia ma
nastgpi¢ spadek tempa PKB. Prog bezpiecznego zadtuzenia krajow rozwinigtych
to 106,6%. Afonso i Jalles (2013) oraz Chen i in. (2016) nie uwzglednili w swoich
badaniach poziomu rozwoju gospodarczego. Przeprowadziwszy estymacje pane-
lowa odpowiednio dla 155 i 65 krajéw z obu tych grup, doszli oni do wniosku,
ze dhug publiczny zaczyna negatywnie wptywac¢ na wzrost gospodarczy po prze-
kroczeniu ok. 60%. Caner (2010), przebadawszy 101 krajow, stwierdzil, ze po
przekroczeniu 77% relacji dlugu do PKB wzrost gospodarczy zaczyna spowal-
nia¢, jednak w wiekszym stopniu dotyczy to krajow rozwijajacych sig. Wartosci
znaczaco inne od najczesciej spotykanych wartosci krytycznych uzyskat Egert
(2015), ktory pokazat, ze dlug publiczny zaczyna determinowac spadek tempa
wzrostu PKB juz po przekroczeniu 20%. Autor ten zwraca jednak szczegdlng
uwage na trudnos¢ wyliczenia wiarygodnych warto$ci progowych, argumentujac,
ze zalezy to od przyjetego modelu oraz zakresu wprowadzonych danych. Gomez-
-Puig i Sosvilla-Rivero (2015) przeanalizowali dane dotyczace krajow strefy euro,
jednak nie przeprowadzili analizy panelowej dla catej grupy, tylko dla pojedyn-
czych krajow, odrzucajac przy tym estymacje, ktore nie wykazaty przyczynowo-
$ci w sensie Grangera.

Na podstawie tak skonstruowanych wyliczen okazato sig, ze — jesli wystepo-
wata przyczynowos¢ — prog powyzej ktorego wielko$¢ dhugu byta niekorzystna
dla wzrostu PKB wynosil 56-103%. W pdzniejszym badaniu tych samych na-
ukowcow (2017 r.) progi bezpieczenstwa dla peryferyjnych krajow strefy euro
oscylowaty migdzy 40% a 50%. W przypadku krajow bardziej rozwinigtych byty
one niewiele wicksze 1 wyniosty maksymalnie 61%. Rozszerzonej analizy wpty-
wu dtugu na wzrost w krajach rozwijajacych si¢ dokonali Cordella, Ricci i Ruiz-
-Arranz (2005), ktorzy oddzielnie badali grupe HIPC (ang. Heavily Indebted Poor
Countries). Wedtug tych ekonomistow wplyw dtugu na wzrost PKB w krajach
rozwijajacych sie, ale nienalezacych do grupy HIPC, jest nieliniowy i zmienny
w zalezno$ci od wysokosci dlugu. Wyréznia si¢ tu dwa progi — wraz z przekrocze-
niem pierwszego, na poziomie miedzy 10% a 30%, tempo wzrostu zaczyna spa-
da¢. Natomiast po przekroczeniu drugiego progu, ktory wynosi ok. 80%, dalsze
przyrosty dlugu nie maja znaczacego wptywu na tempo wzrostu PKB. W przy-
padku krajow z grupy HICP autorzy nie zauwazyli istotnego negatywnego wply-
wu dlugu na dalsze tempo wzrostu PKB. Uwaza si¢, ze powodem tych roznic
sg bardziej preferencyjne warunki kredytowania zapewniane tym krajom przez
instytucje migdzynarodowe.

Bilan i Inhatow (2014), Mencinger i in. (2014) oraz Bilan (2015) przepro-
wadzili badanie interesujace w kontek$cie niniejszego opracowania, poniewaz
uwzglednili podobng grupe krajow. Na podstawie wyliczen autoréow okazato sie,
ze dla krajow czlonkowskich UE rozwinigtych gospodarczo bezpieczny poziom
zadluzenia zamyka si¢ w przedziale 80-99%, natomiast w przypadku krajow roz-
wijajacych si¢ ten odsetek byl znacznie nizszy i wyniost miedzy 42% a 55%.
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Wyrazne obnizenie bezpiecznego poziomu zadtuzenia krajow rozwijajacych si¢
bylo argumentowane mniejsza wiarygodnos$cig dla inwestoroéw, wicksza podatno-
$cig na wstrzasy gospodarcze oraz wigksza zaleznoscig od zewnetrznych transfe-
row kapitatowych.

Panizza i Presbitero (2013) w swoim po6zniejszym opracowaniu zwracaja
uwage na problem endogenicznosci oraz odwrotnej przyczynowosci. W bada-
niu obejmujacym kraje OECD twierdza, ze przeprowadzenie regresji dla warto-
$ci zadtuzenia oraz wzrostu PKB daje typowa ujemng zalezno$¢ pomigdzy tymi
zmiennymi, czesto wystepujaca w literaturze przedmiotu. Jednak po zastosowa-
niu zmiennej instrumentalnej silnie skorelowanej z wielko$cia dtugu publicznego
zalezno$¢ wzrostu PKB od dlugu przestaje by¢ istotna. Eberhardt (2017), wyko-
rzystujgc analize kointegracyjng obejmujacg 27 krajow, rowniez nie znalazt do-
wodow na oddziatywanie dtugu publicznego na wzrost PKB. Co istotne autor
ten, podobnie jak Reinhart i Rogoff, wykorzystat w swoim badaniu bardzo dlugie
szeregi czasowe, siggajace nawet 1800 r.

Celem przedstawienia niniejszych rozwazan empirycznych, ktore sg jednymi
z wielu istniejacych w literaturze — byto stworzenie jedynie pewnego uogélnione-
go przegladu, a nie wyczerpanie analizowanego tematu. Przytoczenie wigkszos$ci
z nich znaczaco przekroczytoby ramy niniejszego opracowania i zapewne row-
niez nie datoby wiarygodnej i szczegdtowej odpowiedzi na pytanie o rzeczywisty
wplyw dtugu publicznego na wzrost gospodarczy.

Alternatywnym podej$ciem badawczym jest wtorna analiza polegajaca na
skwantyfikowanym przegladzie literatury, ktorego istota jest wypracowanie pew-
nej syntezy na podstawie istniejacych badan. Probe przeprowadzenia metaanalizy
dotyczacej badan wplywu dtugu na wzrost, zgodnie z mojg wiedza, podjeli Moore
i Thomas (2008)' oraz Siwinska-Gorzelak (2015)?. Obie metaanalizy pokazaty,
ze wptyw zadtuzenia publicznego na tempo wzrostu PKB jest rézny w zalezno$ci
od takich czynnikdw jak: metoda agregacji danych, zastosowana metodologia lub
proba krajow, na ktorej dane badanie zostato przeprowadzone. Istotne znaczenie
miato takze tzw. skrzywienie publikacyjne polegajace na unikaniu publikowania
prac naukowych w przypadku braku wykrycia jakiej$ zaleznosci. Wedtug oszaco-
wan zawartych w pracy Siwinskiej-Gorzelak istnieje ujemna i istotna zalezno$§¢
pomiedzy wysokim poziomem dlugu publicznego a tempem wzrostu PKB. Nale-

! Przytoczona metaanaliza zostata opracowana na podstawie 17 publikowanych i niepublikowanych
prac badawczych. Opracowania zostaty znalezione za pomoca wyszukiwarek JSTOR, EBSCO, Pro-
Quest oraz Google Schoolar przy uzyciu stow kluczowych: debt, growth.

2 Autorka wybrata 21 prac badawczych na podstawie nastgpujacych kryteriow: 1. Do wyszukiwa-
nia opracowan uzyto wyszukiwarki REPEC Ideas i Google Schoolar. 2. Artykuty wyszukiwano
za pomoca stow kluczowych public debt, government debt, external debt, growth, development.
3. Wyszukiwanie ograniczono do artykutdow zawierajacych badania empiryczne, opublikowanych
po angielsku w recenzowanych pismach oraz seriach opracowan roboczych IMF i NBER. 4. Wy-
kluczono oszacowania, ktore zawieraly wielko$¢ dtugu podniesiong do kwadratu. 5. Gdy wplyw
niskiego zadluzenia na wzrost PKB byt rozny od wplywu wysokiego zadtuzenia, wptyw niskiego
zadluzenia zostal pominigty.
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zy jednak zauwazy¢, ze duze zadtuzenie oznacza jedynie wartos¢ relacji dlugu do
PKB powyzej pewnego progu, ktory jest ustalany na roznych poziomach. Wyniki
metaanalizy opracowanej przez Moore’a i Thomas (2008) pokazuja, ze dtug moze
pozytywnie wpltywac na wzrost gospodarczy, zwlaszcza jesli jest finansowany
kapitatem zagranicznym. Spos$rod 17 prac przebadanych przez tych autorow
w 11 wykazano pozytywng zalezno$¢ pomig¢dzy dlugiem a wzrostem gospodar-
czym. Nalezy jednak zastrzec, ze ze wzgledu na rok wydania pominigte zostaty
badania dotyczace kryzysu zadtuzeniowego.

Problemy metodologiczne

Zasadniczymi problemami metodycznymi, na jakie natrafiajg badacze, sg niejasno-
$ci dotyczace endogenicznosci oraz przyczynowosci dlugu publicznego wzgledem
przyrostu PKB. W badaniach empirycznych czgsto mozna zaobserwowaé ujem-
ng korelacje pomiedzy tymi zmiennymi, jednak istniejg uzasadnione watpliwosci
co do tego, czy wysoki dlug publiczny rzeczywiscie oddzialuje na nizsze tempo
wzrostu gospodarczego, lub tego, czy miedzy tymi kategoriami nie wystepuje
odwrotna przyczynowosc.

Analizujac literature dotyczaca tej problematyki (m.in. Ibis, Ranciere 2005;
Panizza, Presbitero 2013), mozna zauwazy¢, ze badacze borykali si¢ gtownie
z kilkoma problemami. Pierwszym istotnym problemem jest sama konstrukcja
wskaznika dtugu publicznego. Stosowanie w oszacowaniach ekonometrycz-
nych réwnolegtych obserwacji dla przyrostow PKB oraz wartosci stosunkéw
dtugu do PKB nie moze da¢ jednoznacznej odpowiedzi wskazujacej na przy-
czynowos¢ dhugu wzgledem wzrostu PKB z powodu konstrukeji zmiennej re-
prezentujacej wielkos¢ dtugu publicznego (relacja dtugu publicznego do PKB).
Przyrost PKB zwigksza warto$¢ mianownika tej miary, a z drugiej strony obniza
jej licznik ze wzgledu na dziatalno$¢ automatycznych stabilizatorow koniunktu-
ry lub dyskrecjonalng antycykliczng polityke fiskalng (Reinhart, Rogoff 2011).
Dzigki temu zachodzi niejako automatyczna ujemna korelacja w przypadku dtu-
gu publicznego i przyrostu PKB, jednak nie jest to dowodem na to, ze wzrost
dlugu hamuje PKB.

Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ zastosowanie zmiennej instrumen-
talnej zastepujacej zmienng wyrazajacg stosunek dtugu do PKB, ale wysoce z nia
skorelowanej, niebedacej przy tym zalezng od dynamiki wzrostu gospodarczego.
Do takich zmiennych mozna zaliczy¢ wcze$niejsze wartosci dlugu publicznego
ze wzgledu na wysoka korelacj¢ z po6zniejszymi danymi lub zmienne catkowicie
zewngtrzne, jednak mocno skorelowane z warto$ciami dtugu. Niektorzy bada-
cze (Panizza, Presbitero 2013; Westphal, Rother 2013) twierdzg jednak, Zze uzycie
jako zmiennej instrumentalnej opdznionej wielkosci dtugu publicznego nie elimi-
nuje, a jedynie zmniejsza problem odwrotnej przyczynowosci.
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Po drugie, przyczyna korelacji pomiedzy PKB a dlugiem publicznym moze
by¢ réwniez dodatkowy czynnik, ktory oddzialuje na obie te zmienne, powodujac
ich endogeniczno$¢. Wydaje si¢, ze ekonomisci nie sg zgodni, jesli chodzi o wy-
eliminowanie opisanych problemow, jednak — jak si¢ wydaje — mozna je ograni-
czy¢, wykorzystujac w modelach zmienne egzogeniczne skorelowane z biezaca
warto$cia dlugu, a nie samg biezgca wartos¢ stosunku dtugu publicznego do PKB
bedaca rownolegly obserwacja.

Po trzecie, nie jest jasne, czy wplyw dtugu publicznego na wzrost gospo-
darczy ma charakter liniowy. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ prace
wskazujace na liniowy, jednoznacznie negatywny wptyw dlugu (m.in. Modi-
gliani 1961; Saint-Paul 1992), jednak coraz czesciej wykorzystuje sie podej-
$cie zaktadajace nieliniowg zalezno$¢ pomiedzy tymi zmiennymi (m.in. Hansen
1999; Kumar, Woo 2010; Lind, Mehlum 2010; Checherita-Westphal, Rother
2012; Egert 2012).

Metoda czesto wykorzystywang do weryfikowania hipotezy o nieliniowe;j
zaleznosci migdzy wzrostem a dlugiem jest dodanie do estymowanych zmien-
nych niezaleznych kwadratu dtugu publicznego. Pozwala to na znalezienie jed-
nej wartosci progowej wysokosci zadtuzenia, po ktorej przekroczeniu dalszy
jej przyrost wptywa negatywnie na tempo wzrostu PKB. Inne podej$cia zakta-
dajg przeprowadzenie przynajmniej kilku regresji dla réznych pozioméw dhugu
publicznego. Przyktadowo Cordella, Ricci i Ruiz-Arranz (2005), badajac kraje
HIPC, w skonstruowanym modelu zastosowali kilka regresji w zaleznosci od po-
ziomu dtugu. Dowiedli, ze w krajach tych istnieja dwie wartosci progowe, po kto-
rych przekroczeniu wptyw dtugu na PKB ulega zmianie. Z kolei Imbs i Ranciere
(2005), analizujac 87 krajow rozwijajacych sie, starali si¢ zweryfikowaé hipoteze
o nieliniowosci wplywu dlugu publicznego na PKB, nie wyznaczajac przy tym
wartosci progowych, a jedynie wykorzystujac metode ,,ruchomego okna” (rolling
window), polegajaca na przeprowadzaniu wielu regresji dla réznych poziomow
zadtuzenia publicznego.

Wspomniane problemy powodujg, ze niezmiernie trudno jest ustali¢ rzeczy-
wisty wplyw dlugu publicznego na wzrost gospodarczy. Wyniki przeprowadzo-
nych estymacji czesto zaleza od hipotez dotyczacych nieliniowosci, a takze dobo-
ru zmiennych reprezentujacych wysokos¢ dtugu publicznego.

Metodologia badania

W niniejszym opracowaniu postawiono dwie hipotezy. Wedtug pierwszej z nich
istnieje zjawisko wspotwystepowania wysokiego dtugu publicznego oraz niskiego
wzrostu gospodarczego. Wedlug drugiej hipotezy badawczej wystepuje réwniez
przyczynowos$¢ miedzy tymi zmiennymi, a od pewnej wysokosci dtug publicz-
ny zaczyna negatywnie wptywac¢ na tempo wzrostu gospodarczego. Zaktada si¢
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rowniez, ze punkt zwrotny, po przekroczeniu ktorego dltug zaczyna negatywnie
wplywaé na wzrost gospodarczy, jest na nizszym poziomie niz 85%. Proponowa-
na warto$¢ graniczna progu nawigzuje do badan m.in. Reinhart i Rogoffa (2010)
oraz Westphal i Rothera (2013), w ktorych dla panstw rozwinigtych wartos¢
graniczna stosunku zadluzenia do PKB wynosita 85-100%. Do zweryfikowania
pierwszej hipotezy badawczej zaktadajacej wspdtwystepowanie opisywanych
zjawisk wykorzystano analize statystyk opisowych zawierajacych: srednig, me-
diang, minimum oraz maksimum. Analiz¢ $rednich dodatkowo podzielono zalez-
nie od sposobu agregacji danych.

Pierwszy sposob agregacji polegal na wyliczeniu $rednich wzrostu go-
spodarczego oraz dtugu publicznego dla poszczegolnych panstw w badanym
okresie. Nastepnie na podstawie tych danych oszacowano réwnania regresji,
w przypadku ktorych zmienng zalezng bylo tempo wzrostu gospodarczego,
a zmienng niezalezng — dtug publiczny. Kolejnym krokiem byta agregacja nie
ze wzgledu na poszczegdlne kraje, lecz w podziale na obserwacje mieszczace
si¢ w warto$ciach granicznych stosunku dlugu publicznego do PKB. Ustalono
trzy progi: do 30%, 31-60% oraz powyzej 60%. Zakres przyjetych przedziatow
wynikat z praktyk stosowanych przez innych autoréw — m.in. Reinhart i Rogof-
fa (2010) — oraz liczby obserwacji obejmujacych skrajne wielkosci zadtuzenia.
W literaturze mozna spotkac estymacje dla wielkosci progowych nawet na po-
ziomie powyzej 90%, jednak tylko dwie z zebranych obserwacji przekroczyty
te wartos¢, wigc zaniechano prezentacji statystyk w tym przypadkach. Dla tak
przyjetych przedzialow zaprezentowano réwniez statystyki median, minimow
oraz maksimow.

Usrednione wartoSci obserwacji pokazuja, ze w okresie 19962017 zdecydo-
wanie najnizszy stosunek dlugu publicznego do PKB mozna byto zaobserwowac
w Estonii — 6,7% (zob. tabela 1), a najbardziej zadtuzonym panstwem okazaty si¢
Wegry ze $rednig relacjg dtugu do PKB na poziomie 67,8%. Drugim najbardzie;
zadtuzonym krajem byta Chorwacja, jednak nalezy zauwazy¢, ze stosunek dtugu
do PKB w przypadku tego kraju byt o 16,4 pp. mniejszy niz w przypadku We-
gier. Na wykresach 1 i 2 zaprezentowano roéwnania regresji z trendem liniowym.
Jako zmienne objasniane zastosowano w pierwszym rownaniu Srednioroczny
procentowy wzrost PKB, a w drugim — skumulowany roczny wskaznik wzrostu
PKB (ang. Compound Annual Growth Rate). Zmienng objasniajaca jest stosunek
dhugu publicznego do PKB. Otrzymane statystyki R? na poziomie 0,292-0,339
$wiadcza o umiarkowanej ujemne;j zalezno$ci wskaznikow przyrostu PKB per
capita wzgledem $redniej relacji dtugu publicznego do PKB. Kraje takie jak
Polska, Stowacja, Litwa, Lotwa oraz Bulgaria osiggnely wyzszy $redni wzrost
gospodarczy niz wynika to z zaprezentowanych linii trendu. Wyliczone rownania
oraz zaprezentowane trendy ze wzgledu na niewielka liczbe obserwacji, a takze
rownolegle szeregi czasowe sg jednak pogladowe.
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Tabela 1. Statystyki dotyczgce relacji dlugu do PKB oraz $redniego przyrostu PKB per capita dla

wybranych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 19962017

Kraj
<

— .- <

@ | S| |&| 3|3 |&|& |5 |>| =B
Sredni udziat dtugu pu-
blicznego w PKB (%) 415|514 [ 29,1 | 6,7 | 265 23,7 [466 | 245 | 422 [ 400 | 678
Srednioroczny procentowy | 5 ; |5 |55 |46 |55 |53 [41 |38 |39 |25 |26
wzrost PKB
Skumulowany roczny
wskaznik wzrostu PKB 38 |24 12,3 |43 |53 |52 (40 3,7 |3,7 |24 |27
(CAGR)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego oraz Eurostatu.

Wykres 1. Rownanie regresji dla $redniorocznego przyrostu PKB per capita oraz $redniej relacji

dhugu do PKB dla wybranych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1996-2017
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego oraz Eurostatu.

Wykres 2. Rownanie regresji dla skumul. rocznego wskaznika wzrostu (CAGR) PKB per capita
i $redniej relacji dlugu do PKB dla wybranych pafstw Europy Srodk.-Wsch. w latach 19962017
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego oraz Eurostatu.
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Proba danych, w ktorej zagregowano obserwacje ze wzgledu na poszczegdlne
przedziaty dhugu publicznego w PKB, liczyta 242 przypadki (11 krajéw badanych
w odniesieniu do okresu 1996-2017). W przypadku 105 obserwacji odnotowano
relacj¢ dtugu publicznego do PKB na poziomie do 30% wilacznie. 104 obserwacje
charakteryzowaty si¢ stosunkiem dtugu do PKB w przedziale migdzy 31% a 60%,
a w przypadku 33 obserwacji stosunek ten przekroczyt 60%. Statystyki dotyczace
sredniej oraz mediany wskazuja, ze wraz z przekraczaniem kolejnych progowych
warto$ci dtugu przecietny wzrost gospodarczy obniza si¢. Analizujac wyliczone
srednie warto$ci, mozna zaobserwowac, ze wraz ze zwickszaniem przedziatu re-
lacji dlugu do PKB do 31-60% sredni wzrost gospodarczy obniza si¢ o 1,4 pp.
W przypadku najwyzszego progu zadluzenia, przekraczajacego 60%, $rednie
tempo wzrostu obnizyto si¢ o kolejne 1,4 pp. Maksymalne warto$ci odnotowa-
nych przyrostow PKB takze byty wicksze wtedy, gdy zadluzenie byto mniejsze.
Jednak warto zwrdci¢ uwage na to, ze obserwacje cechujace si¢ najwigkszym za-
famaniem wzrostu gospodarczego zostaty odnotowane w przypadku mniejszego
zadluzenia. Na Litwie, pomimo niewielkiego zadtuzenia publicznego, w 2009 r.
wystapil najwigkszy spadek tempa wzrostu gospodarczego sposrod wszystkich
analizowanych panstw (—14,8%), a w grupie krajow relatywnie najbardziej zadtu-
zonych najwickszym spadkiem tempa PKB charakteryzowaly si¢ Wegry (—6,4%).
Oznacza to, ze w przypadku obserwacji o wyzszym wspdlczynniku zadtuzenia
mozna si¢ bylo spodziewac¢ mniejszych wahan tempa wzrostu PKB per capita.

Wykres 3. Statystyki opisowe dla wzrostu PKB w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w zaleznosci
od wysokosci dlugu publicznego w relacji do PKB per capita
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Przedziaty zadluzenia

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego oraz Eurostatu.

Zgodnie z zaprezentowang analizg statystyk opisowych oraz przytoczo-
nym wczesniej przegladem literatury nalezy domniemywac, ze wielko$¢ dhu-
gu przynajmniej w pewnym zakresie moze wywiera¢ wpltyw na tempo wzrostu
gospodarczego. Relacja pomiedzy opisywanymi warto$ciami czg¢sto nie jest

83



liniowa — dopiero po przekroczeniu pewnej krytycznej wartosci dtug publiczny
zaczyna negatywnie wplywac na wzrost gospodarczy. W celu weryfikacji tej hi-
potezy skonstruowano cztery modele ekonometryczne dla danych panelowych;
sa to: klasyczny model najmniejszych kwadratow, model z efektami ustalonymi
(fixed effects), systemowa uogdlniona metoda momentow (Blundell, Bond 1998)
oraz uogodlniona metoda momentéw pierwszych réznic (Arellano, Bond 1991).
Do badania wykorzystano dane roczne dotyczace 11 krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej® z lat 1996-2017. Dane pochodza z baz statystycznych Banku Swia-
towego (World Development Indicators) oraz Eurostatu*. W przeprowadzonych
analizach jako zmienng zalezna wykorzystano tempo wzrostu PKB per capita.
Aby zweryfikowa¢ hipoteze o nieliniowej zaleznosci pomiedzy wzrostem gospo-
darczym a dlugiem publicznym, postuzono si¢ zmiennymi niezaleznymi, obej-
mujacymi m.in. dane dla udziatu zadluzenia publicznego w PKB oraz kwadratu
tej wielkosci. Jako pozostate zmienne kontrolne, majgce za zadanie zmniejszy¢
potencjalne obcigzenie zmiennych zawierajacych dane o zadluzeniu, wtaczono:

1. udzial inwestycji w PKB (inwestycje);

2. udziat wydatkéw publicznych w PKB (wydatki publiczne);

3. procentowy rzeczywisty przyrost ludnosci danego kraju (przyrost po-

pulacji);

4. wskaznik inflacji CPI (inflacja);

5. PKB per capita w cenach statych z 2010 r. z zachowaniem parytetu sity

nabywczej (PKB per capita);

6. udzial pracownikow z wyksztalceniem wyzszym wsrdd ogotu sity robo-

czej (wyksztalceni pracownicy);

7. udziat 0sob w wieku 0—14 oraz 64 i wigcej wsrdd ogotu ludnoscei (obcia-

zenie demograficzne);

8. sumg udzialow eksportu i importu w PKB opisujaca otwarto$¢ gospodar-

ki (handel);
. deficyt budzetowy jako odsetek PKB (deficyt);
10. opdzniong wartos¢ przyrostu PKB per capita (przyrost PKB per ca-
pita (t-1)).

Dobor zmiennych kontrolnych w znacznej mierze wynikat z analizy porow-
nawczej przeprowadzonej na potrzeby analogicznych badan nad wptywem zadtu-
zenia publicznego na przyrost PKB (por. np. Siwinska-Gorzelak, Mencinger i in.,
Westphal i in.).

Zmienna ukazujaca wielko$¢ inwestycji zostala wlaczona dlatego, ze jest
ona zasadnicza determinantg tworzenia nowego kapitatu produkcyjnego przy-

3 Badanie obejmowato nastepujace kraje: Butgarie, Chorwacje, Czechy, Estonig, Litwe, Lotwe, Pol-
ske, Rumunig, Stowacj¢, Stoweni¢ oraz Wegry. Z powodu braku danych z analizy wykluczono:
Biatorus$, Ukraing, Bo$ni¢ i Hercegowing, Serbi¢, Czarnogére, Macedoni¢ oraz Albanig.

4 Gdy brakowato pojedynczych wartosci, przypisywano warto$¢ z roku nastgpnego. Braki danych
nie przekraczaty jednak 10% calego zbioru.
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czyniajacego si¢ do zwigkszania potencjalnego poziomu PKB. Kapitat to zmien-
na standardowo umieszczana zar6wno w neoklasycznych, jak i endogenicznych
modelach wzrostu gospodarczego, m.in. Solow (1956), Diamond (1965), Ro-
mer (1986), Lucas (1988), Rebelo (1991) Mankiw — Romer — Weil (1992) oraz
Aghion-Howitt (1992).

Wielko$¢ wydatkow publicznych moze mie¢ rowniez wptyw na tempo wzro-
stu PKB, co odzwierciedla model Barro (1990), gdzie do argumentow funkcji pro-
dukcji dotgczono produktywne wydatki publiczne. W p6zniejszych pracach, m.in.
metaanalizie Nijkamp i Poot (2004), Magazzino (2011), Afonso i Furceri (2010)
oraz Lamartina i Zaghini (2011) potwierdzono, ze wigkszos¢ z grup wydatkoéw
mieszczacych si¢ w klasyfikacji COFOG (ang. Classification of the Functions of
Government) ma wplyw na wzrost gospodarczy.

Rzeczywisty przyrost ludno$ci moze dwojako wptywac na przyrost PKB per
capita. Z jednej strony moze doprowadzi¢ do nadmiernej eksploatacji zasobow
naturalnych oraz przewyzsza¢ wzrost produkcji zywnosci (zob. np. Malthus 1798;
Coale i Hoover 1958; Meadows i in. 1972; Barney 1980; Yamaguchi 2001). Z dru-
giej strony podkresla si¢ pozytywny wplyw na powstawanie nowych technologii
oraz wystgpowanie efektu skali zwigzanego z przyrostem zatrudnionych (zob. np.
Kuznets 1967; Romer 1990; Kernel 1993; Mankiw 2010).

Wielkos¢ inflacji wigczono, gdyz jest to zmienna wywotujaca szereg skutkow
ekonomicznych. Wysoka inflacja powoduje m.in. wzrost niepewnosci, wzrost
kosztow obstugi dziatalno$ci gospodarczej, znieksztatcenie informacyjnej funkcji
cen, niepozadang redystrybucje dochodow i tzw. ucieczke od pienigdza. Wymie-
nione skutki posrednio wptywaja na wzrost gospodarczy oraz stabilno$¢ ekono-
miczng (zob. np. Fisher 1993; Barro 1995; Bruno, Easterly 1998; Khan, Senhadji
2001; Kramer i in. 2013).

Poziom PKB per capita zostal umieszczony ze wzgledu na domniemanie
wystepowania hipotezy konwergencji. Teoria konwergencji wynika z zatozen
neoklasycznych oraz nowych teorii wzrostu gospodarczego (m.in. Solow 1956;
Grossman, Helpman 1991; Mankiw, Romer, Weil 1992) zaktadajacych maleja-
ca produktywnos¢ kapitalu, a w konsekwencji — szybszy wzrost gospodarczy
w krajach biedniejszych. W przypadku tej hipotezy mozna przypuszczac, ze kraje
o wyzszym PKB per capita be¢da odnotowywac mniejszy jego przyrost.

Udziat pracownikow z wyzszym wyksztalceniem jest zmienng reprezentu-
jaca inwestycje w kapitat ludzki — czesto wykorzystywany w modelach wzrostu
gospodarczego obok kapitatu fizycznego. Kapitat ludzki jako zmienna wystepuje
w dwusektorowych modelach wzrostu, m.in. Mankiwa, Romera, Weila (1992),
Lucasa (1988), Romera (1986) i Rebelo (1991).

Obcigzenie demograficzne przyczynia si¢ do zmniejszenia liczby osob ak-
tywnych zawodowo, a w konsekwencji — do zmniejszenia produkcji. Liczba 0sob
aktywnych zawodowo stanowi jeden z argumentow funkcji produkcji wyrazonej
w tradycyjnych oraz endogenicznych koncepcjach wzrostu gospodarczego (m.in.

85



Solow 1956; Grossman, Helpman 1991; Mankiw, Romer, Weil 1992). Zwigksze-
nie si¢ liczby osdb w wieku nieprodukcyjnym w stosunku do liczby osoéb w wieku
produkcyjnym zazwyczaj obniza wielko$¢ zasobu pracy w przeliczeniu na miesz-
kanca danego kraju, a wiec rowniez PKB per capita. Pozytywny wptyw rosna-
cego udzialu sity roboczej w catej populacji na wzrost gospodarczy potwierdzaja
badania m.in. Blooma i Williamsona (1998), Blooma, Canninga i Malaney (2000)
oraz Kelley’ego i Schmidta (2005).

Otwartos¢ gospodarki mierzona sumg udziatow eksportu i importu w PKB
moze pozytywnie lub negatywnie wplywa¢ na tempo PKB, jednak czesto wy-
stepuje jako punkt odniesienia w modelowaniu wzrostu gospodarczego. Pozy-
tywny wpltyw otwarto$ci handlu na gospodarke jest uzasadniony w teorii prze-
wag komparatywnych Torrensa (1808), spopularyzowanej przez Ricardo (1817),
zgodnie z ktorg gospodarki poszczegdlnych krajow zwigkszaja potencjalng pro-
dukcje dzigki wprowadzeniu specjalizacji i braku barier celnych. Nowsze teorie
wymiany handlowej, zaprezentowane m.in. przez Helpmana i Krugmana (1985)
oraz Romera (1986), podkreslaja zalety zwickszonej wymiany handlowej zwia-
zane z przycigganiem inwestycji zagranicznych, pozytywnym oddziatywaniem
na przedsigbiorczo$¢ oraz przeplywem nowych technologii. Jednak wedtug nie-
ktorych autorow liberalizacja handlu moze wpltywac na wzrost gospodarczy tyl-
ko w przypadku pewnej grupy krajow rozwinietych, negatywnie oddziatujac na
wzrost gospodarczy w krajach rozwijajacych sie (m.in. Dollar 1992; Sachs, War-
ner 1995; Edwards 1998; Frankel, Romer 1999; Yanikkaya 2003; Lee 2005).

Kierunek wplywu deficytu budzetowego na tempo PKB nie jest jednoznacz-
nie okreslony i czgsto zalezy od roznych dodatkowych czynnikow, jednak analizy
niektorych naukowcow pokazuja, ze zmienna ta ma istotny wptyw na wzrost.
Fisher (1993) podkresla negatywne oddziatywanie deficytu budzetowego na aku-
mulacje kapitalu i wydajnosci czynnikow produkeji, co przektada sie na spadek
tempa wzrostu PKB. Kneller, Gemmell i Bleaney (1999) twierdza, ze jesli deficyt
budzetowy wystapi na skutek cie¢ w podatkach znieksztatcajacych alokacj¢ zaso-
boéw badz wzrostu produktywnych wydatkoéw publicznych to jego oddziatywanie
na wzrost gospodarczy begdzie pozytywne. Wedhug badan Adam i Bevan (2005)
dotyczacych 45 krajow rozwinietych redukcja deficytu budzetowego do mak-
symalnej wielkos$ci 1,5% PKB pozytywnie wptywa na tempo wzrostu. Warto$¢
produktywnosci wydatkéw na inwestycje poczynione dzigki pozyczce panstwa
podkreslaja takze m.in. Gupta i Baldacci (2005), Bose, Haque i Osborn (2007)
oraz Brender i Drazen (2008).

Po wstepnej estymacji zaprezentowanego modelu odrzucone zostaly zmienne
kontrolne o niskim poziomie istotnos$ci, ktory dla statystyki p przekroczyt 10%.
Okazato sig, ze we wszystkich czterech modelach odnotowano ten sam zestaw nie-
istotnych parametrow. Wsrod zmiennych kontrolnych ujetych w modelu ostatecz-
nie znalazty si¢: udziat inwestycji w PKB (inwestycje), udziat wydatkéw publicz-
nych w PKB (wydatki publiczne) oraz procentowy rzeczywisty przyrost ludnosci
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danego kraju (przyrost populacji). W celu unikni¢cia zaburzenia estymacji mode-
16w wyeliminowano obserwacje odstajace, tj. wartosci liczbowe zmiennych dla
krajow battyckich (Litwa, Lotwa i Estonia) w latach 2008-2009. Wowczas te pan-
stwa odnotowaty wyjatkowo wysoki spadek produkcji, bedacy efektem wybuchu
kryzysu finansowego. Podstawowy model przyjat ostatecznie nastepujaca postac:

Vi = ap+ 1‘91Dz;r—1 +JBEKD:',:'—1 + JGEX:',:' + (a; + E:’,tj

gdzie:

Y, — poziom przyrostu PKB per capita w i-tym regionie w okresie ¢

a, B, B, B;— parametry strukturalne

D, ,— udziat dlugu publicznego w PKB w i-tym regionie w okresie ¢

KD, ,— kwadrat udziatu dlugu publicznego w PKB w i-tym regionie w okresie ¢
X,,— wektor zmiennych kontrolnych w i-tym regionie w okresie ¢

a, — efekty grupowe

g,, — sktadnik losowy

W celu eliminacji problemu odwrotnej przyczynowosci oraz automatycznej
ujemnej korelacji w modelach zastosowano opdznione o jeden okres zmienne
objasniajace: diug publiczny oraz kwadrat diugu publicznego. Aby przeprowa-
dzi¢ oszacowania dynamiczne modeli panelowych UMM systemowej oraz UMM
pierwszych roznic, do zmiennych niezaleznych dodano op6zniong o jeden okres
zmienng zalezng — przyrost PKB per capita — w celu polepszenia wlasciwosci
modeli. Opdznionej zmiennej zaleznej nie dodano do statycznych modeli KMNK
oraz modelu z efektami statymi z powodu potencjalnej niezgodnos$ci i obcigze-
nia estymatorow. Do weryfikacji jako$ci modeli KMNK oraz modelu z efektami
statymi uzyto statystyki R?, a jako$¢ modeli bazujacych na uogoélnionej metodzie
momentow oceniono na podstawie testu autokorelacji Arellando — Bonada (AR 1,
AR 2). Wyniki testu zawarte w tabeli 2 dla modeli metody momentéw $wiadcza
o tym, ze warunki momentéw wykorzystane w procesie estymacji sg poprawne
w obu przypadkach. Warto$ci testu AR (1) oraz AR (2) pokazuja, ze w omawia-
nych modelach wystepuje autokorelacja pierwszego rzgdu, a brakuje autokorela-
cji drugiego rzedu. Instrumenty uzyte podczas estymacji sg zatem wlasciwe.

Wyniki estymacji modeli panelowych

Analizujgc wyniki estymacji zaprezentowanych modeli (zob. tabela 2), mozna
potwierdzi¢ hipotez¢ o nieliniowej zaleznosci pomiedzy wzrostem gospodar-
czym a wielkoscig dlugu publicznego. Dodatni wspotczynnik zmiennej dfug (z-1)
oraz ujemny zmiennej kwadrat dtugu (t-1) $wiadczy o tym, ze zalezno$¢ pomig-
dzy dlugiem a wzrostem ma ksztalt odwroconej litery ,,U”. Z przedstawionych
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wyliczen wynika, ze wielko$¢ graniczna relacji dtugu publicznego do PKB, po
ktorej nalezy spodziewacé si¢ obnizenia tempa wzrostu gospodarczego, waha si¢
w przedziale 67,3-77,0%. Swiadcza o tym wartosci ekstremow funkcji kwadra-
towych ze zmienna zalezna wzrost gospodarczy oraz zmiennymi niezaleznymi
diug (t-1) 1 kwadrat diugu (t-1). Oznacza to, ze wskaznik dlugu publicznego
w 8 z 11 analizowanych panstw (z wyjatkiem Chorwacji, Stowenii oraz Wegier)
nie przekroczyl najnizszej wielkosci granicznej (67,3%) w 2017 r. W trzech
krajach wartosci zadtuzenia przekraczaly progi wyliczone za pomoca modelu
KMNK, modelu z efektami statymi oraz UMM systemowej na poziomach 63,7%,
70,1% oraz 70,9%. Jedynie w Chorwacji zostal przekroczony roéwniez najwyzszy
prog zadtuzenia wyliczony za pomocg modelu UMM pierwszych roznic (77,0%).

Tabela 2. Wyniki estymacji parametrow rownania bezpiecznego poziomu zadtuzenia

Model
Zmienna KMNK Modpl z efekta- UMM UMM pierw-
mi statymi systemowa szych roznic
0,0738** 0,0810%** 0,1078** 0,1985%**
Dtug (t-1)
(0,0326) (0,0382) (0,0464) (0,0433)
—0,0005* —0,0006* —0,0008** —0,0013***
Kwadrat dlugu (t-1)
(0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0003)
) 0,2908*** 0,3615%** 0,2860%** 0,3776%**
Inwestycje
(0,0575) (0,0646) (0,0641) (0,0715)
) ) —0,2425%* -0,3906*** —0,2745%%%* —0,4519%**
Wydatki publiczne
(0,0533) (0,0721) (0,0743) (0,1191)
3 —0,1895%*** —0,1876*** —0,1736%** —0,1775%**
Przyrost populacji
(0,0402) (0,0505) (0,0282) (0,0245)
Przyrost PKB - - 0,1483* 0,0666
per capita (t-1) - - (0,0816) (0,0820)
Punkt zwrotny 67,30 70,10 70,9 77,0
Liczba obserwacji 222,00 222,00 222,00 211,00
Wspodtczynnik R? 0,33 0,44 - -
Test AR1 - - -2,3356 -2,3362
Warto$¢ p dla testu AR1 - - 0,0195 0,0195
Test AR2 - - —0,0336 —0,2471
Wartos¢ p dla testu AR2 - - 0,9732 0,8048

Symbole ***, *+* * §wiadczg o istotnosci parametru odpowiednio na poziomach: 1%, 5% oraz 10%;
w nawiasach podano btedy standardowe.

Z'réd%ozropracowanie wlasne przy uzyciu programu GRETL na podstawie danych Eurostatu oraz
Banku Swiatowego (World Development Indicators).
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Porownujac otrzymane wyniki z wczesniej omoéwionymi badaniami, nalezy
zwrdci¢ uwage na kilka kwestii. Jedna z hipotez niniejszej analizy zaktada, ze od-
dziatywanie dlugu na wzrost jest nieliniowe, co zostato ujete w specyfikacji mo-
deli ekonometrycznych. Wobec tego zakres porownan bedzie dotyczyl autorow,
ktorzy w swoich pracach uwzglednili hipoteze nieliniowego oddziatywania. Czg$¢
analiz, w ktorych dowiedziono wystgpowania nieliniowej relacji miedzy dlugiem
a wzrostem, dotyczy wyszczegdlnionej grupy krajow rozwijajacych sie, w tym
nalezacych do grupy badawczej niniejszego opracowania. Prezentowane wyni-
ki dotycza nowych krajow cztonkowskich UE z Europy Srodkowo-Wschodniej,
wobec czego wigkszy nacisk potozono na odniesienie si¢ do studiow uwzglednia-
jacych podobng grupe badawcza.

W opracowaniach, w ktorych nie rozrézniono grupy badawczej (zob. tabe-
la 3), mozna zauwazy¢, ze w przypadku trzech sposrdd pigciu prezentowanych
badan odnotowano nizszg warto$¢ bezpiecznego zadtuzenia (Afonso, Jalles 2013;
Egert 2015; Chen, Yao, Hu, Lin 2016). Najbardziej obszerne pod wzgledem liczby
krajow opracowanie, Afonso i Jallesa, wskazuje na prog bezpiecznego zadtuzenia
o warto$ci 59%. Wyniki badan Bilana i Inhatowa (2015) oraz Canera i in. (2010),
w ktorych wyliczono wigksze granice zadluzenia, r6znig si¢ od siebie o 16,9 pp.,
jednak nalezy zauwazy¢ znaczacg roznicg w doborze wielkosci grupy badawcze;.

Wartosci krytyczne bezpiecznego poziomu zadtuzenia dla krajow rozwinig-
tych wyliczone w niniejszym opracowaniu sa z kolei zazwyczaj nizsze niz przyto-
czone w analizach innych autorow. Jedynie w badaniu Baum i in. oraz Puig i Rive-
ry wystepuja modele, w ktorych dowiedziono nizszych bezpiecznych poziomow
dlugu. W analizie Baum i in. nizsza graniczna warto$¢ zadtuzenia wystepuje dla
szeregu czasowego konczacego si¢ przed wybuchem kryzysu gospodarczego. Po
uwzglednieniu okresu kryzysowego warto$¢ progowa w zaleznosci od modelu
wzrasta przynajmniej o 5,3 pp., czesto przewyzszajac warto$¢ graniczng wyli-
czong w niniejszej analizie. W pracy Puig i Rivery warto$ci bezpiecznego pozio-
mu dtugu ponizej 77% wyliczono dla Holandii i Hiszpanii — odpowiednio: 56%
1 53%. W przypadku pozostatych krajow objetych badaniem byty one wyzsze.

W zdecydowanej wigkszosci analiz, w ktorych uwzgledniono grupg krajow
rozwijajacych sie, oszacowane warto$ci progowe byly nizsze i wynosity 42,3—
60%. Jedynie w badaniu Karadama (2018) wyliczono prog granicznego zadtuze-
nia na poziomie 88,2%. Warto jednak zauwazy¢, ze w opracowaniu tego autora
grupa badawcza jest zdecydowanie najobszerniejsza.

Szczegolnie interesujacymi studiami w kontekscie analizy pordéwnawczej sg
opracowania Mencingera i in. (2014) oraz Bilan (2015), poniewaz dotycza bar-
dzo podobnej lub identycznej grupy krajow® oraz uwzglgdniaja nastgpstwa kry-
zysu gospodarczego. W badaniu Mencingera i in. prog bezpiecznego poziomu

° Badanie Mencingera i in. obejmuje oddzielnie 10 krajow UE, ktore dotaczyly do wspdlnoty po
rozszerzeniu w 2005 r. W opracowaniu Bilan grupa badawcza jest identyczna, jednak w niektorych
przypadkach wytaczane z oszacowan sa dwa kraje — Butgaria i Rumunia.
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zadhuzenia zostal oszacowany za pomocg modelu uogélnionej metody momentow
ze zmiennymi instrumentalnymi (ang. GMM 1V) i wyniost 53,5%. Nizsza warto$¢
graniczna moze wynika¢ z nieco odmiennej metody badania, krotszej proby czaso-
wej oraz czgsciowo innych zmiennych kontrolnych. W analizie Mencingera et al.
pomini¢to zmienng obrazujaca przyrost populacji. Pewien wpltyw moze mie¢ tez
uwzglednienie w probie badawczej Cypru i Malty oraz nieuwzglednienie Bulgarii,
Chorwacji i Rumunii. Oszacowania w badaniu Bilan (2015) dotycza identycznej
grupy krajow, jednak mozna zauwazy¢ réznice w okresie badawczym oraz spe-
cyfikacji modelow ekonometrycznych. Zmienne kontrolne obejmujg dodatkowo:
logarytm przyrostu PKB per capita, otwartos¢ gospodarki®, deficyt budzetowy,
wskaznik praw politycznych i wolnosci obywatelskich (ang. Freedom in the World)
oraz w jednym przypadku zmienng obrazujacg wystapienie kryzysu gospodarczego.

Tabela 3. Wybrane badania, w ktorych zdiagnozowano nieliniowy charakter relacji migdzy dtugiem
publicznym a wzrostem gospodarczym

Graniczne wartosci
bezpiecznego zadtuzenia
] 84 (stosunek dtugu publicznego
Lo || ke do PKB) (w%)
Autorzy Metoda Przedzial | ujeta w badaniu
badania badawcza CZasowy oraz podziat grupy | ik kraje -
badawczej podzia- | rozwi- | VJV -
lunagr. | jajace .
badaw. si¢ i
modele metody
najmn. kwadra-
tow (OLS, IV-
Afonso -GLS), modele z 155 krajow, brak
iJalles efektami statymi | 1970-2008 | podziatu grupy 59,00 - -
(2013) (FE) oraz modele badawczej
uogolnionej me-
tody momentow
(GMM -SYS)
Baum, dynamiczne mo-
Checherita- | dele panelowe, L
-Westphal, | podwojna metoda | 1990-2010 ll{garg‘z)v“;ltr; g}ygﬁm - - 82’27
Rother najmn. kwadra- J y ’
(2013) tow (IV 2SLS)
11 nowych krajow
Bilan quele metody cztonkowskich UE 42.3—
najmn. kwadra- | 1994-2013 : - -
(2015) t6w (OLS) z Europy Srodk.- 55,3
-Wschodniej
22 rozwinigte kraje
Bilan modele metody UE oraz 11 krajow
i Inhatow najmn. kwadra- | 1990-2011 | rozwijajacych si¢ 93,90 44,70 98,60
(2015) tow (OLS) nalezacych do UE
oraz kandydujacych

¢ Zmienna wyrazajaca sumg¢ udzialow eksportu i importu w stosunku do PKB.
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Caner,
Grennes, modele metody 101 krajow, brak
Koehler- najmn. kwadra- | 1980-2008 | podziatu grupy 77,0 - -
-Geib tow (OLS) badawczej
(2010)
Cecchetti, modele z efektami
Mohanty, statymi (FE) oraz 18 rozwinigtych
Zampolli modele uogodlnio- | 1980-2010 kraiow OECD - - 84-96
(20 1I1) ) nej metody mo- J
mentow (GMM)
modele z efekta-
Checherita- | mi statymi (FE)
-Westphal | oraz model ze 1970-2010 12 rozwinigtych B _ 81,2—
i Rother zmiennymi in- krajow strefy euro 104,6
(2012) strumentalnymi
(IV REG)
Chen, Yao, |modele regres;ji 65 krajow, brak
Hu, Lin z tadzaniem | 1991-2014 | podziatu gru 59,7 - -
wyg p grupy
(2016) (PSTR) badawczej
29 krajow OECD,
Egert modele 1946-2009 | brak podziatu 20-60 | - -
(2015) bayesowskie .
grupy badawczej
Gomez-
: testy przyczyno- .
Puig, So- 1 uodci wsensie | 19802013 | |1 rozwinigtych - ~ | 56-103
svilla-Rivero Grangera krajow strefy euro
(2015)
Karadam modele regresji 23 kraje rozwinigte
(2018) z wygtadzaniem | 1970-2012 |i 113 krajoéw roz- - 88,2 106,6
(PSTR) wijajacych si¢
modele z efekta-
Mencinger, | mi statymi (FE) 15 kraic .

- - JOW stare] -
Aristovnik, | oraz modele 19802010 | UE oraz 10 krajow |  — 535 | 196
Verbic uogdlnionej me- nowei UE 94,1
(2014) tody momentow el

(GMM 1V)
modele z efekta-
Mencinger, | mi statymi (FE) . .
Aristovnik, | oraz modele 24 kraje rozwinigte 89,5~
p TR 1980-2010 | oraz 12 krajow - 44,5
Verbic uogdlnionej me- rozwitaiacvch si 93,5
(2015) tody momentow Zwyajacy ¢
(GMM 1V)
Reinhart, analiza statystyk 20 krajow rozwi-
Rogoff opisowych — éred- | 1946-2009 | nigtych i 24 kraje - 60 90
(2010) niej i mediany rozwijajace si¢

Zrodto: opracowanie wiasne.

Znaczace roznice mi¢dzy bezpiecznymi poziomami zadtuzenia moga czasa-
mi wynika¢ z r6znic metodologicznych, odmiennych préb czasowych oraz do-
boru réznych obiektow. Ponadto autorzy badan, dokonujac rozrdznienia proby
badawczej na kraje rozwijajace si¢ i rozwini¢te, zwykle nie definiujg tych pojec.
Konsekwencja tego moze by¢ wybranie do jednej kategorii krajow o znaczaco
réznym poziomie rozwoju gospodarczego.
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Podsumowanie

Wplyw wysokosci zadtuzenia na PKB jest przedmiotem sporéow wielu ekono-
mistow i — ze wzgledu na trudno$ci metodyczne w jego badaniu — nie jest jed-
noznacznie interpretowany. Problemow przysparzaja czgsto kwestie zwigzane
z nieliniowoscia, odwrotng przyczynowoscig oraz endogenicznoscia, powodujac,
ze dotychczasowe badania empiryczne sg obarczone pewnymi watpliwo§ciami
natury metodologicznej, utrudniajgcymi interpretacje rzeczywistego wptywu diu-
gu publicznego na wzrost gospodarczy. W niniejszym opracowaniu poshuzono
si¢ dwiema metodami analizy — analiza statystyk opisowych oraz analizg eko-
nometryczng. Pierwsza z nich miata na celu zweryfikowanie wspotistnienia zja-
wisk niskiego dlugu publicznego oraz wysokiego tempa rozwoju gospodarczego.
Analiza ekonometryczna miata za zadanie sprawdzenie, czy migdzy tymi wskaz-
nikami zachodzi zwigzek przyczynowo-skutkowy. W celu ograniczenia watpli-
wosci zwigzanych z odwrotng przyczynowoscig i endogenicznos$cig jako zmienne
niezalezne w prezentowanych modelach ekonometrycznych wiaczono opdznione
wartosci wskaznikow diugu publicznego. Dzigki zatozeniu, Zze biezacy poziom
wzrostu PKB per capita nie powinien mie¢ wptywu na op6zniony poziom wskaz-
nika dtugu publicznego, zostal ograniczony problem odwrotnej przyczynowosci.
Stosunek dtugu publicznego do PKB w roku poprzedzajacym jest skorelowany ze
swojg warto$cig w roku biezacym i jako tak dobrana zmienna w pewnym stopniu
ogranicza problem endogenicznos$ci. Nalezy zaznaczy¢, ze nie opracowano jesz-
cze metody eliminacji tych dwoch problemow, ktore nie budza jednak watpliwo-
$ci niektorych badaczy (por. np. Reinhart i in. 2012).

Na podstawie analizy uwzgledniajacej pewne opisane wczesniej trudnosci
metodyczne mozna wyr6zni¢ kilka kluczowych wnioskéw. Porownujac statysty-
ki opisowe, nalezy stwierdzi¢, ze kraje o najwyzszym wzroscie gospodarczym
w latach 19962017 nie zawsze charakteryzowaly sie¢ niska relacja dlugu publicz-
nego do PKB, np. Polska i Stowacja, w przypadku ktérych wskaznik dtugu pu-
blicznego przekraczal srednig, odnotowywaty relatywnie wysokie $rednie tempo
wzrostu gospodarczego —na poziomie powyzej 4%. Przeprowadzona weryfikacja
okazata si¢ bardziej jednoznaczna w odniesieniu do poszczegolnych obserwacji,
a nie krajow. Obserwacje, w przypadku ktoérych odnotowano wskaznik dtugu pu-
blicznego na poziomie ponizej 30%, cechowaly si¢ wyzszym $rednim oraz $rod-
kowym tempem wzrostu gospodarczego niz obserwacje z wickszymi wskaznika-
mi dtugu publicznego sklasyfikowanymi w przedziatach odpowiednio 31-60%
oraz powyzej 60%. Uzyskane wyniki pozwalajg potwierdzi¢, ze w badanej pro-
bie niskiemu poziomowi zadtuzenia publicznego zazwyczaj odpowiadat wyzszy
przecietny wzrost gospodarczy. Nie potwierdza to jednak hipotezy, ze wysoki
dtug publiczny jest przyczyna niskiego wzrostu gospodarczego. W celu okre-
$lenia zwigzku przyczynowo-skutkowego pomigdzy tymi kategoriami skonstru-
owano cztery modele ekonometryczne z opdznionymi wielko$ciami zadhuzenia
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publicznego oraz kwadrat zadtuzenia publicznego. Zmienng kwadrat zadtuzenia
publicznego dodano, zaktadajac, ze relacja pomiedzy zadtluzeniem a wzrostem
gospodarczym nie jest liniowa. Za pomoca przeprowadzonych estymacji wy-
kazano, ze wielkos¢ relacji dlugu publicznego do PKB, po ktorej przekroczeniu
dlug publiczny zaczyna negatywnie oddziatywa¢ na tempo wzrostu gospodar-
czego, waha si¢ w przedziale 67,3—77%. Nalezy jednak przy tym zauwazy¢, ze
jedynie trzy sposrdd 11 krajow przekroczyly przynajmniej najnizszy prog. Moz-
na wiec zatozy¢, ze wickszo$¢ badanych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
nie jest jeszcze zadluzona w takim stopniu, zeby sama wysoka wartosci relacji
migdzy dtugiem publicznym a PKB miala negatywny wptyw na przyrost PKB
per capita.
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Streszczenie

W artykule podjeto probe okreslenia wptywu wysokosci zadtuzenia publiczne-
go na wzrost PKB per capita w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach
1996-2017. Przeprowadzona analiza dowiodta, ze wysokie zadtuzenie publiczne
jest skorelowane z niskim tempem wzrostu gospodarczego. W celu zweryfikowa-
nia, czy wspotistnienie tych kategorii ekonomicznych ma charakter przyczyno-
wo-skutkowy, dokonano estymacji parametrow dla opdznionych wartosci relacji
dhugu do PKB oraz op6znionego kwadratu tej zmiennej. Postuzono si¢ czterema
rodzajami modeli ekonometrycznych (KMNK, model z efektami statymi, Uogdl-
niona Metoda Momentow systemowa oraz UMM pierwszych roznic). W wyni-
ku wyliczen otrzymano teoretyczne progowe wartosci maksymalnego stosunku
zadluzenia publicznego do PKB per capita plasujace si¢ miedzy 67,3% a 77%.
W odniesieniu do tak wyestymowanych wartosci jedynie Stowenia, Chorwacja
1 Wegry osiagnely niebezpieczny poziom dtugu publicznego.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, wzrost gospodarczy, polityka fiskalna

Summary

The impact of public debt on the dynamics of economic growth
in Central-Eastern European countries

The paper concerns the impact of debt on economic growth in CEE countries for
the years 1996-2017. The analysis has shown that there is a coexistence of high
public debt and low economic growth. To verify whether the coexistence of these
economic categories is causal, the estimation has delayed values of the debt to
GDP ratio and the square of that variable. The analysis included four types of eco-
nometric models: OLS, GMM first difference, system GMM and fixed effects. As
a result of our calculations, the thresholds for the maximum public debt-to-GDP
ratio per capita ranged between 67.3% and 77%. For such computed thresholds
only Slovenia, Croatia and Hungary have reached a dangerous level of public debt.

Keywords: public debt, economic growth, fiscal policy

JEL: E62, H60, O47
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Przychody pierwotne a nieréwnosci dochodowe
w krajach wschodzacych

Olgierd Kotyto™

Wprowadzenie

W ostatnich dziesigcioleciach nierownosci dochodowe wyraznie wzrastaty, co
przyczynito si¢ do powrotu do gtéwnego nurtu debaty ekonomicznej zagadnien
zwigzanych z podziatem dochodu. Koncepcje teoretyczne powstajace w celu wy-
jasnienia tego zjawiska odwotywaty sie przede wszystkim do zmian technologicz-
nych, ewolucji instytucji rynku pracy oraz skutkdéw globalizacji. (Kierzenkowski,
Koske 2013, s. 6). W tej ostatniej grupie mieszcza si¢ teorie odnoszace si¢ do
trzech roznych wymiarow zjawiska globalizacji: przepltywow sity roboczej (mi-
gracje ekonomiczne), przeptywow dobr i ustug (handel zagraniczny) oraz prze-
ptywow kapitatu (zagraniczne inwestycje bezposrednie oraz portfelowe).

Przeptywy towarow oraz czynnikow produkcji zwigzane z procesami glo-
balizacyjnymi generuja istotne migdzynarodowe strumienie dochodéw. Uprasz-
czajac — wspomniane przeplywy mozna utozsamiaé z transferem zyskow z za-
granicznych oddzialow krajowych przedsigbiorstw oraz transferem dochodow
emigrantow do kraju pochodzenia (MFW 2014, s. 219-234). W bilansie ptatni-
czym omawiane strumienie sg rejestrowane na rachunku obrotow biezacych jako
dochody pierwotne (Nakoneczna-Kisiel 2016, s. 113). Celem pracy jest zbada-
nie wptywu, jaki procesy globalizacyjne wywieraja na nierowno$ci dochodowe
w kraju pochodzenia czynnikéw produkceji poprzez kanat przychodoéw pierwot-
nych!. Postanowiono skoncentrowac si¢ na krajach wschodzacych?, dotychczas
rzadko uwzglednianych w badaniach nad omawianym zjawiskiem.

* Olgierd Kotyto — student, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, kierunek studiéw: ekonomia,
olgierd.kotylo@gmail.com.

' Z ang. primary income receipts. W polskiej terminologii bilansu ptatniczego pozycja ,,przychody”
w kategorii ,,dochody pierwotne” na rachunku obrotéw biezacych (www.nbp.pl/home.aspx). W ni-
niejszej pracy dla zwigzlosci uzywa si¢ pojecia ,,przychody pierwotne”.

% Spotyka si¢ rozne definicje rynkow wschodzacych. Na potrzeby niniejszej pracy przyjeto klasyfi-
kacje zgodna z metodologia dostawcy indeksow gietdowych MSCI Inc. (www.msci.com/indexes).
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W pierwszej czesci artykutu przedstawiono wybrane koncepcje teoretycz-
ne wigzace wzrost nierownosci dochodowych z réoznymi wymiarami zjawiska
globalizacji. Kolejng czgs¢ poswigcono omowieniu wynikow dotychczasowych
badan empirycznych obracajacych si¢ wokot zaleznosci pomigdzy przychodami
pierwotnymi a nierdwno$ciami dochodowymi. W czg$ci trzeciej zaprezentowano
wlasng analiz¢ omawianej zaleznosci przeprowadzong za pomoca narze¢dzi koin-
tegracji panelowej: kolejno omdéwiono wykorzystane dane, zastosowang metodo-
logi¢ oraz uzyskane rezultaty. Cze$¢ czwarta jest podsumowaniem przeprowadzo-
nych rozwazan. Artykut zamyka aneks o charakterze statystycznym.

Globalizacja a nieréwnosci — zarys teorii

Na zjawisko globalizacji sktadaja si¢ procesy zwigzane z przeplywami towa-
rOW, sity roboczej oraz kapitatu. Handel zagraniczny, zgodnie z klasycznym po-
dejsciem opartym na teorii Heckshera — Ohlina i twierdzeniu Stolpera — Samu-
elsona, powinien skutkowaé specjalizacjg poszczegdlnych krajow w produkcji
doébr wykorzystujacych czynnik produkcji wystepujacy we wzglednej obfitosci
(Budnikowski 2014, s. 9097). W efekcie w krajach rozwinietych nastepowatby
wzrost dochodéw pracownikéw wysoko wykwalifikowanych (i wzrost nierow-
no$ci dochodowych), a w krajach rozwijajacych si¢ — wzrost dochodéow pra-
cownikow nisko wykwalifikowanych (i spadek nieréwnosci dochodowych).
Podnosi si¢ jednak, ze przeptywy handlowe pomiedzy krajami rozwinigtymi
a rozwijajacymi si¢ w dobie dominacji handlu wewnatrzgat¢ziowego sa zbyt
mate, aby mogty wplyna¢ znaczaco na rozktad dochodow ludnosci (Kierzen-
kowski, Koske 2013, s. 9).

Teorie analizujace skutki dystrybucyjne przeptywow sity roboczej koncen-
trujg si¢ na konsekwencjach imigracji dla kraju przyjmujacego. Sugeruje si¢, ze
imigracja moze przyczyniac¢ si¢ do wzrostu nierownosci dochodowych w kra-
ju przyjmujacym, jezeli struktura kwalifikacji migrantéw odbiega od struktury
kwalifikacji pracownikéw miejscowych, co prowadzi do zmiany ptac wzglednych
roznych grup pracownikow (Card 2009, s. 18—19). Sumaryczna zalezno$¢ pomig-
dzy emigracja a nierowno$ciami dochodowymi w kraju pochodzenia migrantow
nie zostala dotychczas szczegdtowo opracowana. Badano natomiast — pozostaja-
ce w bezposrednim zwiazku z tematem niniejszej pracy — skutki dystrybucyjne
transferu dochodoéw emigrantéow do kraju pochodzenia. Poza oddziatywaniem na
dochody biezace beneficjentow opisywane transfery w dtugim okresie moga ta-
godzi¢ niedoskonatosci rynku kapitalowego, umozliwiajac rozw¢j przedsigbior-
czosci oraz inwestycje w kapitat ludzki (Shen i in. 2010, s. 198). Wplyw tych
transferow na nierownos$ci dochodowe ma potencjalnie inny kierunek w krotkim
1 dlugim okresie, ostateczny efekt mozna zatem okresli¢ wytacznie w sferze empi-
rycznej. Odpowiednie badania zostaty przytoczone w drugiej czesci pracy.
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Koncepcje teoretyczne taczace wzrost nierownosci dochodowych z bezpo-
$rednimi inwestycjami zagranicznymi (BIZ) odrozniaja przypadek kraju doko-
nujacego inwestycji (ang. home country) od przyjmujacego inwestycje (ang. host
country). Osobno rozwazane sa rOwniez inwestycje wertykalne, skoncentrowane
na optymalizacji kosztow produkcji, oraz horyzontalne, majace na celu rozszerze-
nie rynkow zbytu (Guschanski, Onaran 2018, s. 49). Nalezy rowniez uwzgledni¢
poziom rozwoju gospodarczego danego kraju. Przyktadem teorii czerpigcej zarow-
no z hipotezy zmiany technologicznej, jak i z twierdzenia Stolpera — Samuelsona
moze by¢ tzw. model pétnoc — potudnie (Feenstra, Hanson 1995, s. 2). Zgodnie
Z ta teorig za pomoca BIZ kraje rozwiniete (potnoc) dokonuja relokacji produkcji
wykorzystujacej prace nisko wykwalifikowana do krajow rozwijajacych si¢ (po-
tudnia). W krajach rozwinigtych, zgodnie z przewidywaniami twierdzenia Stolpe-
ra — Samuelsona, nastgpuje wzrost nierownosci dochodowych. Nieréwnosci nie
zmniejszajg si¢ jednak w krajach rozwijajacych si¢, poniewaz praca nisko wykwa-
lifikowana z punktu widzenia poinocy jest praca stosunkowo wysoko wykwalifi-
kowang na potudniu i wzrost popytu na t¢ kategori¢ pracy przektada si¢ na wzrost
zrdznicowania plac.

Sugeruje si¢, ze BIZ, prowadzac do relokacji produkcji za granice®, moga
wywiera¢ wplyw na spadek zatrudnienia w kraju inwestora, zwigkszajac w ten
sposob rozwarstwienie dochodow (Perez, Gomes 2015, s. 16). Poza tym przed-
sicbiorstwa transnarodowe dzicki osigganym korzys$ciom skali oraz transferowi
technologii* cechujg si¢ przecigtnie wyzsza produktywnoscig i sg w stanie ofe-
rowac¢ wyzsze place niz przedsigbiorstwa ograniczone do rynku krajowego, co
przektada si¢ na zwigkszenie nierownos$ci zarowno w kraju pochodzenia, jak
i przeznaczenie inwestycji (Mihaylova 2015, s. 28). Z drugiej strony wskazuje si¢
na dlugookresowe efekty dyfuzji wiedzy i technologii zachodzgce w obydwu kra-
jach, prowadzace do zniwelowania réznic w produktywnosci pomiedzy przedsig-
biorstwami. Sprzyja to wyrownywaniu poziomu wynagrodzen miedzy sektorem
krajowym 1 umigdzynarodowionym, zmniejszajac tym samym ogo6lny poziom
nierownosci dochodowych (Mihalyova 2015, s. 25).

Tematem niniejszego artykutu jest kwestia migdzynarodowych transferow
dochodow czynnikéw produkceji. Zakres tego zjawiska jest jednak $ci§le powigza-
ny ze skalg samych migracji zarobkowych oraz BIZ (Akkermans 2017, s. 12—15).
Wynika z tego, ze na potrzeby artykutu nalezy przyjrzec si¢ nie tylko wspomnia-
nym badaniom bezposrednio skoncentrowanym na przychodach pierwotnych,
lecz réwniez analizom sumarycznego wptywu przeptywow czynnikéw produkcji
na nieréwnosci dochodowe.

* Odnosi si¢ to przede wszystkim do BIZ o charakterze wertykalnym, majacych na celu obnizenie
kosztéw produkc;ji.

4 Wskazuje sie, ze transfer technologii oraz know-how nastepuje zaréwno z kraju inwestora do kraju
przeznaczenia inwestycji, jak i w przeciwnym kierunku (Perez, Gomes 2015, s. 18).
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Globalizacja a nieréwnosci — literatura empiryczna

Dotychczasowe empiryczne badania zaleznosci pomi¢dzy emigracjg zarobkowa
a nierownosciami dochodowymi uwzgledniaty transfer dochodéw z pracy do kra-
ju pochodzenia migrantéw, skupialy si¢ jednak na emigrantach z krajow o niskim
poziomie dochodu. V. Koechlin i G. Leon (2007), analizujac dane przekrojowe
dla 78 krajow rozwijajacych sie, doszli do wniosku, ze transfery dochodéow do
kraju pochodzenia przyczyniajg si¢ do wzrostu nierdéwnosci dochodowych w krot-
kim okresie. W dtugim okresie dziatajg natomiast na rzecz zmniejszenia rozpig-
tosci dochodow (Koechlin, Leon 2007, s. 138). Zbieznych rezultatéw dostarcza
dynamiczny strukturalny model migracji ekonomicznych (Shen i in. 2010), ktéry
sugeruje U-ksztaltny profil zmian badanej zaleznosci w czasie (s. 218). Z ko-
lei wyniki modelu opartego na danych panelowych dla 65 krajow rozwijajacych
si¢ i okresu 1970-2015 wskazuja, ze transfer dochodow do kraju pochodzenia
sprzyja wzrostowi nierownosci dochodowych tylko w przypadku krajow o stabo
rozwinigtym sektorze finansowym (Majeed 2016, s. 274). Istniejg rowniez liczne
studia przypadkow dla poszczegolnych krajow: przy pomocy analizy kointegracji
oraz modelu VECM wykazano m.in. dodatnia relacje pomiedzy transferami do-
chodéw emigrantéw a nierownosciami dochodowymi w Pakistanie (Mushtaq 1 in.
2017, s. 334). Jak juz odnotowano, wszystkie te prace koncentrujg si¢ na krajach
rozwijajacych sie, nie spotkano si¢ natomiast z analizami omawianej zalezno$ci
dotyczacymi grupy krajow wschodzacych.

W literaturze przedmiotu wplyw BIZ na nierownos$ci dochodowe w kraju po-
chodzenia inwestycji nie cieszyt si¢ dotychczas tak duzym zainteresowaniem, jak
skutki inwestycji dla kraju przeznaczenia BIZ. C. Choi (2006) zaproponowat mo-
del oparty na danych panelowych dla 119 krajéw i okresu 1993-2002, w ktorym
wsrod zmiennych objasniajacych poziom nieréwnosci dochodowych znalazty sie
zasoby BIZ ulokowanych w danym kraju oraz pochodzacych z danego kraju wy-
razone w stosunku do PKB. Zastosowang metoda estymacji byta klasyczna me-
toda najmniejszych kwadratow dla danych panelowych (ang. pooled OLS). Osza-
cowanie parametru przy zmiennej mierzacej wptyw zasobu BIZ pochodzacych
z danego kraju jest dodatnie oraz istotne statystycznie niezaleznie od specyfikacji
modelu (Choi 2006, s. 814). Zastosowana metoda badawcza nie uwzglednia jed-
nak ewentualnej heterogenicznosci badanego efektu pomigdzy krajami. Ignoruje
réwniez problem mozliwej niestacjonarnosci analizowanych zmiennych, co grozi
wystapieniem regresji pozornych i blednym oszacowaniem statystyk testowych
(Welfe 2018, s. 413).

Rozwigzaniem przedstawionego problemu jest siegniecie do narzedzi kointegra-
cji panelowej®. S. Celik i U. Basdas (2010) przeanalizowali zalezno$ci pomigdzy nie-
réwnosciami dochodowymi mierzonymi wspolczynnikiem Giniego a strumieniami

5 W przypadku wigkszosci krajow nie ma wystarczajaco licznych prob, ktore umozliwityby przepro-
wadzenie analizy na podstawie pojedynczych szeregéw czasowych.
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naptywu oraz wyplywu BIZ wyrazonymi jako procent PKB dla trzech grup kra-
jow: rozwinigtych, rozwijajacych si¢ oraz azjatyckich krajow ,,cudu gospodarcze-
g20”. W probie znalazto si¢ tacznie 13 krajow, dane obejmowaty okres 1990-2005.
Testy pierwiastka jednostkowego oraz kointegracji pozwolitly na zastosowanie
estymatora FMOLS (ang. fully modified ordinary least squares). Oszacowanie
parametru kwantyfikujacego zaleznos$¢ pomiedzy nierownosciami dochodowy-
mi a strumieniami wyptywu BIZ jest ujemne i statystycznie istotne (Celik, Bas-
das 2010, s. 368). Oznacza to, ze w badanej grupie krajow® wzrost wyptywu BIZ
wigzat si¢ ze zmniejszeniem nierownosci dochodowych.

Zblizone podejscie metodologiczne zastosowali D. Herzer i P. Nunnenkamp
(2013), badajac zaleznos¢ migdzy nierownos$ciami dochodowymi a zasobami
BIZ dla 8 europejskich krajow rozwinigtych w okresie 1980-2000. Po przepro-
wadzeniu testow pierwiastka jednostkowego oraz kointegracji oszacowano para-
metry postulowanej zaleznosci przy pomocy estymatora DOLS. Dtugookresowa
zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi jest ujemna i statystycznie istotna. Wyniki tej
analizy potwierdzono, oszacowujac parametry wektorowego modelu korekty
btedem. Jednoczesnie stwierdzono, ze w krotkim okresie badana zaleznosc¢ jest
dodatnia i statystycznie istotna (Herzer, Nunnenkamp 2013, s. 409). Dtugookre-
sowy zwigzek pomigdzy zmiennymi jest ponadto obustronny: zmiany nierow-
nosci dochodowych sa przyczyng zmian zasoboéw BIZ pochodzacych z danego
kraju, a zmiany zasobow BIZ pociagaja za soba ewolucj¢ nierownosci dochodo-
wych. Podsumowujac — w dlugim okresie wzrost zasobéw BIZ pochodzacych
z danego kraju jest zwigzany ze spadkiem nierdwnosci dochodowych. Eksport
kapitatu prowadzi do wzrostu nierownosci dochodowych w kraju pochodzenia
jedynie w krotkim okresie.

Inng metode badawcza zaproponowali W. Deng i Y. Lin (2012) w swojej anali-
zie zalezno$ci pomigdzy nieréwnosciami dochodowymi a strumieniami i zasobami
BIZ dla 109 krajow w okresie 1970-2007. Wykorzystanie metod regresji semipa-
rametrycznej umozliwilo uwzglgdnienie heterogenicznosci parametréw w zalez-
nosci od poziomu rozwoju kraju oraz zasobu kapitatu ludzkiego. Wykazano, ze
skala zalezno$ci pomiedzy BIZ a nierdowno$ciami dochodowymi zalezy nieliniowo
od zasobu kapitatu ludzkiego w danym kraju. Wyptyw BIZ nie oddziatuje istotnie
na nieréwnosci dochodowe w krajach o wysokim oraz niskim poziomie rozwoju.
Wzrost strumieni 1 zasobow BIZ pochodzacych z danego kraju wigze si¢ natomiast
ze wzrostem nierdéwnosci dochodowych w krajach o $rednim poziomie rozwoju
i niskim zasobie kapitatu ludzkiego (Deng, Lin 2012, s. 869). Wydaje si¢, ze ta cha-
rakterystyka moze si¢ odnosi¢ do wielu krajow wschodzacych.

Przywotane prace nie pozwalaja na pozytywna weryfikacje empiryczng hi-
potezy o zwiazku pomiedzy BIZ a wzrostem nierownosci dochodowych w kraju
pochodzenia. Jak juz jednak odnotowano, oddziatywanie BIZ na nieréwnosci do-

¢ Wptyw strumieni BIZ na kraj inwestora przeanalizowano tylko dla trzech krajow rozwinigtych.
Niewielki rozmiar proby kaze zatem traktowacé te wyniki z ostroznoscia.
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chodowe w kraju inwestora jest wieloptaszczyznowe. Brak czytelnego zwigzku
pomiedzy strumieniami lub zasobami BIZ a rosnacym zroéznicowaniem docho-
déw w kraju inwestora nie oznacza, ze omawiana zalezno$¢ nie dotyczy transferu
dochodoéw inwestycyjnych. Rozstrzygniecie tej kwestii oraz okreslenie roli, jaka
odgrywaja transfery dochodow emigrantow w krajach wschodzacych, sa przed-
miotem osobnej analizy empirycznej w czgsci trzeciej artykutu.

Przychody pierwotne a nieréwnosci — model
kointegracji panelowej

W celu zbadania zaleznosci pomiedzy przychodami pierwotnymi a nieréwno-
$ciami dochodowymi postanowiono zastosowaé narzgdzia kointegracji panelo-
wej. Dane dotyczace przychodow pierwotnych zaczerpnig¢to z bazy danych Ban-
ku Swiatowego (https://databank.worldbank.org/data) i wyrazono w stosunku
do PKB danego kraju’. Za wskaznik nieréwnosci dochodowych zdecydowano
si¢ przyja¢ udzial najwyzszego centyla rozktadu w dochodzie narodowym?, za-
czerpnicty z bazy danych World Inequality Database (https://wid.world/data).
Przyczyn wyboru takiego wskaznika nieréwnosci dochodowych zamiast ktdrego$
z powszechnie stosowanych miernikéw syntetycznych (takich jak wspotczynnik
Giniego) jest kilka. Po pierwsze, udziat najwyzszego centyla w dochodzie naro-
dowym publikowany w bazie WID jest obliczany na podstawie informacji pocho-
dzacych z réznych zrodet: badan ankietowych, statystyki publicznej oraz Zrodet
fiskalnych. Uwaza si¢, ze umozliwia to dokladniejsze oszacowanie nieréwnosci
dochodowych niz opieranie si¢ wylacznie na konwencjonalnych zrodtach ankie-
towych (Brzezinski 2017, s. 2). Po drugie, zmiany udziatu najwyzszych kwanty-
li w dochodzie narodowym dobrze koreluja z innymi wskaznikami nierdwnosci
dochodowych 1 moga by¢ stosowane zamiennie (Leigh 2007, s. 589-603). Po
trzecie, wskazniki tego typu sg coraz powszechniej stosowane zarowno w pracach
empirycznych (por. Chintrakarn i in. 2012, s. 791), jak i teoretycznych (World
Inequality Report 2018, s. 27).

Zalozeniem niniejszej pracy byto zbadanie omawianej zaleznosci w krajach
spetniajacych przyjeta definicje rynkow wschodzacych. Dobor krajow i okre-
su analizy byl wynikiem kompromisu pomigdzy dazeniem z jednej strony do
zachowania elementarnej porownywalnosci, z drugiej za$ do osiggni¢cia mak-
symalnego rozmiaru proby przy ograniczonej dostepnosci danych. Uznano, ze
spojnos¢ metodologiczna wykorzystywanych danych ma wigksze znaczenie dla
celow prowadzonej analizy niz podobienstwo strukturalne wybranych krajow.
Ostatecznie otrzymano zrownowazony panel ztozony z szes$ciu krajow (Czechy,

"W dalszej czgsci pracy przychody pierwotne jako procent PKB oznaczono jako PIR (z ang. pri-
mary income receipts).
8 W dalszej czgsci pracy: TOPI.
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Egipt, Polska, Rosja, Turcja, Chile) dla okresu 1994-2014, co daje tacznie 126
obserwacji’. Podstawowe statystyki opisowe dla udziatu najwyzszego centyla
w dochodzie narodowym (zmienna TOP/) oraz przychoddéw pierwotnych (zmien-
na PIR) przedstawiono w tabeli 1.

Przyjeto hipoteze, ze pomigdzy badanymi zmiennymi wystepuje stabilna,
dlugookresowa zaleznosc:

TOP1, =q, + o, -PIR +¢, ()

Tabela 1. Statystyka opisowa

Srednia (%) Wspotezynnik zmiennosci (%)
TOPI PIR TOPI1 PIR
Czechy 8,84 3,07 10,67 26,88
Egipt 18,35 1,44 6,45 71,14
Polska 11,53 2,04 9,99 44,50
Rosja 20,63 2,10 20,59 36,05
Turcja 21,38 0,85 16,24 24,98
Chile 22,12 2,22 7,38 38,26

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie https://wid.world/data i https://databank.worldbank.org/
data; obliczenia w pakiecie statystycznym R.

W réwnaniu [1] subskrypt ¢ oznacza kolejne lata, a subskrypt i poszczegolne
kraje podlegajace analizie. Zatozono, ze poszczeg6lne kraje odznaczaja si¢ nie-
zmiennymi w czasie efektami strukturalnymi (parametr o) oraz ze sifa i kierunek
analizowanej zaleznosci mogg a . by¢ w ogélnym przypadku zalezne od kraju
(subskrypty indywidualne parametru przy zmiennej P/R). Jedyna zmienng obja-
$niajgcg w rownaniu [1] sg przychody pierwotne. Jest to uzasadnione, poniewaz
w przypadku wystepowania kointegracji pomiedzy zmiennymi sktadnik losowy
regresji jest stacjonarny (Chintrakarn i in. 2012, s. 791) i zadna istotna zmienna
wchodzaca w sktad relacji kointegrujacej nie mogta zosta¢ pominigta. Oznacza
to, ze estymatory modeli kointegracyjnych zastosowane w niniejszej analizie sg
odporne na problem pomini¢tych zmiennych (Herzer, Nunnenkamp 2013, s. 401).

Aby mogla zaistnie¢ relacja kointegrujaca, zmienne muszg by¢ zintegrowane
w tym samym stopniu. Postawiono hipotezg, ze udziat najwyzszego centyla w do-
chodzie narodowym oraz przychody pierwotne sg zintegrowane w stopniu pierw-
szym. Aby zweryfikowac t¢ hipotez¢ przeprowadzono panelowe testy pierwiastka
jednostkowego dla poziomoéw oraz pierwszych przyrostoéw obu zmiennych.

° Przy niewielkiej liczbie szacowanych parametrow jest to rozmiar proby wystarczajacy do zastoso-
wania wybranych narzedzi statystycznych (por. Herzer, Nunnenkamp 2013).
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Tabela 2. Panelowe testy pierwiastka jednostkowego

Test TOPI,, PIR, | ATOPIl, | APIR,
Empiryczny poziom istotnosci (p-value)
Levin-Lin-Chu 0,0035 0,0029 0,0000 0,0000
Im-Pesaran-Shin 0,0411 0,1289 0,0000 0,0000
Maddala-Wu 0,0806 0,2199 0,0000 0,0000
Hadri 0,0000 0,0000 0,4240 0,8038
Statystyka CIPS
CIPS | -1,9817 -1,7865 —4,4786 -3,8793

Uwagi: w specyfikacji regresji testowej uwzgledniono wyrazy wolne. Nie uwzgledniono trendow
deterministycznych.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie https://wid.world/data i https://databank.worldbank.org/
data; obliczenia w pakiecie statystycznym R.

Zastosowano testy pierwszej generacji Im-Pesarana-Shina (IPS), Levina-Lin-
-Chu (LLC), Maddali-Wu (MW) i Hadriego oraz test drugiej generacji (CIPS)
M. Pesarana (por. Baltagi 2005, s. 239-251) (wyniki przedstawia tabela 2). Rezul-
taty testow sa niejednoznaczne, jednak ze wzgledu na niewielki wymiar czasowy
panelu i mozliwo$¢ wystepowania korelacji przestrzennych najbardziej wiarygod-
nych wynikow dostarczaja testy MW oraz CIPS (Konopczak, Welfe 2014, s. 469),
ktore potwierdzajg hipoteze o zintegrowaniu obu zmiennych w stopniu pierwszym.

W kolejnym kroku przystapiono do testowania hipotezy o skointegrowaniu
analizowanych zmiennych. W tym celu zastosowano panelowy test kointegracji
Pedroniego oparty na procedurze Engle’a — Grangera (Barbieri 2008, s. 12—16).
W panelach o krotkim wymiarze czasowym testy tego typu odznaczajg si¢ mniej-
szym znieksztalceniem rozmiaru niz alternatywne testy oparte na metodzie Jo-
hansena (Konopczak, Welfe 2014, s. 472). Wyniki testu zamieszczono w tabeli 3.

Tabela 3. Panclowy test kointegracji Pedroniego (H,: brak kointegracji)

Statystyka Wartos$¢ empiryczna P-value
v-panelowa -3,0415 0,0012
p-panelowa ~7,4002 0,0000
t-panelowa (nieparametryczna) -10,752 0,0000
t-panelowa (parametryczna) —2,4e18 0,0000
p-grupowa —0,4887 0,3125
t-grupowa (nieparametryczna) -2,9280 0,0017
t-grupowa (parametryczna) —3,0417 0,0018

Uwagi: w specyfikacji regresji testowej uwzgledniono wyrazy wolne. Nie uwzgledniono trendow
deterministycznych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie https://wid.world/data i https://databank.worldbank.org/
data; obliczenia w pakiecie statystycznym R.
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W przypadku matych paneli najwigksza moca i najmniejszym znieksztatce-
niem rozmiaru testu cechuja si¢ statystyki t-grupowe. Obliczone warto$ci empi-
ryczne tych statystyk pozwalajg na odrzucenie hipotezy o braku kointegracji na
rzecz hipotezy alternatywnej o skointegrowaniu zmiennych na kazdym typowym
poziomie istotnosci. Uzyskane rezultaty pozwalaja przej$¢ do szacowania para-
metrow relacji dlugookresowej pomigdzy przychodami pierwotnymi a nieréwno-
$ciami dochodowymi.

W charakterze podstawowej metody estymacji postanowiono zastosowac es-
tymator CCE (ang. common correlated effects) zaproponowany przez Pesarana
(2006). Oszacowano parametry rOwnania:

TOP1, =0, +a, -PIR +a,-PIR +a,- TOPI +¢, (2)
gdzie:

ﬁ{t - ;— Y PIR, - $redni udziat przychodéw pierwotnych w PKB dla wszystkich
badanych krajow w roku ¢;

TOPI1 = é Y, TOP1, — analogicznie, $redni udziat najwyzszego centyla w docho-
dzie narodowym w roku ¢.

Zatozono, ze sita i kierunek relacji pomigdzy skointegrowanymi zmiennymi
sg takie same we wszystkich analizowanych krajach. Z powodu réznic struktural-
nych nieuchronnie wystepujacych pomiedzy krajami stanowi to pewne uprosz-
czenie. Podnosi si¢ jednak, ze korzysci plynagce ze zwigkszonej efektywnosci ta-
kiego zdefiniowania estymatora przewazaja nad kosztami w postaci ewentualnej
niezgodnos$ci punktowych oszacowan parametrow (Herzer, Nunnenkamp 2013,
s. 402). Wyniki estymacji parametrow rdwnania [2] zamieszczono w tabeli 4.

Tabela 4. Oszacowania parametrow modeli CCE/DOLS

Rownanie Metoda a, P-value R?
2] CCE (FE) 1,8849 0,0000 0,2170
[3] DOLS (FE) 1,6539 0,0000 0,2109
[3] DOLS (FGLS) 1,7456 0,0000 0,9036

Uwagi: w nawiasach zaznaczono metod¢ estymacji. FE — estymator efektow statych (ang. fived ef-
fects), FGLS —uogdlniona metoda najmniejszych kwadratow (ang. feasible generalised least squares).

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie https://wid.world/data i https://databank.worldbank.org/
data; obliczenia w pakiecie statystycznym R.

Aby zweryfikowa¢ uzyskane wyniki, analizowang zalezno$¢ oszacowano
dodatkowo za pomoca estymatora DOLS (ang. dynamic ordinary least squares).
Mozna go stosowa¢ w panelach o krotkim wymiarze czasowym, jest roéwniez
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odporny na problem pomini¢tej zmiennej (Herzer, Nunnenkamp 2013, s. 407).
W poréwnaniu ze stosowanym powszechnie estymatorem FMOLS charakteryzu-
je sie takze mniejszym obcigzeniem w matych probach (Konopczak, Welfe 2014,
s. 475), jest zatem bardziej adekwatny do niniejszej analizy. Szacowano parame-
try nastepujacego modelu:

TOPlit = am + al ) PIRit + ZJ'1 = -1(Pj ' APIRit—j + sit (3)

gdzie APIR, , oznacza opoOznienia oraz wyprzedzenia pierwszych przyrostow
zmiennej PIR odpowiednio dla dodatnich i ujemnych wartosci subskryptu j'°.

Zastosowanie warto$ci opdznionych oraz wyprzedzonych pozwala uwzgled-
ni¢ problem ewentualnej endogenicznos$ci oraz seryjnej korelacji, prowadzac do
uzyskania nieobcigzonych oszacowan parametrow (Herzer, Nunnenkamp 2013,
s. 408). Parametry szacowano zaré6wno przy uzyciu estymatora efektow statych,
jak 1 uogodlnionej metody najmniejszych kwadratow. Wyniki estymacji parame-
trow rownania [3] przedstawiono w tabeli 5.

Niezaleznie od zastosowanej metody estymacji oszacowania parametru o, s3
dodatnie oraz statystycznie istotne. Cechuja si¢ ponadto zblizonym rzedem wielko-
$ci, wahajac si¢ od 1,65 dla estymatora DOLS szacowanego przy uwzglednieniu
efektow statych do 1,88 w przypadku estymatora CCE. Oznacza to, ze wzrost udzia-
hu przychoddow pierwotnych w PKB o 1 pp. wiaze si¢ przecig¢tnie ze wzrostem
udziatu najwyzszego centyla w dochodzie narodowym wyraznie wigkszym niz 1 pp.

Skoro badane zmienne sa skointegrowane, to na mocy twierdzenia Gran-
gera o reprezentacji w ukladzie wystepuje mechanizm korekty bledem (We-
Ife 2018, s. 410). Zdecydowano si¢ zatem oszacowac parametry wektorowego
modelu korekty btedem (VECM). Umozliwi to nie tylko dalsze potwierdzenie
dotychczasowych rezultatow, ale rowniez zbadanie relacji przyczynowych za-
chodzacych pomigdzy zmiennymi. Dokonano estymacji parametrow nastepuja-
cego modelu VECM:

ATOPlLt = aoi + al * ATOPlit_l + az " APIRit—l + y - ECTit—l + Sit (4)
APIth = ﬁOl + Bl - ATOPllt—l + ﬂz - APIRiC—l + 9 * ECTit—l + 191(‘: (5)

Jako ﬁt w réwnaniach (4) oraz (5) oznaczono czynnik korekty btedem obli-
czony na podstawie wartosci teoretycznych zmiennej T7OP! otrzymanych przy
uzyciu estymatora DOLS.

10Z powodu krotkiego wymiaru czasowego panelu zastosowano maksymalny rzad op6znien i wy-
przedzen rowny 2.
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Oznacza to, ze:
ECT;, = TOP1;, — &@P%LS - PIR;, (6)
Wyniki oszacowan parametrow modelu VECM znajduja si¢ w tabeli 5.

Tabela 5. Oszacowania parametrow modelu VECM

Zmienna Oszacowanie parametru P-value

Zmienna zalezna: ATOP1,

ATOPI 10,0087 0.9285
APIR 0,0754 0,8025
ECT,, 10,2742 0,0000

Zmienna zalezna: APIR,

ATOPI_, 10,0217 0,5110
APIR | 0,1205 0,2406
ECT, , 0,0189 0,3635

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie https://wid.world/data i https://databank.worldbank.org/
data; obliczenia w pakiecie statystycznym R.

Otrzymane rezultaty wskazuja, ze parametr Y jest istotnie mniejszy od zera.
Wszystkie pozostate parametry w uktadzie sg statystycznie nieistotne. Pozwala to
stwierdzi¢, ze przychody pierwotne sg dlugookresowa przyczyng zmian niero6w-
no$ci dochodowych. Opisywana przyczynowos¢ nie zachodzi jednak w przeciw-
nym kierunku, nie wystepuja rowniez zaleznosci o charakterze krotkookresowym.
Innymi stowy, udzial przychodow pierwotnych w PKB jest stabo egzogeniczny
wzgledem udziatu najwyzszego centyla w dochodzie narodowym. Wnioski z ana-
lizy modelu VECM nalezy jednak traktowa¢ w tym przypadku z pewng doza
ostroznosci z uwagi na niewielki wymiar czasowy panelu.

Podsumowujac rezultaty przeprowadzonej analizy empirycznej, nalezy za-
uwazy¢, ze panelowe testy pierwiastka jednostkowego oraz panelowy test koin-
tegracji wykazaly zintegrowanie w stopniu pierwszym oraz skointegrowanie ba-
danych zmiennych. Oszacowane parametry zalezno$ci dlugookresowej wskazuja,
ze wzrost przychodéw pierwotnych w stosunku do PKB jest powiagzany ze wzro-
stem nierownosci dochodowych. Znak, rzad wielkosci oraz istotnos$¢ statystyczna
oszacowan sg niezalezne od zastosowanego estymatora. Udowodniono réwniez
istnienie dlugookresowej relacji przyczynowej przebiegajacej w kierunku od
przychodow pierwotnych do nierowno$ci dochodowych.
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Podsumowanie

Powszechna tendencja wzrostowa nierownosci dochodowych, ktora zarysowata
sie¢ w kilku ostatnich dekadach, przyczynita si¢ do rozwoju badan nad zmianami
w rozktadzie dochodow ludnosci. Wsrod potencjalnych przyczyn omawianego
zjawiska, obok czynnikow technologicznych oraz instytucjonalnych, wskazuje
si¢ na procesy globalizacyjne, do ktorych nalezy zaliczy¢ rosnacg wymiane han-
dlowg, migracje zarobkowe oraz inwestycje zagraniczne.

Dotychczasowe badania wptywu globalizacji na nieréwnosci dochodowe
skupiaty si¢ na roli przeptywow towardw, osob i kapitatu, nie akcentujac znacze-
nia transferu dochodow generowanych przez te skumulowane przeptywy. W ni-
niejszej pracy przeanalizowano zalezno$¢ pomiedzy nierowno$ciami dochodo-
wymi a kategoria dochoddéw rejestrowang na rachunku obrotéw biezacych jako
dochody pierwotne. Zdecydowano si¢ skoncentrowaé na zbadaniu oddzialywania
tych przeptywdw na kraj przeznaczenia transferéow, dlatego w analizie wykorzy-
stano przychody pierwotne zamiast dochodéw pierwotnych netto. Jednoczes$nie
ograniczono analiz¢ do krajow wschodzacych, na temat ktorych literatura wypo-
wiadala si¢ dotad szczegdlnie oszczednie. Ze wzgledu na relatywnie krotki zakres
czasowy dostepnych danych postanowiono wykorzysta¢ narzedzia dynamicznej
analizy panelowe;.

Przeprowadzona analiza wykazata, po pierwsze, ze w badanym przypadku
dopuszczalne jest zastosowanie metod kointegracji panelowej. Po drugie, pomie-
dzy udziatem przychodow pierwotnych w PKB a udzialem najwyzszego centyla
w dochodzie narodowym zachodzi dtugookresowa, dodatnia zalezno$¢ o wysokiej
istotno$ci statystycznej. Wyzszy poziom przychodoéw pierwotnych w stosunku do
PKB systematycznie wigzat si¢ zatem z wyzszym poziomem nieréwnosci docho-
dowych. Po trzecie, relacja przyczynowa migdzy zmiennymi przebiega w kierunku
od przychodéw pierwotnych do nierownosci dochodowych i zachodzi wylacznie
w dhugim okresie. Uzyskane wyniki sg odporne na alternatywne metody estymacji.

Rezultaty otrzymane w niniejszej pracy wymagaja komentarza w kontek-
Scie omowionej empirycznej literatury przedmiotu. Przychody pierwotne sg
konsekwencja zjawisk emigracji oraz inwestycji zagranicznych. Rola emigracji
w ksztattowaniu nieréwnosci dochodowych w krajach wschodzacych nie zostata
dotychczas jednoznacznie wyjasniona''. Przytoczone badania dotyczace zwigzku
pomigdzy BIZ a nieréwno$ciami dochodowymi w kraju inwestora zdaja si¢ pro-
wadzi¢ do przeciwnych wnioskow niz analiza bedaca przedmiotem niniejszego
opracowania, sugerujac ujemny charakter tej zaleznosci. Nalezy jednak pamigtac,
ze omowione badania empiryczne skupiaty si¢ na krajach wysoko rozwinietych,
a badane zjawisko moze przebiega¢ inaczej w krajach na réznym poziomie roz-
woju. Sugerujg to zreszta jedyne przytoczone wyniki dotyczace krajow $rednio

' Nalezy zauwazy¢, ze na tle pozostatych danych demograficznych jako$¢ danych na temat migracji
jest stosunkowo niska, co utrudnia analizowanie krotkookresowych skutkow tego zjawiska.
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rozwinigtych (Deng, Lin 2012). Poza tym oddziatywanie BIZ na rozktad docho-
dow ludnosci jest wieloptaszczyznowe i mozna przypuszczaé, ze niekorzystne
skutki dystrybucyjne transferu dochodéw pierwotnych sg przynajmniej czescio-
wo rownowazone innymi opisanymi mechanizmami ekonomicznymi.

Najpowazniejszym ograniczeniem dla niniejszej analizy byta niezadowala-
jaca dostepno$¢ wysokiej jakosci danych statystycznych. Pojawienie si¢ nowych
danych pozwoliloby na rozszerzenie analizy na wickszg liczbe krajow wschodza-
cych oraz na zastosowanie innego poziomu agregacji zmiennych. Na obecnym
etapie przedstawiony obraz zaleznosci pomiedzy transferami dochoddéw genero-
wanych przez procesy globalizacyjne a nieréwno$ciami dochodowymi w krajach
$rednio rozwini¢tych ma z koniecznosci charakter czastkowy.

Bibliografia

Acemoglu D., Autor D. (2010), Skills, tasks and technologies: Implications for
employment and earnings, ,NBER Working Paper Series”, nr 16082, s. 154.

Akkermans D. (2017), Net profit flow per country from 1980 to 2009: The long-
term effects of foreign direct investment, ,,PLoS ONE, 12 (6), https://doi.
org/10.1371/journal.pone.0179244 (data dostgpu: 19 marca 2019).

Baltagi B. (2005), Econometric analysis of panel data, John Wiley & Sons,
Chichester, s. 237-265.

Barbieri L. (2008), Panel cointegration tests: A survey, ,,Rivista Internazionale di
Scienze Sociali”, t. 116, nr 1, s. 3-36.

Brzezinski M. (2017), Nierownosci dochodowe i majgtkowe w Europie — fakty,
przyezyny, konsekwencje [w:] J. Kleer, K. Prandecki (red.), Zroznicowanie
dochodowe i spoteczne Europy, PAN, Warszawa, 2017, s. 10.

Budnikowski A. (2014), Ekonomia miedzynarodowa, PWE, Warszawa, s. 93—100.

Card D. (2009), Immigration and inequality, ,,American Economic Review: Pa-
pers and Proceedings”, 99 (2), s. 1-21.

Celik S., Basdas U. (2010), How does globalization affect income inequality?
A panel data analysis, ,,International Advances in Economic Research”, t. 16,
nr4,s. 358-370.

Chintrakarn P. i in. (2012), FDI and income inequality: Evidence from a panel of
U.S. states, ,,Economic Inquiry”, t. 50, nr 3, s. 788—801.

Choi C. (2006), Does foreign direct investment affect domestic income inequality?,
,»Applied Economics Letters”, t. 12, nr 12, s. 811-814.

Deng W., Lin Y. (2013), Parameter heterogeneity in the foreign direct invest-
ment — income inequality relationship: A semiparametric regression analysis,
,Empirical Economics”, t. 45, nr 2, s. 845-872.

Feenstra R., Hanson G. (1995), Foreign investment, outsourcing and relative
wages, ,,NBER Working Papers Series”, nr 5121, s. 53.

108



Guschanski A., Onaran O. (2018), Determinants of the wage share: A cross-coun-
try comparison using sectoral data, ,,CESifo Forum. Ifo Institut — Leibniz-
Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitdt Miinchen”, t. 19, nr 2,
s. 44-54.

Herzer D. i1in. (2014), FDI and income inequality — evidence from Latin American
economies, ,,Review of Development Economics”, 18(4), s. 778-793.

Herzer D., Nunnenkamp P. (2013), Inward and outward FDI and income inequality:
Evidence from Europe, Review of World Economics, t. 149, s. 395422,

Kierzenkowski R., Koske 1. (2013), The drivers of labor income inequality
— A literature review, ,,Journal of International Commerce, Economics and
Policy”, t. 4, nr 1, s. 32.

Koechlin V., Leon G. (2007), International remittances and income inequality:
An empirical investigation, ,,Journal of Economic Policy Reform”, t. 10, nr 2,
s. 123-141.

Konopczak K., Welfe A. (2014), Efekt Balassy-Samuelsona i mechanizmy jego
absorpcji, ,,Ekonomista”, nr 4, s. 463—489.

Leigh A. (2007), How closely do top income shares track other measures of in-
equality?, ,,The Economic Journal”, nr 117, s. 589—603.

Majeed T. (2016), Distributional consequences of remittances: Evidence from
sixty-five developing countries, ,,Pakistan Journal of Commerce and Social
Sciences”, t. 10 (2), s. 274-295.

MFW (2014), Balance of payments and international investment position compi-
lation guide, MFW, Waszyngton, s. 620.

Mihaylova S. (2015), Foreign direct investment and income inequality in Central
and Eastern Europe, ,,Theoretical and Applied Economics”, t. XXII, nr 2
(603), s. 23-42.

Mushtaq M. i in. (2017), Distributional impact of foreign remittances in Pakistan,
,Pakistan Business Review”, July 2017, s. 320-338.

Nakonieczna-Kisiel H. (2016), Foreign direct investment and the balance of pay-
ments in Poland, Trends in the World Economy, t. 8, s. 111-123.

Perez R.P., Gomes C.N. (2015), Determinants and home country effects of FDI
outflows. Evidence from Latin American countries, ,,ECLAC Studies and Per-
spectives Series”, nr 166, Mexico, s. 71.

Pesaran M. (2006), Estimation and inference in large heterogenous panels with
a multifactor error structutre, ,,Econometrica”, nr 74, s. 967-1012.

Shen I. 1 in. (2010), Remittances and inequality: A dynamic migration model,
,Journal of Economic Inequalities”, t. 8, s. 197-220.

Welfe A. (2018), Ekonometria, PWE, Warszawa, s. 486.

World Development Indicators, https://databank.worldbank.org/data (data doste-
pu: 19 marca 2019).

World Inequality Database, https://wid.world/data (data dostepu: 19 marca 2019).

World Inequality Report (2018), F. Alvaredo i in. (red.), World Inequality Lab, s. 300.

109



Streszczenie

Do potencjalnych przyczyn wzrostu nierowno$ci dochodowych zalicza si¢ proce-
sy globalizacyjne, w tym migracje ekonomiczne i BIZ. Dotychczasowe badania
koncentrowaty si¢ na zwigzku miedzy nierowno$ciami dochodowymi a przeply-
wami 0s0b i kapitatu. Niewiele uwagi poswigcano generowanym przez nie trans-
ferom dochodéw rejestrowanym na rachunku obrotow biezacych jako dochody
pierwotne. Dotychczasowe analizy po$wiecone tym zagadnieniom skupiaja sie
na skutkach transferow dochodow migrantow do kraju pochodzenia i odnosza
si¢ gtownie do krajow stabo rozwinigtych. W niniejszej pracy przeanalizowano
zalezno$¢ miedzy przychodami pierwotnymi a nierownosciami dochodowymi za
pomocg narzedzi kointegracji panelowej dla szesciu krajow wschodzacych: Pol-
ski, Czech, Egiptu, Rosji, Turcji i Chile. W odroznieniu od wigkszosci dotychcza-
sowej literatury za miernik nieréwnosci dochodowych przyjeto udziat najwyzsze-
go centyla w dochodzie narodowym wyznaczony na podstawie danych fiskalnych
(baza danych WID).

Wyniki analizy wskazujg na dlugookresowa, dodatnig zalezno$¢ pomig-
dzy udzialem przychodéw pierwotnych w PKB a udziatem najwyzszego centy-
la w dochodzie narodowym. Wzrost (spadek) udziatu przychodow pierwotnych
w PKB stanowi ponadto dtugookresowa przyczyne wzrostu (spadku) nierdownosci
dochodowych. Otrzymane wyniki sa odporne na zmiang metody estymacji (CCE,
DOLS, VECM). Ograniczeniem niniejszej pracy jest niezadowalajaca dostepnos¢
porownywalnych danych na temat badanych kategorii, utrudniajaca rozszerzenie
analizy na wieksza liczbe krajow wschodzacych.

Stowa kluczowe: nieréwnosci dochodowe, bilans ptatniczy, kraje wschodzace,
kointegracja panelowa.

Summary

Primary income receipts and income inequality in emerging countries

The rise in income inequality is often ascribed to globalisation and its various com-
ponents, such as economic migrations and foreign direct investment. Previous
research in this area focused on the relationship between income inequality and
flows or stocks of migrants and capital. Little attention has been paid to income
flows generated by these categories that are recorded in the balance of payments
as primary income. Existing analysis explored the impact of migrants’ remittances
on the distribution of income in developing countries. This article analyses the
relationship between primary income receipts and income inequality using panel
cointegration methods for a group of six emerging countries: Poland, the Czech
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Republic, Egypt, Russia, Turkey and Chile. In contrast to the existing literature,
income inequality is measured by top percentile income share derived from fiscal
data (World Inequalities Database).

The results reveal a long run, positive relationship between primary income
receipts as a share of GDP and top percentile income share. There is also a long-
-run causal relationship between a rise (fall) in primary income receipts and a rise
(fall) in income inequality. The results are robust to alternative estimation me-
thods (CCE, DOLS, VECM). The scope of this work is narrowed by the limited
availability of comparable data for other emerging countries.

Keywords: income inequality, balance of payments, emerging markets, panel co-
integration

JEL: D31, Fol, F21, F24
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Manipulacja informacjg na rynkach finansowych:
przyczynek do analizy na przyktadzie
rynku kapitatowego w Polsce”

Pawet Podolski**

Wstep

Problem manipulacji, fatszerstw i oszustw na rynkach wydaje si¢ tak stary, jak
sama idea wymiany rynkowej. W toku rozwoju rynkéw finansowych i instytu-
¢ji nadzoru finansowego techniki manipulacji przyjmowaly coraz bardziej wysu-
blimowana i trudniejsza do jednoznacznej penalizacji forme. W niniejszej pracy
podjeto problem manipulacji ceng instrumentdéw finansowych za pomocg infor-
macji w ujeciu prawno-ekonomicznym. Celem artykulu jest opisanie i przedsta-
wienie podstawowych charakterystyk zjawiska manipulacji cenami instrumentow
finansowych za pomocg informacji. Na podstawie danych Komisji Nadzoru Fi-
nansowego (KNF) i Gietdy Papieréw Wartosciowych (GPW) przeprowadzony
zostal przyczynek do analizy znaczenia jakosci informacji finansowej dla efek-
tywnosci rynku w odniesieniu do najwazniejszych zrédet komunikatéw wykorzy-
stywanych przez inwestorow (raporty okresowe i biezace, analizy i rekomendacje
analitykow, doniesienia medialne czy informacje poufne, plotki i pogtoski). Wie-
le miejsca poswiecono zdefiniowaniu poje¢ informacji i manipulacji ze wzgledu
na powszechno$¢ ich uzycia w réznych dziedzinach, a w konsekwencji wielo$¢
wspotistniejacych i nie zawsze poprawnych definicji tych konstruktow.

Pojecie informacji

Klasyczna definicja informacji jako redukceji niepewnosci (Hintikka 1970), a co za
tym idzie redukcji ryzyka, w naturalny sposob wskazuje jej istotng role w pode;j-
mowaniu jakichkolwiek decyzji, w tym decyzji inwestycyjnych. Pojecie informacji

* Publikacja zostata sfinansowana ze §rodkéw Narodowego Centrum Nauki w ramach grantu ,,Be-
hawioralne i mikrostrukturalne uwarunkowania rynkéw finansowych i inwestycji alternatywnych”
(UMO-2015/17/B/HS4/02708).

** Pawel Podolski — magister, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydziat Finansow i Prawa,
Katedra Rynkéw Finansowych, podolskp@uek.krakow.pl.
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pochodzi od tacinskiego stow informare, ktore oznacza nadawanie ksztattu, for-
my, oraz informatio, bedacego okresleniem gotowego juz przedstawienia czegos.
Funkcja informacji jest ,,zmniejszenie nieokreslonosci sytuacji decyzyjnej” (Biela
1976). Desygnat pojecia informacji pozostaje zatem zawsze w zwiagzku z podej-
mowaniem decyzji.

Pojecie informacji nalezy rozwaza¢ w kontek$cie uktadu komunikacyjnego,
ktorego elementami sg: zrodto sygnatow (uktad nadajacy informacje i uktad ja ko-
dujacy), kanat komunikacyjny oraz uktad odbiorczy, ktéry w sytuacji decyzyjne;j
moze by¢ utozsamiany z decydentem. Sygnatl informacyjny, w odréznieniu od fali
nosnej, jest nosnikiem wiadomosci.

Informacja moze by¢ ujmowana jako statystyka bedaca liczba okreslajaca, ile
danych zostato przeniesionych ze zrédta do uktadu odbiorczego w efekcie dostar-
czenia okre$lonego komunikatu. Podstawg takiego rodzaju obliczen jest zalozenie,
ze dla kazdego komunikatu, ktdory moze by¢ dostarczony, istnieje okreslone praw-
dopodobienstwo jego dostarczenia, na podstawie ktorego mozliwe jest ustalenie ilo-
$ci danych przeniesionych przez ten komunikat (Coombs, Dawes, Tversky 1977).

Wprowadzenie rozréznienia migdzy terminami ,,informacja”, ,,dane” i ,,wie-
dza” przypisuje si¢ N.L. Henry’emu (1974). W roku 1987 M. Zeleny (1987)
przedstawit koncepcje hierarchii DIKW, obejmujacej oprocz danych, informacji
1 wiedzy takze poziom madrosci. DIKW to akronim pochodzacy od pierwszych
liter angielskich nazw terminow wchodzacych w sktad hierarchii: data (dane),
information (informacja), knowledge (wiedza) i wisdom (madrosc)'.

Dane mogg by¢ przez réznych badaczy odmiennie definiowane, np. jako: zesta-
wienie znakow zgodne z zasadami okreslonej sktadni; fakty, koncepcje lub wyniki
w postaci, ktora moze by¢ komunikowana i interpretowana (Galland 1982); surowe
fakty, ktére moga by¢ ksztattowane i formowane, by stworzy¢ informacje (Laudon,
Laudon 1991). Cechg wspolng wiekszosci definicji jest uymowanie danych jako nie-
ustrukturyzowanych faktow, ktoére moga zosta¢ przeksztatlcone w informacje.

Za informacje uznaje si¢ bowiem zazwyczaj dane skategoryzowane, skory-
gowane, skondensowane tak, aby byly interpretowalne w okreslonym konteks$cie
(Probst, Raub, Romhardt 2004). Kwestia odpowiedniego przetworzenia danych,
tak aby tworzyly posta¢ uzyteczng i posiadajgcg znaczenie dla podmiotu w kon-
kretnej sytuacji, stanowi kryterium definicyjne wigkszosci definicji informacji
(Hicks 1993).

Jednak w najbardziej ogélnym ujgciu proponowanym w filozofii informacja
jest odwzorowaniem roznorodno$ci cechujgcej rzeczywisto$é, obejmujacej cate
spektrum takich kategorii jak: obiekty, zdarzenia, procesy czy zjawiska (Ursul
1971, Stefanowicz 2013). Informacje¢ odnosi si¢ zatem do otoczenia, w ktérym

! Ze wzgledu na cel artykutu, ktorym jest analiza problemu manipulacji kursem instrumentoéw finanso-
wych za pomoca informacji, szczegélowo omowiony zostanie jedynie poziom danych i informacji.
Wiedza moze zosta¢ zdefiniowana jako zorganizowany zbidr informacji wraz z regutami ich inter-
pretowania. Madros¢ bywa traktowana jako umiejetno$¢ praktycznego wykorzystywania posiada-
nej wiedzy i doswiadczenia.
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znajduje si¢ odbiorca. Ujecie informacji w sposob przedstawiony w przyto-
czonych definicjach wydaje si¢ jednak niewystarczajace, gdyz nie pozwala na
wywnioskowanie bezposrednio z definicji sposobu rejestracji i przetwarzania
informacji, mozliwych do przeprowadzenia operacji czy cech i wlasciwosci ana-
lizowanego konstruktu.

Z tego powodu uzyteczna wydaje si¢ infologiczna koncepcja informacji
przedstawiona przez B. Stefanowicza (2013) na podstawie propozycji B. Sund-
grena (1973) 1 B. Langeforsa (1980). W koncepcji tej informacja jest opisem rze-
czywistosci (R), ktory moze by¢ traktowany jako model rzeczywistosci R w umy-
$le odbiorcy (U). Model powstaje w wyniku odebrania opisu rzeczywistosci R,
poddanego analizie, interpretacji oraz ocenie na podstawie dotychczasowej wie-
dzy 1 doswiadczenia odbiorcy — systemu odniesienia (frame of reference). Opis
konkretnego obiektu stanowiacego element rzeczywistosci moze zostaé przedsta-
wiony w formie komunikatu (K) ztozonego z:

1. O — obiektu, ktéory moze oznacza¢ m.in.: dowolny przedmiot materialny,
pojecie, konstrukt teoretyczny, proces czy zdarzenie;

2. X —cechy, ze wzgledu na ktorg obiekt O jest analizowany przez odbiorce

U;

x — wartosci cechy;

t — czasu, w ktorym obiekt O przyjmuje wartos¢ x cechy X;

5. v — wektora dodatkowych charakterystyk zwigzanych z elementami O,
X, xczyt;

hal et

w postaci uktadu:
K: <0, X, x, t, v>

Informacja jest wigc relacja zdefiniowana zgodnie z powyzsza formuta na
elementach komunikatu K. Komunikat, wigzac przedstawione elementy relacja,
nazywang w koncepcji infologicznej relacjg informacyjna, nadaje im okreslony
sens. Zdefiniowana w ten sposob informacja /(K), dostarczona przez komunikat
K, jest obiektywna, gdyz istnieje niezaleznie od odbiorcy. Taka informacja jest
okreslana przez B. Sundgrena (1973) informacjg na poziomie datalogicznym, po-
niewaz mozna nig operowa¢ w sytuacjach, w ktorych nie zachodzi konieczno$¢
interpretacji treSci komunikatu K. Przyktadem takiej sytuacji moze by¢ groma-
dzenie, przechowywanie, przetwarzanie i udostepnianie informacji w systemach
statystyki publicznej, zanim zostanie ona zinterpretowana i wykorzystana przez
odbiorce.

W podejmowaniu decyzji ekonomicznych kluczowa role odgrywa jednak in-
formacja interpretowana przez odbiorce, decydenta. Aspekt pragmatyczny wyma-
ga zatem uwzglednienia procesu interpretacji, przetworzenia /(K) przez odbiorce
U. Taka przetworzong, pragmatyczng informacj¢ mozna oznaczy¢ jako /(K,U,Q),
gdzie / oznacza informacj¢ dostarczong w komunikacie K i odebrang przez U
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w okreslonym kontekscie Q. W efekcie informacja /(K,U,Q) staje si¢ subiektyw-
na, zalezna od odbiorcy. Dane, aby byly uzyteczne i miaty znaczenie dla podmio-
tu, nie moga by¢ bowiem przetwarzane w oderwaniu od biezacej sytuacji oraz
przetwarzajacego je podmiotu (Beynon-Davis 1999). Informacja /(K,U,Q) moze
zosta¢ zatem przedstawiona jako: ,tres¢ wiadomosci przekazywanej od nadaw-
cy do odbiorcy, wyrazona w odpowiednim jezyku lub kodzie. Informacj¢ mozna
przenosi¢ w czasie (zapamigtywanie) i przestrzeni (przesytanie, przekazywanie,
komunikowanie), powinna porzadkowacé system, do ktorego si¢ odnosi. Powinna
pozwoli¢ odbiorcy na lepsze dostosowanie si¢ do §wiata zewnetrznego poprzez
ukierunkowanie jego zachowan” (Meyer 2006, s. 225-229).

Zacytowana definicja B. Meyer (2006) uwzglednia wigkszos$¢ kluczowych
wlasnosci informacji rozumianej jako tres¢ zawarta w komunikacie K stanowia-
cym nos$nik informacji (Stefanowicz 2013):

1. Informacja istnieje jedynie jako tre§¢ komunikatu.

2. Informacja /(K) — datalogiczna, obiektywna — istnieje niezaleznie od
podmiotu odbierajacego.

3. Informacja moze zawiera¢ opis jedynie czesci rzeczywisto$ci. Uzyskanie
wgladu w szerszy zakres analizowanej rzeczywistosci wymaga dostepu
do kolejnych informacji. Nie jest mozliwe np. kompleksowe zweryfiko-
wanie rzeczywistej sytuacji spotki gietdowe;j, jesli do dyspozycji ma sig¢
tylko pojedyncza informacj¢ prasowa na jej temat.

4. W odniesieniu do informacji zachodzi efekt synergii, ktory polega na
tym, ze jednoczesne wykorzystanie dwoch lub wiecej informacji przy-
niesie lepsze efekty niz te, ktére mozna bytoby uzyskaé, gdyby zasto-
sowalo sie kazdg z nich oddzielnie. Efekt jest uwarunkowany dostepem
do wynikéw obserwacji obiektu O nie tylko z jednej perspektywy, ale
z dwoch lub wigcej perspektyw. Przyktadem moze by¢ ocenienie spot-
ki na podstawie informacji prasowej uzupelnionej raportem biezacym
lub raportem agencji ratingowej, wydanymi niezaleznie od okoliczno$ci
przygotowania notatki prasowe;j.

5. Informacja o obiekcie /(K,U,Q) jest w procesie przetwarzania tagczona
z wczesniej dostepng odbiorcy wiedza na jego temat. W efekcie dostepu
do informacji obraz tego obiektu u odbiorcy ulega zmianie. Ze wzgledu
na efekt synergii i rozny zakres wcze$niejszej wiedzy dostep do tej samej
informacji moze u roznych odbiorcow wywota¢ rézne zmiany w obrazie
obiektu. Inaczej na informacj¢ o odnotowaniu strat w bilansie rocznym
spotki zareaguje inwestor analizujacy raporty kwartalne i potroczne,
a inaczej inwestor, ktory pierwszy raz zapoznaje si¢ z jej sytuacja.

6. Mozliwe jest powielanie oraz przenoszenie informacji w czasie (zapa-
migtywanie) i przestrzeni (przesylanie, przekazywanie, komunikowanie),
co nie powoduje zuzywania informacji. W trakcie tych proceséw moga
si¢ jednak pojawia¢ znieksztalcenia wywolane réznymi czynnikami
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zaktocajacymi (szumami). Na rynku moze dochodzi¢ do rozprzestrzenia-
nia si¢ plotek i poglosek powstajacych zazwyczaj na podstawie mniej lub
bardziej wiarygodnych informacji.

7. Mimo ze informacje mozna przetwarza¢ — modyfikowa¢ komunikaty, nie
prowadzac do ich zniszczenia — to mozliwe jest, podobnie jak w przy-
padku powielania i przenoszenia, pojawianie si¢ deformacji i znieksztat-
cen informacji w efekcie inkluzji do komunikatu falszywych elementow
sktadowych: obiektu, cech, wartosci cech, czasu czy wektora. Przykta-
dem moze by¢ powstanie zmanipulowanego doniesienia medialnego po-
wstalego w wyniku btednego przeanalizowania tre$ci raportu biezacego
wydanego przez spotke.

8. Niejednakowy rozktad informacji w otoczeniu implikuje powstanie asy-
metrii informacyjnej, ktorej efektem jest nierownomierny dostep do in-
formacji w przypadku réznych odbiorcow. Asymetria informacyjna ma
istotne skutki dla funkcjonowania rynkéw — moze prowadzi¢ m.in. do
nieefektywnej alokacji zasobow.

Z wtasnos$ciami informacji zwigzane sa przypisywane jej funkcje jako: zaso-
bu, kapitatu, towaru, czynnika motywacyjnego czy kulturotworczego. Niezalez-
nie od jej charakteru i obszaru, ktérego dotyczy, spetnia okreslone, podstawowe
funkcje, do ktorych zalicza si¢ przede wszystkim odwzorowanie rzeczywistosci w
wyniku prezentacji obiektow, stanow, procesow czy zdarzen z przesztosci, teraz-
niejszosci 1 przysztosci. Redukujac stopien nieokreslonosci, umozliwia identyfi-
kacje i antycypacje obiektow (O), a w efekcie — tworzenie i zmiane rzeczywistosci
(Wierzbicki 1981).

Informacja pelni funkcje czynnika sterujacego, umozliwiajacego podejmowa-
nie §wiadomych decyzji. Dostep do informacji pozwala zidentyfikowac 1 wlasciwie
zdefiniowa¢ przestrzen problemowa (Newell, Simon 1972), co utatwia wybor stra-
tegii rozwigzania problemu. Sterujaca funkcja informacji jest szczegolnie widoczna
w sferze gospodarczej, w ktorej dostep do informacji rzetelnie opisujacych rzeczy-
wistos¢ i1 redukujacych niepewno$¢ w odniesieniu do podejmowanych dziatan ma
decydujacy wptyw na osiagnicty wynik finansowy. Nalezy jednak podkresli¢, ze
znaczenie ma nie tyle ilos¢ dostgpnych informacji, co ich jako$¢?, gdyz nadmiar
informacji moze prowadzi¢ do przecigzenia zdolnosci poznawczych decydenta.

Informacja na rynkach finansowych
Coraz wigksza zlozono$¢ i integracja wspolczesnych rynkow finansowych spra-

wiajg, ze szybki dostep do rzetelnych i prawdziwych danych ma dla inwestorow
coraz wigksze znaczenie. Wymaga to efektywnego identyfikowania, mierzenia

2 Jako$¢ informacji zostanie zdefiniowana w rozdziale 3 niniejszej pracy.
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i przekazywania informacji o tresci ekonomicznej, umozliwiajacych oceng i po-
dejmowanie decyzji przez uzytkownikdéw tych informacji, co stanowi istote ra-
chunkowosci (American Accounting Association 1966).

Informacje finansowa mozna zdefiniowac¢ jako ,,wglad w rzeczywisto$¢ finan-
sowa” (Patterson 2010, s. 168), ktora mozna ujawnic¢ dzigki posiadanym infor-
macjom. Do zaklasyfikowania komunikatu jako informacji, a nie jedynie ciagu
danych jego uzytkownicy musza umie¢ zredukowac niepewnos$¢ i miec lepsze
pole do podejmowania decyzji na podstawie uzyskanego komunikatu. Uzyskanie
wgladu w rzeczywistos¢ finansowg jest bowiem uwarunkowane jakoscig informa-
cji, ktora postuguje si¢ podmiot.

Informacje o tre$ci ekonomicznej maja wptyw na efektywnos¢ podejmowa-
nia decyzji gospodarczych, a przy tym majg zarowno empiryczny, jak i spoleczny
charakter, s wigc zatem narazone na szybka dezaktualizacje (Stefanowicz 2010),
uwarunkowane kontekstem interpretacje, niescistosci (Krasodomska 2014) oraz
manipulacje i fatszerstwa (Komisja Nadzoru Finansowego 2011).

Jakosc¢ informacji finansowych

Jako$¢ informacji bywa definiowana jako zbidr wszystkich jej wtasciwosci, ktore
czynig ja zdolng do zaspokajania stwierdzonych lub domniemywanych potrzeb
jej uzytkownikow (Idzikowska 2002). W szerszym ujeciu jakos¢ informacji moze
by¢ warunkowana takimi atrybutami jak: dostepnos¢, doktadno$é, aktualnosc,
kompletno$¢, spojnosé, odpowiednios¢ formy prezentacji, obiektywnos¢ czy wia-
rygodnosc.

Cechg informacji, ktora w wigkszosci analiz byla pozadana przez inwesto-
rOW, jest przejrzystos$c¢ okreslana takze jako transparentnos¢ (Dziawgo 2011). We-
dhug badan prowadzonych przez D. Dziawgo w latach 2009-2010 prawie potowa
(48%) inwestoréw indywidualnych deklarowata gotowos¢ zaptacenia dodatkowej
premii za przejrzysto$¢ dostgpnych informacji. Wérdd analitykow odsetek ten byt
jeszcze wyzszy — gotowos¢ taka deklarowato 9 na 10 analitykow. Grupa ta naj-
wyzej oceniata takze spotki, ktore ,,w uporzadkowany sposob prezentujg znacznie
wigcej informacji, niz wynikatoby to tylko z obowigzkow informacyjnych” (Tom-
czuk, Gajda 2013, s. 126).

Forma prezentacji informacji moze mie¢ istotny wptyw na prawdopodobien-
stwo ich uwzglednienia w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wykazano, ze
publikowane systematycznie sprawozdania finansowe spotek, stanowigce jedno
z bardziej wiarygodnych zrodet informacji, wywieraja mniejszy wptyw na wyce-
ne¢ akcji spoltki niz pdzniejsze, mniej wiarygodne, rekomendacje czy komentarze
medialne, oparte na tych samych danych (Bloomfeld, Libby, Nelson 1998). Wy-
nika to najprawdopodobniej z mato przystepnej dla przecigtnego uczestnika ryn-
ku — numerycznej i tabelarycznej — formy prezentacji danych w sprawozdaniach.
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Wykazano bowiem, ze inwestorzy, podejmujac decyzje, w wigkszym stopniu
uwzgledniajg informacje o charakterze opisowym niz pozbawione komentarza
dane statystyczne (Griffin, Tversky 1992). W badaniach prowadzonych przez
G. Gigerenzera i U. Hoffrege’a (1995) nad przyswajaniem reguty Bayesa wy-
kazano, ze operowanie obrazowymi przedstawieniami prawdopodobienstwa uta-
twia osobom badanym poprawne uwzglednianie proporcji podstawowej. Zgodnie
z teorig podwojnego kodowania obrazy sg przetwarzane szybciej niz dane prezen-
towane w formie werbalnej (Pavio 1986), co moze przyczynia¢ si¢ do ich czest-
szego uwzgledniania w trakcie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Stwierdzono takze, ze informacje ztozone (zgodne z prawda) wymagajace
przeprowadzenia dodatkowych operacji umystowych sa czesciej traktowane jako
fatszywe niz te same informacje przekazywane w bardziej przystepny sposob
(Szyszka 2009). Zjawisko to, okreslane jako iluzja nieprawdy, moze by¢ jedna
z przyczyn konserwatyzmu poznawczego wobec wiarygodnych informacji (np.
sprawozdan finansowych) i nadmiernej reakcji na informacje mato wiarygod-
ne (np. plotki czy doniesienia medialne). Konserwatyzm poznawczy moze by¢
takze wynikiem btedu kotwiczenia w odniesieniu do dotychczasowego pozio-
mu notowan. Wptyw konserwatyzmu poznawczego jest szczegolnie widoczny
w przypadku efektu momentum (Chan, Jegadeesh, Lakonishok 1996). Ponadto
inwestorzy zwykle zbyt intensywnie reagujg na dane dotyczace poszczegodl-
nych spotek 1 nie doszacowuja wartosci informacji systemowych — dotyczacych
kondycji gospodarki (Jegadeesh, Titman 1995). Wydaje si¢ zatem, ze zjawisko
przeszacowywania wartosci informacji dotyczacych pojedynczych spotek i nie-
doszacowania danych systemowych jest przede wszystkim uwarunkowane kon-
serwatyzmem poznawczym wobec sygnatow wysokiej jakosci (Bloomfeld, Lib-
by, Nelson 1998).

W kontekscie efektywnosci informacyjnej rynkéw i podejmowania decyzji
inwestycyjnych szczegdlnie istotny wydaje si¢ problem dostgpnosci informa-
cji. Brak dostepu do informacji, trudnosci w przekazywaniu informacji, celowe
utrzymywanie asymetrii informacyjnej oraz koszty pozyskania informacji sta-
nowig przestanki niedoskonatosci wiedzy posiadanej przez podmioty uczestni-
czace w wymianie rynkowej (Zielonka 2011). Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze
informacja, ktora stanowi pewng calo$¢, moze by¢ uzyteczna dla podmiotu tylko
w sytuacji, gdy posiadzie on niezbedny jej zakres. Zdaniem J.E. Stiglitza (2004)
moze to stanowi¢ przyczyn¢ niewtasciwego dziatania niektéorych mechanizmow
rynkowych, np. prawa malejacych przychodow. W nurcie badan pos§wieconych
utrudnieniom w dostepie do informacji wyr6znia si¢ zazwyczaj informacjg:

1. niedoskonala — gdy przynajmniej jeden z podmiotéw nie zna decyzji
podjetych przez innych uczestnikow rynku i w efekcie nie jest w stanie
okresli¢ swojej sytuacji na rynku;

2. niepewna — gdy podmiot nie moze okresli¢ rozktadu prawdopodobienstw
wystapienia mozliwych rozwigzan;

118



3. asymetryczng — gdy kazda ze stron transakcji dysponuje inng ilo$cig infor-
macji, co moze zosta¢ wykorzystane w celu uzyskania wyzszego dochodu;

4. niepelng — gdy uczestnicy wymiany rynkowej nie posiadajg zakresu in-
formacji niezbednego do podjecia racjonalnych decyz;ji.

Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze informacja niepelna moze by¢ uwazana za
informacje¢ nieprawdziwa, zmanipulowana. Przykladem moze by¢ nieujawnia-
nie przez spotke danych, ktore powinny, zgodnie z obowigzujacymi regulacjami
prawnymi, zosta¢ zawarte w informacjach przekazywanych inwestorom.

Manipulacja kursem instrumentéw finansowych
za pomocg informadji

Manipulacja moze by¢ ogélnie rozumiana jako wywieranie na kogo$ wptywu
i celowe wprowadzanie go w btad, a takze aranzowanie sytuacji zwigkszajacych
prawdopodobienstwo podjecia przez manipulowany podmiot z gory przewidzia-
nych przez manipulatora dziatan, zachowan, przyjecia okreslonych opinii, pogla-
dow czy postaw (Banko 2005), ktore nie musza i czgsto nie s zgodne z interesem
osoby manipulowanej. Celem zastosowania manipulacji, opartej na technikach
wplywu, srodkach werbalnych i pozawerbalnych, moze by¢ roéwniez wykorzy-
stanie naturalnie zachodzacego zjawiska, procesu czy sytuacji w sposob niezgod-
ny z ich pierwotnym, spotecznie zdefiniowanym celem. Generalnie manipulacja
oznacza wyzyskanie zaufania lub niewiedzy podmiotu w celu zdobycia kontroli
nad jego zachowaniem i osiagnigcia w zwiazku z tym korzys$ci przez manipulato-
ra (Martysz2015).

Manipulacje na rynku finansowym mozna ogoélnie zdefiniowac¢ jako ,,wywie-
ranie wptywu na osobe lub grupe osob w wyniku oddzialywania informacjami
po to, by podmiot manipulacji, nie§wiadomy genezy caltego procesu, formalnie
z wilasnej woli realizowal zamierzone cele podmiotu dopuszczajacego si¢ ma-
nipulacji” (Stoktosa, Syp 2017, s. 11). Celem manipulacji na rynku finansowym
jest zazwyczaj osiggniecie korzysci poprzez wywolanie zmiany ceny instrumentu
finansowego w wyniku wprowadzenia inwestoréw w blad.

Manipulacja moze wykorzystywaé¢ komunikaty werbalne (rozpowszechnia-
nie falszywych informacji) lub niewerbalne formy przekazu (sktadanie zlecen czy
zawieranie transakcji). W obowiazujacym od 3 lipca 2016 roku rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku, okreslanym jako Market Abuse Regulation (MAR),
wymieniony jest katalog dziatan uznawanych za manipulacje:

1. ,zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne zachowania, ktore:
a) wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do podazy lub popy-
tu na instrument finansowy, powigzany kontrakt towarowy na rynku
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kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnie-
niach do emisji, lub co do ich ceny; lub

b) utrzymujg albo moga utrzymywac¢ cen¢ jednego lub kilku instru-
mentow finansowych, powiazanego kontraktu towarowego na rynku
kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na upraw-
nieniach do emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie;

2. zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub inne dziatania lub zachowania
wptywajace albo mogace wplywac na cen¢ jednego lub kilku instrumen-
tow finansowych, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kaso-
wym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach
do emisji, zwigzane z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych form
wprowadzania w blad lub podstepu;

3. rozpowszechnianie za posrednictwem mediow, w tym internetu, lub przy
uzyciu innych §rodkéw, informacji, ktore wprowadzaja lub moga wpro-
wadza¢ w btad co do podazy lub popytu na instrument finansowy, powia-
zany kontrakt towarowy na rynku kasowym lub sprzedawany na aukcji
produkt oparty na uprawnieniach do emisji, lub co do ich ceny, lub za-
pewniajg utrzymanie si¢ lub moga zapewni¢ utrzymanie si¢ ceny jednego
lub kilku instrumentow finansowych, powigzanego kontraktu towarowe-
go na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego
na uprawnieniach do emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie,
w tym rozpowszechnianie plotek, w przypadku gdy osoba rozpowszech-
niajaca te informacje wiedziata lub powinna byta wiedzie¢, ze informacje
te byty fatszywe lub wprowadzajace w blad;

4. przekazywanie fatszywych lub wprowadzajacych w btad informacji, lub
dostarczanie falszywych lub wprowadzajacych w btad danych dotycza-
cych wskaznika referencyjnego, jezeli osoba przekazujaca informacje
lub dostarczajaca dane wiedziata lub powinna byta wiedzie¢, ze sg one
fatszywe i wprowadzajace w btad, lub kazde inne zachowanie stanowia-
ce manipulowanie obliczaniem wskaznika referencyjnego”.

Rozporzadzenie MAR stanowi pierwszy instrument prawny na szczeblu
Unii Europejskiej ujednolicajacy prawodawstwa krajowe panstw cztonkowskich
w zakresie tzw. naduzy¢ na rynku. W zwiazku z tym uchylone zostaty m.in. od-
dziaty: 2, 3, 4 w rozdziale 2 w dziale II ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), ktorych zakres
tematyczny byl tozsamy z MAR. Zgodnie z uchylonym art. 39 forma manipulacji
byto ,,rozpowszechnianie falszywych lub nierzetelnych informacji albo pogtosek,
ktore wprowadzajg lub moga wprowadzac¢ w btad w zakresie instrumentow finanso-
wych”, a zgodnie z MAR manipulacj¢ stanowi rozpowszechnianie za posrednic-
twem mediow, w tym internetu, lub przy uzyciu innych srodkow kazdego rodzaju
informacji, ktore ,,wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do podazy lub

popytu”.
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Za forme¢ manipulacji uznaje si¢ zatem m.in. przekazywanie informacji nie-
prawdziwej lub niepelnej, ksztattowanie przekazu w sposob utrudniajacy pozna-
nie na jego podstawie rzeczywistosci lub czynigcy informacje nierzetelng czy
tworzenie szumu informacyjnego. Manipulacja instrumentami finansowymi za
pomocg informacji moze nastgpowac z wykorzystaniem wszelkich dostepnych
inwestorom komunikatow: od sprawozdan finansowych, przez analizy i rekomen-
dacje (Barber i in. 2003), po doniesienia medialne (Mullainathan, Shleifer 2005)
oraz plotki i pogloski (DiFonzo, Bordia 1997).

W dalszej cze¢$ci pracy przedstawiono charakterystyki podstawowych katego-
rii zrodet komunikatow docierajacych do inwestorow, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem analiz dotyczacych jakosci i podatno$ci na manipulacj¢ informacji przed-
stawianych w tych zrodtach. Na podstawie wykazu kar natozonych przez Komisje
Nadzoru Finansowego w zwigzku z naruszeniem art. 39 i art. 42 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 183,
poz. 1538) przedstawiono przyktady analiz zalezno$ci miedzy rozpowszechnia-
niem fatszywych lub nierzetelnych informacji w okresie hossy poprzedzajacej kry-
zys 1 kryzysu 2007-2009 a ksztattowaniem si¢ wskaznikow gieldowych wybra-
nych spotek, ktorych akcje staly si¢ przedmiotem manipulacji.

Raporty okresowe i biezgce

Raporty roczne sg jednymi z najistotniejszych zrodetl informacji o wynikach spot-
ki. W sktad raportu bedacego informacjg dtugoterminowg i ztozong wchodzg wy-
razone w mierniku pienieznym informacje finansowe, a takze informacje niefinan-
sowe stanowigce uzupetnienie, rozwinigcie lub ujecie w inny sposob informacji
wyrazonych w wartosciach liczbowych (Krasodomska 2014). Informacje finanso-
we maja przede wszystkim charakter retrospektywny — dostarczaja historycznych
danych na temat funkcjonowania przedsicbiorstwa. Bardziej prospektywne sg in-
formacje niefinansowe, stanowigce bardzo zr6znicowang grupe danych.

Obowiazki informacyjne spotek gietdowych, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in.
publikowanie raportow okresowych czy raportow biezacych, naleza do podsta-
wowych narzedzi ksztattowania relacji inwestorskich (Lukasik 2013). Wiasciwe
prowadzenie przez spotke relacji inwestorskich jest zwigzane ze wzrostem zaufa-
nia do spotki, poprawa jej wizerunku wsrdd interesariuszy, wzrostem ptynnosci
akcji czy obnizeniem kosztéw pozyskiwania kapitatu na rynku. Btgdnie rozumia-
ne ksztaltowanie relacji inwestorskich moze sktania¢ niektore zarzady spotek do
podporzadkowywania polityki informacyjnej celom marketingowym, co moze si¢
przyczyni¢ do publikowania nierzetelnych danych zestawianych w sposob stron-
niczy lub uniemozliwiajacy tatwe dokonywanie poréwnan w celu manipulowania
osigganymi przez przedsigbiorstwo wynikami.

Ze wzgledu na brak obowigzkowego audytu i mniejszy stopien sformalizo-
wania informacje niefinansowe z wigkszym prawdopodobienstwem niz informacje
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finansowe moga sta¢ si¢ przedmiotem tego rodzaju dziatan. Informacje niefi-
nansowe mogg dotyczy¢ takich obszarow dziatalnosci przedsiebiorstw jak ze-
wnetrzne warunki dzialania, dzialalno$¢ operacyjna, przewidywany rozwoj,
akcjonariat i akcje, tad korporacyjny czy spoteczna odpowiedzialnos¢, jednak
najwigksze ryzyko manipulacji zachodzi w przypadku informacji na temat ro-
dzajow ryzyka, na jakie narazona jest spotka oraz strategii zarzadzania ryzykiem
(Mikotajek-Gocejna 2008), a takze informacji odnoszacych si¢ do przewidywa-
nego rozwoju (Krasodomska 2014). Wydaje si¢, ze jest to uwarunkowane z jednej
strony trudno$cig przewidywania w zmiennym otoczeniu mikro- i makroeko-
nomicznym, a z drugiej strony nadmiernym optymizmem, nie zawsze majacym
podstawy w sytuacji finansowej. Na rozbieznosci miedzy wnioskami ptynacymi
z informacji prezentowanych w sprawozdaniu finansowym i sekcji opisowych
sprawozdania rocznego zwracali uwagge P. Balata i G. Breton (2005). Problematy-
ka przewidywanego rozwoju jest takze zdaniem inwestorow prezentowana w naj-
mniej zrozumiatly i przystepny sposoéb w porownaniu z pozostatymi informacjami
niefinansowymi (Krasodomska 2014).

Przyktadem manipulacji moga by¢ komunikaty wydawane przez prezesa
zarzadu spotki Bioton SA, ktory bezpodstawnie przekazywal do wiadomosci
publicznej znacznie zawyzone wartosci planowanych przychodow przedsigbior-
stwa (Kazimierczak 2009). Komisja Nadzoru Finansowego nalozyta na prezesa
zarzadu kare pieni¢zng w wysokosci 100 tys. zt za ,,rozpowszechnianie w okresie
luty—listopad 2007 r. nierzetelnych, wprowadzajacych w btad inwestorow infor-
macji na temat rozwoju spotki Bioton SA, oczekiwanych wynikéw finansowych
i planéw ekspansji zagranicznej, ktore nie znajdowaly odzwierciedlenia w naste-
pujacych po nich wydarzeniach i rzeczywiscie osigganych przez spotke wynikach
finansowych” (Komisja Nadzoru Finansowego 2009). Byt to pierwszy przypadek
ukarania prezesa zarzadu za manipulacje informacja.

O wadze problemu przestrzegania przez spotki obowigzkéw informacyjnych
moze $wiadczy€ to, ze w zwigzku ze sprawg samych tylko opcji walutowych KNF
do potowy 2010 r. natozyta na 12 spolek kary pienigezne o tacznej wysokos$ci po-
nad 1,5 min zt. Ukarane sp6iki nie przekazywaty bowiem do wiadomosci pu-
blicznej we wskazanych w ustawie terminach poufnych informacji o zawieraniu
walutowych transakcji pochodnych, ktére mogly mie¢ istotny wptyw na osiaggane
przez nie wyniki finansowe. Straty zwigzane z tego typu transakcjami i wynika-
jacymi z nich spadkami warto$ci rynkowej firm szacuje si¢ na setki milionow
ztotych (Komisja Nadzoru Finansowego 2018).

Analizy i rekomendacje analitykdw

Wydaje sig, ze szczegolne znaczenie dla funkcjonowania rynku majg rekomen-
dacje i analizy, poniewaz rynek silnie reaguje na ich publikacje (Jegadeeshi in.
2004). Moze by¢ to uwarunkowane m.in. przekonaniem inwestoréw o tym, ze
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sa one wydawane, przynajmniej w pewnej mierze, na podstawie informacji nie-
publicznych (Corgnet, Kujal, Porter 2010). Wykazano, ze szczeg6lng role moga
odgrywac¢ analizy dotyczace perspektyw rozwoju odnoszace si¢ do spotek mniej
znanych, w przypadku ktérych przecigtny inwestor musiatby ponies¢ ponadnor-
matywne koszty, aby uzyskac¢ informacje pozwalajace na podjecie racjonalnej de-
cyzji (Blasco, Corredor 2016).

Niektore analizy i rekomendacje analitykow moga jednak zawiera¢ infor-
macje falszywe, sprzyjajace wzrostowi rozbiezno$ci miedzy cena waloru a war-
toscia fundamentalng (Lim 2001). Do znieksztatlcen prognoz moze dochodzi¢
m.in. na skutek popehiania systematycznych bledéw w ocenie sygnatow analizy
technicznej — ulegania inklinacjom poznawczym oraz przejawiania nadmierne-
g0 optymizmu. Istotng rolg odgrywaja takze zachowania stadnych oraz uleganie
informacyjnemu i normatywnemu wptywowi spolecznemu przez autorow analiz
i rekomendacji (Lee, Lee 2015).

Dowodem potwierdzajagcym ograniczong traftho$¢ prognoz analitykéw moga
by¢ wyniki analiz B. Barbera, R. Lehavy’ego, M. McNicholsa i B. Truemana
(2003), ktorzy wykazali, ze w latach 1986—1996 oraz 1996—1999 utrzymywanie
portfeli zgodnie z zaleceniami analitykow nie pozwolitoby na uzyskanie dodatniej
stopy zwrotu (przy uwzglednieniu kosztow transakcyjnych). W czasie narastania
1 peknigcia banki (dot-com bubble) w latach 2000-2001 inwestowanie zgodnie
z zaleceniami analitykéw przyczynitoby si¢ nawet do odnotowania wysokich
strat przez inwestorow. Wykazany przez cytowanych badaczy fakt, ze kupowanie
w okresie dot-com bubble akcji rekomendowanych do sprzedazy pozwolitoby na
uzyskanie ponadprzecietnych zyskow zdaje si¢ potwierdzac to, ze prognozy do-
starczane przez analitykdw moga zawiera¢ falszywe informacje.

Przyktadem manipulacji jest analiza z 24 listopada 2008 r. przygotowana
przez UniCredit CAIB Securities UK Ltd., w ktorej akcje spotki Lotos SA bez-
podstawnie wyceniono na 0 zt, gdyz, jak podano w uzasadnieniu, ,,grupa Lotos
chyli si¢ ku upadkowi 1 istnieje ponad 50-procentowe prawdopodobienstwo, ze
moze nie przetrwa¢ w obecnej strukturze” (Iwaniuk 2010). W efekcie akcje Lo-
tosu stracity prawie 6%, a handel nimi zostal nawet na pewien czas zawieszony.
W dniu 18 lutego 2011 r. KNF ukarata grzywng w wysokos$ci 500 tys. zt UniCredit
CAIB Securities UK Ltd. w zwigzku z wydaniem rekomendacji bez zachowania
nalezytej starannosci i bez zapewnienia rzetelnosci (Komisja Nadzoru Finansowe-
g0 2018). Na wykresie 1 wyraznie widoczna jest zalezno$¢ miedzy opublikowa-
niem rekomendacji 24 listopada 2008 r. a notowaniami sp6otki Lotos SA w dniach
24 1 25 listopada 2008 r. — zamknigcie nastgpito po cenie znaczgco nizszej niz
otwarcie, a w dniu publikacji analizy wolumen obrotu wzr6st ponad 10-krotnie,
do 2 619 539 w poréwnaniu do 237 746 z dnia poprzedniego. Sytuacja taka mo-
gla, na podstawie analizy technicznej, by¢ dla inwestorow zapowiedzig dalszych
silnych i gwaltownych spadkow.
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Wykres 1. Zmiany wolumenu, kursu otwarcia i zamknigcia akcji spotki Lotos SA w zwiazku z publikacja
nierzetelnej rekomendacji 24 listopada 2008 .
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych serwisu GPW.

Informacje poufne, plotki i pogtoski

Informacje przekazywane w zamknigtym gronie, w tym plotki, moga by¢ pod-
stawg decyzji inwestycyjnych zarowno inwestorow prywatnych, jak i instytucjo-
nalnych (Fung, Hsieh 1999). Wskazuje si¢ bowiem, ze jedynie ograniczona czg$¢
zmiennosci stop zwrotu akcji moze zosta¢ wyjasniona za pomocg dostepnych pu-
blicznie informacji (Lorie, Dodd, Kimpton 1985; Cutler, Poterba, Summers 1989).

Odmiang komunikacji bezposredniej jest plotka, definiowana jako infor-
macja rozpowszechniana stopniowo, w wybranym gronie, o niezweryfikowanej
prawdziwosci (Rosnow 1991). Plotki bywaja przeksztalcane w niemal pewne
wiadomosci oraz znieksztatcane przez przekazujace je osoby zgodnie z ich weze-
$niejszymi przekonaniami (Warneryd 2001).

Mimo ze tylko okoto potowa plotek rozpowszechnianych na rynku znajduje
potwierdzenie (Pound, Zeckhauser 1990), wywotujg one takie same zmiany cen
jak potwierdzone informacje. Funkcja plotek jest porzadkowanie lub upraszczanie
ztozonej struktury rynku za pomocg tworzenia zwigzkow przyczynowo-skutkowych
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pomigdzy jego elementami, ktdre nie musza by¢ ze sobg zwigzane. Tworzenie
tego typu zwigzkéw czy dobrych scenariuszy (Tversky, Kahneman 1983) moze
istotnie modyfikowa¢ prognozy i oszacowanie prawdopodobienstwa (Andreas-
sen, Krauss 1990). Eksperymentalnie wykazano, ze plotki sg traktowane przez
inwestorow jak sprawdzone informacje i moga stanowic¢ podstawe podejmowania
decyzji inwestycyjnych mimo $wiadomosci, ze informacje w nich zawarte sg fal-
szywe (DiFonzo, Bordia 1997). Plotki, nawet te catkowicie nieprawdziwe, moga
wywotywacé krotkoterminowy efekt momentum i wzbudzaé zachowania stadne,
a tym samym — przyczynia¢ si¢ do narastania i p¢kania baniek spekulacyjnych.

Przyktadem moze by¢ ,,rozpowszechnianie za pomocg $rodkéw masowego
przekazu, w tym internetu, falszywych i nierzetelnych informacji na temat spotki”
Polna SA przez jednego z inwestorow (Komisja Nadzoru Finansowego 2007).
Inwestor po przekroczeniu 5-procentowego progu posiadania akcji poinformo-
wat w styczniu o zamiarze przekroczenia progu 10% w ciggu najblizszego roku
oraz ogloszenia wezwania na pozostale akcje (Roguski 2006a). Ponadto zaczat
rozpowszechnia¢ pozytywne prognozy i wyceny spotki na podstawie informacji
jakoby pozyskanych od zarzadu w trakcie rozmoéw osobistych lub telefonicznych
(czemu zarzad sp6iki jednoznacznie zaprzeczyt) (Roguski 2006b). W efekcie kurs
akcji wzrost z 6,85 zt w dniu 12 stycznia 2006 do 11,90 zt w dniu 31 stycznia
2006 (Roguski 2006a), a wolumen obrotu wzrdst w tych dniach z 800 do 15 282
akcji. Zmiany wolumenu i kursu akcji spotki Polna SA w zwigzku z rozpowszech-
nianiem falszywych informacji zostaly przedstawione na wykresie 2. W lutym
2007 r. KNF natozyta na inwestora kar¢ w wysokosci 100 000 zt. Byta to pierwsza
w historii sankcja natozona przez komisje na osobe fizyczng za manipulacje infor-
macjg (Komisja Nadzoru Finansowego 2007).

Wykres 2. Zmiany wolumenu i kursu akcji spotki Polna SA w zwiazku z rozpowszechnianiem fatszywych
informacji w styczniu 2006 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych serwisu GPW.

125



Doniesienia medialne i komunikaty spétek

Doniesienia medialne sa obok raportéw finansowych spotek, rekomendacji i pro-
gnoz analitykdw oraz bezposredniej komunikacji migdzyludzkiej gtownym zro-
dlem informacji dla inwestoro6w i moga mie¢ istotny wptyw na ksztattowanie si¢
cen na rynku. Wykazano, ze dzigki analizie nastrojéw rynkowych wytaniajacych
sie z tekstow publikowanych przez Reutersa mozliwe jest lepsze wyjasnienie bie-
zacej sytuacji i precyzyjniejsze prognozowanie zmian na rynku niz w przypadku
wzigcia pod uwage czynnikdw makroekonomicznych (Uhl 2014).

Doniesienia medialne sg jednak przede wszystkim krotkoterminowym zro-
dtem informacji. W $rodkach masowego przekazu, umozliwiajgcych szybki obieg
informacji, rozpowszechniane moga by¢ zaréwno informacje prawdziwe, jak i za-
styszane plotki czy tresci mocno znieksztatcone. S. Mullainathan i A. Shleifer
(2005) wyrozniaja dwa gtéwne rodzaje znieksztatcen: kontekst ideologiczny oraz
przerysowanie, polegajace na nadawaniu przedstawianej informacji nadmiernego
znaczenia i mogace sprzyja¢ popetnieniu przez inwestorow btedu dostepnosci.
Z przerysowywaniem wigze si¢ takze obecna w mediach tendencja do wybidrcze-
go prezentowania jedynie nadzwyczajnych informacji, dotyczacych niezwyktych
wzrostow lub spadkoéw notowan. Przecigtne spotki rzadko bywaja przedmiotem
uwagi mediow, w zwiazku z czym przyciagaja mniejszg uwage potencjalnych
inwestoréw, mimo ze moga stanowi¢ okazj¢ inwestycyjng.

Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze zdecydowana wigkszos¢ przypadkow
manipulacji informacja, ktére zostaly wykryte i sankcjonowane przez KNF
w okresie od 2006 r. do stycznia 2018 r. miata miejsce w latach 2007-2009
(Komisja Nadzoru Finansowego 2018), a wigc w okresie kryzysu finansowe-
go. Wydaje sie¢, ze tendencja ta wpisuje si¢ w model zaproponowany przez
H. Minsky’ego (1982). Zmanipulowane lub przerysowane informacje prze-
kazane w mediach moga wywotywac u wielu odbiorcow jednoczesnie takie
same znieksztalcenia w postrzeganiu rzeczywistosci na rynku, co moze by¢
przyczyna euforii na rynku, overtradingu zwiazanego z zachowaniami stadny-
mi i procesami follow-the-leader, $wiadczacymi o powstaniu banki spekula-
cyjnej. Zdaniem A. Szyszki (2013) sposob przedstawiania oraz doboru infor-
macji przez media mogt by¢ jedng z przyczyn boomu internetowego (dot-com
bubble) w latach 2000-2001.

Odrebnym problemem sa przekazywane za posrednictwem mediéw do wiado-
mosci publicznej komunikaty cztonkoéw organow i pracownikéw spotek. Po-
dobnie jak w przypadku raportow okresowych i biezacych, niewlasciwie pojeta
troska o relacje inwestorskie moze doprowadzi¢ do podporzadkowywania po-
lityki informacyjnej celom marketingowym i skutkowa¢ rozpowszechnianiem
nie w pelni zgodnych z prawda informacji. Przykladem moze by¢ manipulacja
informacja o transakcjach opcyjnych przez prezesa Polskiego Koncernu Mig-
snego Duda SA. Prezes zapewniat w mediach, ze spotka nie zawierata transakcji
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spekulacyjnych i ze nie byto ryzyka dla wyniku finansowego (Zatonski 2010).
Okazato si¢ to nieprawdg, a w wyniku m.in. strat spowodowanych zastosowa-
ng strategia opcyjng konieczne bylo wszczecie wobec spotki postepowania na-
prawczego.

Podsumowanie

Z prowadzonych systematycznie ogélnopolskich badan inwestorow wynika, ze
przestepstwa na rynku kapitalowym sa postrzegane jako istotna stabos¢ polskie-
go rynku (Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych 2016). Manipulacje in-
formacyjne, w przeciwienstwie do manipulacji transakcyjnych?, przysparzajg
zdecydowanie mniej trudnosci interpretacyjnych, jesli chodzi o penalizacje po-
szczegolnych technik czy dziatan. Rozpowszechnianie jakichkolwiek informacji,
ktore wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w btad co do podazy lub popytu na
instrument finansowy, negatywnie wptywa na efektywnos¢ rynku. Konieczne jest
zatem podejmowanie wszelkich mozliwych dziatan w celu ochrony przed ma-
nipulacjami i wykorzystywaniem informacji poufnych. Najbardziej efektywne
wydaje si¢ wdrozenie systemowego podej$cia do ochrony rynku przed manipula-
cjami instrumentami finansowymi.

Zarowno w przypadku manipulacji informacyjnych, jak i transakcyjnych
pierwszym ogniwem systemu, ktore styka si¢ z manipulacja, jest inwestor, gdyz
to wlasnie na podejmowane przez inwestora decyzje usituje wplynac¢ manipulator,
aby uzyska¢ korzys¢. Zalecane bytoby zatem prowadzenie kampanii informacyj-
nych na wigkszg niz dotychczas skalg, ktorych celem bytoby informowanie o tym
zjawisku oraz us§wiadamianie mozliwego wptywu falszywych, wprowadzajacych
w btad lub nierzetelnych informacji pochodzacych z réznych Zrédet na decyzje
inwestycyjne, a co za tym idzie — na efektywnos¢ funkcjonowania rynku. Wy-
daje si¢, ze realizacji jednego z gtownych zadan instytucji regulujgcych i nadzo-
rujacych rynek, jakim jest nadzor nad przestrzeganiem obowigzujgcego prawa,
w tym norm prawnych dotyczacych informacji na rynkach finansowych, sprzyja-
toby zaktywizowanie wszystkich uczestnikow wymiany rynkowej do zglaszania
zauwazonych nieprawidtowosci w funkcjonowaniu dziatajacych na rynku pod-
miotow. Dziatania podejmowane przez KNF w tym zakresie nalezy ocenic raczej
jako niewystarczajace. Przykladem moze by¢ oferowany petentom sposédb zgta-
szania dostrzezonych nieprawidlowos$ci na stronie internetowej www.knf.gov.pl,
ktory wydaje sie malo intuicyjny i czasochtonny w obstudze, zwtaszcza dla mniej
doswiadczonych inwestorow. Godnym uwagi rozwigzaniem byloby np. wprowa-
dzenie systemu eksperckiego (ekspertowego) umozliwiajacego zglaszajacemu

2 Manipulacja transakcyjna polega na wprowadzaniu w btad innych uczestnikow rynku w wyniku
podejmowanej aktywnosci rynkowej, czego przyktadem moze by¢ celowe wplywanie na ksztatto-
wanie si¢ ceny instrumentu finansowego poprzez sktadanie ofert lub zawieranie transakc;ji.
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wstepna weryfikacje i klasyfikacje zglaszanego problemu wraz z otrzymaniem
informacji zwrotne;j.

Kolejnym ogniwem systemu powinny si¢ sta¢ wszystkie instytucje bedace
uczestnikami rynku — emitenci, instytucje obrotu instrumentami finansowymi, po-
$rednicy finansowi, a takze przedsigbiorstwa z branzy medialnej. Okreslony przez
prawodawce zakres danych niezbgdny do ochrony rynku przed manipulacjami in-
strumentami finansowymi mogtby by¢ przekazywany i na biezaco analizowany
przez program komputerowy zblizony do wdrozonej w 2009 r. przez SEC (United
States Securities and Exchange Commission) aplikacji do wyszukiwania korelacji
pomigdzy transakcjami gietdowymi a pojawiajacymi si¢ w mediach informacjami.

Ostatnim ogniwem omawianego podej$cia powinien by¢ system prawnej
ochrony przed manipulacjami instrumentami finansowymi sktadajacy si¢ z wza-
jemnie uzupetniajacych sie komponentow ochrony karnoprawnej, cywilnopraw-
nej 1 administracyjnej, w ktérym wielkos¢ sankcji bytaby adekwatna do korzysci
czerpanych z niezgodnych z prawem dzialan oraz wielkos$ci szkod powstatych
w funkcjonowaniu rynku w wyniku takich dziatan; chodzi przede wszystkim
o utrate zaufania inwestoréw. Dopelieniem systemu prawnego powinny by¢
efektywnie funkcjonujace wymiar sprawiedliwosci 1 organy S$cigania. Warto
zwrdci¢ uwage na to, ze z art. 311 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks
karny (fatszowanie informacji w obrocie papierami warto$ciowymi) w okresie od
2006 do 2016 roku wszczetych zostato 13 postepowan, z czego stwierdzono tylko
4 przestepstwa (Statystyka Policja 2019).

W niniejszej pracy opisano i przedstawiono podstawowe charakterystyki zja-
wiska manipulacji cenami instrumentow finansowych za pomocg informacji. Na
podstawie zaprezentowanych przyktadoéw analiz zaleznosci miedzy rozpowszech-
nianiem fatszywych lub nierzetelnych informacji w okresie hossy poprzedzajace;j
kryzys i w czasie kryzysu 2007-2009 a ksztattowaniem si¢ wskaznikow gietdo-
wych wybranych spotek mozna stwierdzi¢, ze — niezaleznie od zrodta komunikatu
— w wyniku manipulacji rynek przestaje by¢ efektywny i moga zosta¢ zaburzone
jego podstawowe funkcje: mobilizacja i alokacja kapitatu, obrot pieniezny, baro-
metr koniunktury, a przede wszystkim funkcja wyceny kapitatu i ryzyka.
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Streszczenie

Celem artykutu jest opisanie i scharakteryzowanie zjawiska manipulacji cenami
instrumentow finansowych za pomoca informacji. W pierwszej czesci pracy, na
podstawie konceptualnej analizy literatury przedmiotu, przedstawiono pojecia in-
formacji i manipulacji w kontekscie obowigzujacych uregulowan prawnych oraz
funkcji pelnionych na rynku finansowym. W drugiej czesci postuzono si¢ dany-
mi Komisji Nadzoru Finansowego do przeprowadzenia przyczynku do analizy
znaczenia jakosci informacji finansowej dla efektywnosci rynku w odniesieniu
do najwazniejszych zrédet komunikatéw wykorzystywanych przez inwestoréw:
raportow okresowych i biezacych, analiz i rekomendacji analitykéw, doniesien
medialnych czy informacji poufnych, plotek i poglosek. Przedstawione zostaty
takze konkretne przyklady manipulacji informacjg na polskim rynku kapitato-
wym w latach 2006-2017.

Stowa kluczowe: informacja, manipulacja, rynek finansowy, Market Abuse Re-
gulation (MAR)
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Summary

Market manipulation by disseminating false information: A contribution to
the analysis on the basis of the capital market in Poland

The aim of the article is to describe and present the basic characteristics of the
phenomenon of market manipulation made by disseminating false information. In
the first part of the study, based on a conceptual analysis of the literature on the
subject, the idea and functions of information and manipulation on financial mar-
kets are shown from the financial and legal point of view. In the second part, on
the basis of the Polish Financial Supervision Authority’s statistics, the importance
of quality of information for the efficiency of financial markets is analyzed. The
contribution to the analysis was conducted on a sample of the most important so-
urces of announcements for investors: financial reports, analyses and recommen-
dations, media reports and rumors. The examples of manipulations which took
place between 2006 and 2017 in the capital market in Poland are also presented.

Keywords: information, manipulation, financial market, Market Abuse Regula-
tion (MAR)

JEL: G14, G40
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Wolnos$¢ gospodarcza a postepy w transformacji
gospodarczej krajow WNP w latach 2000-2014

Daria Pilarczyk”

Wstep

Wspolnota Niepodleglych Panstw (WNP) to migdzynarodowa organizacja powo-
tana w 1991 r. majaca na celu zrzeszenie krajow bylego Zwiazku Radzieckiego.
Obecnie do organizacji (grudzien 2018 r.) naleza: Azerbejdzan, Armenia, Biato-
ru$, Kazachstan, Kirgistan, Motdawia, Rosja, Tadzykistan i Uzbekistan. Ukraina,
cho¢ zaliczana do krajow-zatozycieli WNP, nigdy nie podpisata karty WNP, wigc
oficjalnie nie byta cztonkiem organizacji. W maju 2018 r. prezydent Ukrainy po-
informowat o catkowitej rezygnacji z cztonkostwa w WNP. Do 2005 r. do WNP
zaliczany byl Turkmenistan, obecnie posiadajacy tytul obserwatora, a w latach
1993-2009 do WNP nalezata takze Gruzja (CIS STAT).

W niniejszym opracowaniu jako kraje WNP zostaty potraktowane te, ktore
przez caly okres badawczy (lata 2000-2014) byly de facto jej cztonkami, dla-
tego tez wszystkie analizy beda obejmowaé dziesig¢ krajow: Azerbejdzan, Ar-
menig, Biatoru§, Kazachstan, Kirgistan, Motdawie, Rosj¢, Tadzykistan, Ukraing
1 Uzbekistan.

Celem opracowania bedzie zbadanie za pomocg wspolczynnika korelacji
liniowej Pearsona wspolzaleznosci migdzy wolno$cig gospodarcza a zmianami
majacymi na celu wprowadzenie gospodarki wolnorynkowej w krajach zali-
czanych do Wspolnoty Niepodlegtych Panstw. Za okres badawczy przyjeto lata
2000-2014. Zakonczenie analizy na 2014 r. zwigzane jest ze zmienieniem przez
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju metodologii oceny postepow transfor-
macji gospodarczej — uwzglednienie pozniejszych danych nie daloby ich pelnej
porownywalnosci.

* Daria Pilarczyk — magister, Uniwersytet w Bialymstoku, Wydziat Ekonomii i Zarzadzania, Kate-
dra Polityki Ekonomicznej i Rozwoju Gospodarczego, dariadonatapilarczyk@gmail.com.
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Proces transformacji jako podstawa wolnosci gospodarczej

W literaturze transformacja gospodarcza ukazywana jest jako przej$cie od go-
spodarki centralnie planowanej do wolnorynkowej. Transformacja gospodarcza
wraz z transformacja ustrojowa, obejmujaca aspekt polityczny, sktadaja si¢ na
transformacj¢ systemowa (Nasilowski 1995, s. 17). Za istote transformacji gospo-
darczej mozna wiec uznac ,,zastgpienie wlasnosci panstwowej (socjalistycznej)
wlasnoscig prywatng (kapitalistyczng), a regulacji administracyjnej (centralnego
planowania) — regulacja rynkowg” (Baltowski, Miszewski 2006, s. 23).

Bezposrednia przyczyna zmuszajaca kraje Europy Srodkowo-Wschodniej do
transformacji systemowej byt upadek Zwigzku Radzieckiego w 1991 r. W niekto-
rych z tych krajow procesy te rozpoczety sig¢ jednak znacznie wezesniej i — jak
podkresla si¢ w wielu opracowaniach — to nie zjawiska polityczne, tylko ekono-
miczne doprowadzity do rozpadu systemu komunistycznego. Gospodarce naka-
zowo-rozdzielczej brakowato bowiem uwarunkowan ekonomicznych i instytu-
cjonalnych niezbednych do zwigkszania jej efektywnosci, co przektadato si¢ na
ograniczenia w rozwoju spotecznym i gospodarczym krajow bloku wschodniego
(Maksimczuk 2013, s. 66).

Wedtug L. Balcerowicza na transformacje sktadajg si¢ nastepujace elementy
(Balcerowicz 1997, s. 179):

1. stabilizacja w aspekcie makroekonomicznym;

2. liberalizacja majgca na celu zlikwidowanie ograniczen w prowadzeniu
dziatalno$ci gospodarczej;

3. przebudowa instytucjonalna, ktorej celem jest stworzenie nowych ram
funkcjonowania gospodarki i panstwa.

Jedna z glownych cech gospodarki rynkowej — oprocz dominacji wtasnosci
prywatnej, braku ograniczen w przekazywaniu praw wtasnosci, funkcjonowaniu
instytucji zwigzanych z rynkiem i integralnosci rynku — jest wolno$¢ gospodarcza
(Milewski 2007, s. 90). Nie ulega wigc watpliwosci, ze rozszerzanie wolnosci go-
spodarczej powinno iS¢ w parze z postgpami w transformacji gospodarczej, ktora
jest procesem prowadzacym do utworzenia gospodarki rynkowe;.

W najprostszym ujeciu wolno$¢ gospodarcza definiuje si¢ jako prawo do
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i decydowania o swojej wiasnosci. W li-
teraturze wskazuje sig, ze o ,,wolnosci gospodarczej jednostek mozna mowic,
gdy wlasnos$¢, w posiadanie ktorej [jednostki] weszly bez uzycia sity, oszustwa
czy kradziezy, jest chroniona przed dzialaniem innych oséb oraz gdy jednostki
te moga swobodnie ja wykorzystywaé, wymienia¢ lub przekazywa¢ innym, nie
naruszajac przy tym identycznych praw innych jednostek” (Gwartney, Lawson,
Block 1996, s. 12).

Na wolno$¢ gospodarcza sktadaja si¢ dwa elementy: wolnos¢ od ingerencji
panstwa w obszarze dziatalnoSci gospodarczej oraz prawo do wolnej i réwnej
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konkurencji (Pawtowicz 1993, s. 70). Ztozono$¢ tego zagadnienia powoduje, ze
nie istnieje miernik pozwalajacy na jednoznaczng ocen¢ poziomu wolnosci go-
spodarczej i zazwyczaj rozpatruje si¢ ja, uwzgledniajac kilka aspektow.

Wolnos¢ gospodarcza w krajach WNP w latach 2000-2014

Wskaznik Wolnosci Gospodarczej (Index of Economic Freedom, 1EF) opraco-
wywany jest od 1995 r. przez Heritage Foundation. Przyjmuje on wartosci od
0 do 100, a im wyzsza warto$¢, tym lepsza jest sytuacja w zakresie swobody
gospodarcze;j.

Wskaznik Wolnosci Gospodarczej dzieli si¢ na szereg subwskaznikow, punk-
towanych od 0 do 100. W okresie 2000-2014 w ramach IEF oceniano (Heritage
Foundation):

—

prawa wilasnosci;

praworzadnos¢;

obcigzenia podatkowe;

wydatki rzadowe;

wolno$¢ biznesu;

wolno$¢ pracy (subwskaznik wprowadzony od 2005 r.);
wolno$¢ monetarng;

wolnos¢ handlu;

. wolnos¢ inwestycji;

10. wolno$¢ finansowa.

00N LW

Wymienione subwskazniki mozna podzieli¢ na cztery grupy sktadajace si¢
na wolnos$¢ gospodarcza. Naleza do nich: przestrzeganie prawa (prawa wlasnosci
i praworzadnos$¢), interwencja rzadu (obcigzenia podatkowe, wydatki rzadowe),
skutecznos$¢ regulacji (wolno$¢ biznesu, wolno$¢ pracy, wolnos¢ monetarna) oraz
otwartos$¢ rynku (wolno$¢ handlu, wolnos¢ inwestycji, wolnos¢ finansowa). Ogol-
na warto$¢ Wskaznika Wolno$ci Gospodarczej obliczana jest na podstawie warto-
$ci rownorzednych subwskaznikow.

Najwyzsza wartos¢ Wskaznika Wolnosci Gospodarczej w 2000 r. wérdd kra-
jow WNP zanotowano w Armenii (63 pkt) (tabela 1). Na drugim miejscu upla-
sowata si¢ Moldawia (59,6 pkt), a na trzecim Kirgistan (55,7 pkt). Najstabiej
w danym roku wypadat Uzbekistan ze Wskaznikiem Wolnosci Gospodarczej na
poziomie 38,1 pkt. Wynikalo to ze stosunkowo niskiej punktacji przyznanej za
takie obszary jak praworzadnos¢ (10 pkt), wolnos¢ finansowa (10 pkt), prawa
wiasnos$ci (30 pkt) czy wolnos¢ inwestycji (30 pkt).

W wigkszosci analizowanych krajow do 2014 r. mozna byto zauwazy¢ ten-
dencje wzrostowg warto$ci omawianego wskaznika. Wyjatek stanowita Motda-
wia, gdzie w 2014 r. byt on o 2,3 pkt nizszy niz w 2000 r.
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Najwieksze postepy w zakresie wolnosci gospodarczej w latach 2000-2014
nastapily w Kazachstanie (z 50,4 pkt do 63,7 pkt, czyli o ponad 13 pkt) oraz
w Azerbejdzanie (z 49,8 pkt do 61,3 pkt, czyli o 11,5 pkt). Pozytywne zmiany za-
szty takze na Biatorusi (wzrost o 8,8 pkt w 2014 r. w porownaniu z rokiem 2000)
i w Uzbekistanie (wzrost o 8,4 pkt).

Duzym wahaniom podlegaty warto$ci Wskaznika Wolno$ci Gospodarczej na
Ukrainie. W 2000 r. wynosit on 47,8 pkt i do 2005 r. osiagnat poziom 55,8 pkt.
0d 2006 r. widoczne byty niekorzystne zmiany w tym zakresie i w 2011 r. Wskaz-
nik Wolnosci Gospodarczej byt rowny 45,8 pkt (bedacy warto$cig minimalng dla
Ukrainy w latach 2000-2014). Wynikato to glownie ze zmniejszenia wartosci ta-
kich subwskaznikow jak: wydatki rzadowe, wolnos$¢ biznesu, wolnos¢ inwestycji
oraz wolnos¢ finansowa. W 2014 r. Wskaznik Wolno$ci Gospodarczej na Ukrainie
byt o 1,5 pkt wyzszy niz w 2000 r.

Tendencja spadkowa wartosci Wskaznika Wolnosci Gospodarczej wystapita
w niektorych analizowanych krajach w latach 2008-2009. Bylo to nastepstwem
Swiatowej recesji, ktéra wymusita na wladzach tych panstw wprowadzenie pew-
nych ograniczen w ramach dziatan antykryzysowych.

Przebieg transformacji gospodarczej w krajach WNP
w latach 2000-2014

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) to migdzynarodowa instytucja,
ktora rozpoczeta dziatalnos¢ w 1991 r. Jako gléwny cel jej powotania wskazu-
je sie pomoc krajom Europy Centralnej i Wschodniej w procesie transformacji
z gospodarki centralnie planowanej do wolnorynkowej (7imeline...). Od 1994 r.
EBOR monitoruje i ocenia postepy krajow transformujacych sie, wykorzystujac
w tym celu kilka wskaznikow. Przyznawane oceny obejmujg cztery gtéwne ele-
menty gospodarki rynkowej: przedsigbiorstwa, rynki i handel, instytucje finanso-
we oraz infrastrukture.

W przypadku reform przedsigbiorstw bierze si¢ pod uwage nastgpujace
wskazniki: mata prywatyzacje, duza prywatyzacje oraz restrukturyzacje przed-
sigbiorstw. Pierwszy z nich obejmuje analize¢ zmian wiasno$ciowych matych
przedsigbiorstw, a drugi monitoruje zmiany wlasno$ci srednich i duzych przed-
sigbiorstw. Za pomocg wskaznika restrukturyzacji ocenia si¢ zmiany w zakre-
sie subsydiowania i dotowania przedsi¢biorstw przez wiladze panstwowe oraz
wprowadzania skutecznych procedur upadtosciowych. Reforme rynkéw i han-
dlu mierzy sig¢, analizujac liberalizacje cen, handlu i rynku walutowego oraz
konkurencyjnos¢, czyli skuteczno$é¢ polityki w zakresie zwalczania naduzy¢ na
rynku i praktyk ograniczajacych nielegalng konkurencje. W kategorii ,,instytu-
cje bankowe” ocenia si¢ rozwdj sektora bankowego oraz tworzenie rynkow pa-
pierow wartosciowych i pozabankowych instytucji finansowych. Do mierzenia
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reform w zakresie infrastruktury stosuje si¢ ztozong ocene¢ postgpow w nastepu-
jacych obszarach: telekomunikacji, energii elektrycznej, kolei, drog oraz wody
1 $ciekow.

EBOR przyznaje oceny od 1 do 4+, przy czym 1 oznacza brak zmiany lub
niewielkg zmiang w stosunku do gospodarki centralnie planowanej, a 4+ jest jed-
noznaczne z osiggnieciem poziomu charakterystycznego dla gospodarki wolno-
rynkowej. Na potrzeby analizy ocena ze znakiem ,,+” zostala powiekszona o 0,3,
a oceng ze znakiem ,,—” pomniejszono o 0,3. Przyktadowo, ocen¢ 3+ zamieniono
na 3,3, a ocen¢ 3— na 2,7. Dlatego tez minimalng ocena przyznang krajowi moze
by¢ 1,0, a maksymalna 4,3.

Dla omoéwionych kategorii wyliczono $rednig arytmetyczng przyznanych
ocen, co pozwala na przeanalizowanie zmian transformacji gospodarczej w kra-
jach WNP w latach 2000-2014.

W 2000 r. najwyzsza Srednig wynikow w kategorii ,,przedsigbiorstwa’ wsrod
krajow WNP odnotowano w Rosji (3,1) (tabela 2). Zblizone wartosci wystgpowa-
ty takze w Kazachstanie (3,0) oraz w Kirgistanie (3,0). Najgorzej w danej katego-
rii w 2000 r. wypadta Biatorus$ (1,3), ktora nie przeprowadzita reform w zakresie
prywatyzacji srednich i duzych przedsiebiorstw oraz restrukturyzacji podmiotow
gospodarczych.

W Kazachstanie nie odnotowano zadnych zmian warto$ci $redniej w latach
20002014, a w Azerbejdzanie — w latach 2003—-2014. Sytuacja w Rosji pogor-
szyla si¢, a $rednia wskaznikow zmniejszyta si¢ z 3,2 w 2004 . do 3,1 w 2005 .
i utrzymywata si¢ na tym samym poziomie do 2014 .

Warto podkresli¢, ze prywatyzacja matych przedsigbiorstw w panstwach za-
liczanych do WNP przebiegata znacznie szybciej niz srednich i duzych. W 2014 .
siedem z dziesi¢ciu analizowanych krajow osiggneto oceng 4 w przypadku male;j
prywatyzacji. Do wyjatkow nalezaty Azerbejdzan (4-), Uzbekistan (3+) oraz Bia-
torus (2-+).

W 2014 r. najwyzszy wzrost $redniej w poréwnaniu z rokiem 2000 w kate-
gorii ,,przedsigbiorstwa” wystapit na Biatorusi (z 1,3 w 2003 r. do 1,9 w 2014 1),
mimo to kraj ten nadal wypadat najgorzej w badanej grupie.

W kategorii ,,rynki i handel” w 2000 r. wérdod krajow WNP najwyzsza Srednig
zanotowano w Kirgistanie (3,6), gdzie zakonczono wowczas proces liberalizacji
cen oraz handlu i rynku walutowego (oceny na poziomie 4+) (tabela 3). Najnizsza
srednig w 2000 r. odnotowano w Uzbekistanie (1,9), co wynikalo z przyznania
stosunkowo niskich ocen za liberalizacj¢ handlu i rynku walutowego oraz wdra-
zania polityki w zakresie zwalczania naduzy¢ na rynku i praktyk ograniczajacych
nielegalng konkurencjg.
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Po 2003 r. doszto do niewielkiej poprawy Sredniej w wiekszosci badanych
krajow. Warto zwroci¢ uwage na przypadek Rosji, gdzie w latach 2012-2013
$rednia w tej kategorii wyniosta 3,6. W 2014 r. zmniejszyla si¢ ona do 3,4, co byto
zwigzane ze zmniejszeniem oceny dotyczacej liberalizacji handlu i rynku waluto-
wego (z 4 do 4-). Wynikato to z odpowiedzi Rosji na sankcje krajow zachodnich
natozone w wyniku kryzysu na Ukrainie. Wtadze rosyjskie w sierpniu 2014 r.
wprowadzily zakaz importowania towarow zywnosciowych pochodzacych z kra-
jow Unii Europejskiej oraz Ukrainy.

W 2014 r. Moldawia, podobnie jak Armenia i Kirgistan, uzyskata $rednig
w kategorii ,,rynki 1 handel” na poziomie 3,6. Najnizej uplasowat si¢ ponownie
Uzbekistan, w ktorym w poroéwnaniu z rokiem 2003 nie zaszly zadne zmiany
w tym zakresie. Nalezy zaznaczy¢, ze w 2014 r. zaden kraj nie uzyskat $redniej
rownej 4 lub wiecej.

Wskazuje si¢, ze na poczatku XXI w. doszlo do wyraznego spowolnienia
transformacji gospodarczej, ktoérego przyczyna tkwita w tym, ze w wigkszos$ci
krajow reformy pierwszej fazy (mala prywatyzacja, liberalizacja cen i handlu)
juz si¢ wtedy zakonczyty lub osiagnety poziom zblizony do poziomu gospodarki
wolnorynkowej. Wyjatkami byty Biatorus$ i Uzbekistan, ktére wypadaty znacznie
gorzej na tle pozostatych panstw pod wzgledem uzyskiwanych ocen.

Wykres 1. Wskazniki EBOR w kategorii ,,instytucje finansowe” dla krajow WNP w 2000 1.1 2010 1.
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W 2000 r. najwyzsza $rednig w zakresie instytucji finansowych zanotowano
w Kazachstanie (2,3) (wykres 1). Wyrazny brak postepéw w zakresie tworzenia
i restrukturyzacji instytucji finansowych w latach 20002010 mozna zauwazy¢
w Kirgistanie oraz Uzbekistanie. Najgorsza — na tle badanych krajow — sytuacja
byta w Tadzykistanie, gdzie w 2000 r. $rednia wynosita 1, a w 2010 r. — 1,7.
W 2010 r. w dwoch panstwach $rednia byta najwyzsza i osiagneta 2,9 — w Ro-
sji 1 na Ukrainie. Warto jednak zwroci¢ uwage na to, ze zarowno w 2000 r., jak
1 2010 r. warto$¢ Sredniej arytmetycznej w kategorii ,,instytucje finansowe” nie
wyniosta 3 w zadnym kraju.

Niewielkie zmiany w latach 2002-2010 dotyczyly takze postgpow w zakre-
sie infrastruktury (wykres 2). W 2002 r. najnizsze oceny w takich obszarach jak
telekomunikacja, energia elektryczna, koleje, drogi oraz woda i §cieki otrzymaty
Biatorus, Kirgistan i Tadzykistan, co poskutkowato ich $rednimi wartosciami na
poziomie 1,3. W przypadku Biatorusi sytuacja nie zmienila si¢ az do 2010 r.

Wykres 2. Wskazniki EBOR w kategorii ,,infrastruktura” dla krajéw WNP w 2002 r. oraz 2010 .
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Zrédto: Heritage Foundation.

Mimo stosunkowo niskiej sredniej Kirgistanu, kraj ten rozpoczal duze re-
formy telekomunikacyjne. W 2003 r. catkowicie zliberalizowano kirgiski rynek
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telekomunikacyjny, co byto zgodne z porozumieniem podpisanym przez ten kraj
ze Swiatowa Organizacja Handlu. W 2010 r. najwyzsze $rednie w tej kategorii
odnotowano w Armenii, Kazachstanie oraz Rosji (we wszystkich trzech przypad-
kach rowne 2,7).

Analiza wspotzaleznosci miedzy wolnoscig gospodarczg
a postepami w transformacji gospodarczej w krajach
WNP w latach 2000-2014

W celu stworzenia syntetycznego miernika niezbednego do analizy liczbowe;j
wskazniki transformacji EBOR zostaty ujete w formie $redniej arytmetyczne;.
W poszczegolnych latach liczba wskaznikéw uwzglednianych przy obliczaniu
$redniej wahata si¢, co wigzato si¢ ze zmianami metodologii i kompleksowosci
analizowania obszarow problemowych. W latach 2000-2001 $rednia arytme-
tyczna zostala policzona na podstawie ocen w ramach o$miu kategorii: matej
prywatyzacji, duzej prywatyzacji, restrukturyzacji przedsiebiorstw, liberalizacji
cen, reform w zakresie handlu i rynku walutowego, polityki konkurencyjnosci,
sektora bankowego i liberalizacji stop procentowych oraz rynku papierow war-
tosciowych 1 niebankowych instytucji finansowych. W latach 2002-2010 ocen
bylo dziesig¢ za sprawa pojawienia si¢ kategorii ,infrastruktura”. W okresie
2011-2014 transformacj¢ monitorowano za pomocg szesciu wskaznikow (z po-
minigciem kategorii ,,instytucje finansowe” oraz ,,infrastruktura™).

Do przeprowadzenia analizy korelacji miedzy wolnos$cia gospodarcza (mie-
rzong za pomocg Wskaznika Wolnosci Gospodarczej) a postgpami w transforma-
cji gospodarek krajow WNP (ujmowanych jako $rednia arytmetyczna wskazni-
kow EBOR) postuzono si¢ wspotczynnikiem korelacji liniowej Pearsona. O sile
korelacji informuje warto$¢ bezwzgledna wspdtczynnika. W niniejszym opraco-
waniu zostaly przyjete nastepujace przedzialy liczbowe (Putaska-Turyna 2008,
s. 257):

|0,0 — 0,2| — wspblzaleznos¢ bardzo staba;
|0,2 — 0,4| — wspotzaleznos¢ staba;

|0,4 — 0,6] — wspotzalezno$¢ umiarkowana;
|0,6 — 0,8| — wspotzaleznos¢ silna;

|0,8 — 1,0] — wspotzalezno$¢ bardzo silna.

W przypadku o$miu analizowanych krajow wspotczynnik korelacji liniowe;j
byt dodatni, co oznacza wspodtzalezno$¢ wprost proporcjonalng (tabela 4). Wraz
ze wzrostem warto$ci Wskaznika Wolnosci Gospodarczej zwigkszata si¢ $red-
nia arytmetyczna wskaznikow EBOR i odwrotnie — wraz ze spadkiem warto$ci
Wskaznika Wolnosci Gospodarczej $rednia arytmetyczna wskaznikow EBOR
w danych krajach zmniejszata si¢.
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Tabela 4. Wspolzalezno$¢ miedzy wolno$cia gospodarcza a postepami w transformacji gospodarczej
w krajach WNP w latach 2000-2014

Kraj Wspotezynnik korelacji | Kierunek korelacji Sita korelacji
Armenia 0,602 dodatni silna
Azerbejdzan 0,867 dodatni bardzo silna
Biatorus 0,767 dodatni silna
Kazachstan 0,909 dodatni bardzo silna
Kirgistan 0,404 dodatni umiarkowana
Motdawia -0,519 ujemny umiarkowana
Rosja 0,123 dodatni bardzo staba
Tadzykistan 0,532 dodatni umiarkowana
Ukraina -0,415 ujemny umiarkowana
Uzbekistan 0,390 dodatni staba

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Heritage Foundation i raportéw EBOR.

Bardzo silng korelacj¢ dodatnia migdzy analizowanymi zmiennymi w okre-
sie 20002014 odnotowano w Kazachstanie (0,909, p < 0,001) oraz Azerbejdzanie
(0,867, p <0,001), a silna wspotzalezno$¢ zachodzita na Biatorusi (0,767, p = 0,001)
i w Armenii (0,602, p = 0,018).

W Tadzykistanie i Kirgistanie wystgpowala umiarkowana wspoétzaleznosc
dodatnia mi¢dzy wolno$cig gospodarcza a postgpami w transformacji. Wspot-
czynnik korelacji liniowej wynosit w przypadku tych krajow odpowiednio 0,532
(p=0,041)10,404 (p=0,135).

Zalezno$¢ migedzy wolno$cig gospodarcza a postepami w transformacji go-
spodarczej byta ujemna (i zarazem umiarkowana) w przypadku dwoch krajow:
Motdawii (-0,519, p = 0,047) i Ukrainy (-0,415, p = 0,124).

Analiza wspotzaleznosci miedzy wolnoscig gospodarczg
i postepami w transformacji gospodarczej a rozwojem
gospodarczym i spotecznym w krajach WNP w latach
2000-2014

Dodatkowym zagadnieniem wartym przeanalizowania jest wspotzalezno$¢ mig-
dzy omoéwionymi wczesniej zmiennymi (wolnoscig gospodarcza oraz postepami
w transformacji gospodarczej) a rozwojem gospodarczym i spotecznym w krajach
WNP. Na potrzeby badania rozwdj gospodarczy zostat ujety jako PKB per capita,
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a rozwo0j spoteczny jako pryzmat Wskaznika Rozwoju Spotecznego (Human De-
velopment Index, HDI). Podobnie jak wczesniej, korelacja zostata obliczona za
pomoca wspodlczynnika korelacji liniowej Pearsona.

WNP to grupa krajow silnie zréznicowanych pod wzgledem rozwoju go-
spodarczego i spolecznego. W 2000 r. najwyzsza warto$¢ wskaznika PKB per
capita wérod analizowanych panstw zanotowano w Rosji (1 771,6 USD), a naj-
nizszg — w Tadzykistanie (138,4 USD). Mimo Ze do 2014 r. we wszystkich kra-
jach WNP wskaznik PKB per capita wyraznie wzrdst, to wartosci minimalne
i maksymalne ponownie dotyczyly tych samych panstw, a wartos¢ PKB per
capita w Rosji byta ponad 12 razy wyzsza niz w Tadzykistanie.

Bardzo silng korelacje¢ dodatnig w przypadku rozwoju gospodarczego i wol-
nosci gospodarczej w latach 2000-2014 odnotowano w Kazachstanie (0,931,
p <0,001), Azerbejdzanie (0,921, p < 0,001) oraz na Biatorusi (0,869, p <0,001)
(tabela 5a). Silna wspotzalezno$¢ dodatnia dotyczyta Tadzykistanu oraz Kirgista-
nu. W przypadku Rosji wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wyniost 0,015
(p = 0,958), co $wiadczy o bardzo stabym skorelowaniu obu zmiennych i male;
istotno$ci zwigzku. W przypadku Motdawii i Ukrainy wspotzalezno$¢ miata cha-
rakter ujemny.

Tabela 5. Wspolzalezno$¢ miedzy rozwojem gospodarczym a wolnoscia gospodarcza (a) oraz
rozwojem gospodarczym a postgpami w transformacji gospodarczej (b) w krajach WNP w latach
20002014

Kraj a b

Armenia 0,546 0,898
Azerbejdzan 0,921 0,891
Biatoru$ 0,869 0,945
Kazachstan 0,931 0,913
Kirgistan 0,751 0,798
Motdawia 0,495 0,932
Rosja 0,015 0,942
Tadzykistan 0,786 0,900
Ukraina 0,311 0,938
Uzbekistan 0,513 0,895

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, Heritage Foundation i raportow EBOR.

Analiza korelacji migedzy rozwojem gospodarczym a postepami w transfor-
macji gospodarczej wykazata, ze we wszystkich analizowanych krajach w latach
2000-2014 byta ona dodatnia i bardzo silna (tab. 5. b).
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Tabela 6. Wspotzaleznos¢ miedzy rozwojem spolecznym a wolnoscig gospodarcza (c) oraz rozwojem
spotecznym a postgpami w transformacji gospodarczej (d) w krajach WNP w latach 20002014

Kraj © d

Armenia 0,654 0,931
Azerbejdzan 0,942 0,847
Biatorus$ 0,872 0,967
Kazachstan 0,901 0,884
Kirgistan 0,753 0,748
Motdawia -0,420 0,838
Rosja 0,084 0,966
Tadzykistan 0,865 0,828
Ukraina -0,177 0,953
Uzbekistan 0,656 0,850

Zrodlo: obliczenia wiasne na UNDP, Heritage Foundation i raportéw EBOR.

W latach 2000-2014 w krajach WNP zaszly wyrazne zmiany w poziomie
rozwoju spotecznego. Szczegdlny wzrost wartosci wskaznika HDI odnotowano
w Azerbejdzanie (z 0,64 w 2000 r. do 0,76 w 2014 r.) oraz na Bialorusi (z 0,68
w 2000 r. do 0,81 w 2014 r.)!. W 2014 r. najwyzsze warto$ci HDI wystgpity na
Biatorusi i w Ros;ji (0,81), a najgorzej wypadt Tadzykistan (0,65). Niewiele lepsza
wzgledem rozwoju spolecznego byta sytuacja w Kirgistanie (0,66).

Wspotzaleznos¢ migdzy rozwojem spotecznym mierzonym jako wskaznik
HDI a wolnoscig gospodarcza w o$miu z dziesigciu badanych krajow miata cha-
rakter dodatni. We wszystkich krajach z wyjatkiem Ros;ji korelacja dodatnia byta
silna lub bardzo silna (tabela 6¢). Korelacja ujemna ponownie zaszta w przy-
padku Motdawii i Ukrainy. Wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona obliczony
na podstawie wskaznika HDI oraz $redniej wskaznikow EBOR byl dodatni dla
wszystkich analizowanych panstw (tabela 6d). W wickszosci krajow wspotzalez-
nos$¢ ta zostata oceniona jako bardzo silna. Wyjatkiem byt Kirgistan, w ktorym
wspotczynnik wyniost 0,748 (p = 0,001).

Podsumowanie

Nie ulega watpliwosci, ze zmiany wprowadzajace gospodarke wolnorynkowa po-
winny i8¢ w parze z poszerzaniem wolnosci gospodarczej, ktora, ksztattujac sto-
sunki migdzy podmiotami operujacymi na rynku, jest jednym z gléwnych filaréw

! Wskaznik HDI moze przyjmowa¢ wartosci od 0 do 1, a im jego warto$¢ wyzsza, tym
WYyZSZy poziom rozwoju spotecznego.
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gospodarki rynkowej. Analiza przeprowadzona za pomoca wskaznika korelacji li-
niowej Pearsona pozwolita na stwierdzenie, ze w osmiu z dziesi¢gciu omawianych
krajow zaliczanych do Wspolnoty Niepodlegtych Panstw wspolzalezno$¢ miedzy
wolnoscia gospodarcza a postepami w transformacji byta dodatnia. Oznacza to,
7e wraz ze wzrostem jednej zmiennej wzrastaja wartosci drugiej i na odwrat, czyli
wraz ze spadkiem jednej zmiennej spadajg warto$ci drugiej. W czterech sposrod
tych krajow korelacja dodatnia byta silna lub bardzo silna.

Korelacje ujemng w latach 2000-2014 odnotowano w dwodch krajach
—w Motdawii i na Ukrainie. Wynikalo to gtéwnie z tendencji wzrostowej wartosci
wskaznikow transformacji (zmiany byly zazwyczaj postepowe i rzadko docho-
dzito do cofnigcia reform) oraz duzych wahan Wskaznika Wolnosci Gospodar-
czej w tych krajach. Pod wzgledem wolnosci gospodarczej Motdawia wypadta
w 2014 r. gorzej niz w roku 2000, wigc ciezko w tym przypadku méwic o trendzie
dodatnim. Z kolei w przypadku Ukrainy, analizujac wartosci Wskaznika Wolnosci
Gospodarczej w latach 2000-2014, mozna wyrdznié trzy okresy: lata 2000-2005
charakteryzujace si¢ tendencjg rosngca, lata 2006-2011, w ktorych widoczny byt
coroczny spadek warto$ci oraz lata 2012-2014, w ktorych po raz kolejny odnoto-
wano sytuacjg rozwojowa.

Wahania Wskaznika Wolno$ci Gospodarczej w Motdawii i na Ukrainie wply-
nely takze na ujemne korelacje migdzy wolno$cia gospodarcza a rozwojem go-
spodarczym oraz wolnos$cig gospodarcza a rozwojem spotecznym w obu krajach.
Podobnej przyczyny bardzo stabego skorelowania obu zwigzkéw mozna takze
upatrywac¢ w przypadku gospodarki rosyjskie;.

Przeprowadzona analiza pozwolita na stwierdzenie, ze w takich krajach jak
Azerbejdzan, Biatorus, Kazachstan, Kirgistan i Tadzykistan wystepowaly silne
wspotzaleznosci miedzy wolnoscia gospodarcza a rozwojem gospodarczym i wol-
noscig gospodarcza a rozwojem spotecznym. We wszystkich krajach WNP w okre-
sie 2000-2014 mozna mowi¢ o wysokim i wprost proporcjonalnym skorelowaniu
nastepujacych zwigzkow: (1) postepodw w transformacji gospodarczej i rozwoju go-
spodarczego oraz (2) postepdw w transformacji i rozwoju spotecznego.
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Streszczenie

Wolnos$¢ gospodarcza jest jednym z gldwnych elementéw gospodarki rynkowe;,
warunkujacym jej sprawne i efektywne funkcjonowanie. W wielu krajach, ktore na
poczatku lat 90. XX w. stanely przed koniecznoscia transformacji gospodarki z so-
cjalistycznej na wolnorynkowa, wolnos$¢ gospodarcza jest wcigz stabo rozwinigta.
Celem niniejszego artykutu jest przeanalizowanie wspotzaleznos$ci miedzy wol-
nos$cig gospodarcza a transformacjg z gospodarki nakazowo-rozdzielczej na wol-
norynkowa krajow Wspolnoty Niepodleglych Panstw. Badanie, obejmujace lata
2000-2014, zostalo przeprowadzone za pomocg wspotczynnika korelacji liniowej
Pearsona. Dodatkowo przeanalizowano zwiazki korelacyjne mi¢gdzy omawianymi
zmiennymi a rozwojem gospodarczym i spotecznym.

Stowa kluczowe: transformacja gospodarcza, gospodarki transformujace sig,
wolno$¢ gospodarcza, Wspodlnota Niepodleglych Panstw
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Summary

Economic freedom and economic transformation in the CIS countries in
the years 2000-2014

Economic freedom is one of the main elements of the market economy, condi-
tioning its efficient and effective functioning. In many countries which faced the
necessity to transform their economy from socialist to a free market in the early
1990s, freedom is still poorly developed. The aim of this paper is to analyse the
correlation between economic freedom and economic transformation in the CIS
(Commonwealth of Independent States) countries in the years 2000-2014.

Keywords: economic transformation, transition economies, economic freedom,
Commonwealth of Independent States

JEL: P20, 010



Redaktor inicjujacy
Katarzyna Smyczek

Korekta techniczna
Anna Sonta

Wydrukowano z gotowych materiatéw dostarczonych do Wydawnictwa UL

© Copyright by Authors, £.6dz 2019
© Copyright for this edition by Uniwersytet L.odzki, £.6dz 2019

Wydane przez Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
Wydanie I. W.09345.19.0.C

Ark. druk. 5,125

Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego
90-131 Lo6dz, ul. Lindleya 8
www.wydawnictwo.uni.lodz.pl

e-mail: ksiegarnia@uni.lodz.pl

tel. (42) 665 58 63





