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Koszty w cyklu koniunktury

Streszczenie

Artykut omawia wybrane relacje przychodoéw i kosztow w cyklu
koniunktury. Koszty zwykle postrzegane sa jako wskazniki opoznione,
tj rosng po przekroczeniu gornego punktu zwrotnego cyklu koniunktury
I spadaja przez czas jaki§ po osiggnigciu przez gospodarke dna. Jednak
relacja przychodow do kosztow z wyprzedzeniem pokazuje zatamanie
aktywnos$ci gospodarczej. W artykule omowiono wyprzedzajacy charakter
relacji przychodéw przedsiebiorstw do kosztow prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, w szczegdlnosci: relacje cen producentow do jednostkowych
kosztow pracy, relacj¢ przychodow ze sprzedazy do zapasow wyroboéw
gotowych oraz relacje dlugookresowych do krotkookresowych stop
procentowych. Relacje te przedstawiono dla gospodarki polskiej lat
1999-2011. Statystyki narodowe dostarczajg bogatego materiatu nt. szeroko
rozumianych  przychodow ikosztow. Odpowiednio  skonstruowane
na podstawie tych danych wskazniki moga by¢ przydatne w prognozowaniu
nadchodzacego zatamania gospodarczego.
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Costs in a Business Cycle

Abstract

This paper discusses selected income-to-cost ratios in a business
cycle. These costs alone are considered to be lagging indicators, ie they tend
to rise after the peak of a business cycle and fall after the trough. However,
the income-to-cost ratio creates the long-leading indicator. The following
income-to-cost ratio leading indicators are studied: producer prices to labor
unit costs ratio, sales to finished goods inventories ratio and interest rates
spread (long-term interest rate of bonds versus short-term interbank rate).
The performance of these indicators are presented using data from
the Polish economy during 1999-2011 period. National statistics bring wide
set of information on income, costs of doing business, and income/cost data
of households. The indicators created from the data may be very useful for
predicting downswings and recessions.
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1. Wstep

W analizach fluktuacji aktywno$ci gospodarczej ekonomisci
zazwyczaj koncentruja swa uwage na wyznaczaniu podstawowych
atrybutéw cyklu koniunktury, co w praktyce sprowadza si¢ do okreslenia:

- czasu trwania calego cyklu (dhugos¢ cyklu),

- czasu trwania jego poszczeg6lnych faz,

- wyznaczenia (datowania) punktow zwrotnych (gérnych i dolnych) oraz,

- okreSlenia amplitud fazy wzrostowej i1 fazy spadku aktywnosci
gospodarki.

Szczegblng role przypisuje sie w tym podej$ciu wyznaczaniu punktow
zwrotnych, czyli wyznaczeniu momentow W czasie: odpowiadajagcemu
najwyzsze] w danym cyklu aktywnosci gospodarki (goérny punkt zwrotny)
oraz wystapienia najnizszego poziomu aktywnosci gospodarczej fazy
spadkowej cyklu (dolny punkt zwrotny). Takie podejscie do analizy cyklu
W naturalny sposob wyznacza jego dwie fazy: faze wzrostu i faze spadku
aktywnosci gospodarki. Wspoélczesnie podejécie to dominuje w analizie
koniunktury. Ograniczenie rozwazan do dwoch faz cyklu moze nasuwac
whniosek, iz w ramach fazy wzrostowej mamy do czynienia z jednorodnym
systemem proceséw ekonomicznych, sktadajacych si¢ na ozywienie i wzrost
gospodarczy, zas w fazie spadkowej - z innym, ale rowniez jednorodnym
systemem procesow gospodarowania, prowadzacym do spowolnienia lub
kurczenia si¢ gospodarki. W istocie jednak w fazie wzrostowej wyrdzni¢
mozna co najmniej dwa zdecydowanie rdézne rodzaje procesOw
zachodzacych w gospodarce. Podobnie w fazie spadku jej aktywnosci.
llustruje to rysunek 1. Krzywa Y obrazuje realne wartosci PKB w idealnym
(symetrycznym) klasycznym cyklu koniunktury. Krzywa AY przedstawia
przyrosty realnego PKB w kolejnych okresach. Maksima 1 minima wartosci
krzywej AY wyznaczajg punkty przegiecia fazy wzrostowej (punkt A) cyklu
klasycznego oraz jego fazy spadkowej (punkt B). Punkt przegiecia
A rozgranicza dwa rézne procesy w gospodarce. W okresie wczesnego
ozywienia gospodarka daleka jest od stanu rownowagi, funkcjonuje ponizej
jej potencjalnego poziomu, a w konsekwencji transakcje i procesy
podejmowane przez uczestnikow rynku przyblizaja gospodarke do stanu jej
roéwnowagi, kiedy to popyt zostaje zrownowazony podaza, stopa bezrobocia
osiggnie poziom naturalny, a Stopy procentowe pozostang neutralne. W tej
czesci fazy ozywienia przyrosty produktu (AY) zwigkszajg sig
az do osiagniecia przez gospodarke punktu rownowagi A. Po przekroczeniu
tego punktu i wejsciu w faze pdznego wzrostu (bumu) gospodarczego,
przyrosty produktu (AY) sga coraz mniejsze, gospodarka dalej ro$nie, lecz
coraz wolniej. Jednoczesnie oddala si¢ od punktu réwnowagi: popyt
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przewyzsza podaz, bezrobocie spada ponizej stopy bezrobocia naturalnego,
co wywotuje wzrost ptac 1 wzrost cen, a koszty funkcjonowania firm rosng
szybciej niz ich przychody. Okres taki najczesciej nazywamy przegrzaniem
gospodarki 1 jest on efektem braku mozliwosci przeprowadzenia szybkich
dostosowan po stronie podazy do rosnacego popytu, co powoduje
przyspieszony wzrost cen. Moment pojawienia si¢ w gospodarce coraz
wolniejszych przyrostow produktu jest kluczowy dla przewidywania fazy
spadkowej cyklu. Przyczyna, dla ktérej dojdzie do odwrocenia tendencji

wzrostowej 1 przej$cia do fazy spadku aktywnosci sg rosngce w gospodarce
koszty.

realny PKB

Y - realny PKB
AY - przyrost realnego PKB

A - punkt przegiecia fazy wzrostowej
B - punkt przegi¢cia fazy spadkowej

Rysunek 1. Schemat cyklu koniunktury

Zrodto: opracowanie wlasne

W okolicach gornego punktu zwrotnego cyklu gospodarka jest tak
daleko od stanu réwnowagi, ze tylko wolniejszy jej wzrost gwarantuje
zbilansowanie globalnej podazy z popytem 1 osiggni¢cie stanu bliskiego
réwnowadze.

Faza spadku aktywno$ci gospodarczej sktada si¢ rowniez z dwu
réznych co do swej istoty procesow. Poczatkowo mamy do czynienia
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ze spowolnieniem, ktore przybliza gospodarke do stanu rownowagi B, za$
po jego przekroczeniu nastepuje proces oddalania si¢ gospodarki od stanu
bliskiego rownowadze. Kolejne spadki produktu Y sg coraz wolniejsze.
Ceny 1 koszty prowadzonej dziatalnosci gospodarczej sa niskie 1 dalej
spadaja. Dla wielu uczestnikow zZycia gospodarczego oznacza
to zwickszenie optacalno$ci funkcjonowania narynku. Dla potrzeb
przewidywania koniunktury jest to zwiastun nadchodzacego ozywienia.
Decydujace dla procesow odchodzenia od stanu rownowagi
gospodarczej, a zwlaszcza wchodzenia gospodarki w fazg przegrzania jest
ksztaltowanie si¢ kosztow, jakie ponoszg uczestnicy rynku w poznej fazie
ozywienia. W gospodarce podejmowane sg niezalezne decyzje przez
miliony firm i gospodarstw domowych. Pierwsze symptomy nadchodzacego
spowolnienia lub recesji pojawiaja si¢ w okresie boomu gospodarczego, gdy
w roznych obszarach dziatalno$ci gospodarczej pojawiaja si¢ i1 narastajg
mikronierbwnowagi, takie jak: nierownowaga pomie¢dzy przychodami
a naktadami ponoszonymi na produkcje towardw i ustug, nieréwnowaga
pomigedzy  osigganymi  przychodami a  kosztami  zwigzanymi
Z utrzymywaniem zapasOw niezbednych do produkcji, nieréwnowaga
pomigedzy przychodami a kosztami zwigzanymi z zatrudnionymi
pracownikami, nier6wnowaga pomi¢dzy dochodami  gospodarstw
domowych a dtugiem zaciggnietym w bankach lub ceng ptacong za ten dlug.

2. Koszty jako wskazniki opoéznione w cyklu koniunktury

Generalnie, szeroko rozumiane koszty gospodarowania zaliczane sg
do grupy wskaznikow opo6znionych. Wykazuja swego rodzaju inercje
w cyklu koniunkturalnym, co oznacza, ze nie rosng jednocze$nie wraz
Z rozpoczynajacym si¢ ozywieniem gospodarczym. Ich wzrost pojawia si¢
znacznie pdzniej. Niejednokrotnie ceny i koszty spadaja lub rosng wolniej
nie tylko w fazie ostabienia aktywno$ci gospodarczej, ale rowniez
w warunkach postepujacego ozywienia. Niskie ceny w okolicach dolnego
punktu zwrotnego cyklu gwarantuja firmom opftacalno$¢ prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej, akonsumentdw zachecaja do wydawania
pienigdzy. Jest to jeden z czynnikéw decydujacych o zakonczeniu
spowolnienia/recesji i przej$cia gospodarki do fazy ozywienia (Moore,
1983; Zarnowitz, 1989). W miar¢ postepujacego wzrostu i przejscia do fazy
poéznego ozywienia (bumu) ceny i koszty w gospodarce zaczynaja rosnac,
poczatkowo wolno, pdzniej coraz szybciej 1 rosng jeszcze jaki$ czas
po osiagnieciu lokalnego maksimum ogolnej aktywnosci gospodarczej
(gérnego punktu zwrotnego cyklu). W rezultacie szczyt cyklicznych wahan
cen i kosztow na ogol pojawia si¢ z opdznieniem w stosunku do szczytu
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koniunktury mierzonego wielkoscig realnego PKB, warto$cig produkcji
przemystu lub tzw. wskaznikami rownolegltymi opisujacymi aktywnosc
gospodarcza w czasie rzeczywistym.

Mowa tu o roznego rodzaju kosztach ponoszonych zaréwno przez
producentéw jak i konsumentoéw. Sa to migdzy innymi takie koszty jak:
koszty pozyskiwania pienigdza na rynku finansowym, koszty zadluzania si¢
panstwa, koszty rozumiane jako cze$¢ utraconych zyskéw z poczynionych
inwestycji kapitalowych, koszty bezposrednio zwigzane z dzialalno$cig
produkcyjng, W tym zwlaszcza koszty sity roboczej, koszty importu, koszty
utrzymania gospodarstw domowych itp. Cze$¢ ekonomistow uwaza,
ze opOznienia te $wiadcza o sztywnosci cen w gospodarce. Gdyby bowiem
ceny byly doskonale elastyczne, dostosowywatyby si¢ natychmiast
do zmian popytu ipodazy, wygtadzajac wahania cykliczne. Wzrost tych
kategorii kosztow zazwyczaj $wiadczy O narastajacej nierbwnowadze
popytowo-podazowej 1 moze negatywnie oddzialywaé na prowzrostowe
decyzje uczestnikow rynku, co na ogot prowadzi do ograniczania planow
inwestycyjnych, wielkosci zatrudnienia, a wreszcie wpltywa na decyzje
dotyczace wielkosci popytu konsumpcyjnego. Decyzje te, podejmowane
w konsekwencji pogarszania si¢ relacji przychodow do kosztéw, sg jedng
Z przyczyn spowolnienia/recesji, za$ poprawa tej relacji sktania uczestnikow
rynku do podejmowania decyzji, ktore wywotuja ozywienie gospodarcze.
Innymi stowy, jedng z przyczyn fluktuacji o charakterze cyklicznym sg
relacje pomig¢dzy przychodami a kosztami w gospodarce.

Nie zawsze jednak wzrost kosztow ponoszonych przez uczestnikow
rynku zwiastuje spowolnienie gospodarki. Podmioty gospodarcze
i gospodarstwa domowe posiadaja bowiem pewng zdolnos¢ akceptacji
rosngcych kosztow, np. wowczas gdy ich przychody Ilub dochody
(w przypadku gospodarstw domowych) rosng szybciej niz koszty, wowczas
gdy wuznaja, 1z wzrost kosztow ma charakter przejSciowy — moga
rezygnowa¢ z czesci marzy i pokrywac¢ ich wzrost wlasnymi zasobami
finansowymi (oszczgdnosciami w przypadku gospodarstw domowych) — lub
tez wowczas, gdy korzystaja z monopolistycznej lub
kwazi-monopolistycznej pozycji na rynku i czgsciowO przerzucajg rosngce
koszty na pozostatych uczestnikow rynku poprzez podnoszenie cen
produktow koncowych.

Stad dla potrzeb analizy koniunktury, a w szczego6lnosci obserwacji
bardzo wczesnych sygnatow nadchodzacego spowolnienia gospodarczego,
przydatne stajg si¢ obserwacje ksztaltowania si¢ szeroko rozumianych
kosztow ponoszonych przez uczestnikow rynku w relacji do szeroko
rozumianych przychodow. W ten sposob tworzy sie tzw. wskazniki



Koszty w cyklu koniunktury 73

0 dlugim wyprzedzeniu w stosunku do rzeczywistego przebiegu cyklu
koniunktury.

3. Koszty jako wskazniki sygnalizujgce zatamanie aktywnosci
gospodarczej

Ponizej omowione zostang te kategorie kosztow 1 ich relacja
do wybranych informacji na temat przychodow, ktére moga petni¢ funkcje
wskaznikow o dlugich wyprzedzeniach. Znajduja one zastosowanie
szczegblnie w przypadku prognozowania goérnych punktow zwrotnych
klasycznego cyklu  koniunktury, czyli sygnalizuja nadchodzace
spowolnienie lub recesje.

Datowanie punktéow zwrotnych cyklu koniunktury wyznaczono
na podstawie przebiegu Wskaznika Réwnolegtego Koniunktury (WRK)!
(rysunek 2). Okresy spowolnienia gospodarki, czyli fazy spadkowe,
zaznaczono na kolejnych rysunkach kolorem szarym i obejmuja one okres
od gornych do dolnych punktéw zwrotnych kolejnych cykli koniunktury.
Skoncentrowano si¢ na latach 1999-2011, czyli okresie obejmujacym dwie
ostatnie §wiatowe recesje, to jest tzw. recesje dotcom lat 2000-2001 oraz
recesj¢ lat 2008-2009. W Polsce mialy one charakter spowolnienia
gospodarczego. Zgodnie z przebiegiem WRK fazy spowolnienia
gospodarczego trwaty w Polsce od kwietnia do grudnia 2001 roku oraz
od lutego 2008 roku do lutego 2009 roku.

3.1. Relacje kosztéw do przychodow

W miar¢ wzrostu aktywnosci gospodarki, gdy rosnie popyt,
producenci, dostawcy materiatéw i1 surowcdéw nie nadazaja z dostawami.
W rezultacie, ceny producentow, w SzCzeg6lnosci ceny surowcOw zaczynaja
rosng¢, co powoduje wzrost kosztow funkcjonowania firm. Producenci
W odpowiedzi na rosngce koszty sktonni sga podnosi¢ ceny produktéw
koncowych, jesli tylko wielko$¢ popytu badz pozycja na rynku pozwalaja
im na to. Proces ten zwykle rozpoczyna si¢ w poznej fazie wzrostowej cyklu
1 trwa jeszcze przez jakis$ czas w warunkach spadku aktywnos$ci gospodarki.
Stad koszty funkcjonowania firm zaliczane sg do wskaznikoéw op6znionych.

! Wskaznik Rownolegly Koniunktury (WWK) liczony jest przez Biuro Inwestycji i Cykli
Ekonomicznych (BIEC). Jego podstawowe sktadowe to: produkcja sprzedana przemyshu,
wysoko$¢ wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, sprzedaz detaliczna towarow,
zatrudnienie (wszystkie dane pochodza z GUS). Dane dostgpne sa w cyklu miesigcznym
od stycznia 1990 roku (Drozdowicz-Bie¢, 2012).
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Rysunek 2. Wskaznik Rownoleglty Koniunktury (WRK) i okresy
spowolnienia gospodarki polskiej, lata 1999-2011

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jest wiele powodow, dla ktorych koszty reaguja z opdznieniem
W stosunku do zmian ogolnej aktywnosci gospodarki. W okolicach gornego
punktu zwrotnego cyklu koniunktury nie spadaja jednocze$nie wraz
Z pierwszymi sygnatami spowolnienia przede wszystkim dlatego,
ze redukcja kosztow wymaga czasu. Dostawy surowcOw i materiatow
do produkcji sa na ogdt dlugoterminowe i objete warunkami
uniemozliwiajgcymi ich natychmiastowe zerwanie. Poszukiwanie nowych
I tanszych dostawcow wymaga czasu, @ W warunkach globalizacji rynkow
i synchronizacji cykli, gdy niemal wszyscy dostawcy utrzymujg ceny
na wysokim poziomie, poszukiwanie to czg¢sto staje si¢ mato skuteczne.
Obnizanie kosztow pracy poprzez redukcje zatrudnienia wigze si¢ na ogodt
Z konieczno$cig wyptacania rekompensat dla zwalnianych pracownikow.
Stad pracodawcy nie podejmuja zbyt pochopnie takich decyzji, zwtaszcza ze
majg inne mozliwosci dostosowywania nakladow pracy do malejacej
wielkosci produkcji (skracanie czasu pracy, urlopy, zwolnienia w grupach
pracownikow nieetatowych). Ponadto, przedsigbiorcy zazwyczaj wykazuja
znaczne poktady optymizmu co do kondycji wlasnej firmy w obliczu



Koszty w cyklu koniunktury 75

pojawiajacych si¢ pierwszych sygnalow o nadchodzagcym spowolnieniu.
Stad decyzje oredukcji kosztow podejmowane s3 dopiero, gdy
menadzerowie wyraznie odczuwaja to na wilasnej skorze, o czym na ogot
informujg pogarszajace si¢ wyniki finansowe firm. Podobnie w okolicach
dolnego punktu zwrotnego cyklu, opdzniona reakcja zmian po stronie
kosztow wynika gtownie z duzej niepewnosci co do trwalosci ozywienia.
Ponadto, ozywienie jest mozliwe wlasnie dzigki wzglednie niskim cenom
i wzglednie niskim kosztom prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej,
co gwarantuje jej optacalnos¢.

Dla polskiej gospodarki opozniona reakcja kosztéw funkcjonowania
przedsicbiorstw? W stosunku do zmian aktywnosci calej gospodarki dla
gornego punktu zwrotnego wynosita 3 miesigce w okresie spowolnienia
22001 roku oraz 11 miesiecy w okresie spowolnienia lat 2008-2009
(rysunek 3). W 2001 r. szczyt swej aktywnos$ci gospodarka polska, zgodnie
z przebiegiem WRK, osiggneta w marcu 2001 r., podczas gdy koszty rosty
do czerwca 2001 r. Podczas spowolnienia lat 2008-2009 szczyt aktywnosci
gospodarki  wystapit w styczniu 2008 r., podczas gdy koszty
funkcjonowania przedsigbiorstw rosty, osiggajac swoj szczyt w grudniu
2008 r.

Wzrost kosztow funkcjonowania przedsigbiorstw nie stanowi
zagrozenia dla wielko$ci produkcji, a w konsekwencji dla aktywnosci catej
gospodarki, dopoki w firmach rosng przychody. Innymi stowy, dopdki —
nawet przy wyzszych kosztach produkcji i rosngcych cenach — popyt nie
ulega ograniczeniu i przedsigbiorstwa sprzedaja swe wyroby, osiagajac
zysk, nie ma zagrozen dla ograniczania produkcji i spowolnienia
gospodarki. Zagrozenie dla kontynuacji wzrostu gospodarczego pojawia sig,
gdy tempo wzrostu kosztow przewyzsza tempo wzrostu przychodow.
Utrzymywanie si¢ niekorzystnej relacji pomigdzy stopami wzrostu kosztow
1 przychodow powoduje, ze w przedsigbiorstwach poczatkowo maleje
tempo wzrostu zyskow, aby ostatecznie przyja¢ ujemng wartos¢. Gdy tempo
wzrostu kosztow przewyzsza tempo wzrostu przychoddéw, gospodarce
zagraza spowolnienie, gdyz dalsze zwigkszanie produkcji oznaczaloby
pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw, generowanie strat, a nawet
upadio$¢. Potwierdzajg to niektére badania empiryczne. Regularne badania
przyczyn upadiosci firm prowadzi od dziesigcioleci amerykanska

2 Mowa tu o danych GUS nt. wynikéw finansowych przedsigbiorstw, obejmujacych:
przychody z catoksztaltu dzialalnosci, przychody ze sprzedazy, koszty catoksztattu
dziatalnosci gospodarczej oraz przychody zwigzane =z prowadzong dziatalno$cig
gospodarczg. Dane te raportowane sg w cyklu kwartalnym i obejmujg przedsicbiorstwa
zatrudniajace powyzej 50 pracownikow.
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wywiadownia gospodarcza Dun & Bradstreet. Firmy przezywaja klopoty
finansowe 1 upadajg nie tylko podczas recesji. Zdarza si¢ to roOwniez
w okresach bumu gospodarczego. O ile jednak wsrod najpowazniejszych
przyczyn upadtosci w okresach dobrej koniunktury na pierwszym miejscu
wymieniane s3 takie powody jak: zle rozpoznanie rynku, czy bledy
W zarzadzaniu, o tyle wsrdd przyczyn upadiosci podczas recesji na pierwsze
miejsce wysuwaja si¢ problemy finansowe (Dun & Bradstreet).
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Rysunek 3. Koszty catkowite funkcjonowania przedsiebiorstw, Polska,
1995-2011, ceny stale w mln zt (1995=100)

Uwaga: (+) — op6znienie w miesigcach w stosunku do gornego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Polska statystyka dostarcza kwartalnej informacji nt. kosztow
I przychodow przedsiebiorstw produkcyjnych w cenach biezacych w postaci
skumulowanej, tj. od poczatku kazdego roku kalendarzowego do kolejnego
raportowanego kwartalu. Dezagregacja tych danych na dane kwartalne,
usunigcie wplywu czynnika sezonowego i wpltywu ruchu cen PPI
umozliwiajg obliczenie indeksu obrazujgcego stosunek tempa zmian
przychodéw do tempa zmian kosztow prowadzonej dziatalno$ci
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gospodarczej (rysunek 4). Wyprzedzenia gérnych punktow zwrotnych cyklu
koniunktury dla ostatnich dwéch przypadkéw spowolnienia gospodarczego
roku 2001 oraz lat 2008-2009 wyniosty odpowiednio: 12 miesigcy
w przypadku $wiatowej recesji dotcom (szczyt indeksu obrazujgcego tempo
zmian przychodéw do tempa zmian kosztow przypadt na marzec 2000 r.,
aszczyt WRK — marzec 2001 r.) i 13 miesiecy w przypadku zalamania
aktywnos$ci gospodarki w latach 2008-2009 (szczyt indeksu obrazujgcego
tempo zmian przychodéw do tempa zmian kosztéw przypadl na grudzien
2006 r., a szczyt WRK — styczen 2008 r.). Przyktadowo, dla gospodarki
amerykanskiej wyprzedzenia te w latach 1946-1983 wyniosty od 6 do 24
miesiecy (Zarnowitz, 1992), przy czym $rednie wyprzedzenie dla dolnych
punktéw zwrotnych wyniosto 5 miesiecy, za§ dla goérnych punktéw

zwrotnych, zapowiadajacych recesje — 12 miesigcy (Boschan i Zarnowitz,
1975).
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Rysunek 4. Relacja przychodow do kosztow w sektorze przedsigbiorstw
(prawa skala, w punktach) i sytuacja finansowa firm (lewa skala, saldo
w punktach procentowych), Polska, 1999-2012

Uwaga: (-) — wyprzedzenie w miesigcach w stosunku do gérnego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Informacja wykazujaca duza zbiezno$¢ z indeksem tempa zmian
przychodow do tempa zmian kosztow w przedsigbiorstwach sa dane
natemat sytuacji finansowej przedsigbiorstw, pochodzace z testéw
koniunktury i wyrazone w postaci salda odpowiedzi, stanowigcego roznice
pomiedzy odsetkiem odpowiedzi wskazujacych na poprawe sytuacii
finansowej a odsetkiem odpowiedzi wskazujagcych na jej pogorszenie
(rysunek 4). Pomimo iz w badaniach ankietowych przedstawiciele firm
proszeni s3 o ocen¢ sytuacji finansowej w poroOwnaniu z okresem
poprzednim (najczesciej poprzednim kwartalem), uzyskane wyniki badan
W postaci salda wykazuja duza zbiezno$¢ z obliczonym na podstawie
danych GUS zyskiem krancowym. W przypadku danych jakosciowych
(ztestu koniunktury) wyprzedzenia zalamania aktywno$ci polskiej
gospodarki dla obu $wiatowych recesji wyniosty odpowiednio: 15 miesiecy
dla spowolnienia z 2001 roku (szczyt salda ocen sytuacji finansowej
przypadt na grudzien 1999 r., a szczyt WRK — marzec 2000r.) oraz
13 miesiecy dla lat 2008-2009 (szczyt salda ocen sytuacji finansowej
przypadi na grudzien 2006 r., a szczyt WRK — styczen 2008 r., rysunek 4).

3.2. Relacja jednostkowych kosztoéw pracy do cen

Istotng czeécig funkcjonowania przedsicbiorstw sg koszty pracy.
Stanowia one w gospodarkach rozwinigtych od 60 % do 70 % catkowitych
kosztow funkcjonowania przedsiebiorstw. Szczegdlnie wazne z punktu
widzenia biezacych wynikow finansowych oraz dalszych plandéw
rozwojowych firm sg jednostkowe koszty pracy, czyli relacja pomiedzy
sumg wszystkich wynagrodzen a wartosciag produkcji. Wykazuja one
bezposredni zwigzek z wydajnoscig pracy. Skoro bowiem jednostkowy
koszt pracy wyraza relacj¢ sumy wszystkich wynagrodzen zatrudnionych
pracownikéw do wartosci produkcji, a wydajno$¢ pracy to wartos¢
produkcji przypadajaca na jednego zatrudnionego w jednostce czasu,
to jednostkowy koszt pracy mozemy wyrazi¢ jako iloczyn wynagrodzenia
za czas pracy do wydajnosci pracy. Ilekro¢ tempo wzrostu wynagrodzen
przewyzsza tempo wzrostu wydajnosci pracy, jednostkowy koszt pracy
wzrasta.

Zalezno$¢ pomigdzy wydajnoscig pracy a jednostkowymi kosztami
pracy jest dodatnia i wzajemna. Oznacza to, ze wzrost wydajno$ci pracy
moze spowodowa¢ wzrost wynagrodzen gléwnie poprzez wzrost presji
pracownikow na podwyzki ptac lub w efekcie konieczno$ci zatrudnienia
wyzej kwalifikowanych, a wigc drozszych pracownikéw. Wzrost plac moze
rowniez zmusi¢ menedzerow firm do podjecia dziatan na rzecz wzrostu
wydajno$ci pracy, jesli przedsigbiorstwo nie ma mozliwosci podnoszenia
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cen na swe produkty. Dziatania te jednak odnosza ograniczony skutek.
Dokonujg si¢ bowiem gtownie na drodze efektywniejszego zarzadzania.
Przynosza rowniez odroczony w czasie efekt.

Nie kazdy wzrost wydajnosci pracy wigze si¢ ze wzrostem
wynagrodzen, co nalezy rozumieé, ze zmiany wydajnosci pracy i zmiany
wynagrodzen nie zachodzg w tych samych proporcjach. W latach
1995-2011 w Polsce relacja pomigdzy wahaniami amplitud wynagrodzen
i wydajnosci pracy wynosita 1:2,5, cO 0znacza, ze aby place wzrosty
0 jeden punkt procentowy, wydajno$¢ pracy musiata poprawic¢ si¢ o 2,5
punktu procentowego.

Podobnie jak koszty calkowite funkcjonowania firm, tak réwniez
jednostkowe koszty pracy wykazuja opdznienie w stosunku do przebiegu
cyklu koniunktury, szczegdlnie wyrazne w okolicach goérnego punktu
zwrotnego. Rosng one jeszcze przez jaki$ czas po przekroczeniu momentu
najwyzszej aktywno$ci gospodarki w danym cyklu. Wynika to zaré6wno
z przyczyn omowionych w punkcie 3.1., jak i z faktu, ze w czasie bumu
gospodarczego (p6zna faza wzrostowa) nasila si¢ presja inflacyjna,
co powoduje wzrost zadan placowych, aw konsekwencji ~ wzrost
wynagrodzen. Ponadto, w fazie poéznego ozywienia, zwlaszcza w okresie
bezposrednio poprzedzajacym gorny punkt zwrotny cyklu, szybko poprawia
si¢ wydajnos¢ pracy, co — przynajmniej czgsciowo — jest konsekwencja
podjetych wczesniej 1 zrealizowanych inwestycji. To na ogdél wymaga
zatrudnienia pracownikow o wyzszych kwalifikacjach, co wigze si¢
Z wyzszymi wynagrodzeniami. W okresie poznej fazy spadku aktywnosci
gospodarcze] oraz wczesnej fazy ozywienia, wzrostowi produkcji
przypadajacej na jednostke czasu towarzyszy relatywnie wolniejszy wzrost
wynagrodzen. To powoduje, Ze zmiany Kkosztow przypadajacych
na pracownika (jednostkowe koszty pracy) lub najednostke produktu
spadaja. Gdy gospodarka zbliza si¢ do szczytu swej aktywnos$ci, zmiany
wielkosci produkcji przypadajace na jednostke czasu na ogodt spadaja.
Jednoczesénie wynagrodzenia za czas pracy rosng relatywnie szybciej. Kiedy
tempo wzrostu wynagrodzen za czas pracy wyprzedza tempo zmian
produkcji wytworzonej w tym czasie, jednostkowe koszty rosna.

Procyklicznos$¢ jednostkowych kosztéw pracy zostata przebadana dla
wielu gospodarek (International ..., 2008; Kask, Neef i Sparks, 1993).
W wiegkszos$ci przypadkow wykazuja one zgodno$¢ przebiegu ze zmianami
aktywnosci gospodarczej, wyrazniej obserwowalng w przypadku cykli
klasycznych, mniej w przypadku cykli wzrostowych. Kazda gospodarka
odznacza si¢ swa specyfika, jesli chodzi o dostosowania wysokosci
jednostkowych  kosztow pracy do  poszczegdlnych faz cyklu
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koniunkturalnego, co przejawia si¢ gtownie szybkoscig tych dostosowan.
Za glowne czynniki wplywajace na to zréznicowanie uznaje si¢: stopien
uzwigzkowienia pracownikow 1 silg organizacji  pracowniczych
W poszczegbdlnych gospodarkach, powszechno$¢ stosowania kontraktow
pracowniczych i uktadow zbiorowych, wysoko$¢ placy minimalnej i jej
relacje do zasitkow dla bezrobotnych lub $redniego wynagrodzenia oraz
prawo regulujace zwolnienia pracownikow. Wymienione czynniki decyduja
na ogot o stopniu elastycznosci/sztywnosci jednostkowych kosztow pracy
I bardziej lub mniej op6zniong ich zmian¢ w relacji do zmian aktywnos$ci
gospodarki.

Na rysunku 5 przedstawiono jednostkowe koszty pracy dla polskiego
przemyshu obliczone na podstawie danych GUS. W przypadku spowolnienia
w 2001 roku jednostkowe koszty pracy w polskim przemysle rosty jeszcze
przez 8 miesigcy od momentu osiagniecia przez gospodarke goérnego punktu
zwrotnego cyklu koniunktury (goérny punkt zwrotny WRK przypadt
na marzec 2001 r., a gérny punkt zwrotny jednostkowych kosztéw pracy
w przemysle — listopad 2001 r.), zas podczas spowolnienia z lat 2008-2009
rosty przez kolejnych 12 miesigcy po osiggnigciu przez gospodarke gérnego
punktu zwrotnego (gorny punkt zwrotny WRK — styczen 2008 r., a gorny
punkt zwrotny jednostkowych kosztow pracy w przemysle — styczen
2009r.).

Rosngce koszty pracy przedsigbiorstwo moze zrekompensowac
wzrostem cen sprzedawanych produktow, jezeli pozwala na to wielkos¢
popytu lub pozycja firmy na rynku, np. monopol. Wskaznik wzrostu cen
producentéw PPI obrazuje zmiang ceny abstrakcyjnego towaru, ktory jest
reprezentantem wszystkich niekonsumpcyjnych produktéw wytwarzanych
przez przemyst w gospodarce (koszyk PPI, na podstawie ktorego wyliczany
jest wskaznik cen producentéw, tworzony jest w podobny sposob jak
koszyk CPI, stad jego cecha reprezentatywnosci dla catego przemystu).
W cen¢ producenta wkalkulowana jest jego marza, czyli czes¢
realizowanego zysku. Porownanie zmian cen PPl ze zmianami
jednostkowych kosztow pracy informuje wigc posrednio o relacji
przychodéw osiagnietych ze sprzedazy produkcji do czgéci kosztéw
zwigzanych z naktadami pracy. Jesli koszty pracy rosng wolniej niz ceny
producentow, perspektywy dla dalszego wzrostu produkcji, zyskow
I inwestycji poprawiajg si¢. Jesli jednak pojawiajg si¢ ograniczenia
w mozliwos$ciach dalszego wzrostu cen w efekcie stabnacego popytu, zas
jednostkowe koszty pracy w dalszym ciggu rosna, wzrost cen
produkowanych towaréw nie nadgza za rosngcymi jednostkowymi kosztami
pracy, relacje finansowe firm pogarszaja si¢, ich dziatalno$¢ produkcyjna
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ze wzgledu na wzrost kosztow pracy staje si¢ mniej optacalna. Stad
obserwacja relacji zmian cen producentow do zmian jednostkowych
kosztoéw pracy staje si¢ dobrym wskaznikiem wyprzedzajacym.
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Rysunek 5. Jednostkowe koszty pracy (w punktach), Polska, 1999-2011

Uwaga: (+) — opdznienie w miesigcach w stosunku do gornego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Wyprzedzenie tak utworzonego wskaznika dla polskiej gospodarki
wynosi w przypadku spowolnienia 2001 roku 12 miesiecy (gorny punkt
zwrotny przypadt na marzec 2000 r., a géorny punkt zwrotny WRK — marzec
2001 r.), za§ w przypadku spowolnienia z lat 2008-2009 siega 20 miesigcy
(gorny punkt zwrotny w maju 2006 r. wobec gérnego punktu zwrotnego
WRK w styczniu 2008, rysunek 6).

3.3. Relacja zapasow do sprzedazy

Kolejnym istotnym kosztem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej sa
koszty zwigzane z utrzymywaniem zapaséw. Wiele teorii probuje wyjasnicé
zmienno$¢ zapasoOw w cyklu koniunktury — od teorii akceleratora (Metzler,
1941), poprzez teorie wyjasniajace zmienno$¢ zapasOw jako czynnik
wygladzajacy produkcje, zwane rowniez teoriami buforowej roli zapaséw
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(Lundberg 1937; Lovell 1961), po bliskie im teorie unikania wyczerpywania
zapasow (Kahn, 1987). Badania empiryczne przynosza jednak bardzo
zréznicowane wyniki dla réznych okresow 1 rdéznych gospodarek,
co skutkuje nieustajacag dyskusjg na temat funkcji i zachowania zapaséw
w cyklu koniunktury.
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Rysunek 6. Relacja cen PPI do jednostkowych kosztow pracy (w punktach),
Polska, 1999-2011

Uwaga: (-) — wyprzedzenie w miesigcach w stosunku do gérnego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Pojecie zapaséw jest dos¢ szerokie. Obejmuje bowiem zapasy
materiatlow 1 surowcow, poOtfabrykatow i produkcji w toku, wyroby
przeznaczone do dalszej produkcji oraz zapasy wyrobow gotowych.
Dostepna na $wiecie statystyka rzadko wydziela poszczegdlne grupy
zapasow. Niektorzy ekonomisci wskazuja, ze struktura zapasoéw i jej zmiany
sa glowng przyczyng owych niejednoznacznych empirycznych wynikow
badan. Jednocze$nie badania empiryczne dla roznych gospodarek i réznych
okresow dowodza, ze =zapasy materiatbw 1surowcow do produke;ji
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najbardziej przyczyniaja si¢ do wahan catego agregatu zapasow, podczas
gdy zapasy wyrobow gotowych wykazuja najmniejszg amplitude wahan
(Blinder i Maccini, 1991). One tez gwarantuja zachowanie cigglosci
produkcji i terminowa realizacje dostaw. Zapasy wyrobow gotowych
w cyklu klasycznym zachowuja si¢ na ogo6l procyklicznie. Wykazuja
wyprzedzenia lub ich brak w stosunku do wahan ogolnej aktywnos$ci
gospodarki (rysunek 7). W przypadku spowolnienia roku 2001 wystapilty
dwa gorne punkty zwrotne o podobnych warto$ciach: pierwszy w maju
2000 r. (10 miesiecy wyprzedzenia w stosunku do WRK), a drugi w lutym
2001 r. (miesigc wyprzedzenia wzgledem WRK). W latach 2008-2009
w danych z testu koniunktury na temat zapaséw odnotowano réwniez dwa
punkty zwrotne: pierwszy szczyt w grudniu 2006 r. (13 miesigcy
wyprzedzenia w stosunku do szczytu WRK ze stycznia 2008 r.) oraz drugi
szczyt, ktory pojawil rownoczesnie ze szczytem WRK (w styczniu 2008 r.).
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Rysunek 7. Zapasy (saldo w punktach procentowych), Polska, 1999-2011

Uwaga: (-) — wyprzedzenie w miesigcach w stosunku do gérnego punktu zwrotnego cyklu;
(+) — op6znienie w miesigcach w stosunku do géornego punktu zwrotnego cyklu.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Wielu ekonomistow wskazuje, iz w ostatnich dziesigcioleciach ogolny
poziom zapasdw wyrobow gotowych w gospodarkach zmniejsza si¢
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glownie ze wzglegdu na coraz skuteczniejsze zarzadzanie produkcja,
w szczegblno$ci wprowadzanie produkcji trybu just intime. W cyklu
wzrostowym, ktory trwa $rednio okoto 2 lata i polega na przyspieszonym
i zwolnionym tempie wzrostu gospodarczego, zapasy wyrobow gotowych
wykazuja antycykliczno$¢ w stosunku do zmian aktywnosci gospodarki.
W krotkim okresie speiniajg bowiem role amortyzatora wahan wielko$ci
produkcji. Wyroby gotowe zgromadzone w magazynach firm stanowia
rezerwuar produkcji, wowczas gdy jest ona niewystarczajgca. Natomiast
W sytuacji okresowych zataman zbytu sg miejscem, gdzie mozna wyroby
gotowe lokowac, nie ograniczajac drastycznie produkcji.

Nie kazdy sygnat $wiadczacy o spadku popytu powoduje ograniczenie
wielko$ci produkcji. Przedsigbiorcy na ogot wyczekuja z podjeciem takiej
decyzji 1 utrzymuja produkcje, lokujac niesprzedane nadwyzki towarow
w magazynach. W warunkach recesji lub spowolnienia réwniez nie od razu
wzrost zamdéwien uruchamia proces zwickszania produkceji. Poczatkowo
dodatkowy popyt zaspakajany jest towarami  zgromadzonymi
w magazynach. Utrzymywanie zapasow generuje koszty. Stad w okresach
recesji lub silnego spowolnienia przedsigbiorcy zmniejszaja poziom
zapaséw stosownie do nizszej produkcji, co pozwala im ograniczy¢ ogolne
koszty funkcjonowania. W okresach silnego wzrostu gospodarczego
utrzymuja je na wyzszym poziomie, a ewentualny wzrost kosztow
zwigzanych z magazynowaniem moga rekompensowaé rosnacymi
przychodami ze sprzedazy. Problem pojawia si¢ wowczas, gdy tempo
przychodow ze sprzedazy zaczyna stabnac¢ i jest wolniejsze od tempa zmian
kosztow zwigzanych z utrzymywaniem zapasoOw. Przyja¢ mozna, ze koszty
utrzymywania zapasOw zmieniajg si¢ proporcjonalnie do ich wielkosci.
Z punktu widzenia wynikdw finansowych przedsigbiorstwa mniej istotny
jest poziom zapasow, a W konsekwencji poziom ponoszonych kosztow
naich utrzymanie. Wazniejsze natomiast sg zmiany wysoko$ci kosztow
ponoszonych na rzecz utrzymywania zapasow. Stad obserwacja relacji
zmian warto$ci produkcji sprzedanej do zmian zapasoéw wyrobow gotowych
sygnalizuje pogorszenie warunkow funkcjonowania firm i méwi nam
0 zagrozeniu zwigzanym z osigganiem coraz gorszych wynikow
finansowych przedsigbiorstw (rysunek 8).

Wyprzedzenia goérnych punktow zwrotnych cyklu koniunktury tak
skonstruowanego wskaznika dla polskiej gospodarki wyniosty 14 miesigcy
w przypadku spowolnienia gospodarczego 2001 (goérny punkt zwrotny —
styczen 2000 r., szczyt WRK — marzec 2001 r.) oraz 21 miesigcy
w przypadku spowolnienia w latach 2008-2009 (gérny punkt zwrotny —
kwiecien 2006 r., szczyt WRK — styczen 2008 r.).
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Rysunek 8. Relacja zmian produkcji sprzedanej przemyshu do zmian
zapasow wyrobow gotowych w przemysle (w punktach), Polska, 1999-2011

Uwaga: (-) — wyprzedzenie w miesigcach w stosunku do gérnego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

3.4. Relacje pomiedzy dtugookresowymi i krétkookresowymi
stopami procentowymi

Stopy procentowe to cena pienigdza na rynku, stanowig wigc koszt
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Jednym ze sposobdw pozyskiwania
pieniadza jest emisja papierow dhluznych. Papiery dluzne o dhugiej
zywotnosci (10-, 20-, a nawet 100-letnie) emitowane sa zwykle z mysla
o finansowaniu inwestycji. Ich oddalony horyzont wykupu ma
zagwarantowaé emitentowi zrealizowanie inwestycji, zwrot poniesionych
kosztow 1 wreszcie realizacj¢ zysku. Papiery dtuzne o krotkim terminie
wykupu emitowane sa zwykle z mys$la o regulowaniu biezacych ptatnosci,
czyli utrzymaniu plynnosci. Rentowno$¢ papierow dluznych dla emitenta
stanowi koszt zwigzany z obsluga zadluzenia. Dla nabywcy jest forma
lokowania wolnych srodkow. Ilekro¢ rdznica pomigdzy rentownoscia
dhugookresowych papierow dluznych a tych 0 krotkim horyzoncie
zapadalno$ci zmniejsza si¢, inwestorzy tracg zainteresowanie lokowaniem
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swych aktywow w papiery o dlugiej zywotnos$ci, a tym samym zmniejsza
si¢ ich sktonnos¢ do inwestowania przy jednoczesnym nasileniu si¢
oczekiwan co do wzrostu stop krotkookresowych.

Relacje pomiedzy stopami procentowymi o roznym horyzoncie,
a zwlaszcza réznice w dochodowosci papieréw dhuznych dlugookresowych
(10-letnich) i tych o krétkim terminie zapadalno$ci (3-, 6-miesigcznych),
czyli przebieg krzywej dochodowosci, od dawna postrzegane byly jako
informacje przydatne do prognozowania zmian aktywnos$ci gospodarczej,
W szczegblnosci za§ do przewidywania spowolnienia gospodarczego lub
zagrozenia recesjg. Relacja ta w wigkszym stopniu potwierdzona zostala
przez liczne badania empiryczne, mniej za§ dokonano catosciowych
opracowan o charakterze teoretycznym wyjasniajagcym te relacje. Stock
i Watson (1989, 2000/2003) wielokrotnie potwierdzali w badaniach
uzyteczno$¢ tzw. spreadow dla prognozowania zmian aktywnoS$ci
gospodarki amerykanskiej i wlaczyli roznice rentownosci 10-letnich
obligacji skarbu panstwa i 3-miesigcznych komercyjnych papieréw
dhluznych jako komponent wskaznikow wyprzedzajacych. Evans (1989),
Laurent (1988, 1989) i Keen (1989) potwierdzili przydatnos¢ krzywej
dochodowosci do prognozowania zmian produkcji. Bernanke (1990) oraz
Bernanke i Blinder (1992) dowiedli, ze stosujac dane nt. roznicy
dochodowosci dla prognozowania wielkos$ci produkcji, uzyskuje si¢ lepsze
rezultaty niz wykorzystujac jakiekolwiek inne dane monetarne.
W badaniach przeanalizowali zalezno$¢ pomiedzy poszczegdlnymi fazami
cykli koniunkturalnych i wieloma stopami procentowymi oraz réznicami
miedzy ich wartosciami. Badania obejmowaty dos¢ dtugi okres, bo siggaty
30-letnich obserwacji, poczawszy od lat 60-tych do konca lat 80-tych
ub. wieku. Autorzy poddali badaniu m.in. rentownos¢ dtugookresowych
papierow dtuznych korporacji, rentowno$¢ 3- i 6-miesiecznych, rocznych
i dziesigcioletnich rzadowych papieréw dtuznych, oraz rézne kombinacje
spreadow. W wyniku badan autorzy doszli do wniosku, ze najwyzsza
warto$¢  informacyjna dla  przewidywania przysztej koniunktury
gospodarcze] ma réznica w oprocentowaniu szesciomiesiecznych papierow
emitowanych przez rzad oraz papieréw komercyjnych o tym samym okresie
zapadalno$ci. Proba wyjasnienia przyczyn, dla ktoérych wiasnie ten spread
najlepiej prognozuje koniunktur¢ gospodarcza, prowadzi do konkluzji,
ze rOznica ta jest w pewnym sensie miarg ryzyka dla inwestorow. Papiery
dluzne o tym samym horyzoncie zapadalnosci sa bowiem dla inwestorow
alternatywne.

Do podobnych wnioskéw na temat uzyteczno$ci roznicy
W oprocentowaniu papierow dluznych o réznym okresie zapadalnos$ci
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do prognozowania aktywnosci calej gospodarki doszli  Haubrich
i Dombrosky (1996), Ahrens (2002) i Phillips (1998-1999). Obserwacje te
potwierdzono rowniez dla krajow G-7 (Harvey, 1991, 1997; Hu, 1993).
Bange (1996) potwierdzita przydatno$¢ spreadéw W prognozowaniu zmian
aktywnos$ci gospodarki niemieckiej, amerykanskiej i japonskiej, cho¢
w przypadku tej ostatniej lepsze wartosci prognostyczne wykazywata stopa
zwrotu z inwestycji na gieldzie papieréw wartosciowych. Stwierdzi¢ jednak
nalezy, ze ws$rod ekonomistow trwa dyskusja na temat spojnej teorii
objasniajacej relacje pomiedzy zmianami krzywej dochodowosci
a zmianami ogolnej aktywnosci gospodarki, za$ uzyskane empiryczne
rezultaty roznig si¢ w zaleznosci od badanego okresu, gospodarki oraz
przyjetego dla potrzeb analizy modelu. Ponadto, ostatnie do$§wiadczenia
zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym dowiodty, ze nie zawsze alternatywa
pomiedzy zakupem rzadowych a komercyjnych papieréw diuznych oznacza
wybor pomiedzy mniejszym a wigkszym ryzykiem.

Jako gléwne kanaty oddziatywania stop procentowych na przyszig
aktywno$¢ gospodarki mozna wskazac:

1. Zréznicowany horyzont oddziatywania dlugo- i krotkookresowych
stop procentowych na formutowane przez uczestnikow rynkow oczekiwania.
Oczekiwania co do krotkookresowych stop procentowych zwigzane sa
Z popytem na kredyt oraz spodziewana w krotkim okresie inflacjg. Stopy
dlugookresowe zwigzane sg z perspektywami rozwojowymi gospodarki
niezaleznie od jej okresowych cyklicznych wahan.

2. Opoznienia cyklicznych zmian cen (inflacji) w stosunku do zmian
ogolnej aktywnosci gospodarki. Zmiany cykliczne inflacji sa opdznione
w stosunku do cyklu koniunkturalnego ogolnej aktywnosci gospodarki.
W efekcie zacie$niana jest polityka pienigzna obserwowana na ogot w fazie
bumu gospodarczego, gdy wzrasta popyt na kredyt i rosng krotkookresowe
stopy.

3. Polityke monetarng w cyklu koniunktury. Polityka monetarna banku
centralnego bardziej wplywa na krotkookresowe stopy procentowe niz
na dtugookresowe oprocentowanie.

4. Przesunigcia w czasie i zrozmicowanie wahan (amplitud) stop
diugo- 1 krotkookresowych ~w  cyklu  koniunktury. Kroétkookresowe
I dlugookresowe stopy procentowe zachowuja si¢ procyklicznie. Ich
cykliczne zmiany wykazuja opoznienia w stosunku do cyklu koniunktury
ogblnej aktywno$ci gospodarki. Skoro (jak zaznaczono wczesniej)
krotkookresowe stopy procentowe s3a bardziej wrazliwe na polityke
monetarng banku centralnego niz stopy dtugookresowe, to krotkookresowe
stopy podlegaja wigkszym zmianom w cyklu koniunktury niz stopy
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dlugookresowe. Zjawisko mniejszych wahan dlugookresowych stop
procentowych wyjasni¢ mozna rowniez na drodze réznicy w formutowaniu
oczekiwan o réznym horyzoncie czasu. Skoro dlugookresowe stopy
procentowe zwigzane s3 z tendencjami rozwojowymi gospodarki
niezaleznie od wahan koniunkturalnych, to na ogo6t dlugookresowe procesy
postrzegane sg jako zjawisko o gladkim przebiegu, podczas gdy zjawiska
krotkookresowe, jakim na ogot sg cykliczne wahania, majg mniej stabilny
przebieg.

Wazrost  krotkookresowych  stép procentowych, zwigzany jest
Z oczekiwaniami uczestnikow rynku co do podwyzszonego popytu
na kredyt oraz spodziewanej wyzszej inflacji. Wyzwala to wzrost oczekiwan
na typowe dla fazy bumu gospodarczego zacie$nianie polityki monetarnej
w celu przeciwdziatania narastajagcej presji inflacyjnej. Wzrost
krotkookresowych stop procentowych powoduje splaszczenie krzywej
dochodowosci. Co prawda, w efekcie wzrostu krotkookresowych stop
procentowych oczekiwania uczestnikow rynku co do perspektyw
rozwojowych gospodarki w dluzszym okresie réwniez moga ulec
pogorszeniu, co spowoduje, ze stopy dtugookresowe rosna, lecz zazwyczaj
W mniejszym stopniu niz stopy krotkookresowe. Powoduje to sptaszczenie
lub nawet odwrocenie krzywej dochodowosci, co zapowiada spowolnienie
gospodarki lub recesj¢, gdy réznica ta przyjmie wartosci ujemne.

Obserwacja krzywej dochodowos$ci w prognozowaniu nadchodzacego
spowolnienia gospodarczego lub recesji zyskato szczegolng popularnosé
wsrdd ekonomistow 1 analitykéw amerykanskich. Mniejsza popularno$cia
cieszy si¢ w Europie. W USA obserwowane s3 najcze$ciej roznice
W oprocentowaniu pomiedzy 10-letnimi a jednorocznymi papierami rzadu
amerykanskiego (rysunek 9) lub réznice pomigdzy oprocentowaniem
10-letnich papieréw rzadowych a oprocentowaniem 3-miesi¢cznych
papieréow komercyjnych. Srednie ich wyprzedzenie w stosunku do reces;ji
ustalonych przez National Bureau of Economic Research (NBER) wynosi
26 miesigcy, za$ pojawienie si¢ ujemnych wartosci w rdznicy tych stop
(sytuacja gdy krotkookresowe stopy sa wyzsze od stop dtugookresowych)
zdaniem wielu ekonomistow nieuchronnie zwiastuje recesjg.

W Polsce rynek obligacji Skarbu Panstwa dopiero pod koniec lat
90-tych zaczat odgrywac rolg¢ typowego rynku papierow dtuznych. Umowna
datg $wiadczacg o jego dojrzatosci byt rok 2002, kiedy zostal uruchomiony
Rynek Treasury Bond Spot. Obecnie na rynku notowanych jest kilkadziesiat
emisji papierow rzadowych. Rynek komercyjnych papieréw dtuznych
w Polsce po 1990 roku ma jeszcze krotsza histori. W zasadzie mozna
uzna¢, 1z powstal wraz z uruchomieniem przez warszawska Gietde
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Papierow Wartosciowych systemu Catalist w 2009 roku. W 2011 roku
wartos¢ wszystkich korporacyjnych papierow diuznych w Polsce stanowita
niecale 3 % warto$ci PKB. Dla poréwnania w USA ich warto§¢ wynosi
ponad 50 % amerykanskiego PKB. W ogo6lnej puli korporacyjnych
papierow dhuznych emisje krotkoterminowe stanowig niewiele ponad 20 %.
Nie jest to wigc w pelni rozwiniety rynek o duzej ptynnosci, ktory moze
postuzy¢ jako informacja zarowno o kryteriach wyboréw dokonywanych
przez inwestorow (dtugi a krotki horyzont inwestycji oraz panstwo a biznes

prywatny), jak 1 cenie pozyskiwanego na rynku krotkoterminowego
pienigdza.
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Rysunek 9. Roznica w oprocentowaniu 10-letnich i jednorocznych papieréw
rzadu USA i recesje, USA, 1960-2011

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie NBER (www.nber.org) oraz danych USDC.

W przypadku polskiej gospodarki ograniczenia stosowania wskaznika
krzywej dochodowosci do przewidywania fazy spadkowej cyklu sg bardzo
silne, gtéwnie ze wzgledu na slabo rozwinigty rynek oraz krotkie szeregi
czasowe. Wydaje si¢ jednak, ze informacj¢ o stopach krotkookresowych
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mozna zastapi¢ ceng pienigdza krotkoterminowego pozyskiwanego przez
banki na rynku (rysunek 10), ktore z kolei udzielajg kredytéw firmom.
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Rysunek 10. Stawki WIBOR (3-miesigczny) a okresy spowolnienia
gospodarki, Polska, 1999-2011

Uwaga: (+) — opdznienie w miesigcach w stosunku do gornego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie notowan agencji Reuters.

Stad w prezentowanych analizach dane nt. rentownosci
krotkookresowych papierow dhuznych korporacji zastapiono
oprocentowaniem krotkookresowych pozyczek zacigganych na rynku
migdzybankowym (WIBOR-3M). Utworzono w ten sposéb szereg czasowy,
ktory jest réznica pomigdzy rentownoscig 10-letnich obligacji skarbu
panstwa a stawkami 3-miesi¢cznego WIBOR-u (rysunek 11). W zwigzku
Z bardzo krotkim szeregami czasowymi mozliwe bylo przeanalizowanie
wyprzedzen roznicy diugo- 1 krotkookresowych stop procentowych
w odniesieniu jedynie do spadkowej fazy cyklu koniunktury lat 2008-2009.
Trzy miesigczne stawki WIBOR obnizyly si¢ w 9 miesigcy po rozpoczeciu
fazy spadkowej® (gérny punkt zwrotny wystapit w pazdzierniku 2008 r.,

¥ Na opoznienia o takim samym horyzoncie czasu (3 kwartaly) wskazuja badania
Skrzypczynskiego (2010).
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a gérny punkt zwrotny WRK — wstyczniu 2008 r.). Jednak rdznica
pomi¢dzy  rentownoscig  10-letnich  obligacji  skarbu  panstwa
a 3-miesiecznymi stawkami WIBOR zaczgta spada¢ na 17 miesigcy przed
wystapieniem spadkowej fazy cyklu (rysunek 11). Szczyt krzywej
obrazujacej roznicg w oprocentowaniu 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa
i 3-miesi¢gcznych stawek WIBOR odnotowany zostat w sierpniu 2006 r.,
podczas gdy szczyt WRK wystgpit w styczniu 2008 r. Do pelnej oceny
przydatnosci tej serii statystycznej dla przewidywania zmian aktywnos$ci
gospodarczej jest to oczywiscie zbyt krotki okres, co nie oznacza, aby
W biezacych ocenach i w przysztosci ignorowac ja.

4
-18 mies.

O m

-2

-4 M

-6 CI

-8 \VI

-10
D OO O O d 4 N OO M < T D © © M 00 0 o ©O o +d «d
PRI RYIYLIIYLYIYIYIRLYLY F F 9 A
> O = N s S O B ON 'S OO0 >N 0 = N 'S S O NS v
2= © g © T = 5 = = N & == © © ®© & = 5 - =
o E2EE=2532-88% EgEEgE=252

faza spadkowa cyklu klasycznego — emm=10Y-3m

Rysunek 11. Réznica w oprocentowaniu 10-letnich obligacji skarbu panstwa

a 3-miesigcznym oprocentowaniem pozyczek na rynku migdzybankowym
(WIBOR-3M), Polska, 1999-2011

Uwaga: (-) — wyprzedzenie w miesigcach w stosunku do gérnego punktu zwrotnego cyklu.
Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Zakonczenie

Wykorzystanie wskaznikow o dlugich wyprzedzeniach w stosunku
do pdzniej rejestrowanych zmian aktywnosci gospodarki jest malo
popularne w analizie cyklicznosci. Ich wyprzedzenia w stosunku



92 Maria Drozdowicz-Bieé¢

do punktow zwrotnych rejestrowanych produktem globalnym lub innymi
wskaznikami réwnolegtymi sigga bowiem kilkunastu miesiecy, a niekiedy
dwoch lat. Pojawiajace si¢ z tak znacznym wyprzedzeniem zapowiedzi
spowolnienia gospodarczego przypadaja na okres najwickszej aktywnosci
gospodarczej i powszechnie panujacej euforii. Sygnaty zapowiadajace dolny
punkt zwrotny cyklu koniunktury przypadaja na chwile, kiedy gospodarka
jest pograzona w recesji lub glebokim spowolnieniu swej aktywnosci
I sytuacja caly czas pogarsza sig, uczestnicy rynku walczg o przetrwanie
I na ogot cechuje ich pesymizm. Bardzo trudno jest w takich warunkach da¢
wiare¢ informacjom ptynacym ze wskaznikdéw o tak duzym wyprzedzeniu.

Dodatkowy czynnik przesadzajacy o stabej popularnosci wskaznikow
0 dhugich wyprzedzeniach wynika z faktu, ze wigkszos¢ sktadowych to dane
malo popularne w powszechnym odbiorze ws$réd uczestnikow runku
i analitykow rynkowych, i rzadko komentowane w mediach. Znaczna czgs$¢
tych wskaznikow powstaje w efekcie potaczenia i/lub przeksztatcenia
danych zZrodtowych. Wymaga wiec dodatkowego naktadu pracy.
Przykladowo, relacja tempa zmian przychodéw do tempa zmian kosztéw nie
jest kategorig raportowang przez urzedy statystyczne. Jednostkowe koszty
pracy liczone przez Eurostat podawane sg ze znacznym opdznieniem,
podobnie jak dane nt. wydajnosci pracy. Roznice w rentownosci papierow
wartosciowych o dhugiej i krotkiej zapadalno$ci rowniez sg raportowane
jedynie przez nieliczne banki centralne; dane do ich obliczen pochodza
z rynkow finansowych 1 sg raportowane przez rdzne instytucje.

Kolejne ograniczenie zwigzane ze wskaznikami o dhugich
wyprzedzeniach, a dotyczace relacji przychodow do  kosztow,
to stosunkowo nieliczne doswiadczenia empiryczne potwierdzajace ich
uzytecznos$¢. Szczegolnie w przypadku gospodarek postkomunistycznych,
a wigc rowniez Polski, analiza przydatnosci 1 skutecznosci przewidywania
nadchodzacej recesji lub spowolnienia ma wyjatkowo krotka historie.
Niemniej jednak logika wydarzen itypowe, podyktowane rachunkiem
ekonomicznym reakcje podmiotow gospodarczych na pogarszajaca si¢
relacje przychodow do kosztow, zacheca do obserwacji roznych tego typu
wskaznikow. W artykule zaprezentowano tylko niektére z nich, tj. relacje
przychodow do kosztow w przedsiebiorstwach, relacje cen producentow
do jednostkowych kosztow pracy, relacje wartosci produkcji sprzedanej
do zapaséw wyrobow gotowych oraz relacje dlugookresowych stop
procentowych do stop krotkookresowych. Statystyki narodowe oraz
regularnie prowadzone badania empiryczne dostarczajag wystarczajaco
bogatego materiatu statystycznego przydatnego do prowadzenia tego typu
obserwacji. Przedstawione powyzej informacje nie wyczerpuja petnej listy
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mozliwych relacji przychodéw do kosztow. Do ciekawszych danych tego
typu nalezg, jak sadz¢, miedzy innymi dane =z gieldy papierow
warto§ciowych obrazujacych relacj¢ rocznych zyskéw z akeji do ich cen
(odwrotno$¢ wskaznikow price-to-earning ratio), czy obserwacje relacji
zmian w  dochodach gospodarstw do domowych do zmian
W oprocentowaniu kredytu dla konsumentow. Obie serie statystyczne
zawieraja potencjal informacyjny o rosnacych kosztach w relacji
do przychodéw, co jest sygnalem pogarszajagcych si¢ warunkow
gospodarowania i szeroko rozumianej zyskownosci.

Koncepcja obserwacji zmian relacji przychodéw do kosztow stwarza
dodatkowe mozliwosci wykorzystywania ich do prognozowania zmian
aktywno$ci gospodarczej o dluzszym horyzoncie wyprzedzenia niz
tradycyjne wielokomponentowe wskazniki wyprzedzajace. Skoro bowiem
ztozony wskaznik rownolegty (composite coincident index) jest uznawany
za dobry estymator PKB, podawany z czestotliwo$cig miesieczng, to mozna
go rowniez traktowa¢ jako estymator biezacych przychodoéw catlej
gospodarki. Polaczenie wielu zmiennych reprezentujacych koszty pozwala
na konstrukcje wielokomponentowego wskaznika op6znionego (composite
lagging index). Obserwacja relacji wielokomponetowego wskaznika
rownolegltego do wskaznika opdznionego bedzie obrazowata ksztattowanie
si¢ relacji przychodoéw do kosztéw w gospodarce, a tym samym nabierze
cech wskaznika dtugo wyprzedzajacego dla catej gospodarki.
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