Jan Acedanski

RYNEK AKCIJI A KOSZTY
WAHAN KONIUNKTURALNYCH W POLSCE

Wprowadzenie

W pracy z 1987 r. R. Lucas zdefiniowat koszt wahan koniunkturalnych
jako procentowe zwigkszenie konsumpcji, ktore jest konieczne, aby uzy-
teczno$¢ strumienia biezacej konsumpcji byta roéwna uzytecznosci konsumpcji
w hipotetycznej gospodarce pozbawionej wahaf koniunkturalnych'. Jednym
z podstawowych problemow zwigzanych z tg definicja jest sposéb pomiaru
uzytecznosci. Lucas zatozyl, ze reprezentatywny konsument cechuje si¢ funkcja
oczekiwanej uzytecznos$ci o stalym wspoétczynniku wzglednej awersji do ryzyka
1 oszacowal, ze koszt wahan nie przekracza 0,1% rocznego poziomu kon-
sumpcji. Inni badacze, stosujac funkcje uzyteczno$ci Epsteina—Zina albo
wprowadzajac dodatkowo do funkcji uzytecznosci przyzwyczajenia, uzyskali
znacznie wyzsze wyniki — dochodzace nawet do kilkunastu procent”.

Niedawno Alvarez i Jermann zaproponowali nieparametryczng metode
pomiaru kosztoéw wahan strumienia konsumpcji’. Nie wymaga ona dokladnej
specyfikacji funkcji uzytecznosci, ale o sposobie warto$ciowania konsumpcji
wnioskuje posrednio, badajac wahania cen papieréw wartosciowych. W tym
celu autorzy zdefiniowali krancowy koszt wahan, ktoéry wskazuje zysk osiagany
dzieki niewielkiemu zmniejszeniu wahan. Mozna go wyznaczy¢ jako iloraz cen
dwoch hipotetycznych papierow wartoSciowych: jednego, ktdérego wyplaty sa
utozsamiane ze strumieniem konsumpcji pozbawionej wahan, oraz drugiego,
ktérego stopy zwrotu sg rowne stopom wzrostu konsumpcji w badanym okresie
czasu. W ten sposob problem kosztow wahan sprowadza sie do problemu
z zakresu wyceny aktywow.

' R. Lucas (jr), Models of Business Cycles, Basil Blackwell, New York 1987.

2 J. Acedanski, Metody szacowania kosztéw wahan koniunkturalnych, Studia Ekonomiczne, nr 46, AE, Kato-
wice 2007, s. 9-27.

3F. Alvarez, U. Jermann, Using Asset Prices to Measure the Cost of Business Cycles, ,Journal of Political
Economy” 2004, Vol. 112, No. 6, s. 1223-1256.
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Do wyceny takich hipotetycznych aktywow, ktore nie sa przedmiotem
obrotu na rynku, zastosowano metode zaproponowang przez Cochrane’a
i Saa-Requejo oparta na zatozeniu braku arbitrazu®. Poniewaz nie jest mozliwe
doktadne okreslenie ceny aktywa, ktore nie moze by¢ dokladnie replikowane
przy pomocy istniejgcych na rynku aktywow bazowych, podejscie to pozwala
na wyznaczenie ceny sredniej oraz minimalnej takiego papieru warto§ciowego,
naktadajac jedynie ograniczenie na wielko$¢ wskaznika Sharpe’a.

Nalezy podkresli¢ rowniez, ze w omawianej metodzie rozréznia si¢
koszty wszystkich wahan strumienia konsumpcji, od kosztow wahan zwia-
zanych z wahaniami zwigzanymi z cyklem koniunkturalnym, ktére w pracy, dla
gospodarki polskiej, utozsamia si¢ z fluktuacjami o okresiec wahan nie
wigkszymi niz 24 kwartaly.

W pracy zastosowano metode Alvareza—Jermanna do badania kosztow
wahan koniunkturalnych w Polsce. Zagadnienie analizowano z dwoch wzgle-
dow. Po pierwsze, aby oceni¢ przy pomocy nowej metody skale kosztow wahan
konsumpcji zwigzanych z cykliczng zmiennoscia gospodarki w Polsce.
Dotychczas w literaturze krajowej zagadnienie iloSciowej oceny kosztow wahan
nie byto podejmowane. Tymczasem jest ono fundamentalne z punktu widzenia
projektowania zalozen polityki makroekonomicznej i odpowiedzi na pytanie,
czy powinna si¢ skupia¢ na eliminacji wahan koniunkturalnych — jesli sg z nimi
zwigzane wysokie koszty spoteczne — czy tez powinna raczej w pierwszej
kolejnosci sprzyja¢ wysokiej stopie dlugookresowego wzrostu gospodarczego.
Po drugie, praca ma rowniez na celu sprawdzenie samej metody. Jej autorzy
zaznaczaja bowiem, ze uzyskana przez nich formula kosztow wahan jest dosc¢
wrazliwa na sposob pomiaru wchodzacych w jej sktad zmiennych i moze dawaé
rozne rezultaty w zalezno$ci od wykorzystanych danych. Dlatego tez w swojej
pracy wykorzystali oni dos¢ zréznicowane zbiory danych. W tej pracy testuje
sie, jakie wyniki zostana uzyskane dla danych pochodzacych z polskiej
gospodarki i polskiego rynku finansowego, ktoére wyraznie réznig si¢ od danych
amerykanskich. W przypadku bowiem gdyby oszacowane dla Polski koszty
roznity sie¢ od wynikéw dla USA zdecydowanie, np. o kilka rzedéw wielkosci,
wtedy uzasadnione byloby podejrzenie, ze jest to efekt wrazliwosci samej
metody.

Praca sktada si¢ z czterech czeéci. W pierwszej przedstawione sg kon-
cepcje catkowitego i krancowego kosztu wahan. Nastepnie omoéwiono metodo-
logie¢ wyceny aktywow hipotetycznych stosowanych do obliczania krancowego
kosztu wahan. W czgséci trzeciej dyskutowany jest problem pomiaru kosztu
wahan koniunkturalnych wyodrebnianych przy pomocy filtrow pasmowo-prze-
pustowych. Wyniki badan dla gospodarki Polski zawarte sa w czgsci czwartej.

4J. Cochrane, J. Saa-Requejo, Beyond Arbitrage: Good-Deal Asset Price Bounds in Incomplete Markets,
,Journal of Political Economy” 2000, Vol. 108, No. 1, s. 79-119.
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1. Krancowy koszt wahan

Alvarez 1 Jermann definiuja catkowity koszt wahan Q(«) nastepujaco:

U((1+Q(a)ic)) =Ul1-a){C}+a{C)) (1)

gdzie U oznacza funkcj¢ uzytecznosci, {C }E {C, }Zo jest strumieniem biezgcej
konsumpcji, {6 }E {C_’, }io
natomiast parametr & decyduje, jaka czg$¢ konsumpcji aktualnej zostata za-
stapiona konsumpcja wygladzong. W efekcie Q(a) pokazuje procentowy
wzrost konsumpcji niewygtadzonej, ktory w kategoriach uzyteczno$ci rowno-
wazylby wygladzenie 100a % wahan konsumpcji. Calkowity koszt wahan

(1), rozpatrywany przez Lucasa, w tym przypadku jest rowny:

u(a+omyic))=u(lc}) @)
gdzie {5 }: E ({C }) , przy czym FE jest operatorem wartosci oczekiwane;j.

oznacza strumien konsumpcji pozbawionej wahan,

Zakladajac, ze U jest addytywna funkcja uzytecznosci chwilowej u,
czyli:

U({c}>=Eo[gﬁfu<q>} o

definicje (1) mozna zapisac jako:

E{i Bul(1+ QAa)C, )} . E{i pul(1-a)C, + aC, )} @)
t=0 t=0

Obliczajac pochodng tego wyrazenia ze wzgledu na o w punkcie o, =0 oraz
korzystajac z faktu, ze Q(0) =0, otrzymujemy:

Eo[iﬁfu'(c, )a} .

t=0

E{g pu(C, )C[}

Q'0)= )

" ZaloZenie to nie jest konieczne. Ponizsze przeksztalcenia sa rowniez prawdziwe bez wprowadzania zatozef
dotyczacych postaci funkcji uzytecznosei.
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u(C)
u'(Gy)
okresie wyplaca x, jednostek konsumpcji’. Stad:

on- -

gdzie P, ({5 }) to cena papieru warto§ciowego uprawniajacego do strumienia

Wyrazenie E, {Z p xt} to cena w okresie 0 aktywa, ktore w kazdym

konsumpcji pozbawionej wahan, a PO({C }) to cena papieru wartosciowego
uprawniajgcego do strumienia konsumpcji biezace;.
Alvarez i Jermann pokazali, ze krancowy koszt wahan Q'(0) jest gérnym

oszacowaniem catkowitego kosztu wahan Q(1)°. Na przyktad dla addytywnej
funkcji oczekiwanej uzytecznosci koszt catkowity jest rowny potowie kosztu
krancowego, czyli Q(1) = 0,5Q'(0).

2. Wyznaczanie cen aktywow hipotetycznych

W celu wyznaczenia cen P, ({5}) oraz B({C}) zaklada sig, ze

konsumpcja w kolejnych okresach charakteryzuje si¢ stata stopa wzrostu g
z losowymi, nieskorelowanymi odchyleniami, ktorych rozktad nie zalezy od
czasu:

Ct+l
C

przy czym E(y)=1+g. Ponadto konsumpcja wygtadzona jest ustalona na

=y (7
t
poziomie warto$ci oczekiwanej konsumpcji rzeczywistej, czyli:

¢ =£[c] ®)
a stopa wolna od ryzyka jest stala i rowna ;.

Przy tych zatozeniach poszukiwane ceny aktywoéw mozna przedstawic¢
jako:

C(1+g) l+g
Z (L+7,) Orf—g ©)

rE)-3

(1+rf

* Por. np. J. Cochrane, Asset Pricing. Revised Edition, Princeton University Press, Princeton 2005, s. 4.
® F. Alvarez, U. Jermann, op. cit., s. 1247.
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N G G+ l+g
%({C})—ZE[(W),}—Z =C (10)

0
1=l 1=1 (1+r)t r—g
gdzie r, oraz r oznaczajg stopy zwrotu w terminie do wykupu obu papieréw

warto$ciowych”. Koszt wahan rowny jest wiec:

Wy ZQ’(O)Z r—g -1 (11)
'r—&

Gloéwna trudno$¢ polega na wyznaczeniu stopy zwrotu w terminie
do wykupu r papieru warto§ciowego uprawniajgcego do biezacej konsumpcji.
Taki papier nie jest bowiem przedmiotem obrotu na rynku. Korzystajac
z zalozenia, ze stopy wzrostu konsumpcji biezacej maja w kazdym okresie
identyczny rozktad, wystarczy wyznaczy¢ cene g papieru wartoSciowego, ktory
w przysztym okresie generuje wyplate rowng y. Zyskowno$¢ aktywa, ktore
w kazdym okresie uprawnia do wyptaty y, mozna obliczy¢ korzystajac ze
WZzoru:

r:1+g+q
q

(12)

W najprostszym przypadku cena takiego hipotetycznego aktywa roéwna
jest cenie takiego portfela aktywow bazowych, ktorego wyptaty w najwigkszym
stopniu zblizone s3 do wyplat generowanych przez wyceniany papier
warto§ciowy. Jezeli przez x oznaczymy wektor stop zwrotu [/ aktywow
bazowych, wsrdd ktorych jest rowniez stopa wolna od ryzyka, to poszukujemy
takiego portfela b’x, ktory generuje wyplaty zblizone do realizacji zmiennej
losowej V. Poniewaz ceny tych aktywdw sa znormalizowane do 1, wigc cena

takiego portfela rowna jest ¢ =b’ 1. Majac n obserwacji stop zwrotu X oraz y,

zestawionych odpowiednio w postaci wektora Y oraz macierzy X, ¢ mozna
szacowac jako:

g=1(X"X)"'X"Y (13)

Uzyskana w ten sposob cena jest tylko przyblizeniem, poniewaz oszaco-
wany portfel jedynie czg¢sciowo replikuje wyplaty generowane przez wyceniany
papier. Cochrane i Saa-Requejo podali sposdb wyznaczania goérnych i dolnych
ograniczen cen takich aktywow. Szczegélnie przydatne jest wyznaczenie ceny

" Poniewaz papier warto$ciowy uprawniajacy do konsumpcji wygladzonej jest pozbawiony ryzyka, dyskon-
towany musi by¢ przy stopie wolnej od ryzyka.
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minimalnej ¢. Wtedy bowiem stopa zwrotu w terminie do wykupu wyznaczo-

na zgodnie ze wzorem (12) jest maksymalna, a obliczony na jej podstawie koszt
wahan (11) jest gérnym oszacowaniem kosztu fluktuacji.

Zaproponowane przez nich podejscie polega na znalezieniu minimalnej
wartosci czynnika dyskontujagcego m przy ograniczeniu natozonym na jego
zmienno$¢, a doktadniej na warto$¢ odpowiadajacego mu wskaznika Sharpe’a.
Formalnie cena minimalna papieru warto$ciowego reprezentujacego aktualng
konsumpcje jest rozwigzaniem problemu:

q=min E[my] (14)

przy danych ograniczeniach: p = F [mx] , m>0 oraz D(m)/E(m)< h. Pierwsze
ograniczenie jest definicja czynnika dyskontujacego, ktory jest zmienng losowa
wskazujaca, w jaki sposob konsument wycenia wyplaty generowane przez dany
papier wartosciowy; x jest wektorem wyptat, natomiast p — wektorem od-
powiadajacych im cen aktywa. Zgodnie z teoria CAPM czynnik dyskontujacy
rowny jest stopie wzrostu uzytecznosci krancowej. Ograniczenie drugie
wskazuje, ze uzyteczno$¢ krancowa konsumpcji jest nieujemna. Ograniczenie
trzecie dotyczace zmienno$ci czynnika dyskontujacego implikuje ograniczenie
wskaznika Sharpe’a dla rynkowej ceny ryzyka, czyli stopy zwrotu z
wycenianego aktywa pomniejszonej o stope wolng od ryzyka.

Oszacowanie na podstawie proby rozwigzania problemu (14) jest postaci:

g=q- 4 -1 (XX 1YY - Y'X(X'X)'X7Y (15)

gdzie A =1+ )+ rf)2 ). Alvarez i Jermann pokazali, ze cena

minimalna tym bardziej odbiega od ceny ¢, im wyzszy jest dopuszczalny
wskaznik Sharpe’a oraz im gorsze jest dopasowanie portfela aktywow
bazowych do wycenianego papieru warto§ciowego.

Ceny g oraz g mozna réowniez szacowac przy uchyleniu zatozenia o

jednakowym rozktadzie stop wzrostu konsumpcji w kolejnych okresach czasu,
zaktadajac, ze konsumpcja jest modelowana przy pomocy przetacznikowego
k-stanowego modelu Markowa o macierzy przejscia P. Wtedy ceny w i-tym
stanie sg rowne:

(16)
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gdzie v, jest rozwigzaniem ukladu réwnan funkcyjnych bedacych odpowiedni-
kami réwnania (13):

k k
v, =an(X§Xj)_1pﬁ -Zn;lXJTYjvjpﬁ ,i=12,....k (17)
: =

J=1

natomiast v; jest rozwigzaniem problemu analogicznego do (14):
k
v, =minZn;lm§Yjvjpji, i=12,...k (18)
m = L

k k

przy warunkach 1= Zn;lmijpy oraz Zn;lmfmjpij <(h*+1)(1+ rf)_z.
Jj=1 j=1

X, oraz Y, s3 macierzami obserwacji nalezacych do j-tego stanu. Maja one

wymiary odpowiednio n;x/ oraz n,x1; m; jest wektorem realizacji czyn-
nika dyskontujacego w kolejnych okresach stanu j; p, sa odpowiednimi
prawdopodobiefistwami z macierzy P. Ceny g oraz g mozna obliczy¢ jako

srednie z cen ¢, oraz g; wazone czg¢stosciami pojawiania si¢ danych stanow.

3. Wyznaczanie kosztow wahan koniunkturalnych

Przedstawione powyzej podejscie dotyczylo szacowania kosztow
odchylen konsumpcji od trendu, ktory zostat zgodnie z zalozeniem (8) ustalony
na poziomie wartosci oczekiwanej konsumpcji i wzrastal ze stalg stopa g. W ten
sposob zostaly oszacowane koszty wszystkich wahan. Jednak w rzeczywistosci
sam trend rowniez podlega powolnym fluktuacjom i dlatego nie wszystkie od-
chylenia od $ciezki charakteryzujacej si¢ statg stopg wzrostu mozna utozsamiaé
z wahaniami koniunkturalnymi. Alvarez i Jermann pokazali, ze w przypadku
gdy trend zostanie zdefiniowany jako $rednia wazona obecnej i przesziej
konsumpcji:

S

C, =iai(l+g)"C,_,-, D a=1 (19)
i=0

i=0
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to koszt odchylen konsumpcji od tego trendu utozsamiany z kosztem wahan
koniunkturalnych wyraza sie wzorem :

min{t,i}

0 oy
W, = ZM[”_gJ S, 1+r (20)
t=1

I+ g\l+r )i (1+7,

Wagi a; sa tak dobrane, by wyeliminowa¢ wahania uznawane za charakterys-

tyczne dla wahan koniunkturalnych, a wigc takie, ktorych cykl trwa krocej niz
20-36 kwartalow’ . Zagadnienie doboru wag jest problemem z zakresu
filtrowania. W omawianej pracy wybor wag odbywat si¢ zgodnie ze zmodyfiko-
wanym filtrem pasmowo-przepustowym (ang. band-pass filter)'.

W idealnym filtrze pasmowo-przepustowym trend ma posta¢ dwustronnej
$redniej ruchome;j:

Etid = Zafm (21)

[=—c0

gdzie wagi «; dobierane s3 w ten sposob, aby z trendu wyeliminowa¢ wszyst-

kie wahania o zadanych czgstotliwosciach. Narzedziem, ktore pozwala oceni¢
rozktad zmienno$ci w danym szeregu wedlug czgstotliwosci wahan, jest funkcja
wzmocnienia (ang. gain function) G(w), ktora pokazuje dla danej metody
filtracji, jaka czg$¢ fluktuacji o danej czgstotliwosci w jest przez filtr prze-
puszczana. Dla idealnego filtra, ktérego celem jest eliminacja wplywu fluktuacji
o czestotliwosciach z okreslonego przedzialu przyjmuje ona wartosci 0 dla
argumentow odpowiadajacym wartoSciom z tego przedzialu oraz 1 w po-
zostalych przypadkach.

W pracy do wyodrebnienia trendu zastosowano jednostronny przyblizony
filtr pasmowo-przepustowy:

m

C =Yl (22)
i=0

" Wzor ten jest prawdziwy przy zatozeniu (7) oraz statosci stopy wolnej od ryzyka.

" Dhugo$¢ cyklu jest rozna w roznych krajach. Generalnie w krajach rozwijajacych sie cykle koniunkturalne
sg krotsze niz w krajach rozwinigtych.

7 Zob. M. Baxter, R. King, Measuring Business Cycles: Approximate Band-Pass Filters for Economic Time
Series, NBER Working Paper, No. 5022, 1999; L. Christiano, T. Fitzgerald, The Band-Pass Filter, NBER
Working Paper..., op. cit.; C. Schleicher, Essays on Decomposition of Economic Variables, 2003,
www.iam.ubc.ca/theses/Schleicher/ChristophSchleicher PhD_Thesis.pdf.
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Przy czym wagi a; dobierano teraz w taki sposob, by funkcja wzmocnienia

filtra przyblizonego bylta jak najbardziej zblizona do funkcji wzmocnienia filtra
idealnego. Zagadnienie to sprowadza si¢ wigc do rozwigzania nast¢pujacego
problemu optymalizacyjnego:

V4

min I
a;

-

G, (@)~ G, (o) f(@)do (23)

gdzie f(w) jest funkcja gestosci spektralnej procesu poddawanego filtracji.

Sposéb rozwiagzania powyzszego problemu mozna znalezé w pracach cyto-
wanych na poczatku tej czesci®.

4. Wyniki

Koszty wahan badano dla kwartalnych danych polskich w okresie
3.1995-2.2010. Konsumpcja byla reprezentowana przez dwie zmienne:
wielko$¢ spozycia ogotem oraz spozycie indywidualne. Dane dotyczace tych
zmiennych pochodzity z rachunkéw narodowych publikowanych przez GUS.
Kwartalne stopy wzrostu tych zmiennych réwne byly odpowiednio 0,97%
oraz 1,05%.

W skiad portfela aktywow bazowych wchodzity indeksy WIG20 oraz
sWIG80, a takze stopa wolna od ryzyka obliczana jako roznica pomigdzy
$rednim poziomem stopy procentowej WIBOR3m w danym kwartale a fak-
tyczng stopa inflacji konsumenckiej w kwartale nastepnym. Sredni poziom tak
zdefiniowanej stopy wolnej od ryzyka wyniost 1,31% na kwartal. Inflacje
konsumencka zastosowano roéwniez do obliczenia realnych stop zwrotu
z indeksow WIG20 oraz sWIGS80.

Badajac koszty wahan dla przetacznikowego modelu Markowa, wyr6z-
niono dwa stany; fazg ozywienia, w ktorej stopa wzrostu konsumpcji ksztatto-
wala si¢ powyzej Sredniej oraz stagnacji, gdy stopa wzrostu konsumpcji byta
nizsza niz Srednia. Kazda z faz musiata trwa¢ co najmniej dwa okresy. Wspot-
czynniki opisujgce trend dobrano tak, aby eliminowaly wszystkie wahania,
ktorych okres jest krotszy niz 24 kwartaly. Liczbe wspotczynnikow filtra
ustalono na poziomie m = 20. Jako funkcje gestosci spektralnej analizowanego
procesu przyjeto funkcje gestosci procesu AR(1) ze wspotczynnikiem auto-
korelacji rownym 0,95.

8 M. Baxter, R. King, op. cit.; L. Christiano, T. Fitzgerald, op. cit.; C. Schleicher, op. cit.
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Tabela 1
Koszty wszystkich wahan konsumpcji
Zmienna T, g Model Koszt $redni [%] Koszt maks. [%]
1D 15,21 146,07
Spozycie 0.97% (r=1,36%) (r=1,81%)
ogdlem o MS 40,78 182,91
131% (r=1,45%) (r=1,93%)
o D 22,27 194,97
Spozycie 1.05% (r=1,37%) (r=1,81%)
indywidualne e S 56,51 327,69
(r=1,46%) (r=2,16%)
Objasnienia:

IID — model z niezaleznymi wahaniami konsumpcji; MS — model przelacznikowy; r — stopa
zwrotu z aktywa reprezentujacego strumien aktualnej konsumpcji.

W pierwszej czesci badania wyznaczono koszty wszystkich wahan
konsumpcji, korzystajac ze wzorow (13) i (17) przy koszcie srednim oraz (15)
i (18) dla kosztow maksymalnych. Uzyskane wyniki zestawiono w tabeli 1. Po-
dano w niej takze §rednie stopy zwrotu z hipotetycznego aktywa, ktdrego wy-
platy replikujg stopy wzrostu konsumpcji rzeczywiste;.

Oszacowane $rednie koszty wszystkich wahan konsumpcji zawierajg si¢
pomigdzy 15% a 60%. Oznacza to, ze o taki procent powinna by¢ zwigkszona
konsumpcja, aby uzytecznos$¢ osiggana z takiego strumienia byla roéwna uzy-
tecznos$ci ze strumienia konsumpcji pozbawionej wszystkich fluktuacji. Wyniki
te zwigzane sg z oszacowaniami stop zwrotu z hipotetycznych aktywow re-
prezentujacych rzeczywista konsumpcje. Stopy te sg z przedziatu 1,36%-1,46%,
a wigc przewyzszaja stope wolng od ryzyka o 0,05%-0,15%. Koszty maksy-
malne sg zdecydowanie wyzsze — zawierajg si¢ w przedziale 146%-328%,
a odpowiadajace im stopy » rowne sa 1,81%-2,16%. Maksymalna cena ryzyka
konsumpcji » —r; waha si¢ wigc w granicach 0,50%-0,75% w skali kwartatu.
Wyniki sa podobne dla obu zmiennych uzytych do aproksymacji strumienia
rzeczywistej konsumpcji. Ogolnie wicksze roéznice wystepuja pomigedzy mo-
delem z niezaleznymi stopami wzrostu konsumpcji (IID) a modelem przetaczni-
kowym. W tym drugim przypadku koszty sg mniej wigcej dwukrotnie wyzsze.

Wyniki te wskazuja wyraznie, ze koszty wszystkich wahan konsumpcji
sa wysokie i jej wygladzenie wigzatoby si¢ z duzymi korzysciami w kategoriach
uzytecznosci ze strony gospodarstw domowych.
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W drugiej czeéci dokonano analizy kosztow wahan koniunkturalnych.
W celu ich wyodrebnienia skorzystano z omowionego wczesniej filtra pasmo-
wo-przepustowego. Na rysunku 1 zilustrowano wartosci wspolczynnikow a;
ze wzoru (22) uzyte do konstruke;ji filtra.

R ——_———M——.|S
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Rys. 1. Oszacowane warto$ci wspotczynnikow g; filtru pasmowo-przepustowego

W tabeli 2 zestawiono oszacowania kosztow wahan koniunkturalnych
obliczone ze wzoru (20) oraz jego analogicznej wersji dla modelu przetaczniko-
wego. Koszty $rednie nie przekraczaja wielkosci 0,21%, natomiast koszt mak-
symalny jest nie wigkszy niz 1,24% strumienia biezacej konsumpcji. Wyniki te
zdecydowanie roznig si¢ od kosztow wszystkich wahan przedstawionych
w poprzedniej tabeli. W poréwnaniu do nich sg bardzo mate. Wynika stad, ze
szczegolnie kosztowne sa wahania konsumpcji o niskich czestotliwosciach,
nizszych niz wahania koniunkturalne. Dlatego uprawniona jest teza, ze o ile
wszelkie wahania konsumpcji moga by¢ rzeczywiscie bardzo kosztowne dla
gospodarstw domowych, o tyle dazenie do zmniejszania wahan koniunktural-
nych nie przynosi istotnych korzysci. Nalezy mie¢ takze na uwadze, ze po-
wyzsze wyniki dotycza kosztu krancowego. Catkowite koszty wahan beda
jeszcze nizsze, nawet o potowe, w przypadku addytywnej funkcji oczekiwanej
uzytecznosci.
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Tabela 2
Koszty wahan koniunkturalnych konsumpcji
Zmienna Model Koszt $redni [%] Koszt maks. [%]
Spozvei o 11D 0,08 0,73
ozycie ogotem
PozyeIe 08 MS 0.20 0,91
Spozveie indvwidual 11D 0,08 0,74
ozycie indywidualne
pozycte idywicu MS 0.21 1.24
Objasnienie:

IID — model z niezaleznymi wahaniami konsumpcji; MS — model przelacznikowy.

W pracy Alvareza i Jermanna $redni koszt wszystkich wahan oscylowat
w granicach 20%-40%. Dos$¢ wysoki byt koszt maksymalny, ktory przekraczat
200%, natomiast koszt wahan koniunkturalnych réowny byl okoto 0,1%,
a maksymalny koszt nieznacznie przekraczat 0,5%. Oszacowana S$rednia cena
ryzyka, mierzona jako kwartalna zyskownos¢ papieru wartosciowego uprawnia-
jacego do strumienia biezacej konsumpcji, pomniejszona o stop¢ wolng od
ryzyka, byta réwna okoto 0,1%. Maksymalna oszacowana warto$¢ nie prze-
kraczata 0,4%.

Wyniki uzyskane w pracy sa wiec dos¢ zblizone do oryginalnych rezul-
tatow autorow. W ten sposob pokazano, ze omawiana metoda daje podobne wy-
niki dla innych danych, niepochodzacych z rynku amerykanskiego. Tym
bardziej, iz Alvarez i Jermann w swoich obliczeniach opierali si¢ na danych
rocznych, a w pracy wykorzystano dane kwartalne. Mozna wigc uznaé, ze
wyniki potwierdzajg tezg, ze prezentowana metoda nie jest specjalnie wrazliwa
na sposob pomiaru kluczowych zmiennych.

Podsumowanie

W pracy przedstawiono nieparametryczng metode oceny kosztow wahan
konsumpcji zaproponowang przez Alvareza i Jermanna. Wskazuje ona wy-
raznie, iz mimo ze wahania konsumpcji moga by¢ generalnie bardzo kosztowne
dla gospodarstw domowych, to jednak zdecydowana wigkszos$¢ tych kosztow
zwigzana jest z wahaniami dlugookresowymi o bardzo malej czestotliwosci.
Tym samym stosowanie kosztowych metod redukcji koniunkturalnych wahan
w gospodarkach nie znajduje uzasadnienia.
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Jednoczesnie przeprowadzajgc analizg na danych polskich, pokazano, ze
uzyskane wyniki oraz wnioski nie r6znig si¢ istotnie od oryginalnych rezultatow
autoroéw, dotyczacych gospodarki amerykanskiej. W ten sposob potwierdzono
teze o wzglednej niewrazliwosci metody na sposob pomiaru kluczowych
zmiennych.

Omawiana metoda stanowi bardzo cenne narzgdzie w dyskusji dotyczacej
oceny korzys$ci ptynacych z dzialan na rzecz redukcji wahan cyklicznych
w gospodarce. Jej glowna zaletg jest nieparametrycznosc, to znaczy fakt, ze nie
opiera si¢ ona na szczegdtowych zatozeniach co do postaci funkcji uzytecznosci
wykorzystywanej do oceny uzytecznosci ptynacej ze strumienia konsumpcji.

Metoda jest rowniez dobrym przyktadem na mozliwosci wykorzystania
informacji zawartych w cenach aktywow finansowych. Na podstawie obser-
wacji cen roznych klas aktywow pozwala na wnioskowanie o uzytecznoSci
strumienia konsumpcji wygtadzonej w stosunku do konsumpcji rzeczywiste;j.
Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze wprowadzanie nowych instrumentow
finansowych bedzie umozliwiato prowadzenie dokladniejszych badan w tym
zakresie.

ASSET PRICES AND THE COST OF ECONOMIC FLUCTUATIONS
IN POLAND

Summary

In the paper the method of measuring costs of business cycle fluctuations developed
by Alvarez and Jermann (Using Asset Prices to Measure the Cost of Business Cycles, ,,Journal
of Political Economy”, 2004, vol. 112, no. 6) is presented. The method is based mainly on asset
prices data and doesn’t need any assumptions regarding the utility function. Therefore it offers
interesting alternative to parametric approaches. The results obtained for Polish data are
consistent with Alvarez and Jermann’s ones but reveal potential vulnerability to changes
in the length of a measurement period, for example when switching from yearly to quarterly data.
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