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Andrzej Wojtyna

Wstep

Chociaz w ostatnim czasie uwage ekonomistéw absor-
buje w coraz wiekszym stopniu problem "korica ery inflacji"
i skutkéw deflacji, to dla krajéw postkomunistycznych dal-
sza dezinflacja pozostaje jednym z najwazniejszych celow
procesu transformacji. Wraz ze schodzeniem na coraz niz-
szy poziom inflacji realizacja tego celu staje sie jednak trud-
niejsza przede wszystkim ze wzgledu na dziatanie mechani-
zmdw inercyjnych. W tej sytuacji pojawia sie niebezpiecze-
stwo, ze wsréd politykéw i w opinii publicznej zacznie
umacnia¢ sie przekonanie o niewielkiej szkodliwosci inflacji
na poziomie ok. 10% rocznie.

W Polsce, ktéra w sposéb dosy¢ konsekwentny realizo-
wata program reform systemowych, dezinflacje udawato sie
osiggac przy stosunkowo wysokim wzroscie gospodarczym.
Whynikafo to stad, ze wptyw reform systemowych mozna
traktowac tacznie jako bardzo silny, korzystny szok przesu-
wajacy krzywa zagregowanej podazy w prawo. Nie nalezy
jednak na tej podstawie formufowa¢ pochopnie mato precy-
zyjnej opinii, ze w takich warunkach z procesem dezinflacji
nie facza sie zadne koszty. Krotkookresowej wymiennosci
miedzy produkcja i bezrobociem a inflacjg nie da sie catko-
wicie wyeliminowac: koszt dezinflacji wystepuje nadal, tyle
Ze w postaci réznicy miedzy rzeczywistym tempem wzro-
stu, a tym ktére mogltoby zosta¢ potencjalnie osiagniete bez
dezinflacji [1]. Koszty dezinflacji staja si¢ zdecydowanie bar-
dziej wyrazne, gdy tempo wzrostu ulega spowolnieniu z po-
wodu zewnetrznego szoku popytowego, tak jak to sie sta-
to w wyniku kryzysu w Rosiji. Jest zrozumiate, ze wdwczas
stanowiska w kwestii koniecznosci kontynuowania dezinfla-
cji ulegaja polaryzacji, a dyskusja wokoét pozadanego jej tem-
pa i najlepszych narzedzi nasila sie. Jest czyms naturalnym,
ze w takiej sytuacji niektdrzy politycy proponuja rozwiaza-
nia z kregu populizmu makroekonomicznego, czemu sprzy-
ja niekompletnos¢ wiedzy i dosy¢ niski poziom edukacji
ekonomiczne;j.

Alternatywne strategie dezinflacji

W wyniku prowadzonych badan w ostatnich latach
znacznie poprawit sie stan wiedzy teoretycznej i empirycz-
nej na temat inflacji i dezinflacji w krajach postkomunistycz-
nych. Wystarczy wspomnie¢ o opracowaniach zawartych
w tomie konferencyjnym pod redakcja C. Cottarelliego i G.
Szapary'ego oraz powstalych w wyniku projektu kierowa-
nego przez M. Dabrowskiego [2]. Nadal jednak wiedza po-
zostaje w duzym stopniu niekompletna. Bardzo mato wia-
domo przede wszystkim na temat relatywnego znaczenia
réznych kanatéw transmisji impulséw monetarnych, co
bardzo utrudnia wybor wiasciwej kombinacji polityki ma-
kroekonomicznej. Brak odpowiednio diugich szeregow
czasowych silnie ogranicza mozliwos$¢ oszacowania takich
podstawowych wielkosci, jak naturalna stopa bezrobocia
czy produkt potencjalny. Nietatwo jest tez odpowiedzie¢
bardziej precyzyjnie na pytanie, w jaki sposéb pewne za-
chowania podmiotéw gospodarczych odziedziczone po
poprzednim systemie przekladaja sie na inercje inflacyjng
(jest to zarazem pytanie o specyficzne cechy inflacji i dez-
inflacji w krajach postkomunistycznych). Réwnie stabo roz-
poznana jest ekonomia polityczna dezinflacji w tych kra-
jach. Przy tylu "biatych plamach" bardzo trudno jest tez
oceni¢, ktére z dostepnych rozwigzan instytucjonalnych
w najwiekszym stopniu sprzyja skutecznej dezinflacji. Czy
stuszne byto na przyktad przejscie NBP na strategie bezpo-
$rednich celdw inflacyjnych? Czy celowe jest jak najszybsze
odejscie od petzajacej dewaluacji, czy tez wazniejsza role
w przetamaniu inercji oczekiwan inflacyjnych moze raczej
odegrac lepiej funkcjonujacy system rokowan ptacowych?
Czy koncepcja jednostronnego przejscia Polski na euro
moze by¢ jedynie traktowana jako prowokacja intelektual-
na czy tez jest to realistyczna strategia pozwalajaca obnizy¢
koszty dostosowan?

Szukanie odpowiedzi na te i inne wazne pytania doty-
czace roznych aspektdw procesu dezinflacji bedzie trwato

[11 Z drugiej strony wyzsza inflacja oddziatuje negatywnie na dtugookresowy trend produkgji, chociaz empiryczny zakres tego oddziatywania

pozostaje przedmiotem kontrowersji.

[2] "Moderate Inflation. The Experience of Transition Economies", IMF/National Bank of Hungary, Washington 1998; "Disinflation, Monetary Policy

and Fiscal Constraints", Raporty CASE, marzec 1999.
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jeszcze diugo i bedzie wymagato intensywnych badar teore-
tycznych i empirycznych. Biorac pod uwage ilos¢ "biatych
plam" w naszej wiedzy na temat dezinflacji, niniejszy projekt
postawit sobie jedynie skromne zadania, tym bardziej, ze
miaf on charakter komplementarny w stosunku do rozle-
glych badan przeprowadzonych réwniez w Fundacji CASE
przez zespét kierowany przez prof. Marka Dabrowskiego.
Ze wzgledu na te uwarunkowania, w niniejszym projekcie
zdecydowano si¢ na dwutorowos¢ prac. Z jednej strony ce-
lem stafo si¢ przygotowanie opracowania o charakterze
przegladowym, ktére w sposéb mozliwie najbardziej obiek-
tywny przedstawitoby stan wiedzy teoretycznej i empirycz-
nej na temat kosztéw dezinflacji. Punktem wyijscia byto do-
sy¢ nieskromne zatozenie, ze tego typu opracowanie moze
w jaki$ sposob wptyna¢ na dyskurs publiczny pokazujac, jak
skomplikowany jest proces dezinflacji i jak istotne jest dlate-
go unikanie radykalnych i rzekomo fatwych recept w polity-
ce makroekonomicznej (opracowanie A. Woijtyny). Z dru-
giej strony, celem bylo poszerzenie stanu naszej wiedzy em-
pirycznej na temat niektorych bardzo waznych aspektow
procesu inflacji i dezinflacji w Polsce (opracowania P Wo-
zniaka, A. Radziwitta i W. Maliszewskiego).

W swoim opracowaniu A. Wojtyna wychodzi od pew-
nych nowych zjawisk w gospodarce $wiatowej, ktére maja
istotne implikacje dla dyskusji na temat kosztéw oraz korzy-
$ci inflacji i dezinflacji. Zalicza do nich realnos¢ zagrozen wy-
nikajacych z deflacji, utrzymywanie sie w niektérych krajach
niskiej inflacji przy jednoczesnie nizszym poziomie bezrobo-
cia oraz kryzys azjatycki. Wskazuje réwniez na pewne nowe
tendencje w badaniach, ktére zostaty blizej naswietlone
w dalszych czedciach opracowania. W czesci drugiej autor
przedstawia teoretyczne kontrowersje wokoét problemu ko-
sztow dezinflacji. Pokazuje w niej, ze w ostatnich latach na-
stapito znaczace zblizenie pogladéw gtéwnych szkét na te-
mat krétkookresowej wymiennosci miedzy produkeia i bez-
robociem a inflacja i ze nie towarzyszy temu podobna ten-
decja w odniesieniu do dfugookresowej krzywej Phillipsa.
Okazuije sie jednak, ze na gruncie teoretycznym trudno jest
wyjasni¢ wystepowanie kosztow dezinflacji, szczegélnie
przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan. Przytacza dlatego
wynik uzyskany przez L. Balla sugerujacy, ze wyjasnienie to
staje sie bardziej przekonujace dopiero przy réwnoczesnym
uwzglednieniu elementéw nowej ekonomii klasycznej (rola
wiarygodnosci) i nowej ekonomii keynesistowskiej (nierow-
noczesno$¢ kontraktéw ptacowych). To z kolei wymaga
przyblizenia czytelnikowi réwniez innych analiz prébujacych
uzasadni¢ koszty dezinflacji wystepujace na poziomie ma-
kroekonomicznym zachowaniami podmiotéw gospodar-
czych. Z punktu widzenia polskich realiéw szczegélnie istot-
ne wydaja sie te przytoczone kierunki dyskusji teoretyczne;j,
ktdre dotycza kosztdw schodzenia z i tak juz niskiego pozio-
mu inflacji.

W czesci drugiej opracowania A. Wojtyny oméwione s3
wyniki badan empirycznych. Pierwszy z najwazniejszych

nurtéw koncentruije sie na prébie okreslenia, w jakim stop-
niu nachylenie krzywej Phillipsa zalezy od zmiennosci zagre-
gowanego popytu (hipoteza Lucasa), a w jakim od przeciet-
nego poziomu inflacji (hipoteza Balla, Mankiwa i Romera).
Drugi podstawowy nurt dotyczy préb oszacowania tzw.
wspotczynnika wyrzeczenia (sacrifice ratio).

Cze$¢ trzecia poswiecona jest jednemu z najwazniej-
szych w latach 90. kierunkéw badan nad kosztami dezinflacji,
ktéry ukierunkowany jest na okreslenie, jaki wptyw na ko-
szty dezinflacji ma asymetryczny (nieliniowy) charakter krzy-
wej Phillipsa. Uwzgledniono m.in. propozycje teoretyczna
i empiryczng zgtoszong przez Filardo, polegajaca na przyje-
ciu takiej jej specyfikacji, w ktorej w jednym obszarze moze
si¢ ona cechowa¢ wypukioscia, a w drugim — wklestoscia.
Dzigki temu mozliwe jest wyjasnienie, dlaczego w badaniach
nad nieliniowoscig krzywej Phillipsa uzyskiwano sprzeczne
rezultaty. Wreszcie cze$¢ czwarta dotyczy zaskakujacych
wynikéw uzyskanych w badaniach nad wptywem niezalezno-
$ci banku centralnego na koszty dezinflacji. Okazuje sie mia-
nowicie, ze coraz silniejsze s3 dowody wskazujace, ze czyn-
nik ten nie tylko nie przyczynia si¢ do obnizenia kosztow
dezinflacji, ale nawet podwyzsza go. Wyniki te wskazuja na
konieczno$¢ poszukiwania innego niz rola wiarygodnosci ka-
natu oddziatywania, ktéry wyjasnitby ujemna korelacje mie-
dzy stopniem niezaleznosci banku centralnego a poziomem
inflacji. Badania nie potwierdzaja tez, jak dotad, pozytywne-
go wplywu przejécia na strategie bezposredniego celu infla-
cyjnego jako czynnika obnizajacego koszty dezinflacji.

Opracowanie P Wozniaka byto inspirowane brakiem
wiedzy na temat ksztaltowania sie w Polsce inflacji bazowej,
bez czego niezwykle trudno jest prowadzi¢ polityke pie-
niezna. Mozliwo$¢ rozréznienie miedzy inflacja bazowa a re-
jestrowang (oficjalnie publikowana) staje sie wrecz niezbed-
na, gdy bank centralny przyjmuje strategie bezposredniego
celu inflacyjnego. Z tego punktu widzenia za zaskakujace na-
lezy uznac to, ze przejscia przez NBP na strategie bezposre-
dniego celu inflacyjnego nie poprzedzito rozpoczecie publi-
kowania danych dotyczacych inflacji bazowe;j.

Tekst P Wozniaka jest pierwszym opublikowanym opra-
cowaniem na temat inflacji bazowej w Polsce. W pierwszej
jego czesci autor wyjasnia sens tego pojecia oraz jego zna-
czenie dla oceny sytuacji makroekonomicznej i tym samym
— dla zalecen pod adresem polityki ekonomicznej. Podkre-
$la, ze celem konstruowania tego typu wskaznika jest daze-
nie do odseparowania pres;ji inflacyjnej o charakterze popy-
towym od jednorazowych szokéw wywodzacych sie z po-
dazowej strony gospodarki; dzieki temu m.in. fatwiejsza
staje sie bardziej precyzyjna ocena odpowiedzialnosci banku
centralnego za podejmowane decyzje. W czgsci drugiej, na-
wiazujacej do badan prowadzonych za granicg, proponuje
ramy analityczne przydatne w badaniu inflacji bazowej
w Polsce. Prowadza one do czterech alternatywnych tech-
nik liczenia inflacji bazowej: (1) metody polegajacej na wyta-
czeniu z indeksu okreslonych kategorii débr i ustug, (2)
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dwach wariantow metody $redniej przycietej (trimmed me-
ans) oraz (3) metody percentyli. W kolejnych czesciach, na
podstawie danych dotyczacych ksztattowania sie cen w Pol-
sce w okresie 1995:1 — 1998:7, autor poréwnuje wartosci
poszczegotnych miernikéw (obliczonych dla czestosci mie-
siecznych, kwartalnych i rocznych) z ruchomg 24-miesiecz-
ng $rednig wartoscia wskaznika cen konsumpcyjnych, trak-
towang jako odpowiednik inflacji bazowej. Uzyskane wyni-
ki autor uznaje za dosy¢ zaskakujace. Okazuije sie bowiem,
Ze najlepsze rezultaty data metoda najmniej wyszukana —
oparta na wylaczeniu okreslonych kategorii, co jest nie-
zgodne z podobnymi badaniami odnoszacymi sie do gospo-
darki amerykanskiej. W zakonczeniu autor wskazuje na ko-
nieczno$¢ ostroznego interpretowania uzyskanych rezulta-
téw i celowos¢ dalszych badan.

W badaniach nad skutecznoscia dezinflacji wiele miejsca
poswieca sie uwarunkowaniom zwigzanym z instytucjonal-
nymi ramami, w jakich przebiegaja rokowania pfacowe.
Uwaza sig, ze ramy te moga by¢ wazng determinanta utrzy-
mujacej sie w gospodarce inercji oczekiwan inflacyjnych. Jak
dotad, wiemy bardzo niewiele na temat wptywu przyjetych
w Polsce rozwiazan na dynamike dezinflacji. Luke te probu-
je wypetni¢ swym opracowaniem A. Radziwitt. Skfada sie
ono z czterech gtéwnych czesci. W pierwszej czesci autor
omawia trzy gtéwne powody powotania Komisji Tréjstron-
nej. Czes¢ druga, o charakterze teoretycznym, przedstawia
trzy dominujace w literaturze przedmiotu podejscia, ktére
s3 przydatne w ocenie dziatalnosci Komisji Trdjstronne;j.
Pierwsze podejécie ktadzie nacisk na role indeksaciji i spirali
ptacowo-cenowej w ksztaltowaniu si¢ kosztéw dezinflacji.
Drugie podejécie wywodzi sie z modelu Barro i Gordona,
ktéry pozwala traktowac relacje miedzy wfadzami mone-
tarnymi a sektorem prywatnym w kategoriach interakcyjnej
teorii decyzji (teorii gier). Trzecie wreszcie podejscie nawia-
zuje do interesujacej, toczacej si¢ juz od ponad dziesieciu
lat, dyskusji wokét hipotezy Calmforsa-Driffila dotyczacej
makroeokonomicznych konsekwencji scentralizowanego
i zdecentralizowanego modelu rokowan ptacowych.

W czesci trzeciej A. Radziwitt przedstawia regulacje pra-
wng i praktyke dziafania Komisji Trojstronnej. Zastosowana
analiza regresji pokazuje m.in., Ze przyjete w rokowaniach
ustalenia s3 wazniejsze dla wzrostu ptac niz stopa inflacji. Pro-
wadzi to autora do sformutowania ostroznego wniosku, ze
moze to $wiadczy¢ o pozytywnej roli Komisji Tréjstronnej
w procesie ksztattowania wzrostu pfac. Za zaskakujace nale-
7y jego zdaniem uznac to, ze efekt ten jest podobny w przy-
padku sektora prywatnego i publicznego. Petniejszej ocenie
dziatalnosci Komisji poswigcona jest cze$¢ czwarta opraco-
wania, w ktorej jej poszczegdlne aspekty analizowane s3
przez pryzmat wyréznionych wezesniej stanowisk teoretycz-
nych. W podsumowaniu autor dochodzi do ogélnego wnio-
sku, ze Komisja mogta by¢ instrumentem przydatnym w ob-
nizaniu oczekiwan inflacyjnych, jednak polityka rzadu dopro-
wadzita do utraty wiarygodnosci prowadzonych w jej ramach
negocjacji. Uwaza tez, ze Komisja odegrafa pozytywna role
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w kanalizowaniu doraznych konfliktéw, natomiast niewielka —
w realizacji zasadniczych zmian systemowych (podobnie zre-
sztg jak w przypadku kryzysu rosyjskiego).

Raport zamyka opracowanie W. Maliszewskiego,
w ktorym autor wykorzystuje model wektorowej autore-
gresji do przeanalizowania roli polityki pienieznej w proce-
sie dezinflacji w Polsce. Akcent potozony jest na wplyw szo-
kow wynikajacych z prowadzonej polityki. W czesci pierw-
szej przedstawiona jest ewolucja polityki pienieznej w Pol-
sce bedaca odzwierciedleniem przede wszystkim zmieniaja-
cych sie uwarunkowarn fiskalnych i wielkosci naptywajacego
kapitatu zagranicznego. W drugiej czgsci oméwione sg trud-
nosci pomiaru charakteru prowadzonej polityki pieniezne;j.
Punktem wyijscia jest zwrocenie uwagi na stabos¢ tradycyj-
nego podejscia zwigzana z wykorzystywaniem w tym celu
zmian w agregatach pienieznych. Stabos¢ ta polega na tym,
Ze zachowanie agregatow pienigznych pozostaje pod wply-
wem nie tylko polityki, ale i innych czynnikéw. Dlatego
w ostatnim okresie w badaniach empirycznych podejmuje
sie proby bardziej bezposredniej oceny skutkéw zmian pro-
wadzonej polityki, ktore pozwalajg oddzieli¢ od siebie oby-
dwa efekty. Obok podejscia opisowego (narrative approach)
stosuje sie podejécie wykorzystujace metode wektorowej
autoregresji (VAR). Nastepnie autor przechodzi do prezen-
tacji réwnan sktadajacych sie na model gospodarki. W cze-
$ci trzeciej zaprezentowane s3 wykorzystane w badaniu
metody ekonometryczne oraz procedura estymacji. Model
uwzgledniajacy cztery zmienne (produkcje przemystowa,
wskaznik cen konsumpcyjnych, stope rynku pienieznego
i kurs walutowy) zostat poddany estymaciji na podstawie ob-
serwacji miesiecznych odnoszacych sie do okresu styczen
1993 r. — kwiecien 1999 r. Wyniki oméwione s3a w czesci
czwartej. Na uwage zastuguje przede wszystkim stwierdzo-
ny silny zwiazek przyczynowy biegnacy od kursu walutowe-
go do wskaznika cen konsumpcyjnych. Testy przyczynowo-
$ci wskazuja jednoczesnie na ograniczong przydatno$¢ stop
procentowych w przewidywaniu zachowan produkcji prze-
mystowej i inflacji.

W zakoriczeniu autor konkluduje, ze uzyskane wyniki nie
natrafiajg na trudnosci interpretacyjne i s3 spojne z teoria eko-
nomii. Podkresla tez znaczenie wniosku dotyczacego kursu
walutowego — uwaza, ze dowodzi on istotnego wptywu syste-
mu petzajacej dewaluacji i pasma wahan na uporczywe utrzy-
mywanie sie¢ w Polsce umiarkowanej inflacji. Z drugiej strony,
autor wskazuije na trudnosci w ocenie przewidywanych skut-
kéw polityki opartej na stopie procentowe;j.

Jak wspomniano, w krajach postkomunistycznych wy-
stepuje wiele aspektow procesu dezinflacji, ktére nie do-
czekaly sie w badaniach nalezytego naswietlenia. W odnie-
sieniu do warunkéw polskich bardzo pilne wydaje sie
przede wszystkim przeprowadzenie wnikliwej analizy przy-
czyn i charakteru boomu kredytowego oraz relatywnego
znaczenia kanatu kursu walutowego i kanatu zagregowane-
go popytu w oddziatywaniu zmian stop procentowych na
bilans obrotéw biezacych.
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Rozdziat |.

Koszty dezinflacji

"I like the idea of going from 3% to 0% inflation, but the
big thing is going from 13% to 3%."
Robert E. Lucas

"The difficulty of our job (further disinflation) resembles
a vacuum pump: while it is relatively easy for this device to
exhaust the first 90 per cent of the air, most of the effort is
spent exhausting the remainder."

Josef Tosovsky

"Inflation reduction does not come from ceremonious in-
cantations of the central bank."
Rudiger Dornbusch

I.1. Uwagi wstepne

Ekonomisci s3 raczej zgodni co do tego, ze umiarkowa-
na inflacja jest lepsza od wysokiej, a niska lepsza od umiar-
kowanej. Juz jednak powazne kontrowersje budzi kwestia,
czy inflacja zerowa jest lepsza od niskiej. Co wiecej, argu-
menty teoretyczne przeciwko inflacji s3 znacznie bardziej
przekonujace niz wnioski z badan empirycznych. Chociaz te
ostatnie wydaja sie coraz bardziej potwierdza¢ teze, ze ni-
ska inflacja jest korzystna dla wzrostu gospodarczego [1], to
nadal przedmiotem sporéw pozostaje poziom, od ktérego
jej negatywne skutki zaczynajg wyraznie rosna¢. Dlatego
w duzej mierze aktualna jest ciagle paradoksalna sytuacja
polegajaca na tym, ze "politycy gospodarczy i inni po$wieca-
ja fagodnej (mild) inflacji nieproporcjonalnie duzo uwagi
w poréwnaniu z kosztami, jakie ona wywotuje" [Solow
1998, 5.89]. Patowa sytuacja polega na tym, ze chociaz ni-
komu nie udafo si¢ wykaza¢, ze umiarkowana inflacja sprzy-
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ja wzrostowi gospodarczemu, to z drugiej strony brak jest
jednoznacznych dowodéw empirycznych, ze inflacja nizsza
od mniej wiecej 10% oddzialuje nan negatywnie. Perspek-
tywa przetamania tej patowej sytuacji wigze sie¢ m.in. z ba-
daniami nad alokacyjnymi kosztami niskiej inflacji (zwiazany-
mi gféwnie ze znieksztafceniem systemu podatkowego pod
nieobecno$¢ indeksacii), ktére w przesziosci byty prawdo-
podobnie znaczaco zanizane [2].

Koszty inflacji budzityby oczywiscie duzo mniej kontro-
wersji, gdyby nie koszty dezinflacji, ktore nalezy im prze-
ciwstawi¢. Problem polega przede wszystkim na tym, ze te
dwie grupy kosztéw nie jest fatwo ze sobg poréwnywac,
poniewaz rozktad w czasie kosztéw i korzysci jest w oby-
dwu przypadkach odmienny. Koszty niskiej lub umiarkowa-
nej inflacji daja o sobie wyraznie zna¢ dopiero w dtugim
okresie [szerzej Hess i Morris, 1996], natomiast koszty dez-
inflacji w postaci recesji lub spowolnienia tempa wzrostu
pojawiaja sie bardzo szybko. Z tego tez powodu czynniki
z zakresu ekonomii politycznej czesto osfabiajg determina-
cje wladz w dalszym ograniczaniu inflacji, szczegolnie jesli
znajduje sie ona na niewysokim poziomie, a mechanizmy in-
deksacyjne funkcjonujg sprawnie. Innym waznym czynni-
kiem komplikujacym publiczng dyskusje nad kosztami infla-
cji i dezinflacji jest tez to, ze straty i zyski s3 czesto ocenia-
ne na podstawie diametralnie réznych modeli ekonomicz-
nych. Obraz staje si¢ mianowicie bardzo skrzywiony, jesli
koszty dezinflacji analizuje sie na podstawie modeli uwzgle-
dniajacych znaczng lepkosé cen (w ktorych s3 one wysokie),
natomiast korzysci z zerowej inflacji rozpatruje si¢ za po-
moca modeli zaktadajacych ciagte réwnowazenie sie ryn-
kéw (gdzie korzysci te sg niskie).

W ostatnich latach pojawito sie kilka nowych zjawisk
oraz odpowiadajacych im pogladéw i hipotez o bardzo
istotnych implikacjach dla dyskusji o kosztach oraz korzy-
$ciach inflacji i dezinflacji:

[17 Na temat kontrowersji wokét zwigzkéw miedzy inflacja a wzrostem gospodarczym zob. szerzej Wojtyna (1996).
[2] Feldstein (1996) ocenia, ze przy najbardziej wiarygodnym zestawie przyjetych parametréw, korzysci ze stabilnosci cen przekroczytyby przejs-

ciowe koszty dezinflacji po 6-9 latach.
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— Wystapienie i utrzymywanie sie silnych tendencji defla-
cyjnych w Japonii oraz realna grozba ich rozprzestrzenienia
sie na inne kraje. Po poczatkowym ignorowaniu lub po-
mniejszaniu zwigzanych z tym niebezpieczeristw, zdecydo-
wanie zaczal dominowa¢ poglad, ze w ogélnym bilansie
trudnosci z przezwyciezeniem deflacji s3 znacznie wigksze
niz w przypadku inflacji [3].

— Utrzymywanie sie niskiej inflacji przy jednoczesnym
nizszym poziomie bezrobocia. Tendencja ta, szczegélnie
widoczna w Stanach Zjednoczonych, znalazta odzwiercie-
dlenie w modnych ostatnio hipotezach "$mierci inflacji",
"koricu ery inflacyjnej" itp. oraz w majacych szersze impli-
kacje koncepcjach "nowej gospodarki" i w $lad za tym "no-
wej ekonomii". Zwolennicy tych koncepcji uwazaja, ze no-
we procesy zachodzace w $wiecie (przede wszystkim glo-
balizacja i komputeryzacja) osiagnety w najbardziej rozwi-
nietych krajach jako$ciowo nowy poziom majacy charak-
ter zmiany strukturalnej. W mysl jednej z gtéwnych tez
formutowanych w ramach tych koncepcji, zmiana struktu-
ralna modyfikuje charakter krétkookresowej krzywej Phil-
lipsa: wyzsze tempo wzrostu wydajnosci pracy i presja
konkurencyjna ze strony importu pozwala osiagna¢ wy-
Zsze tempo wzrostu a jednoczesnie uniknac¢ presji inflacyj-
nej. Aktualnie toczy sie dyskusja, na ile nowe zjawiska wy-
magaja odmiennych ram konceptualnych w postaci "nowej
ekonomii’, a na ile moga by¢ wyjasnione przez gtéwny
nurt ekonomii [szerzej np. Stiroh, 1999; Nielsen, 1999;
Brinner, 1999].

— Kryzys w Azji Ptd-Wsch. Okazato sig, ze powazny kry-
zys finansowy moze wystapi¢ nawet w krajach o niskiej in-
flacji i zrownowazonym budzecie. Wysuniety zostat m.in.
interesujacy, bardziej szczegdtowy argument [Browne et al.,
1998], w mysl ktérego nadmierne koncentrowanie sie na
wskazniku niskiej inflacji moze uspi¢ czujnosé¢ politykow go-
spodarczych i spowodowac, ze nie zostang dostrzezone lub
zostang zbagatelizowane inne objawy narastajacych w go-
spodarce stanéw nieréwnowagi. Niebezpieczenstwo to
moze zwiekszac opieranie celéw inflacyjnych na wskazniku
cen konsumpcyijnych, ktory nie uwzglednia zmian w cenach
aktywdw finansowych [4].

— Uwzglednienie w analizie nieliniowego i asymetryczne-
go charakteru zalezno$ci miedzy inflacja a produkcjg i bezro-
bociem. Dzieki nowym modelom teoretycznym uwzglednia-
jacym nieliniowy badz asymetryczny charakter zaleznosci ty-
pu krzywej Phillipsa udato sig¢ uchwyci¢ bardziej precyzyjnie
wielkos¢ kosztow dezinflacji w zaleznosci od poczatkowego
poziomu inflacji. Okazafo sie réwniez, ze wynikajace z nich
zalecenia pod adresem polityki ekonomicznej réznia sie do-
sy¢ istotnie w poréwnaniu z modelami liniowymi.

12

— Zakwestionowanie dominujacego pogladu, ze wyzszy
stopien niezaleznoséci banku centralnego pozwala znaczaco
zredukowaé koszty dezinflacji. Najnowsze badania empi-
ryczne coraz wyrazniej sugeruja, ze kraje majace niezalezne
banki centralne nie uzyskuja z tego tytutu premii w postaci
krotszych czy plytszych reces;ji.

Wymienione tendencje maja potencjalnie bardzo po-
wazne konsekwencje dla toczacej sie w krajach postso-
cjalistycznych dyskusji na temat koniecznosci kontynuo-
wania procesu dezinflacji. Mozna przewidywa¢, ze czesé
ekonomistéw, a przede wszystkim politykéw znajdzie
w tych nowych tendencjach i pogladach wygodny pre-
tekst do zaniechania lub ograniczenia wysitkdw na rzecz
osiagniecia inflacji w przedziale 0-2%. Sprzyja¢ moze te-
mu dodatkowo formutowany w literaturze poglad, ze
w warunkach transformacji "inflacja do 4-5% oznacza
faktycznie stabilnos¢ cen" [Skreb 1998, s.181]. Biorac pod
uwage, ze przy sprzyjajacych szokach zewnetrznych nie
mozna wykluczy¢ osiagnigcia przez Polske inflacji na po-
ziomie wiasnie ok. 5%, ryzyko popadnigcia w samozado-
wolenie jest dosy¢ znaczne. Nalezy dlatego wyraznie
podkresli¢, ze zdecydowana wigkszos¢ ekspertéw zagra-
nicznych (i chyba wigkszos$¢ polskich) ostrzega, ze przed-
wczesne ostabienie determinacji w walce z inflacja byto-
by bardzo powaznym btedem. Jest zrozumiate, ze w kon-
tekscie zarysowanych niebezpieczenstw, bardzo silnie zy-
skuja na znaczeniu kryteria z Maastricht jako instytucjo-
nalny czynnik mobilizujacy do kontynuowania procesu
dezinflacji. Czynnik ten bedzie skuteczny jednak tylko
przy zatozeniu, ze poparcie gtéwnych sit politycznych dla
cztonkostwa w Unii Europejskiej i Unii Gospodarczej
i Walutowej nie ulegnie ostabieniu.

W niniejszym opracowaniu akcent nie zostat potozony
na proces dezinflacji w krajach Europy Srodkowej i Wscho-
dniej; problem ten stat sie w ostatnim czasie przedmiotem
kilku wnikliwych studiéw [Cottarelli i Szapary, 1998; Da-
browski, 1999; IMF 1998]. Celem tego opracowania jest
natomiast proba wywazonej prezentacji stanu badan teore-
tycznych i empirycznych nad kosztami dezinflacji. Jego autor
uwaza bowiem, ze spos$réd dwu szerokich grup pogladow
na temat inflacji w okresie transformacji: (1) kraje postsocja-
listyczne nie rdznig sig od innych i powinny dazy¢ do inflacji
0-5% i (2) przez wiele lat celowe jest utrzymywanie inflacji
na wyzszym poziomie [por. Wyplosz, 1999], zdecydowanie
silniejsze argumenty przemawiaja za przyjeciem pierwszego
stanowiska. Dlatego — w kazdym razie w odniesieniu do
przypadku gospodarki Polski — wyniki badar z krajéw o roz-
winietej gospodarce rynkowej wydaja sie mie¢ podstawowe
znaczenie dla strukturyzowania dyskusiji o dalszej dezinflaciji.

[3] Interesujaca pod tym wzgledem jest ewolucja pogladéw The Economist.
[4] Podobny argument jest zreszta wysuwany w ostatnich latach réwniez w odniesieniu do gospodarki amerykanskiej. Zgodnie z nim, presja infla-
cyjna jest na skutek silnej hossy na gietdzie znacznie wieksza niz wynika to z powszechnie stosowanych miernikow inflacji.
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W czedci drugiej oméwione zostang gidwne sporne
kwestie teoretyczne, natomiast w czesci trzeciej — kontro-
wersje o charakterze empirycznym. Ze wzgledu na jego
rosnace znaczenie w ostatnich kilku latach, problemowi
nieliniowosci i asymetrii w zaleznosci miedzy inflacja a pro-
dukcja i bezrobociem poswigcona zostanie czwarta cze§é
opracowania. Osobna piagta cze$¢ poswiecona zostanie
kontrowersyjnej kwestii zaleznosci miedzy niezaleznoscia
banku centralnego a kosztami dezinflacji.

1.2. Teoretyczny wymiar dezinflacji

We wspotczesnej ekonomii problem kosztéw dezinflagji
pojawia si¢ w réznych nurtach badawczych i pod réznymi
"nagtowkami". Najczesciej mowi sie o nim w kontekscie wy-
miennos$ci miedzy produkcja a inflacjg oraz realnych skutkow
polityki monetarnej. Niezaleznie od wielosci stosowanych
okreslen mozna ogolnie powiedzie¢, ze krotkookresowa
krzywa Phillipsa pozostaje nadal najwtasciwsza koncepcja,
w ramach ktdrej problem ten moze by¢ i najczesciej jest ana-
lizowany. W literaturze dominuje przekonanie o jej dobrym
sprawdzaniu si¢ w testach empirycznych i o utrzymujacej sie
duzej praktycznej przydatnosci, mimo ze nadal nie udato sie
oprze¢ tej makroekonomicznej zaleznosci na teoretycznych
mikropodstawach [5]. Teza o wystepowaniu krétkookreso-
wej wymiennosci miedzy produkcia a inflacja jest ponownie
akceptowana przez wszystkie najwazniejsze szkoty giéwne-
go nurtu. Przyczynita sie do tego przede wszystkim zmiana
stanowiska szkofy realnego cyklu koniunkturalnego w tym
wzgledzie, ktéra po kilkunastu latach zaczefa ponownie
uwzglednia¢ w swych modelach sztywnosci nominalne [6].
Eichenbaum (1997), jeden z najbardziej znanych przedstawi-
cieli tej szkoty, przyznaje, ze "polityka pieniezna nie jest neu-
tralna w krétkim okresie" i ze "pod wzgledem empirycznym
klasyczny poglad keynesowski i teorii realnego cyklu ko-
niunkturalnego o nieskutecznosci polityki pienigznej zostat
pogrzebany. W tym sensie wszyscy makroekonomisci sa
obecnie zwolennikami Friedmana".

Znacznie mniej zgodni s3 ekonomisci co do zachowania
gospodarki w $rednim i dtugim okresie: nadal trudno jest
wyjasni¢ (co oznacza, ze jest zbyt duzo konkurencyjnych
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hipotez) réznice w czasie i migdzy krajami w tempie wy-
dajnosci pracy i w stopach bezrobocia. W ostatnich latach
na nowo odzyly kontrowersje na temat diugookresowej
zaleznosci typu krzywej Phillipsa i praktycznej przydatno-
$ci koncepcji naturalnej stopy bezrobocia (NAIRU) dla ce-
l6w polityki ekonomicznej [szerzej referaty w "Sympo-
sium", 1997] [7]. Wiele uwagi w badaniach poswieca sie
zmiennosci NAIRU i czynnikom jg wywotujacym. Z punk-
tu widzenia tematyki niniejszego opracowania ten kieru-
nek badan — aczkolwiek bardzo interesujacy — jest mniej
istotny, jako ze w przypadku kosztéw dezinflacji chodzi
o kroétkookresowe odchylenia produkgji rzeczywistej od
potencjalnej oraz bezrobocia rzeczywistego od naturalne-
g0, a nie o zmiany w poziomie produkcji potencjalnej
i bezrobocia naturalnego. Nalezy jednak zwroéci¢ uwage na
dwie kwestie. Po pierwsze, poprzez efekt histerezy zmia-
ny krotkookresowe moga ulega¢ utrwaleniu, wywotujac
zmiany w produkgji i zatrudnieniu réwnowagi. Po drugie,
co ma implikacje duzo dalej idace, analiza krétkookreso-
wych zaleznosci miedzy zjawiskami moze traci¢ powaznie
na znaczeniu, jesli — jak pokazujg badania — lezace u ich
podstaw trendy same podlegaja silnym wahaniom [8].

Rysujacy sie wsrod ekonomistéw konsens w kwestii wy-
stepowania krétkookresowej wymiennosci miedzy produk-
cja a inflacj (czy tez ujmujac to inaczej — braku neutralnosci
polityki monetarnej w krétkim okresie) nie oznacza, ze ma-
ja oni réwnie zblizone poglady na temat przyczyn takiego
stanu rzeczy. Chociaz wiec ekonomisci przyjmuja, ze krzy-
wa facznej podazy nie jest w krotkim okresie pionowa, to
jednak prébujg to uzasadni¢ za pomoca kilku wyraznie
odmiennych modeli. Modele te réznig sie przede wszystkim
pod wzgledem przyjetych zalozen co do tego, czy rynki
podlegaja procesowi ciaggtego réwnowazenia si¢ oraz pod
wzgledem tego, czy niedoskonatosci w funkcjonowaniu do-
tycza przede wszystkim rynku pracy czy rynku produktéw
[por. Mankiw, 1997, s. 333-346].

Zaréwno model naturalnej stopy bezrobocia Friedma-
na, jak i model btednych percepcji cenowych Lucasa kta-
dzie nacisk na trudnosci w wychwytywaniu przez podmio-
ty wiasciwych sygnatéw rynkowych. W tym pierwszym
przypadku niedoskonatos¢ informacyjna rynku dotyczy
rynku pracy — pracownicy majg trudnosci z rozréznieniem
miedzy zmianami ptac nominalnych i realnych (ulegaja ilu-

[5] Po przeprowadzeniu szczegétowej analizy ekonometrycznej Fuhrer (1995) skonkludowat, ze przedstawione na stynnej konferencji Banku Re-
zerwy Federalnej z Bostonu opinie (przede wszystkim przez Lucasa i Sargenta) "o $mierci krzywej Phillipsa okazaly si¢ bardzo przesadzone". Co szcze-
golnie interesujace, Fuhrer pokazat za pomoca kilku metod, ze w analizowanym 35-letnim okresie, mimo kilku zmian w rezimie polityki pienigznej,
krzywa charakteryzowata si¢ zaskakujaco duza stabilnoscia parametréw, co oznacza jej staba podatnos¢ na tzw. krytyke Lucasa, najczesciej wysuwany
wobec niej zarzut. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze w innych krajach testy empiryczne nie okazaly sie tak korzystne.

[6] W konsekwencji, jak ironicznie zauwaza Blanchard (1997), "pomijajac wzgledy estetyczne, ostatnie modele Roberta Kinga lub Larry'ego Chris-
tiano i Martina Eichenbauma nie réznig sie specjalnie od modeli rozwinietych przez Johna Taylora w potowie lat 80."

[7] Przedstawione na nim zostaly referaty J.E. Stiglitza, R.|. Gordona, D.Staigera, J.H. Stocka i M.W. Watsona, O. Blancharda i L.F. Katza, R. Roger-
sona i J.K. Galbraitha. Zdaniem Stiglitza, autorzy referatéw podzielili si¢ mniej wigcej po potowie na zwolennikdw i przeciwnikow koncepcji NAIRU.

[8] Dlatego analizujac wyniki tego typu badan Bullard (1999) zadaje dosy¢ znamienne pytanie: “w jakim stopniu ekonomisci powinni koncentrowac
sie na takich czynnikach cyklicznych, jak zaleznos¢ typu krzywej Phillipsa, jesli okreslajace je trendy podlegaja tak duzym zmianom ?"
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Zji pieniadza); natomiast w drugim przypadku zrédto nie-
doskonatosci tkwi w rynku produktéw — podmioty maja
trudnos¢ w odrdéznieniu zmian w dotyczacych bezposre-
dnio ich dziatalnosci cenach wzglednych od zmian w ogél-
nym poziomie cen (inflacji).

Pozostate dwa modele odchodzg od zafozenia o oczy-
szczaniu sie rynkoéw. Poszukujace zrédet zachowania sie
krzywej tacznej podazy na rynku pracy modele lepkich ptac
podkreslaja role kontraktéw formalnych i nieformalnych
oraz norm spotecznych i poczucia sprawiedliwosci. Z kolei
budowane przez nowych keynesistow modele lepkich cen
staraja sie uchwyci¢ przyczyny, dla ktérych optymalna decy-
zja moze by¢ dla firm okresowe powstrzymywanie sie od
dokonywania zmian cen mimo przesunie¢ krzywej popytu
na wytwarzane przez nie produkty.

Chociaz Blanchard (1997) ma prawdopodobnie racje,
ze troche intelektualnie rozczarowuijace jest przyjecie sta-
nowiska, iz cykl koniunkturalny jest generowany przez
sztywnosci nominalne, to — jak juz wspomniano — dotych-
czasowe proby szukania jego przyczyn w zachowaniu sie
wielkosci realnych nie powiodty sie. Dlatego réwniez kon-
cepcje odnoszace si¢ bardziej bezposrednio do kosztow
dezinflacji musza by¢ nadal mocno osadzone w wymienio-
nych czterech gtéwnych modelach krzywej tacznej podazy.
Pojawia sie w tym kontekscie bardzo wazne pytanie teore-
tyczne dotyczace kwestii, czy wyjasnienie kosztow dezin-
flacji w nawiazaniu do jednego tylko z tych modeli jest
w ogdle mozliwe.

Przeglad pogladéw teoretycznych, do ktérych nawigzu-
ja autorzy zajmujacy sie bezposrednio problemem kosztow
dezinflacji najlepiej jest chyba rozpocza¢ od opinii, ze skon-
struowanie modelu, w ktorym dezinflacja nie pociaga za so-
ba kosztéw, nie przedstawia wiekszych trudnosci. Jak zau-
waza Fischer (1994, s.36), wymaga to przyjecia w modelu
kontraktéw, w ktdrych ptace i ceny reaguja na oczekiwang
polityke oraz zatozenia, ze podmioty beda wystarczajaco
wczednie informowane o zmianie polityki i/lub $ciezka
zmian podazy pienigdza bedzie na tyle madrze ustalona, aby
W ten sposob zneutralizowany zostat wptyw struktury kon-
traktow na inflacje. Troche inaczej i bardziej szczegétowo
wyjasnia mozliwos¢ zbudowania modelu bezkosztowej dez-
inflacji Fuhrer (1997). Jego zdaniem, kluczowe znaczenie ma
zalozenie, ze w dokonaniu natychmiastowych dostosowar
cenowych przeszkadza firmom wyfacznie sposéb ksztaito-
wania przez nie oczekiwan (dotyczacych przede wszystkim
wywiazania sie polityki pienieznej ze zobowiazan dezinfla-
cyjnych). Oznacza to, ze ceny bylyby catkowicie elastyczne,
gdyby charakter taki miaty tez oczekiwania. Tak mocne za-
tozenie abstrahuje oczywiscie od tego, ze ustalajac ptace
i ceny firmy z reguly zawieraja kontrakty. Jesli wiec ceny zo-

stajg "zafiksowane" z przyczyn innych niz oczekiwania,
w petni wiarygodne ogloszenie programu dezinflacji nie spo-
woduije, aby zostat on zrealizowany bez kosztow.

Chociaz konstruowanie modeli bezkosztowej dezin-
flacji jest poznawczo interesujace, to jednak jest to zaje-
cie o matej praktycznej przydatnosci, poniewaz w krajach
uprzemystowionych jej przypadki nie sa znane (aczkol-
wiek wystepowaly one przy wychodzeniu z hiperinflacji).
Mozna by przypuszczac, ze przy powszechnosci przypad-
kéw, w ktorych dezinflacja pociaga za soba koszty, proba
ich teoretycznego wyjasnienia nie powinna nastreczac
wigkszych trudnosci. Okazuje sie jednak, ze ta po-
wszechnos¢ zjawisk recesyjnych bedacych skutkiem dez-
inflacji powodowata, ze ekonomisci akceptowali ich wy-
stepowanie bez blizszej analizy. Natomiast zdaniem Balla
(1991), ktorego opracowania z lat 90. przyczynity sie
prawdopodobnie w najwigkszym stopniu do lepszego
zrozumienia kosztéw dezinflacji, przy blizszym przyjrze-
niu sie tej kwestii okazuje sie, ze zjawiska te zaskakujaco
trudno jest wyjasni¢, szczegélnie przy zatozeniu racjonal-
nych oczekiwan. Analizujac blizej ten problem, Ball poka-
zuje, Ze wystepowanie nieréwnoczesnych kontraktow
(staggered contracts) samo w sobie (pod nieobecnos¢
problemoéw zwiazanych z wiarygodnoscia ogtaszanej po-
lityki) nie rodzi kosztéw dezinflacyjnych. Z drugiej strony,
niezadawalajace s3 tez koncepcje oparte wylacznie na
czynniku wiarygodnosci. Wedtug tego autora, dopiero
pofaczenie tych dwu elementéw zaczerpnigtych z nowej
ekonomii keynesistowskiej i nowej ekonomii klasycznej
pozwala bardziej przekonujaco wyjasni¢ problem ko-
sztow dezinflacji przy zatozeniu hipotezy racjonalnych
oczekiwan, aczkolwiek nie oznacza to, ze wyjasnienie to
jest poprawne. Dlatego tez, jako alternatywne wyjasnie-
nie Ball rozwaza wystepowanie oczekiwan adaptacyj-
nych, mimo ze jest ono dosy¢ powszechnie krytykowane
na gruncie metodologicznym [9].

Komentujac uzyskane przez Balla rezultaty Carlton
(1991) stwierdza, ze w zbyt duzym stopniu zaleza one od
postaci przyjetej funkcji opisujacej ryzyko wycofania sie
przez decydenta z zapowiedzianego ograniczenia podazy
pieniadza, by mialy one istotne empiryczne znaczenie. Za
najbardziej przekonujace uznaje dlatego wyjasnienia opar-
te na hipotezie adaptacyjnych oczekiwan. Podobnie uwa-
za réwniez Howitt (1991), ktdéry podaje kilka przyktadow
obrazujacych, jak niewielka zmiana w analizowanych
przez Balla modelach prowadzi do odmiennych wynikéw,
co uwaza za ich istotng stabos¢. Réwniez i Howitt za obie-
cujacy kierunek dalszych badan uznaje uchylenie zatozenia
petnej racjonalnosci, poniewaz przyjmuje ono, ze poglady
podmiotéw sa koordynowane w sposéb automatyczny.

[9] Ball powotuije sie na koncepcje "prawie racjonalnosci” Akerlofa i Yellen sugerujacej, ze w pewnych warunkach odejscie od petnej racjonalnosci

moze by¢ zachowaniem racjonalnym.
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W swoim kolejnym waznym opracowaniu poswigconym
dezinflacji (aczkolwiek o charakterze przede wszystkim em-
pirycznym), Ball (1994) podaje krétki przeglad alternatyw-
nych stanowisk teoretycznych rozpoczynajac od postawie-
nia dosy¢ dramatycznie brzmiacych pytan: czy istnieje spizo-
we prawo powodujace, ze dezinflacja rodzi duze straty
w produkgji? Czy tez mozliwe jest, ze sprzyjajace warunki
lub madre polityki obniza, a nawet wyeliminuja te koszty?
Ball (1994, s.155) zwraca uwage, ze poszczegdlni autorzy
bardzo réznie odpowiadaja na to pytanie, przy czym podsta-
wowa kontrowersja dotyczy szybkosci dezinflacji. W mysl
jednego z tradycyjnych pogladéw, opartych na koncepciji
kontraktéw nieréwnoczesnych, mniej kosztowna jest dezin-
flacja powolna, poniewaz wéwczas pface i ceny maja czas,
aby dostosowac sie do bardziej restrykcyjnej polityki. Z ko-
lei przedstawiciele nowej ekonomii klasycznej (przede
wszystkim T. Sargent) uwazaja, ze nizszy koszt wystepuje
przy szybkiej dezinflacji, poniewaz woéwczas dochodzi do
bardziej radykalnych zmian w oczekiwaniach. Czes¢ ekono-
mistdw jest zdania, ze koszt dezinflacji ulega obnizeniu, jesli
restrykcyjnej polityce pienieznej towarzyszy polityka docho-
dowa lub inny mechanizm koordynujacy dostosowania ptac
i cen. Jeszcze inni ekonomisci akcentujg w swych modelach
role réznych warunkéw, od ktérych zalezy charakter wy-
miennosci miedzy produkcja a inflacja, takich jak wyjsciowy
poziom inflacji, stopien otwartosci gospodarki czy specyfika
zawieranych kontraktow.

W badaniach nad kosztami dezinflacji wielu autoréw po-
daza tropem Balla, Mankiwa i Romera (1988), ktérzy formu-
tuja hipoteze o wplywie poczatkowego poziomu inflacji na
koszty dezinflacji wyprowadzajac ja z modelu kosztownych
dostosowan cenowych (menu costs). Sama hipoteza nie jest
oczywiscie nowa; pochodzi ona z modelu btednych percep-
cji cenowych Lucasa. Celem autoréw jest "poddanie rady-
kalnej reinterpretacji uzyskanych przez niego wynikow".
Obserwacji empirycznej, ze w krajach o wyzszej zmienno-
$ci tacznego popytu krzywa Phillipsa jest bardziej stroma (co
oznacza, ze szoki nominalne maja niewielki wptyw na pro-
dukcje), Lucas nadat interpretacje teoretyczng w postaci
wspomnianego wczesniej modelu btednych percepcji ceno-
wych. Zgodnie z nim, wyzsze wahania popytu utrudniaja
wychwycenie zmian w cenach wzglednych. Natomiast Ball
et al., potwierdzajac empiryczne rezultaty uzyskane przez
Lucasa, nadaja im interpretacje zgodng z nowa ekonomia
keynesistowska: "wieksza zmiennos¢ popytu, podobnie jak
wyzsza inflacja, prowadzi do czestszych dostosowar ceno-
wych". W skonstruowanym modelu dziatajace w warunkach
niedoskonatej konkurencji firmy ustalaja ceny nie w sposob
ciagly, lecz w pewnych interwatach, poniewaz wigze sie to
z ponoszeniem okreslonych kosztow. Optymalizujac, firmy
muszg wiec minimalizowaé ubytek zysku wynikajacy z dwu
zrodet: kosztéw dostosowan (menu costs) oraz odchylenia
sie ceny od poziomu maksymalizujacego zysk. Autorzy po-
kazuja, ze przecietny poziom inflacji wptywajac na interwat
miedzy zmianami cen, oddziatuje na wymiennos¢ miedzy
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produkcia a inflacja. Przy wyzszej inflacji maksymalizacja zy-
sku wymaga czestszych zmian cen, co powoduije, ze wigk-
sza cze$¢ szoku przenoszona jest na ceny. | odwrotnie, niz-
sza inflacja wydtuza interwat miedzy zmianami cen, w wyni-
ku czego wieksza role odgrywaja dostosowania w wielko-
$ciach realnych. Inaczej méwiac, im wyzsza inflacja, tym
wigksza czestotliwos¢ dostosowan cenowych i tym bardziej
stroma krzywa Phillipsa.

Mimo wielu zalet, model Balla et al. ma tez pewne istot-
ne stabosci. Na jedng z nich, wazna z punktu widzenia ko-
sztow dezinflacji, zwracaja uwage Yates i Chapple (1996).
Otéz w modelu nie jest okreslone, w jaki sposéb przyjeta
przez firmy optymalna regufa czestotliwosci zmian cen ule-
ga zmianie, gdy spowolnieniu ulega sama inflacja. W kranco-
wym przypadku reguta ta moze w ogéle nie by¢ modyfiko-
wana w czasie dezinflacji: wéwczas szybsza dezinflacja jest
mniej kosztowna niz wolna.

Podstawowe elementy analizy Balla et al. zostafy
uwzglednione w modelu Irelanda (1997), ktory postawit
sobie za cel pogodzenie bardzo rozbieznych wynikéw ba-
dan (RJ. Gordona i T). Sargenta) nad wptywem tempa
dezinflacji na jej koszt. Za duzy wkiad tego autora nalezy
uzna¢ to, ze w przeciwienstwie do wczesniejszych bada-
czy analizuje on inflacje i dezinflacje w ramach tego same-
go modelu teoretycznego. Jednoczesnie prébuje on prze-
zwyciezy¢ stabos$¢ poprzednich modeli polegajaca na tym,
ze firmy stosuja strategie (reguty) ustalania cen zalezne je-
dynie od czasu (time-dependent), co oznacza, ze zmieniaja
one ceny w interwafach o okreslonej dtugosci. Ta cecha
modeli narazafa je na krytyke (por. zarzut Yatesa i Chap-
ple'a), ze nie uwzgledniaja one dostosowan w strategii
ustalania cen zachodzacych przy duzych zmianach w rezi-
mie polityki pienieznej. Korzystajac z pdzniejszej pracy
Balla i Mankiwa, Ireland wtacza dlatego dodatkowo do mo-
delu zachowanie oparte na strategii zaleznej od stanu na-
tury (state-dependent), co oznacza, ze firmy zmieniaja ce-
ny po silnym szoku pienieznym, jesli rzeczywista cena od-
chyli si¢ wystarczajaco od poziomu docelowego.

Na podstawie prowadzonych przez réznych autorow
dociekan teoretycznych mozna sformufowaé wniosek, ze
koszty dezinflacji zaleza przede wszystkim od interakgji
trzech podstawowych czynnikéw: stopnia wiarygodnosci
prowadzonej polityki, sposobu formowania przez podmioty
oczekiwan oraz zakresu i charakteru nominalnej inercji
w kontraktach [por. Yates i Chapple, 1996; Blanchard, 1998,
s.132-133].

Wptyw uporczywosci (inercji) inflacji na koszt dezinfla-
cji bardzo akcentuje w swym opracowaniu Fuhrer
(1995B). Zwraca on uwage, ze jakkolwiek wsréd ekono-
mistéw panuje duza zgodnos¢ co do tego, ze inflacja ce-
chuje sie uporczywoscia a dezinflacja jest kosztowna, to
zrédta tych zjawisk budza znaczne kontrowersje. Identy-
fikacja roznych zrodet uporczywosci inflacji ma, zdaniem
Fuhrera, daleko idace konsekwencje dla wyboru wiasci-
wej polityki pienieznej.
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Dodatkowe elementy w dyskusji nad kosztami dezinfla-
cji pojawiaja sie, gdy w gre wchodzi dalsze obnizanie inflacji
z i tak juz bardzo niskiego poziomu. W bardzo interesujacej
dyskusji nad tzw. problemem zerowej inflacji wysunieto kil-
ka waznych argumentéw teoretycznych wskazujacych, dla-
czego catkowite wyeliminowanie inflacji moze by¢ rozwia-
zaniem suboptymalnym [10]. Zgodnie z tzw. efektem Sum-
mersa najlepsza jest inflacja rzedu 2-3%, poniewaz: () po-
zostawia otwartg mozliwos$¢ ujemnych realnych stép pro-
centowych, co moze pomdc wyjé¢ gospodarce z recesji;
przy zerowej inflacji realne stopy nie moga by¢ ujemne, po-
niewaz ujemne musialyby tez by¢ stopy nominalne, (2) niska
inflacja dziata jak swoisty system smarowania, pomagajac
w lepszym dostosowywaniu sie ptac i cen: zwigzki zawodo-
we w schytkowych gafeziach moga przeciwstawiac sie ob-
nizkom pfac nominalnych, ale zgadza¢ sie na erozje ptac re-
alnych poprzez inflacje.

Problem sztywnosci ptac nominalnych odgrywa kluczo-
wa role w modelu Akerlofa et al. (1996), ktory jest formali-
zacja idei wysunietej przez J. Tobina jeszcze na poczatku lat
70. Wynika z niego, ze przy bardzo niskim poziomie inflacji
dtugokresowa krzywa Phillipsa staje si¢ ujemnie nachylona.
Nalezy to rozumieé¢ w ten sposob, ze koszt dezinflacji w po-
staci wzrostu bezrobocia ma charakter trwaty, poniewaz re-
strykcyjna polityka powoduije, ze zawsze beda wystepowaé
firmy, ktoére musza obniza¢ wzgledne pface, aby utrzymac
zatrudnienie. Przy niskiej inflacji nie moga tego uczyni¢ ze
wzgledu na sztywnos¢ w dét ptac nominalnych.

Model Akerlofa et al. wzbudzit powazne kontrowersje
przede wszystkim ze wzgledu na to, ze koszty dezinflacji
maja w nim charakter trwaty. Zagadnienie to pozostaje
nadal stabo dopracowane od strony teoretycznej. Dlatego
Blanchard (1998, s.136) zalicza zjawisko histerezy (obok
problemu dostosowania ptac realnych) do zaniedbanych
obszaréw w badaniach na kosztami dezinflacji [I I]. Autor
ten uwaza, ze nie mozna jednoznacznie odpowiedzie¢ na
pytanie, czy obecnos¢ zjawiska histerezy oznacza szybsze
czy tez wolniejsze optymalne tempo dezinflacji. Zalezy to
od kanatu, poprzez ktory efekt ten przebiega. Jednakze
w najlepiej rozpoznanym kanale, jakim jest utrata przez
dtugookresowych bezrobotnych czesci kwalifikacji i umie-
jetnosci, odpowiedz na to pytanie nadal nie jest jedno-
znaczna. Przy niskim poczatkowym poziomie bezrobocia,
powolna dezinflacia ma mniejszy wptyw na bezrobocie
réwnowagi. Odwrotny wniosek nasuwa sie przy wysokim
poczatkowym bezrobociu; woéwczas szybka dezinflacja
prowadzi do mniejszego wzrostu bezrobocia réwnowagi.
Natomiast oddziatywanie efektu histerezy poprzez tzw.
kanat polityczny i socjologiczny przemawia jednoznacznie
za szybka dezinflacja.

Optymalne tempo dezinflacji nadal pozostaje kwestia,
co do ktérej nie udato sie osiagna¢ wyraznego zblizenia po-
gladéw. Zwolennicy szybkiej dezinflacji nadal podkreslaja
znaczenie czynnika wiarygodnosci. Ich zdaniem, tylko rady-
kalna zmiana polityki moze zmieni¢ schematy myslowe, ja-
kimi kieruja sie strony uczestniczace w rokowaniach ceno-
wych i pfacowych oraz przetama¢ dotychczasowe oczeki-
wania inflacyjne. Uwazaja przy tym, ze argument ten odno-
si sie nie tylko do wychodzenia z wysokiej inflaciji, ale réw-
niez i z umiarkowanej. Natomiast zwolennicy wolnej dezin-
flacji argumentuja, ze nawet gdyby dzieki wysokiej wiary-
godnosci udato sie przefamac¢ oczekiwania, to i tak znaczna
czes¢ kontraktow nadal obowigzywataby, a proba ich rene-
gocjowania najprawdopodobniej napotkafaby powazne
trudnosci. Zbyt szybka, nieantycypowana dezinflacja pro-
wadzi réwniez do wzrostu kosztu obstugi dtugu publiczne-
g0, jesli instrumenty dfuzne nie podlegaja indeksacji.

Nowe interesujace argumenty na rzecz wolnej dezinfla-
cji wprowadzit do toczacej sie dyskusji King (1996). Wazne
miejsce W przyjetym rozumowaniu zajmuje rozréznienie
miedzy dwoma rodzajami szybkosci dostosowania. Pierw-
szy to szybkos¢, z jaka cel inflacyjny bedacy elementem po-
lityki pienieznej przybliza sie do stabilnosci cen — jest to
optymalna predkos¢ dezinflacji. Drugi dotyczy szybkosci,
z jaka polityka neutralizuje szoki oddziatujace na inflacje —
jest to elastycznos¢ polityki pienieznej. W przypadku krajow
o ustabilizowanej wiarygodnosci antyinflacyjnej tylko ten
drugi rodzaj dostosowan odgrywa istotng role. Natomiast
w krajach, ktére podejmuja probe przejscia od rezimu wy-
sokiej lub umiarkowanej inflacji do stabilnosci cen dodatko-
wym problemem staje sie optymalna szybko$¢ dezinflacji.
Ta zalezy z kolei od tempa, w jakim oczekiwania sektora
prywatnego adaptuja sie do zmiany rezimu. W wigkszosci
przypadkéw optymalny stopien amortyzowania szokow jest
kwestia wyraznie odrebna niz optymalna szybkos¢ dezinfla-
cji. Sytuacja staje sie bardziej skomplikowana, gdy proces
uczenia zalezy od minionej inflacji. Amortyzowanie kazdego
szoku podnoszacego inflacje, nawet przejsciowego, wptywa
na oczekiwania dotyczace przysztej inflacji. To z kolei pod-
nosi koszty w (postaci spadku produkc;ji) osiagniecia danego
celu inflacyjnego.

King uwaza, ze przeciwko szybkiej dezinflacji przema-
wia wiasnie proces uczenia si¢ przez sektor prywatny,
w wyniku ktorego potrafi on rozpoznaé, czy rzeczywiscie
doszto do zmiany rezimu polityki. Aby pokaza¢ znaczenie
procesu uczenia sie zaréwno przez sektor prywatny, jak
i bank centralny, autor ten konstruuje model, ktéry pozwa-
la mu przeanalizowac trzy przypadki:

a) racjonalnych oczekiwan,

b) egzogenicznego uczenia sie, w ktorym oczekiwania

[10] Pominiety zostaje tu wazny argument dotyczacy zawyzania przez wskaznik CPI rzeczywistego poziomu cen. Efekt ten szacowany jest na mniej
wiecej |,5-2%. Oznacza to osiagnigcie rejestrowanej inflacji na poziomie 0%, co oznacza de facto deflacje.
[11] Zdaniem Blancharda, zaniedbanie to dotyczy przede wszystkim gospodarek transformujacych sie.
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dostosowuija sie wedtug Sciezki niezaleznej od rzeczywistej
realizacji celu inflacyjnego,

c) endogenicznego uczenia sie, ktdrego szybkos¢ zalezy
od wyboru polityki dokonywanego przez bank centralny.

Ogolny wniosek wynikajacy z modeli uczenia sig jest ta-
ki, ze cel inflacyjny, a w $lad za tym réwniez rzeczywista in-
flacja, beda obniza¢ si¢ szybciej w poczatkowym okresie
przechodzenia do rezimu stabilnych cen i beda zawsze znaj-
dowac sie ponizej oczekiwanej inflacji. Jesli proces uczenia
ma charakter egzogeniczny, to optymalny proces przecho-
dzenia powinien mie¢ charakter stopniowej dezinflacji. Jesli
z kolei uczenie sie ma charakter endogeniczny, to w poczat-
kowym okresie bank centralny powinien zainwestowac
w wiarygodnosé poprzez powstrzymywanie si¢ od amorty-
zowania przejéciowych szokow.

Nalezy wspomnie¢ o dwéch innych watkach w teore-
tycznych badaniach nad kosztami dezinflacji:

— Wymiennos¢ miedzy wahaniami produkgiji i inflacji.
Taylor (1994, 1998) podkresla w swoich pracach, ze trady-
cyjna analiza wymiennosci rozumiana w ten sposob, ze in-
flacja ulega obnizeniu, gdy bezrobocie jest wyzsze od natu-
ralnej stopy, a rzeczywisty PKB znajduje sie ponizej pozio-
mu potencjalnego utrudnia ocene prowadzonej polityki pie-
nieznej. Stabo$¢ jej polega na tym, ze kiadzie nacisk na po-
jedyncze, kroétkookresowe epizody, a nie na dtugi okres,
ktory sktada sie z wielu krotkich okreséw. Ma to szczegol-
ne znaczenie w przypadku oceny regut polityki i strategii
polityki monetarnej obejmujacych dfuzszy okres. W tej sy-
tuacji bardziej przydatne staje si¢ analizowanie w czasie wy-
miennosci miedzy wahaniami (fluktuacjami) inflacji i produk-
cji (bezrobocia) niz miedzy ich poziomami. Stuzy temu po-
jecie granicy polityki majace swoj pierwowzér w krzywej
mozliwosci produkcyjnych.

— Cykliczny charakter naturalnej stopy bezrobocia.
W swoich najnowszych badaniach Phelps (1999) stawia te-
ze, 7e naturalna stopa bezrobocia podlega zmianom nie tyl-
ko w wyniku zmian w sytuacji demograficznej, instytucjach,
podatkach etc., lecz réwniez w czynnikach cyklicznych.
W przyjetych przez niego ramach analitycznych czynnikiem
cyklicznym, ktéry wptywa na zmiany naturalnej stopy jest
realna warto$¢ aktywdw, w ktére inwestuja przedsiebior-
stwa. Wstepne wnioski wydaja sie potwierdzac, ze ceny ak-
cji s3 "potezng sifta ksztattujaca stope zatrudnienia”. Phelps
wysuwa tez hipoteze, ze obecny spadek bezrobocia struk-
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turalnego w USA nie oznacza prawdziwego spadku stopy
naturalnej, lecz raczej stope bezrobocia "nienaturalnego”,
wynikajacego z bfednych prognoz dotyczacych przysztych
realnych stép procentowych lub przysztej realnej stopy
zwrotu z aktywow.

Mimo wysuwanych wobec niego zarzutéw, wspotczyn-
nik wyrzeczenia (sacrifice ratio) pozostaje kluczowa katego-
rig analityczng w badaniach nad kosztami dezinflacji.
Omowienie tej kategorii pozostawiono na koniec tej czesci
opracowania ze wzgledu na jej bardziej techniczny charak-
ter [12] oraz fakt, ze odgrywa ona podstawowa role w ba-
daniach empirycznych, ktére s3 przedmiotem nastgpnej
czesci.

W swoim najbardziej znanym opracowaniu poswigco-
nym kosztom dezinflacji Ball (1994, s.160) definiuje wspét-
czynnik wyrzeczenia jako utamek, w ktorego mianowniku
znajduje si¢ zmiana w trendzie inflacji w trakcie epizodu
mierzona jako réznica miedzy inflacjg w szczycie i dnie cy-
klu, natomiast w liczniku suma utraconej produkcji rozu-
miana jako odchylenie rzeczywistej jej wielkosci od jej po-
ziomu przy pefnym zatrudnieniu (zgodnej z trendem).
Zdaniem Balla, szczegélnie delikatng kwestia jest pomiar
trendu produkcji, poniewaz nawet niewielkie roznice
w ich oszacowaniu moga prowadzi¢ do duzych réznic
w wielkosci odchylen [13].

Ball interpretuje wspétczynnik jako koszt obnizenia in-
flacji o jeden punkt procentowy w okresie skurczenia sie
tacznego popytu. Interpretacja ta opiera sie na dwoch zafo-
zeniach. Po pierwsze, zmiany w popycie sa jedynym
zrédtem zmian w inflacji; wptyw szokéw podazowych nie
jest uwzgledniony. Po drugie, dezinflacja nie ma wptywu na
trend produkcji — pominiety zostat efekt histerezy [14].

Skreb (1998, s.180) jest jednym z tych autoréw, ktérzy
pominiecie trwatych kosztow dezinflacji traktuja jako istot-
ng sfabos¢ wspodtczynnika wyrzeczen. Autorowi temu cho-
dzi jednak przede wszystkim raczej o dtugookresowe skut-
ki zaniechania lub wydtuzenia dezinflacji. Zwraca on bo-
wiem uwage (w kontekscie sytuacji krajow postsocjalistycz-
nych), ze przyjecie celu umiarkowanej inflacji zamiast stabil-
nosci cen obnizy sktonnos¢ zagranicznych firm do podejmo-
wania dtugofalowych inwestycji.

Na inne ograniczenie wspoétczynnika wyrzeczenia, pole-
gajace na pominieciu kosztu dezinflacji w postaci obnizenia
sie dobrobytu wskazujg Huh i Lansing (1998). W ich mode-

[12] Jak zauwaza Fischer (1994, s.36) "od strony teoretycznej dobrze wiadomo, ze wspétczynnik wyrzeczenia powinien zaleze¢ od wiarygodnos-
ci polityki, struktury kontraktow (ktora sama zalezy od polityki gospodarczej, ale z punktu widzenia cyklu koniunkturalnego moze by¢ traktowana jako
z gory okreslona), $ciezki czasu zmiany w polityce oraz systemu kursu walutowego".

[13] Poniewaz zdaniem Balla standardowe miary trendu produkcji s3 w tym przypadku mato przydatne, proponuje wtasna metode oparta na kilku
zatozeniach. Przyjmuje przede wszystkim, ze produkcja powraca do trendu cztery kwartaty po korcu epizodu, czyli po osiagnieciu przez inflacje

najnizszego poziomu.

[14] Ball (s.161-162) zwraca uwage, ze obydwie te wielkosci zmieniaja si¢ prawdopodobnie w tym samym kierunku: wigksza recesja prowadzi do
wiekszej trwatej straty w produkgji. Jesli tak, to co prawda przyjeta procedura zaniza wspétczynnik we wszystkich dezinflacjach, ale pozwala trafnie

uchwyci¢ wzgledne koszty poszczegdlnych epizodéw.
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lu wyzsza wiarygodno$¢ prowadzi do obnizenia tego rodza-
ju kosztu. Ich zdaniem, petniejsze modele réwnowagi ogél-
nej, pozwalajace uchwyci¢ duzo wiecej zaleznosci, moga
dawa¢ odwrotny rezultat — polityka antyinflacyjna przyczy-
nia si¢ w nich do poprawy dobrobytu.

Z kolei Friedman (1994, s.184—185), komentujac opra-
cowanie Balla (1994), zwraca uwage na istotng konsekwen-
cje uwzglednienia we wspétczynniku jako kosztu dezinflaji
straty w produkji, a nie wzrostu bezrobocia. Jego zdaniem
wybor miernika do poréwnan w czasie bytby obojetny tyl-
ko woéwczas, gdyby takie aspekty dziatalnosci makroekono-
micznej, jak wzrost wydajnosci pracy, wspdtczynnik aktyw-
nosci zawodowej, wzrost liczby ludnosci itp. byty state. Po-
niewaz w praktyce tak nie jest, nasuwa si¢ interesujace py-
tanie, kto ponosi wyrzeczenia. Ten efekt redystrybucyjny
nie bytby istotny tylko wéwczas, gdyby istnial mechanizm,
poprzez ktéry beneficjenci dezinflacji rekompensowaliby
straty grupom ponoszacym z tego tytutu straty.

Fuhrer (1994, s.44) wysuwa watpliwo$¢, czy stuszne jest
przyjmowanie w wielu modelach makroekonometrycznych,
ze wielkos$¢ wspdtczynnika jest stafa i nie zalezy od $ciezki,
ktora gospodarka posuwa si¢ w czasie dezinflacji. W zbudo-
wanym przez niego modelu akcentujacym role kontraktéw
wspotczynnik nie jest wielkoscig stafa. W rezultacie szybsza
dezinflacja zwigksza warto$¢ wspoétczynnika wyrzeczenia. In-
teresujaca cecha modelu Fuhrera jest jednoczesne uwzgle-
dnienie w nim bardziej tradycyjnego miernika polityki mone-
tarnej, jakim jest wspdtczynnik wyrzeczenia oraz zapropono-
wanego przez Taylora miernika w postaci optymalnej granicy
i pokazanie zachodzacych miedzy nimi zwigzkdw.

Wreszcie Filardo (1998) podaje w watpliwosé¢ przyjmo-
wane tradycyjnie w analizach opartych na wspétczynniku
wyrzeczenia zafozenie o liniowym charakterze wymienno-
$ci miedzy produkcja a inflacja. Jednoczesnie autor ten
uwzglednia dodatkowy, "bardziej subtelny" koszt dezinflacji
w postaci kosztu polegajacego na zapobiegnieciu wzrostowi
inflacji. Wyniki jego analizy oméwione zostang szerzej
w dalszej czesci opracowania.

1.3. Wyniki badan empirycznych

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze prawie wszystkie
omoéwione w poprzedniej czesci watki teoretyczne zawar-
te byly w opracowaniach, ktére przynajmniej tyle samo
uwagi poswiecaty empirycznemu wymiarowi kosztéw dez-
inflacji. Z reguty model teoretyczny byt przez autorow
W sposob mniej czy bardziej rygorystyczny konfrontowany
z danymi empirycznymi. Dzigki temu rysujacy sie na podsta-
wie badan empirycznych obraz zaleznosci powinien by¢
znacznie pefniejszy.

Wiele opracowan nawigzuje do wynikéw uzyskanych
przez Balla et al. (1988). Celowe jest dlatego przypomnie-

nie gléwnych rezultatéw przeprowadzonej przez tych auto-
réw analizy empirycznej. Jednym z najwazniejszych ich do-
konan byfo zaproponowanie testu pozwalajacego okresli¢,
czy model Lucasa (btednych percepcji cenowych), czy tez
ich wiasny (kosztownych zmian cen) lepiej wypada w anali-
zie przekrojowej i w analizie szeregow czasowych. Ujmujac
to bardziej precyzyjnie, test miat odpowiedzie¢ na pytanie,
w jakim stopniu nachylenie krzywej Phillipsa zalezy od
zmiennosci tacznego popytu (Lucas), a w jakim — od pozio-
mu inflacji (Ball et al.). Co istotne, z modelu Lucasa wynika,
Ze wymiennos$¢ miedzy produkgja a inflacjg nie powinna byé
powiazana z przecietna inflacja. Poniewaz Ball et al. znalezli
silne potwierdzenie dla tej zaleznosci (zaréwno w bada-
niach przekrojowych w skali miedzynarodowej, jak i w ana-
lizie szeregow czasowych odnoszacych si¢ do poszczegol-
nych krajow) uznali to za "dowdd przeciwko nowoklasycz-
nym teoriom wymiennos$ci miedzy produkgja a inflacja".

Znacznie mniej przekonani o jednoznacznosci wynikow
tego testu byli obydwaj komentatorzy opracowania Balla et
al. — G. Akerlof i C. Sims. Ten pierwszy zwrocit uwage m.in.
na silng korelacje miedzy nominalnym popytem a inflacja
(0,92) oraz na trudnosci w oszacowaniu katéw nachylenia
krzywej w poszczegélnych krajach. Natomiast Sims wskazat
na koniecznos¢ rozréznienia migdzy dwoma wariantami te-
orii nowoklasycznej o wyraznie odmiennych implikacjach
dotyczacych zachowania sie wymiennosci.

Najwazniejszy chyba rezultat dotyczy jednak wptywu
wysokosci inflacji na charakter wymiennosci i ptynacy stad
whiosek dla polityki ekonomicznej. Analiza wykazata, ze
wymiennosé, wobec ktdrej staja politycy gospodarczy, zale-
zy od przecigtnego poziomu inflacji. Z przeprowadzonych
przez autoréw na podstawie catej probki szacunkéw wyni-
ka, ze wptyw facznego popytu na wielkosci realne jest dwu-
krotnie silniejszy przy inflacji 5% niz przy 10%.

Yates i Chapple (1996) postawili sobie za cel ponowne
przetestowanie i uaktualnienie uzyskanych przez Balla et al.
wynikéw oraz rozszerzenie ich ram analitycznych w taki
sposob, aby mozliwa stafa sie ocena, czy krétkookresowe
koszty w postaci utraconej produkgji zaleza od tempa dez-
inflacji. Przeprowadzone badania potwierdzity podstawowy
whniosek o ujemnej zaleznosci miedzy poziomem inflacji
a wymiennoscig i wykazaty, ze nie zalezy on od specyficz-
nych cech modelu.

Whioski z analizy Yatesa i Chapple'a dla polityki pie-
nieznej nie sa zbyt optymistyczne, poniewaz sugeruja, ze
przy nizszym poziomie inflacji wyeliminowanie jej wahan
bedzie prowadzi¢ do wyzszych kosztéw w postaci zwigk-
szonych wahan tempa wzrostu gospodarczego. Btedem
bytaby oczywiscie préba obnizenia tych kosztéw poprzez
przyspieszenie inflacji; rozwigzania autorzy upatruja w po-
lityce mikroekonomicznej ukierunkowanej na zmiane za-
chowan w sferze ksztaftowania cen. Uzyskane wyniki su-
geruja réwniez, ze koricowe etapy dezinflacji beda bar-
dziej kosztowne niz poczatkowe. W odniesieniu do sporu
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miedzy zwolennikami szybkiej i wolnej dezinflacji uzyska-
ne rezultaty potwierdzaja konsens, wystepujacy zdaniem
autoréw w literaturze, zgodnie z ktérym "szybsze dezin-
flacje s albo bardziej korzystne, albo co najwyzej nie bar-
dziej kosztowne niz wolne".

Czes¢ opracowania Posena (1995) jest poswiecona hi-
potezie wysunigtej przez Balla et al. (1988). Analizy oparta
na probce |7 krajow OECD nie wykazata istotnej korelacji,
co zdaniem tego autora upowaznia do sformutowania wnio-
sku, ze "mniej inflacyjne otoczenie nie wydaje sie wywoly-
wac wiekszych sztywnosci nominalnych, w kazdym razie
w skali wystarczajacej do wptywania na koszty dezinflacji".
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze wediug Yatesa i Chap-
ple'a Posen popetnit pewne btedy metodologiczne, ktore
mogly zawazy¢ na uzyskanych rezultatach.

Kolejnym autorem, ktory podjat prébe znalezienia empi-
rycznej odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob koszt dezin-
flacji zalezy od jej tempa oraz od poczatkowej stopy inflacji,
jest Ireland (1997). Analiza pokazuije, ze przy niskim pozio-
mie inflacji lepszym rozwigzaniem jest dezinflacja stopnio-
wa, natomiast przy wyzszym poziomie inflacji — szybsza. S3
jednak wyjatki od tej ogdlnej zaleznosci; w niektorych
przedziafach szybko$¢ optymalnej dezinflacji nie jest wprost
proporcjonalna do poczatkowej stopy inflacji. We wszyst-
kich jednak analizowanych przypadkach dezinflacja ma ko-
rzystne efekty w zakresie dobrobytu w poréwnaniu z poli-
tyka polegajaca na kontynuowaniu inflacji.

Szczegotowe wyniki uzyskane przez Irelanda podsumo-
wuje graficznie rysunek |. Z obliczen wynika, ze przy po-
czatkowej inflacji rownej 1% zakorczenie optymalnej dez-
inflacji wymaga az 15 i pot roku (T=31). Rozpoczynajac od

Wykres |. Optymalna diugos¢ dezinflacji

Alternatywne strategie dezinflacji

3% inflacji, okres ten ulega skroceniu do 8 i pdt roku
(T=17). Wszystkie przypadki, w ktérych inflacja przekracza
136% powinny zosta¢ zakonczone natychmiast. Funkcja nie
jest jednak w petni monotoniczna: w przedziale 79-135%
optymalne tempo dezinflacji wydtuza si¢ wraz ze wzrostem
poziomu inflacji.

Podobnie jak w odniesieniu do innych opracowan, réw-
niez wobec wynikow Irelanda sformufowane zostaty dosy¢
istotne zastrzezenia. Komentujac je, Blanchard uznat m.in.
za mato realistyczne przyjecie w procedurze kalibrowania
modelu takiego kosztu zmiany cen, ktéry skfania firmy do
niezmieniania ich w okresie roku, jesli inflacja nie przekra-
cza 198%. Autor ten przytacza wyniki badan nad zachowa-
niem przedsiebiorstw w Argentynie, gdzie przy podobnym
poziomie inflacji ceny nie byly dostosowywane jedynie
przez okres |-2 tygodni. Blanchard dokonuje réwniez roz-
szerzenia modelu Irelanda, aby pokaza¢ co si¢ stanie
w przypadku, gdy wysoka inflacja zmniejsza jedynie sztyw-
nosci cen, ale ich nie eliminuje. Okazuije sig, ze wowczas
podstawowy wniosek dotyczacy zaleznosci miedzy tem-
pem a kosztem dezinflacji jest odwrotny niz uzyskany przez
Irelanda.

Z kolei z badan przeprowadzonych przez Ghosha i Phil-
lipsa (1998) wynika, ze gdy poczatkowy poziom inflacji
przekracza 10%, to nawet radykalna (severe) dezinflacja
(powodujaca obnizenie inflacji co najmniej o potowe) nie ma
negatywnego wpltywu na wzrost produkcji. Bardziej umiar-
kowana dezinflacja jest nawet powigzana z wyzszym o ok.
0,8-0,9 punktéw proc. tempem wzrostu. Gdy natomiast
poczatkowa inflacja jest ponizej 10%, to radykalna dezinfla-
cja wiaze sie ze spadkiem tempa wzrostu PKB o ok. | punkt
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proc. Bardziej umiarkowana dezinflacja réwniez oznacza
nizsze tempo wzrostu (o ok. 0,5 punktu) z wyjatkiem kra-
jow o wyzszych i wyzszych $rednich dochodach, gdzie tem-
po to jest wyzsze.

Przetestowanie hipotezy Balla et al. jest tez jednym z ce-
l6w analizy Jordana (1997) oraz Balla (1994, s.177-178).
Zdaniem tego pierwszego, istnieja "pewne dowody" po-
twierdzajace, ze poczatkowa inflacja ma kluczowy wptyw
na koszty dezinflacji; wyzszy poczatkowy poziom zmniejsza
mianowicie wspoétczynnik wyrzeczenia. Do podobnego
ogdlnego wniosku dochodzi réwniez drugi z autoréw. Co
ciekawe, hipoteza znajduje potwierdzenie w danych kwar-
talnych, ale nie rocznych; w tym drugim przypadku wspot-
czynnik nie tylko nie jest istotny, ale ma réwniez niewfasci-
wy znak. Okazuije sie jednak, ze réznice wynikaja z przyje-
tej probki krajow: jedli prébka z rocznymi danymi zostanie
ograniczona do probki, dla ktérej istnieja dane kwartalne, to
réznice zanikaja, chociaz nie wiadomo, dlaczego tak sie
dzieje.

Druga wyraznie rysujaca sie grupa opracowan po$wie-
cona kosztom dezinflacji koncentruje sie na prébach szaco-
wania wspotczynnika wyrzeczenia. Przede wszystkim opra-
cowanie Balla (1994) stworzyto silny impuls do badan nad tg
kwestig. Na podstawie analizy obejmujacej 65 epizodow
w 19 krajach formutuje on dwa giéwne wnioski: (1) wspot-
czynnik wyrzeczenia jest odwrotnie proporcjonalny do
tempa dezinflacji (stopniowa dezinflacja jest bardziej ko-
sztowna), (2) wspotczynnik jest nizszy w krajach o bardziej
elastycznych kontraktach ptacowych, przy czym najwazniej-
szg ich cechg jest okres, na jaki s3 zawierane.

Dla wszystkich uwzglednionych epizodéw przecigtna
wartos¢ wspdfczynnika wynosi 0,8 w przypadku danych
rocznych i |,4 w przypadku danych kwartalnych, natomiast
dla 25 epizodéw uwzglednionych w obydwu prébkach wy-
nosi on przecigtnie odpowiednio 1,5 I,1. Te $rednie wiel-
kosci maskuja znaczne réznice, jakie wystepuja miedzy epi-
zodami — w przypadku danych kwartalnych wartos$¢ wspot-
czynnika zawiera sie miedzy 0,0 a 3,6. Srednia dfugos¢ dez-
inflacji wynosi |,7 roku. Przecigtnie rzecz biorac, dezinflacja
prowadzona przez pie¢ lat, w wyniku ktérej inflacja ulega
obnizeniu o 10 punktéw procentowych wiaze sie ze wspot-
czynnikiem wyrzeczenia wynoszacym |,4. Zmniejsza sie on
do 0,7, jesli ta sama dezinflacja jest realizowana dwukrotnie
szybciej.

Dodatkowo w analizie uwzgledniony zostat wptyw poli-
tyki dochodowej oraz stopnia otwartosci gospodarki. Oka-
zuje sie, ze polityka dochodowa obniza wspotczynnik wy-
rzeczenia, ale tylko wowczas, gdy jest ona obowigzujaca dla
podmiotéw; rozwiazania oparte na dobrowolnosci s3 nie-
skuteczne. Jednoczesnie brak jest poparcia dla hipotezy, ze
w bardziej otwartej gospodarce zaostrzenie polityki zwiaza-
ne jest z mniejszym wspétczynnikiem wyrzeczenia.

W nawiazaniu do wczesniej cytowanych zarzutdw
Friedmana (1994) nalezy zwrdci¢ uwage, ze sam Ball (s. 180)

zastrzega sie, ze jego podstawowy wynik znajduje zastoso-
wanie tylko w odniesieniu do sytuaciji, gdy koszt dezinflacji
jest mierzony faczng strata w produkcji. Uwzglednienie
efektu w zakresie dobrobytu moze zmodyfikowac uzyskany
wynik, aczkolwiek problemem jest niejasnos¢ co do ksztat-
tu spotecznej funkgiji strat.

Cecchetti (1994), drugi z oficjalnych komentatoréw
opracowania Balla, zadaje pytanie, dlaczego zaleznosci nie
potraktowano symetrycznie i pominigto w analizie "wspot-
czynnik korzysci" (benefit ratio) wynikajacy z przyspieszenia
inflacji. Podstawowy zarzut dotyczy jednak innej kwestii,
a mianowicie tego, ze w przyjetych przez Balla ramach ana-
litycznych obnizka inflacji w poszczegéinych epizodach jest
spowodowana wylacznie przez zaostrzenie polityki pieniez-
nej. Wiasciwy jej pomiar wymaga natomiast identyfikacji od-
dziatujacych na nig szokéw (uwzglednienia czy i jaka jest ro-
la szokéw podazowych), co z kolei pociaga za soba koniecz-
no$¢ zbudowania odpowiedniego modelu strukturalnego.

Wedtug Blancharda (1998, s.135) istnieja powody, by sa-
dzi¢, ze szacunki Balla dotyczace tacznych strat w produkji
s3 zanizone. Zaktada on mianowicie, ze po zakonczeniu
dezinflacji produkcja powraca do trendu. Natomiast w wie-
lu krajach europejskich, koniec dezinflacji charakteryzowat
sie znacznie wyzszym poziomem bezrobocia, a w $lad za
tym nizsza produkcja niz jej poczatek. Strata w produkgji
jest wiec niedoszacowana w stopniu, w jakim sama dezinfla-
cja jest odpowiedzialna za nizszy poziom produkgji. Chodzi
wigc o mozliwos¢ wystapienia omawianego juz wczesniej
efektu histerezy.

Na przyktadzie zaskakujaco duzej réznicy w kosztach
dezinflacji w Portugalii i Hiszpanii (gdzie byty one zdecydo-
wanie wyzsze) Blanchard (1994, s.138-140) stara sie takze
pokaza¢, ze dla skutecznosci dezinflacji réwnie wazny jak
jej tempo jest rozkiad w czasie (timing) podejmowanych
dziatan.

Istotny metodologiczny zarzut pod adresem empirycz-
nych badan nad wspétczynnikiem wyrzeczenia zgtosit Cu-
kierman (1998, s.148). Dotyczy on braku rozréznienia mie-
dzy ta czedcia przyrostu bezrobocia, ktéra wynika z zamie-
rzonej dezinflacji, a ta, ktéra jest efektem wahar cyklicznych
nie wywotanych polityka ekonomiczna. Najlepiej bytoby,
gdyby udato sie skonstruowa¢ miernik netto uwzgledniajacy
wytacznie efekt polityki dezinflacyjnej i odnies¢ go do do-
datkowego spadku inflacji, jaki nastapit na skutek tej polity-
ki. Stosowane w badaniach wspétczynniki zawieraja nieste-
ty w sobie wptyw obydwu czynnikéw.

Podstawowy wynik Balla znalazt potwierdzenie w ba-
daniach Jordana (1997). Podobnie jak kilku innych auto-
réw (Blanchard, Friedman) obwarowuje on swéj wniosek
zastrzezeniem, ze moze on wynika¢ z zaleznosci przyczy-
nowej biegnacej w przeciwnym kierunku, poniewaz bank
centralny moze decydowac si¢ na przeprowadzenie dez-
inflacji w krotszym okresie, jesli koszty dezinflacji sg nie-
wielkie.
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Odwrotny niz Ball rezultat otrzymat natomiast Fuhrer
(1994) na podstawie modelu taczacego — jak wczesdniej
wspomniano — kategorie wspdfczynnika wyrzeczenia i opty-
malnej granicy polityki. Analiza empiryczna wykazata miano-
wicie, ze koszty dezinflacji wzrastaja wprost proporcjonal-
nie do sity i szybkosci dezinflacji. Szczegdtowe badania doty-
czace gospodarki Standéw Zjednoczonych pozwolity sformu-
towac autorowi kilka interesujacych wnioskow:

— Niezaleznie od preferencji dotyczacych celéw polityki
pienieznej, mogfa ona osiagna¢ nizszy wskaznik wyrzecze-
nia, jesli reagowataby bardziej na oczekiwane a nie na obser-
wowane opdznione lub biezace ich wartosci. Poprawa
wskaznika waha sie miedzy | a 4 w zaleznosci od opdznie-
nia przyjetego w funkcji reakgji.

— Przy danych preferencjach w zakresie celéw, dokony-
wanie bardziej stopniowych zmian w podstawowym instru-
mencie moze by¢ uzasadnione z tego wzgledu, ze zwigksze-

Tabela |. Szybkos¢ reakcji na zmiane w celu inflacyjnym

Alternatywne strategie dezinflacji

zania alternatywne. Co ciekawe, symulacje wskazuja ponad-
to, ze przedstawione w opracowaniu proste modele dajg
bardzo podobne wyniki, jak modele stosowane przez poli-
tykdw gospodarczych do prognozowania i podejmowania
decyzji.

Podobny byt cel badan Huha i Lansinga (1998), ktérzy za
obiekt analizy przyjeli "dezinflacje Volckera". Proba polegata na
przeprowadzeniu symulacji pozwalajacych oceni¢, jak kombi-
nacja poszczegdlnych czynnikow wptywa na koszty dezinflacji.
Wynika z nich, ze dezinflacja przebiega najszybciej i najmniej
bolesnie przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan i petnej wiary-
godnosci polityki. Petna wiarygodnos¢ moze przyczynic sie do
skrocenia epizodu o 7-9 kwartatéw i obnizenia kosztu
o 1/4-1/3, natomiast racjonalne oczekiwania skracajg jg az
o ok. 16 kwartatéw. Szybkos¢ dezinflacji jest przy racjonalnych
oczekiwaniach wyzsza niz przy oczekiwaniach adaptacyjnych.
Tabela | podsumowuije ogélnie cztery przypadki.

Petna wiarygodnos¢

Czesciowa wiarygodnosé

Oczekiwania racjonalne szybka

$rednia

srednia

Oczekiwania adaptacyjne

wolna

Zrédto: Huh i Lansing (1998)

nie wyréwnywania stop procentowych obniza, ogolnie
rzecz biorac, warto$¢ wspotczynnika.

— Uzyskane rezultaty sugeruja, ze w okresie minionych
12 lat prowadzona polityka znajdowata si¢ blisko optimum
okreslanego przez koncepcje granicy polityki, natomiast by-
fa od niego troche dalej oddalona, jesli za miernik przyjmie
sie wspdlczynnik wyrzeczenia.

Podobnie jak Cecchetti (1994) zwraca uwage na ko-
nieczno$¢ zbudowania modelu pozwalajacego zidentyfiko-
wac charakter szokéw, tak Fuhrer (1995B) w innym swoim
opracowaniu podkresla, ze nie mozna odpowiedziec na py-
tanie o koszty wyeliminowania inflacji bez postuzenia sie
modelem, ktory w sposéb wiasciwy pozwala uchwyci¢ upo-
rczywos¢ inflacji. Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze
warto$¢ wspoétczynnika wyrzeczenia w przypadku modelu
uporczywej inflacji wynosi 1,8 i jest az dziesieciokrotnie wy-
zsza niz w modelu elastycznej inflacji. Za jedno z najwazniej-
szych wyjasnien uporczywosci inflacji Fuhrer uznaje kon-
trakty cenowe i pfacowe. Wskazuje jednak na dwa inne wy-
jasnienia: a) model elastycznej inflacji jest poprawny, nato-
miast oczekiwania cenotworcéw cechuje wieksza inercja
niz wynikatoby z niego, b) model elastycznej inflacji jest po-
prawny, ale dezinflacje nie byly wiarygodne. Symulacje po-
kazuja, ze model uporczywej inflacji z racjonalnymi zacho-
waniami oraz model elastycznej inflacji z oczekiwaniami ad-
aptacyjnymi zachowuja sie bardzo podobnie, co sugeruje, ze
dla potrzeb praktyki moga one byé¢ traktowane jako rozwia-
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Wyzsza wiarygodnosé¢ prowadzi tez do nizszego wspot-
czynnika wyrzeczenia. Przy racjonalnych oczekiwaniach za-
wiera sie on w przedziale 2,1-2,8, natomiast przy oczekiwa-
niach adaptacyjnych — w przedziale 3,3-5,2. S3 to wyniki nie
odbiegajace zbytnio od wielkosci uzyskanych przez innych
autorow badajacych epizod "dezinflacji Volckera".

Przeglad stanowisk teoretycznych w poprzedniej czesci
pokazaf, ze koszty dezinflacji nie przez wszystkich autoréw
s3 analizowane w kontekscie wptywu poczatkowej inflacji
czy tez wspdtczynnika wyrzeczenia. Jak pamigtamy, jednym
z nich jest Taylor (1994, 1998), ktéry uwaza, ze wymiennosé¢
miedzy inflacja a produkcja (bezrobociem) lepiej jest anali-
zowac w kategoriach zmiennosci (wahar) obu wielkosci niz
ich poziomow. Jak przyznaje jednak [Taylor, 1998, 5.42] pro-
ste badania przekrojowe nie wskazuja na wystepowanie
ujemnej korelacji. Z drugiej strony, wyniki dokonywanych
przez réznych badaczy estymaciji tej zaleznosci maja jedna
wazng wspdlng ceche. Okazuje sie mianowicie, ze alterna-
tywny koszt wigkszej stabilnosci inflacji zaczyna ostro wzra-
sta¢, gdy wahania inflacji s3 mniejsze niz wahania w realnym
PKB. | odwrotnie, koszty alternatywne wigkszej stabilnosci
produkcji bardzo szybko rosna, gdy wahania w realnym PKB
s3 wyzsze niz zmienno$¢ inflacji (s. 43).

Czes¢ ekonomistdw nadal jednak traktuje wymienno$¢
przede wszystkim jako krétkookresowg krzywa Phillipsa,
rozumiang jako zalezno$¢ migdzy zmianami w poziomie in-
flacji a bezrobocia. Wéwczas zgodnie z cytowanym postula-

21



Praca zbiorowa pod redakcjq Andrzeja Wojtyny

tem Friedmana jako koszt dezinflacji moze by¢ uwzglednio-
ny przyrost bezrobocia, a nie strata w PKB. Zgodnie jednak
z tradycja koncepcji NAIRU bada sie wowczas raczej infla-
cyjne skutki obnizki bezrobocia niz koszty bezrobocia. War-
to jednak przytoczy¢ wyniki nowszych szacunkéw dokona-
nych przez dwu wybitnych amerykarskich ekonomistow
w kontekscie modnej w ostatnich latach, interesujacej dys-
kusji nad zmianami samej NAIRU. Ot6z z analizy przepro-
wadzonej przez Stiglitza (1997) wynika, ze utrzymywanie
stopy bezrobocia przez rok o jeden punkt procentowy po-
nizej NAIRU bedzie prowadzi¢ do przyspieszenia inflacji
0 0,3-0,6 punktu proc. oraz ze co najmniej 20% zmienno-
$ci stopy bezrobocia moze by¢ wyjasnione przez samo bez-
robocie. Znamienny jest wniosek, jaki na tej podstawie for-
mutuje Stiglitz. Twierdzi, ze ten ostatni wynik powinien nie
pozwoli¢ zapomnie¢, ze rzeczywisty proces inflacji — oraz
decyzje, ktore na tej podstawie musza by¢ podejmowane —
to sprawa znacznie bardziej skomplikowana niz prosty zwig-
zek miedzy NAIRU a inflacja. Z drugiej strony ekonomisci
nie powinni tatwo porzuca¢ zadnej koncepcji, ktéra potrafi
wyijasni¢ 20% czego$ waznego.

Natomiast Gordon (1997) przedstawia uzyskany przez
siebie wynik (0,33% rocznie) jako odpowiedz na pytanie: ja-
kiemu przyspieszeniu uleglaby inflacja, gdyby Fed przez
przypadek albo celowo spowodowat, ze bezrobocie obnizy-
to sie o jeden punkt procentowy ponizej NAIRU? Wynik sy-
mulacji (przy zatozeniu braku szokéw podazowych) wska-
zuje, ze inflacja, ktéra poczatkowo (w trzecim kwartale
1996 r.) wynosita 2,5% ulegataby stopniowemu wzrostowi
osiggajac w 2005 r. poziom 5,3%. Najbardziej znamienne
jest to, ze przyspieszenie inflacji jest tak niewielkie. Uzyska-
ne przez autoréw wyniki przecza wigc utrzymujacemu sie
popularnemu (szczegdlnie poza instytucjami naukowymi)
przekonaniu, ze przekroczenie NAIRU doprowadzi do spi-
ralnego przyspieszenia inflacji. Wskazuja one raczej, ze za-
leznos¢ jest liniowa i to nawet wowczas, gdy bezrobocie po-
zostaje ponizej NAIRU przez diuzszy czas [15].

Uzyskane wyniki skfaniaja Stiglitza (1997) do sformuto-
wania dosy¢ kontrowersyjnych mysli na temat funkcyjnej
postaci krzywej Phillipsa. Przypomina, ze tradycyjnie przyj-
mowano jej wypukta posta¢, co mozna interpretowac na-
stepujaco: koszty dezinflacji w postaci straty w zatrudnieniu
s3 znacznie wyzsze niz korzysci w postaci wzrostu zatru-
dnienia w wyniku podobnego podwyzszenia inflacji. Jest
zrozumialte, ze w takiej sytuacji neutralny wobec ryzyka de-
cydent unikatby "eksperymentowania" ze stopa bezrobocia.
W przypadku liniowej zaleznosci oczekiwany koszt "ekspe-
rymentowania" jest réwny zero, poniewaz koszt dezinflacji
w postaci okresowego wzrostu bezrobocia jest dokfadnie

réwny korzysci w postaci nizszego bezrobocia, ktére byto
pierwotna przyczyna inflacji. Natomiast Stiglitz posuwa sie
krok dalej twierdzac, ze istniejg zaréwno podstawy teore-
tyczne [16], jak i pewne dowody empiryczne, ze krzywa
Phillipsa ma posta¢ wklesta. W tej sytuacji nawet niechetni
wobec ryzyka decydenci mogliby by¢ sktonni troche "poeks-
perymentowac" z bezrobociem. Co to bowiem oznaczato-
by w praktyce? Jesli na przykiad odkryliby, ze stopa bezro-
bocia spadta o 0,5 punktu procentowego ponizej NAIRU
w okresie pét roku, to przy tej postaci krzywej Phillipsa do
ponownego wyeliminowania inflacji z systemu konieczny
bytby mniejszy wzrorost bezrobocia — by¢ moze 0,4 punktu
procentowego powyzej NAIRU przez sze$¢ miesiecy.

W tym ostatnim przypadku wida¢ wyrazny zwigzek ze
wspomnianymi we wstepie koncepcjami nowej ekonomii
czy nowej gospodarki. Przypadek ten pozwala tez zrozu-
mie¢, dlaczego w ostatnich latach tak bardzo nasility si¢ ba-
dania nad nieliniowymi postaciami wymiennosci miedzy in-
flacja a produkcja i bezrobociem.

Wiaczajac sie w dyskusje wokot przyczyn zmian w po-
ziomie NAIRU Ball (1997) stwierdza, ze tradycyjnie wymie-
niane w literaturze czynniki nie znajduja potwierdzenia
w badaniach empirycznych i stawia teze, ze "madros¢ obie-
gowa pomija podstawowa przyczyne wzrostu bezrobocia:
polityke makroekonomiczng" (s.168). Pierwsza cze$¢ anali-
zy pokazuje, ze zakres i szybkos¢ dezinflacji wyjasnia wazna
cze$¢ zmian, jakie zaszty w NAIRU w latach 80., ale ze nadal
pozostaja znaczne czynniki o charakterze rezydualnym. Dal-
sza analiza sugeruje, ze przy danej dezinflacji najwigkszy
wzrost NAIRU wystapit w krajach o najbardziej hojnych sy-
stemach zasitkéw dla bezrobotnych. Zaleznosé przyczyno-
wa przebiega wiec w nastepujacy sposéb: dezinflacja byta
gléwng przyczyng wzrostu bezrobocia, a im bardziej hojny
byt system zasitkow, tym silniejszy byt wptyw dezinflacji na
naturalna stopg bezrobocia.

Ball uwaza, ze uzyskane przez niego wyniki dostarczja
silnego wsparcia dla hipotezy histerezy. Sadzi, ze wcze-
$niejsze opracowania (w tym jego wiasne) zanizaty koszt
dezinflacji, poniewaz przyjmowaly, ze straty maja tylko
charakter przejéciowy. Jesli jednak mimo kosztéw rzad
decyduije sie na dezinflacjg, to nadal sadzi, ze powinien j3
przeprowadzi¢ szybko. Ze wzgledu na dfugookresowe
skutki dezinflacji proponuje dosy¢ $miate zalecenie dla
walki z bezrobociem w postaci ekspansywnej polityki po-
pytowej. Zdaje sobie sprawe z ryzyka proponowanego
rozwigzania, poniewaz nie wiadomo, czy efekty luznej
i twardej polityki s3 symetryczne; zaden z krajéw nie
probowat tez obnizy¢ NAIRU poprzez ekspansje popytu.
Tak wigc i to opracowanie sugeruje, ze problem asymetrii

[15] "Tak wigc niewielkie btedy maja niewielkie konsekwencje" [Stiglitz, 1997].
[16] Sa to opracowania na temat tzw. asymetrycznego dostosowywania cen. Zgodnie z tg hipoteza firmy dziafajace na rynku konkurencji monopo-
listycznej moga dostosowywac ceny w dot, aby zapobiec uzyskaniu przewagi przez rywala, ale beda mniej sktonne, aby je podnosi¢ nawet w obliczu

ogdlnego wzrostu cen.
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w zaleznosciach miedzy podstawowymi zjawiskami zastu-
guje na wnikliwa uwage.

Chociaz Blanchard (1997, s. 190-192) jest jednym
z tworcow hipotezy histerezy, to jednak gtéwny zarzut wo-
bec przedstawionych przez Balla wynikéw dotyczy wiasnie
zwiazkéw z ta koncepcjg. Konstruujac prosty model poka-
zuje, e teza o przewadze szybkiej dezinflacji jest atrakcyj-
na, ale btedna, poniewaz im krétsza jest recesja, tym jest
ona gtebsza i tym wyzszy udziat bezrobocia dtugookresowe-
go. Krétka, ale gfeboka recesja moze w rzeczywistosci
zwieksza¢ efekt zniecheconego pracownika i powodowac
wzrost naturalnej stopy.

1.4. Problem nieliniowosci w wymiennosci
miedzy produkcja a inflacja

Niektdrzy cytowani wczesniej autorzy podkreslali ko-
nieczno$¢ ostroznej interpretacji uzyskanych przez nich
wynikéw teoretycznych i empirycznych ze wzgledu na
przyjecie liniowej wersji krotkookresowej krzywej Philli-
psa. Zastanawiajace jest wiec to, dlaczego dopiero
w ostatnich latach zagadnienie szczegéfowej postaci anali-
zowanej funkgji stafo si¢ przedmiotem wnikliwych i syste-
matycznych studiéw, tym bardziej, ze w pionierskim opra-
cowaniu Phillipsa zaleznos¢ migedzy tempem wzrostu ptac
a stopa bezrobocia nie miata charakteru liniowego [I7].
Jednym z wyjasnien jest to, ze w latach 70. i 80. spory mie-
dzy gtéwnymi szkotami dotyczyly bardziej fundamental-
nych kwestii, przede wszystkim samego kata nachylenia
krzywej zagregowanej podazy (przy zatozeniu jej liniowo-
$ci). Bardzo wazne miejsce w dyskusji makroekonomicznej
zajmowato dlatego zagadnienie wptywu oczekiwan na dy-
namike zaleznosci miedzy produkcja (bezrobociem) a in-
flacjg oraz czynnikéw okreslajacych poziom naturalnej sto-
py bezrobocia. Zatozenie liniowosci byto réwniez chetnie
przyjmowane ze wzgledu na znaczne ufatwienie, jakie
stwarzato ono w konstruowaniu i rozwiazywaniu modeli
ekonomicznych. Badania teoretyczne i empiryczne prowa-
dzone w latach 90. zaczety jednak pokazywa¢ coraz dobit-
niej, ze odstapienie od zafozenia o liniowosci ma daleko
idace implikacje dla polityki makroekonomiczne;.

Scisle powiazana z zagadnieniem nieliniowosci krzywej
Phillipsa jest kwestia asymetrycznych skutkdw polityki pie-
nieznej. Ten nurt badan prébuje, najogolniej rzecz biorac,
znalez¢ odpowiedz na pytanie: czy restrykcyjna polityka wy-
wotuje silniejsze zahamowanie dziafalnosci gospodarczej niz
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ekspansywna polityka — jej ozywienie? Kontrowersje na ten
temat pojawity sie znacznie wczesniej niz koncepcja krzywej
Phillipsa. Do czasu Wielkiego Kryzysu dominowat poglad
o symetrycznym charakterze efektéw. Kryzys ten wydawat
sie dowodzi¢, ze poglad ten byt btedny. Przekonanie o asy-
metrycznym charakterze zaleznosci zostato dlatego w okre-
sie powojennym przyjete przez gtéwny nurt ekonomii [ 18].
Pézniejsze badania Friedmana i Schwartz nad polityka Fed
w okresie Wielkiego Kryzysu ostabity to przekonanie; po-
nownie popularno$¢ zaczeta zyskiwac teza o symetrycznych
efektach polityki pienieznej. Jak zauwaza jednak Morgan
(1993), ta zmiana dominujacego stanowiska mogta by¢
przedwczesna. Przeprowadzona przez tego autora analiza
polityki Fed w okresie 1963-1992 potwierdza teze o asy-
metrycznym charakterze skutkdw prowadzonej polityki.
Wyraznego wsparcia dla tej tezy dostarczaja tez doswiad-
czenia Japonii w ostatnich latach. Dlatego Tobin (1994,
5.233) stusznie przypomnial, ze "cykle koniunkturalne nie s3
symetrycznymi odchyleniami od réwnowagi".

Praktyka prowadzenia polityki pienigznej w latach 70.
i 80. wyraznie wskazywata, ze — niezaleznie od zmieniaja-
cych sie stanowisk teoretycznych — decydenci akceptuja mil-
czaco zatozenie o asymetrycznym wptywie dziafalnosci go-
spodarczej na inflacje. Stawafo sie bowiem dla nich coraz
bardziej jasne, ze wyeliminowanie presji inflacyjnej narostej
w trakcie boomu wymagato gtebokiej i dtugotrwatej recesiji.
Inaczej méwiac, wsrod politykdw gospodarczych umacniato
sie przekonanie o koniecznosci unikania nadmiernej presji
popytowej, poniewaz koszty tego typu polityki w postaci
przysziej recesji niezbednej do ograniczenia inflacji byty zde-
cydowanie wyzsze od korzysci w postaci ozywienia produk-
cji. Tego typu praktyczne doswiadczenie byfo niezgodne
z zalozeniem o liniowym charakterze krzywej Phillipsa,
w ktérym to przypadku wyeliminowanie inflacji nie powin-
no by¢ trudniejsze niz jej wywotanie, a okresy nadwyzkowe-
go popytu i podazy powinny sie znosi¢ pozostawiajac dfugo-
okresowa stope inflacji na niezmienionym poziomie. Co
wiecej, przy liniowej zaleznosci nie powinna wystepowac
goérna granica dla stymulowania aktywnosci gospodarczej
czynnikami popytowymi; odpowiednio silny szok popytowy
powinien podnies¢ rzeczywisty PKB o 10 — 20% powyzej
poziomu potencjalnego. | w tym przypadku doswiadczenie
pokazuje jednoznacznie, Ze juz przy znacznie mniejszym
szoku efekt przektada si¢ glownie na wzrost inflacji, a nie
produkgji [por. Laxton et al., 1995].

Bardziej systematyczne badania nad implikacjami uchyle-
nia zatozenia o liniowosci przypadaja na potowe lat 90. Waz-
na role odegrafo w tym wzgledzie opracowanie Laxtona et
al. (1995). W skonstruowanym modelu autorzy rozumieja

[17] W opracowaniu tym, asymetria zostata wrecz uwypuklona: nadmierny popyt znacznie silniej podnosi inflacje niz nadmierna podaz ogranicza ja.
[18] W mysl tradycyjnego wyjasnienia, przyczyng asymetrii efektow byly pesymistyczne nastroje panujace wérdd przedsigbiorstw i konsumentow
w okresie recesji. Obecnie wérod przyczyn wskazuje sie ponadto na role ograniczen w dostepie do kredytu oraz mniejsza elastycznosé¢ cen w dét niz

w gore [szerzej Morgan, 1993].
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asymetrig zaleznosci migdzy produkcja w ten sposéb, ze
krancowy wptyw odchyleri produkcji rzeczywistej od po-
tencjalnej na inflacje jest tym silniejszy, im wyzszy jest po-
ziom produkgji. Oznacza to, ze wystepuje pewien "mur”, na
ktéry natrafiajg proby dalszego stymulowania produkcji
bodzcami popytowymi; przekroczenie go powoduie, iz do-
datkowy popyt przektada sie w catosci na inflacje. Wyniki
estymacji przeprowadzone dla grupy najwigkszych krajow
OECD (G-7) wskazujg wyraznie na wystepowanie asyme-
trii: dodatnia luka produkcji rzedu 3% prowadzi do wzrostu
stopy inflacji o 1,5 punktu procentowego, podczas gdy taka
sama ujemna luka powoduje obnizenie inflacji o mniej niz
0,5 punktu procentowego.

Laxton et al. dokonuja nastepnie interesujacych symula-
cji polegajacych na poréwnaniu liniowego i nieliniowego wa-
riantu réwnania dostosowan cenowych, co pozwala sformu-
towaé istotne wnioski pod adresem polityki ekonomicznej.
Autordw interesuje przede wszystkim to, jakie beda w oby-
dwu przypadkach skutki opéznionej reakgji polityki pieniez-
nej na szok popytowy. Podstawowe wnioski wynikajace
z przeprowadzonej symulacji s3 nastepujace:

— W przypadku nieliniowej zaleznosci miedzy produkcja
a inflacjg szoki wywotujace nadwyzkowy popyt prowadza
do trwatych (kumulatywnych) ubytkéw w produkcji wynika-
jacych z dazenia wtadz monetarnych do zapobiezenia akce-
leracii inflacji.

— Przy nieliniowym charakterze wymiennosci miedzy
produkgja a inflacjg wigksza zmienno$¢ (wahania) produkji
oznaczaja nizszy przecietny poziom produkcji; przemawia
to wyraznie za prowadzeniem stabilnej polityki popytowej
(wniosek taki nie wynika natomiast z modelu liniowego).

— Wystepowanie nieliniowosci przemawia za szybkim
zaostrzeniem kursu polityki przy wystapieniu szokéw infla-
cyjnych. Opéznienie reakeji powoduije, ze straty produkcji
beda wigksze, poniewaz zwalczenie wyzszych oczekiwan
inflacyjnych bedzie wymagac znacznie silniejszego zaciesnie-
nia polityki. Jest to wniosek odwrotny niz w przypadku za-
leznosdci liniowej, kiedy to opdznienie reakcji w postaci
wazrostu stop procentowych jest w rzeczywistosci korzyst-
ne, gdyz moze doprowadzi¢ do pozytywnego kumulatyw-
nego wptywu na produkgje.

Podstawowy rezultat uzyskany przez Laxtona et al.,
wskazujacy dosy¢ jednoznacznie na nieliniowa forme zalez-
nosci miedzy produkeja a inflacja, znajduje potwierdzenie
w analizie przeprowadzonej przez Beana (1997), w odnie-
sieniu do szerszej grupy krajow OECD i - co istotne — opar-
tej na odmiennej metodzie [19]. Autor ten zwraca uwage na
pewne ograniczenia analizy Laxtona et al. polegajace na tym,
Ze opiera si¢ ona na poréwnaniu praktycznych wtasnosci
réznych regut polityki, ktére zostaty wybrane ad hoc; szcze-
golnie mato precyzyjne jest, jego zdaniem, rozréznienie

[19] Analiza nie zostaty objete tylko Islandia, Meksyk i Turcja.

miedzy "regufa ukierunkowana na przysztos¢", ktora reagu-
je na oczekiwang inflacje a "reguta krotkowzroczng', ktéra
reaguje na inflacje biezaca. Dlatego Bean stara si¢ odpowie-
dzie¢ w sposob bardziej precyzyjny na pytanie, jaka jest
optymalna reguta polityki i w jaki sposéb jest ona zalezna od
stopnia nieliniowosci cechujacego wymiennos¢ miedzy pro-
dukcja a inflacja oraz od zakresu niepewnosci w gospodar-
ce. Niezaleznie od wyprowadzenia takiej optymalnej reguty,
Bean uzyskat nastepujace rezultaty odnoszace sie do pew-
nych szczegélnych przypadkéw:

— Przy liniowej postaci krzywej Phillipsa niepewnosé¢ co
do skutkéw zmian w popycie nie wymusza ani stopniowosci
(gradualizmu) w polityce dezinflacji, ani jej nachylenia w kie-
runku wigkszej restrykcyjnosci.

— Przy braku niepewnosci co do poziomu popytu, nieli-
niowos¢ krzywej Phillipsa przemawia za wolniejsza dezinfla-
cja, ale nie wymaga skrzywienia w polityce, polegajacego na
utrzymywaniu ujemnej luki w produkcji.

— Réwnoczesne wystepowanie nieliniowosci i niepew-
nosci co do skutkéw zmian w popycie przemawia zaréwno
za stopniowoscia polityki, jak i za jej nachyleniem w kierun-
ku wiekszej restrykcyjnosci; wigkszy zakres nieliniowosci
i niepewnosci wymusza przy tym bardziej stopniowa dezin-
flacje i silniejsza restrykcyjnos¢ polityki.

— Opéznianie reakcji na cze$ciowa informacje o aktual-
nym stanie popytu nigdy nie jest dziataniem optymalnym;
nalezy ja natomiast zdyskontowa¢, przy czym zakres, w ja-
kim nalezy tego dokona¢ zalezy odwrotnie proporcjonalnie
od dokfadnosci otrzymanego sygnatu.

Stwierdzone zaleznosci znajduja potwierdzenie w prze-
prowadzonych symulacjach opartych na danych z krajow
OECD. Okazuie sie, ze terapia szokowa jest optymalna jedy-
nie przy zaleznodci liniowej; przy skromnym nawet stopniu
wypuktosci krzywej Phillipsa lepszym rozwigzaniem staje sie
stopniowa dezinflacja. Wedfug Beana, bardziej interesujacy
jest jednak wniosek dotyczacy wptywu niepewnosci. Okazu-
je sie na przykiad, ze w przypadku stopnia nieliniowosci osza-
cowanego dla krajow OECD i "wysokiego" stopnia niepew-
nosci gospodarka powinna funkcjonowa¢ przecigtnie rzecz
biorac przy PKB o 0,75% ponizej poziomu potencjalnego.

Przeprowadzona przez Beana analiza wskazuje wiec, ze
réwnoczesne wystepowanie nieliniowosci i niepewnosci
przemawia za "konserwatyzmem" w prowadzeniu polityki
pienieznej. Nie chodzi jednak o konserwatyzm w rozumie-
niu przyjetym przez Brainarda w jego znanym modelu pro-
wadzenia polityki w warunkach niepewnosci, pochodzacym
z potowy lat 70. W modelu Brainarda wptyw niepewnosci
jest bowiem symetryczny w tym sensie, Ze odnosi si¢ on
w takim samym stopniu do przypadku zaostrzenia, jak i po-
luzowania polityki. Natomiast rezultat uzyskany przez Bea-
na sugeruije, ze polityke powinno cechowa¢ "systematyczne
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skrzywienie" w kierunku konserwatyzmu — powinna ona
by¢ ustalana tak, aby jej restrykcyjno$¢ byta zawsze wigksza
niz przy braku niepewnosci [20].

Przytoczone wyniki badan Laxtona et al. i Beana mogty-
by rodzi¢ przypuszczenie, ze mimo pomijania przez wiele
lat w analizach problemu nieliniowosci krzywej Phillipsa,
okazat si¢ on mato kontrowersyjny, jako ze uzyskane przez
tych autoréw wyniki sa wiasciwie zbiezne. Rezultaty innych
badan nie pozwalajg jednak na wyciagniecie tak optymi-
stycznego wniosku. Okazuje sie bowiem, ze aczkolwiek
nieliniowos¢ zostafa potwierdzona w innych badaniach, to
jednak wynikajace z nich wnioski co do charakteru zalezno-
$ci (wypuktosé versus wklestosé funkcji) sa nadal odmienne.
Z jednej strony Eisner [wg Gordona, 1997], krytykujac
przyjmowane zafozenie o liniowosci krzywej Phillipsa,
twierdzi, ze jest ona wklesta, tzn. bardziej ptaska, gdy bez-
robocie znajduje sie ponizej NAIRU, natomiast bardziej
stroma, gdy jest ono powyzej NAIRU. Oznacza to, ze gdy
bezrobocie byto wyraznie wyzsze od NAIRU, to towarzy-
szyto temu obnizenie si¢ inflacji, natomiast gdy byto ono niz-
sze od NAIRU, to nie stwierdzono w ogéle wptywu (lub tyl-
ko bardzo niewielki) tej sytuacji na przyspieszenie inflacji.
Z drugiej strony, Akerlof et al. (1996) w omawianym juz
opracowaniu stwierdzajg wystepowanie wypukiej krzywe;j,
ktdra staje sie wyraznie bardziej ptaska, gdy inflacja jest ni-
ska a bezrobocie nizsze od NAIRU. Gordon (1997) przete-
stowal obydwie te hipotezy i stwierdzit, ze zadna z nich nie
jest statystycznie znaczaca, co jego zdaniem wskazuje, ze
"krzywa Phillipsa jest zdecydowanie liniowa, przynajmniej
w odniesieniu do zakresu bezrobocia i inflacji obserwowa-
nych w okresie 1955-1966".

Whiosek Gordona nalezy traktowac jednak jako odbie-
gajacy od wynikéw zdecydowanej wigkszosci badan, ktére
wskazujg na wystepowanie nieliniowosci. Sposréd najnow-
szych wynikéw badan warto wspomnie¢ o dwaéch. Fair
(1999) stwierdza, ze staboscig modeli opartych na NAIRU
jest zatozenie o liniowym charakterze oddziatywania bezro-
bocia na inflacje. Jego zdaniem, "wydaje sie prawdopodob-
ne, ze przy niskich poziomach stopy bezrobocia wystepuje
silna nieliniowa zalezno$¢ miedzy poziomem cen a stopa
bezrobocia". Fair przeprowadzit wiele "eksperymentow"
z réznymi postaciami réwnania cen, aby doprowadzi¢ do
zgodnosci danych z nieliniowym charakterem krzywej Phil-
lipsa. Okazato sie jednak, ze zbyt mafa liczba obserwacji do-
tyczacych bardzo niskiego poziomu bezrobocia nie pozwa-
la okresli¢, ktora z postaci funkgji jest najwiasciwsza. Caty
szereg wariantdw funkgji, w tym liniowy, dat bardzo podob-
ne wyniki [21].

Alternatywne strategie dezinflacji

Wyniki badari Coena et al. (1999) s3 istotne ze wzgledu
na odmiennos¢ przyjetej perspektywy badawczej, ktora po-
zwala autorom przezwyciezy¢ problem zbyt matej liczby
przypadkéw bardzo niskiej stopy bezrobocia w gospodarce
amerykariskiej. Przyjeta procedura polega na przetestowa-
niu hipotezy NAIRU na podstawie danych charakteryzuja-
cych lokalne rynki pracy. Dzigki temu liczba przypadkéow
wysokiego i niskiego bezrobocia jest nieporéwnywalnie
wieksza niz w usrednionych danych krajowych. Przeprowa-
dzona analiza dostarcza pewnych dowodéw na wystepowa-
nie nieliniowosci, "ale odwrotnej niz sig zazwyczaj zaktada".
Nalezy to rozumie¢ w ten sposéb, ze dane z lokalnych ryn-
kéw pracy wydaja sie potwierdza¢ wyniki uzyskane wcze-
$niej przez Eisnera na podstawie danych krajowych: znacz-
ne i trwate obnizenie bezrobocia ponizej NAIRU nie spo-
wodowato znaczacego przyspieszenia inflacji. Dlatego auto-
rzy w nastepujacy, dosy¢ zabawny sposob, podsumowuija
uzyskane wyniki: "monstrum inflacji wykazuje niewiele lub
brak systematycznych zwiazkéw z bezrobociem lub tez za-
mieszkuje glebiny jeszcze nizszych stop bezrobocia niz te,
ktére obserwuije sie na wielu naszych najsilniejszych lokal-
nych rynkach pracy".

Na duze znaczenie zatozenia o liniowosci wskazuja tez
wyniki badan nad zaleznosciag miedzy inflacja a wzrostem
gospodarczym. W cytowanym juz opracowaniu Ghosh
i Phillips (1998) stwierdzaja, ze w przypadku zaleznosci li-
niowej zwiekszenie inflacji z 10 do 20% rocznie jest powia-
zane ze spadkiem tempa wzrostu zaledwie o 0,01 punktu
procentowego. Natomiast w wariantach modelu przyjmuija-
cych brak liniowos¢ takie samo przyspieszenie inflacji ozna-
cza obnizenie sie tempa wzrostu per capita o 0,3-04 punk-
tu procentowego, a wzrostowi inflacji do 40% odpowiada
spowolnienie wzrostu o 0,8 punktu procentowego. Wedtug
tych autoréw, o nieliniowosci mozna méwi¢ w dwojakim
znaczeniu. Po pierwsze, przy bardzo niskim poziomie infla-
cji zalezno$¢ jest dodatnia. Po drugie, przy wszystkich in-
nych stopach inflacji, krancowy wptyw inflacji na wzrost sta-
je sie wazny przy wyzszych jej stopach. Pominigcie tych
dwu aspektéw nieliniowosci moze silnie znieksztatci¢ uzy-
skane rezultaty. Stwierdzony moze zostac¢ jedynie nieznacz-
ny efekt krancowy, co moze wywota¢ mylne wrazenie, ze
kumulatywne konsekwencje inflacji nabieraja wagi dopiero
przy wysokim jej poziomie.

Bardzo waznga prébe uporzadkowania rozbieznych sta-
nowisk teoretycznych i wynikéw badan empirycznych sta-
nowi wspomniane juz wczesniej opracowanie Filardo
(1998). Autor ten przekonujaco dowodzi, ze uzyskiwane
niespdjne rezultaty wynikaja po pierwsze, z ograniczen tra-

[20] Bean przytacza pewne argumenty teoretyczne, ktore moga ostabia¢ uniwersalnos¢ uzyskanych rezultatéw. Przeciwko "konserwatyzmowi"
moze przemawiac na przykfad to, ze prowadzacy polityke moze uzyskac wigcej informacji na temat szokéw oddziatujacych na gospodarke lub jej struk-
tury poprzez wiekszy zakres dziatan dyskrecjonalnych (greater policy activism). W tym przypadku korzys¢ z obecnych dziafan przybiera posta¢ nizszego
poziomu niepewnosci w przysztosci.

[21]7 W $wietle tych badan bardziej zrozumialy staje si¢ dosy¢ zaskakujacy wynik wspomnianego testu przeprowadzonego przez Gordona (1997).
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dycyjnie stosowanego wspdtczynnika wyrzeczenia jako
miernika kosztu dezinflacji i po drugie, ze zbyt zawezonej
specyfikaciji zaleznosci miedzy produkcja a inflacja.
Ograniczenie wspétczynnika wyrzeczenia polega,
zdaniem Filardo, na pominigciu wspomnianego juz "bar-
dziej subtelnego kosztu zwalczania inflacji, jakim jest uby-
tek produkcji niezbedny do zapobiezenia wzrostowi in-
flacji". Dlatego w prowadzonej analizie postuguje sie on
nowym miernikiem — wspédtczynnikiem kosztu zwalczania
inflacji (cost of fighting inflation, w skrécie COFI). COFI
zawiera w sobie zaréwno koszt wynikajacy z zamierzonej
strategii dezinflacyjnej, jak i koszt zwiazany z zapobiega-
niem przed nasileniem si¢ presiji inflacyjnej. Uwzglednie-

Rysunek 2. Dwa teoretyczne warianty nieliniowej krzywej Phillipsa

nie dwu rodzajéw kosztu pozwala przedstawi¢ graficznie
odrebne strefy odpowiadajace réznym fragmentom krzy-
wej Phillipsa. Wychodzac od spornych wynikéw badan,
Filardo przedstawia te strefy na wykresach obrazujacych
"dwa teoretyczne ksztalty nieliniowej krzywej Phillipsa"
(rysunek 2) [22].

Wedtug Filardo, dla obydwu przypadkéw nieliniowosci
mozna znalez¢ uzasadnienie intuicyjne i teoretyczne.
W przypadku wklestej krzywej Phillipsa coraz bardziej ptaski
jej ksztatt odzwierciedla zmniejszajacg sig¢ wrazliwos¢ inflacji
na "site" gospodarki oraz to, ze okreslona zmiana inflacji wy-
maga coraz wigkszych dostosowan w produkgji. Z teore-
tycznego punktu widzenia ta posta¢ krzywej odpowiada sy-

Whklesta krzywa Phillipsa
- T

e

Strefa zapobiegania inflacji

Strefa dezinflacji

Luka produkgiji

Wypukta krzywa Phillipsa
n-n®

Strefa zapobiegania inflacji

Strefa dezinflacji

Luka produkgji

[22] Podobny wykres autor przedstawia rowniez dla przypadku liniowosci.
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tuacji, w ktorej firmy maja wptyw na ustalanie cen i okresla-
nie swojego udziatu w rynku. Woéwczas bowiem firmy beda
mniej skfonne do podwyzszania cen niz ich obnizania. Na
wzrost aktywnosci gospodarczej zareaguja one mniejszymi
zmianami cen i wiekszymi zmianami produkgji niz w przy-
padku analogicznego co do skali pogorszenia sie aktywnosci
gospodarczej.

Drugi przypadek nieliniowosci (dolna czes¢ rysunku) to
wypukta posta¢ krzywej. Coraz bardziej strome jej nachy-
lenie oznacza rosnaca wrazliwosé inflacji na "site" gospodar-
ki (okreslona zmiana inflacji wymaga coraz mniejszego do-
stosowania produkgji). Odpowiada to w teorii przykiadowi
gospodarki natrafiajgcej na bariery zdolnosci produkcyj-
nych. W takiej gospodarce firmom bedzie coraz trudniej
zareagowac na polepszajaca sie koniunkture zwiekszeniem
produkji; dlatego coraz silniej dominowa¢ beda dostoso-
wania cenowe.

W kazdym z wariantéw nieliniowosci inaczej ksztaftu-
je sie relacja miedzy kosztem wynikajacym z zamierzone;
dezinflacji a kosztem "wyprzedzajacego ataku" polegaja-
cego na powstrzymaniu narastania presji inflacyjne;.
Koszt zamierzonej dezinflacji zalezy od ksztattu krzywej
w tej jej czesci, ktdra odpowiada sytuacji, gdy produkcja
znajduje sie ponizej trendu (po lewej stronie osi piono-
wej). Z kolei koszt zapobiezenia presji inflacyjnej zalezy
od ksztattu tej jej czesci, ktéra jest odzwierciedleniem
warunkéw, gdy produkcja znajduje sie¢ powyzej trendu
(po prawej stronie osi pionowej). Tak wiec przy wklestej
postaci krzywej koszt polityki przeciwdziatania narasta-
niu presji inflacyjnej jest wyzszy niz koszt polityki zamie-
rzonej dezinflacji [23]. Odwrotnie ma si¢ rzecz w przy-
padku wypuktej krzywej — wéwczas polityka zamierzonej
dezinflacji bytaby bardziej kosztowna od polityki "wy-
przedzajacego ataku".

Jak juz wczesniej wspomniano, druga przyczyna roz-
bieznych rezultatéw uzyskiwanych przez poszczegdinych
badaczy tkwi, zdaniem Filardo, w tym, ze przyjmowali
oni w analizie tylko dwa rezimy (strefy). Dlatego w swo-
im opracowaniu przyjmuje on bardziej elastyczna specy-
fikacje krzywej Phillipsa uwzgledniajaca trzy a nie dwa re-
zimy. Rezimy te odpowiadajg okresom, w ktérych pro-
dukcja znajduje sie wyraznie ponizej trendu (gospodarka
"staba"), blisko trendu (gospodarka "zréwnowazona") lub
znacznie powyzej trendu (gospodarka "przegrzana").
Przyjete dla potrzeb analizy empirycznej podstawowe
réwnanie opisujace nieliniowa krzywej Phillipsa pozwala
uchwyci¢ statystyczne zaleznosci miedzy inflacja, pozio-
mem aktywnosci gospodarczej, oczekiwaniami inflacyj-
nymi oraz szokami podazowymi. Poszczegélnym rezi-
mom (strefom) odpowiadaja rézne wielkosci wspétczyn-
nika kata nachylenia f3, ktory jest miarg wrazliwosci infla-

Alternatywne strategie dezinflacji

cji na stan koniunktury. Z kolei parametr o pozwala do-
kona¢ rozréznienia migedzy trzema rezimami ze wzgledu
na stan koniunktury. Gdy produkcja znajduje sie wiecej
niz o procent ponizej trendu to jest to rezim stabej ak-
tywnosci. Gdy znajduje si¢ ona w obrebie ¢ procent
trendu to jest to rezim zréwnowazonej aktywnosci. Na-
tomiast gdy produkcja znajduje sie wiecej niz ¢ procent
powyzej trendu to gospodarka znajduje si¢ w strefie
przegrzania. Przyjete ramy utatwiaja bardzo analize em-
piryczna, poniewaz wklesta i wypukta posta¢ krzywej
mozna teraz przedstawi¢ za pomoca trzech segmentéw
liniowych (o réznych wspétezynnikach f3), ktére moga
by¢ traktowane jako przyblizenie teoretycznych warian-
téw przedstawionych na rys. 2. Warianty ufatwiajace ana-
lize empiryczng przedstawia rys. 3.

Co bardzo wazne, przyjeta w réwnaniu elastyczna spe-
cyfikacja krzywej dopuszcza taki jej ksztatt, ktory w jednym
obszarze cechuje sie wypuktoscia, natomiast w drugim —
wklestoscia. W przedstawionym na rys. 3 wariancie krzywej
kat nachylenia jest rézny w kazdym z regionéw, ale nie ule-
ga on ani statemu zwiekszeniu, ani zmniejszeniu.

Wariant przedstawiony na rys. 4 jest dlatego istotny,
ze odzwierciedla on wyniki uzyskane przez Filardo
w analizie empirycznej odnoszacej sie do okresu
1959-1997. Oszacowana wartos$¢ wspotczynnika 8 wy-
nosi 0,20 dla rezimu stabej aktywnosci gospodarczej,
(-0,02) dla strefy zrownowazonej gospodarki oraz 0,49
dla rezimu przegrzania koniunktury. Ksztaft krzywej za-
lezy nie tylko od kata nachylenia poszczegdlnych jej seg-
mentdw, ale takze od wielkosci obszaru odpowiadajace-
go stanowi zréwnowazonej gospodarki mierzonego pa-
rametrem ¢. Oszacowana jego wartos¢ wynosi 0,9, co
oznacza, ze stan zréwnowazonej gospodarki nalezy in-
terpretowac jako taki, w ktorym produkcja jest mniej
wiecej o jeden punkt procentowy wyzsza lub nizsza od
trendu.

Obliczone przez Filardo wartosci wspétczynnika CO-
FI prowadza do odmiennych wnioskéw pod adresem po-
lityki ekonomicznej niz wynikatoby to z modelu liniowe-
go. Dla rezimu stabej aktywnosci jego warto$¢ wynosi
5,0, natomiast gdy gospodarka znajduje sie wyraznie po-
wyzej trendu wynosi ona 2,1. Z kolei w przypadku mo-
delu liniowego szacowana warto$¢ COFI wynosi dla oby-
dwu reziméw 5,7. Tak wiec tradycyjny model liniowy
przeszacowuje koszt w postaci straty produkcji w odnie-
sieniu do sytuacji, gdy gospodarka znajduje sie w stanie
stabej lub nadmiernej aktywnosci gospodarczej. Stad niz-
szy koszt zwalczania inflacji w przypadku modelu nieli-
niowego wskazywatby na mozliwo$¢ zastosowania bar-
dziej agresywnej polityki antyinflacyjnej niz wynika to
z modelu liniowego.

[23] Réznice w kosztach dotyczg takiej samej zmiany tempa inflacji (np. o 5 punktéw procentowych).
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Rysunek 3. Dwa mozliwe empiryczne ksztalty nieliniowej krzywej Phillipsa
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Rysunek 4. Inny mozliwy empiryczny ksztalt nieliniowej krzywej Phillipsa
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1.5. Niezaleznos¢ banku centralnego
a koszt dezinflacji

Jednym z najwazniejszych teoretycznych argumentow
za przyznaniem bankowi centralnemu wiekszej niezalezno-
$ci jest pozytywny wptyw takiego rozwigzania instytucjonal-
nego na wiarygodnos$¢ prowadzonej polityki pieniezne;j.
W mysl tego argumentu, dysponujacy wysokim stopniem
niezaleznosci bank centralny moze uzyskac "premie" z tytu-
tu wysokiej wiarygodnosci w postaci nizszego kosztu dezin-
flacji. Mozna przyja¢, ze bank centralny jest wiarygodny, je-
$li podmioty gospodarcze sa przekonane, iz bedzie on dzia-
fat systematycznie w celu osiagnigcia niewielkiej liczby ce-
l6w, czyli tak, jakby kierowat sie okreslong reguta polityki
[por. Fuhrer, 1997]. Nie rozwijajac tej kwestii mozna
stwierdzi¢, ze w ostatnich kilkunastu latach argument ten
stat sie wrecz madroscia obiegowa w kwestii wiasciwych in-
stytucjonalnych rozwiazan niezbednych do prowadzenia
skutecznej polityki monetarnej ukierunkowanej na stabiliza-
cje cen [szerzej Wojtyna, 1998]. Logika argumentéw teore-
tycznych wydawata sie tak silna, iz poczatkowo nie przypu-
szaczano nawet, ze moga by¢ kiopoty z empirycznym wy-
kazaniem ich stusznosci. Okazuije sie jednak, ze badania em-
piryczne podjete w ostatnich kilku latach rzucaja dosy¢ za-
skakujace $wiatto na te, wydawatoby sie, mato kontrower-
syjna kwestig.

Juz pobiezna analiza doswiadczen krajow wysoko roz-
winietych w ostatnich kilkunastu latach wskazuje, ze udato
im sie przeprowadzi¢ skuteczng dezinflacje zanim dokona-
ne zostaty w nich zmiany instytucjonalno-prawne polegaja-
ce na zwiekszeniu stopnia niezaleznosci banku centralnego.
Zgodnie natomiast z tzw. problemem niespojnosci polityki
ekonomicznej w czasie, to wiasnie stabos¢ wczesniejszych
rozwigzan instytucjonalnych byta podstawowym powodem
akceleracji inflacji. Blinder (1994, 5.336-338) podijat probe
zbadania, czy w krajach uprzemystowionych istnieje zalez-
nos¢ miedzy stopniem dezinflacji a prawnym wyposazeniem
banku centralnego w realizacje tego celu. Uzyskane wyniki
wskazujg na brak zaleznosci w tym zakresie.

Bardziej istotne sa jednak wyniki badan prébujacych
bezposrednio okresli¢, czy wyzszy stopien wiarygodnosci
banku centralnego przekfadat sie sie na nizszy koszt dez-
inflacji. Badania przeprowadzone przez Fuhrera (1997)
nie dostarczajg wsparcia dla hipotezy, ze niezalezno$¢
banku centralnego pozwala obnizy¢ inflacje bez natozenia
na gospodarke kosztu w postaci utraconej produkgii.
Uzyskana znaczaca korelacja wskazuje na wystepowanie
przeciwstawnej zaleznosci: wyzszy stopien niezaleznosci
banku centralnego obniza realne tempo wzrostu. Okazu-
je sie takze, ze brak jest pozytywnego wplywu niezalez-
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nosci banku na bezrobocie. Badania przekrojowe obej-
mujace wieksza liczbe krajow wskazuja brak istotnej ko-
relacji; natomiast analiza oparta na szeregach czasowych
dotyczacych poszczegolnych krajow sugeruje, ze te spo-
$réd z nich, ktére zwigkszyly stopien niezaleznosci banku
zanotowaly znaczaco wyzsze stopy bezrobocia.

Podobne wnioski uzyskat wczesniej Posen (1995).
W swym opracowaniu autor ten testuje kilka hipotez na
temat skutkéw niezaleznosci banku centralnego. Rezulta-
ty nie potwierdzajg wystepowania bezposredniej zalez-
nosci miedzy niezaleznoscia banku centralnego a wiary-
godnoscia polityki antyinflacyjnej. Dezinflacja w krajach
o niezaleznych bankach okazuje sie by¢ bardziej ko-
sztowna i nie szybsza, nawet gdy uwzgledni sie wptyw
rozwigzan indeksacyjnych. Brak jest ponadto znaczacej
korelacji miedzy instytucjonalnymi rozwiazaniami doty-
czacymi banku centralnego a stopniem sztywnosci cen
i ptac nominalnych. W badanej prébce krajéw Posen nie
znalazt réwniez wsparcia dla hipotezy z obszaru ekono-
mii politycznej, zgodnie z ktora wigksza niezaleznos¢
banku centralnego powinna by¢ powigzana z mniejszym
wykorzystywaniem polityki ekonomicznej dla uzyskania
poparcia w wyborach.

Sformutowane przez Posena na podstawie przeprowa-
dzonej analizy wnioski sa dosy¢ daleko idace. Stwierdza on
mianowicie nie tylko, ze niezaleznos¢ banku centralnego
zwieksza koszt dezinflacji, ale rowniez, ze efekt ten jest du-
Zy. Whiosek ten skfania autora do postawienia dwu istot-
nych pytan:

I) Dlaczego rozwigzanie instytucjonalne, majace stuzy¢
zwigkszaniu wiarygodnosci, okazuije sie nieskuteczne?

2) Jaki inny mechanizm niz efekt wiarygodnosci jest
odpowiedzialny za obserwowanga ujemng korelacje mie-
dzy niezaleznoscig banku centralnego a tempem inflacji?
W ostatnich latach bardzo wiele miejsca w badaniach
poswieca sie probom znalezienia odpowiedzi na te waz-
ne pytania, ale ich oméwienie nie jest w tym miejscu
mozliwe [24].

Najbardziej zaskakujace sa jednak badania dotyczace
polityki monetarnej prowadzonej przez Bundesbank, po-
niewaz dla wielu obserwatoréw jest on symbolem wyso-
kiej wiarygodnosci i skutecznosci w stabilizowaniu cen.
Przeprowadzone przez Debelle'a i Fischera (1994,
5.202-206) poréwnanie efektow polityki prowadzonej
przez Bundesbank i Fed pokazuije, ze "w zaskakujacy spo-
sob koszt w postaci utraconej produkcji oraz wspétczyn-
nik wyrzeczenia byt w ostatnich recesjach wyzszy
w Niemczech niz w Stanach Zjednoczonych", co oznacza
brak wsparcia dla hipotezy moéwiacej o wystepowaniu
"premii" za wysoka wiarygodnos¢. Dla utrzymania stabil-
nosci cen Niemcy musialy przechodzi¢ przez réwnie silne

[24] Bardzo interesujace z tego punktu widzenia s3 artykuly w specjalnym, monograficznym numerze Oxford Economic Papers z 1998 r.
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recesje jak Stany Zjednoczone [25]. Debelle i Fischer uzu-
pefniaja to poréwnanie o analize oparta na grupie krajow
uprzemystowionych i potwierdzaja zaleznos¢ stwierdzang
przez innych badaczy, a mianowicie, ze kraje o wyzszej
niezaleznosci bankéw centralnych doswiadczajg silniej-
szych recesiji.

Najbardziej wnikliwg analiz¢ zalezno$ci miedzy niezalez-
noscia banku centralnego a kosztami dezinflacji, nawiazujaca
do najnowszych watkéw w teorii ekonomii, przeprowadzit
Jordan (1997). Jest ona dodatkowo interesujaca z tego
wzgledu, ze oprocz okreséw recesji uwzglednione zostaty
takze okresy booméw. Chodzito w tym przypadku o okre-
$lenie, czy wyzszy stopien niezaleznosci banku przekfada sie
na korzysci w okresie pomysinej koniunktury (i tym samym
przyspieszonej inflacji). W tym celu obok wspdtczynnika wy-
rzeczenia w opracowaniu wykorzystany zostat skonstruowa-
ny przez autora "wspotczynnik pozytku" (benefice ratio).
Przeprowadzone badanie objeto 59 epizodéw dezinflacji i 62
przypadki przyspieszenia inflacji. W odniesieniu do okresow

dezinflacji potwierdzone zostaty inne oméwione juz rezulta-
ty badan: kraje o wyzszej niezaleznosci banku centralnego
miafy zaréwno wyzsze wskazniki wyrzeczenia, jak i wyzsze
straty produkcji w okresie recesji. Okazato sie tez, ze indeks
sztywnosci pfac nominalnych nie byt statystycznie znaczacy.
Pozytywny wptyw niezaleznosci banku nie przejawit sig row-
niez w okresach przyspieszonej inflacji: kraje o wysokim
stopniu niezaleznosci nie zanotowaly silniejszych boomdw.
Jordan podkresla, ze obecnie trudno jest przedstawi¢ zado-
walajace teoretyczne wyjasnienia dla tych niezgodnych
z oczekiwaniami wynikéw badan empirycznych.

W latach 90. popularne stato sie przechodzenie bankow
centralnych na strategie bezposrednich celéw inflacyjnych.
Jest oczywiscie jeszcze zbyt wezesnie na ocene, czy to roz-
wigzanie instytucjonalne okaze sie korzystne z punktu wi-
dzenia kosztéw dezinflacji. Jak dotad pierwsze lata doswiad-
czen nie wydaja sie potwierdza¢ wystepowania pozytyw-
nych efektow w tym zakresie [zob. szerzej Bernanke et al.,
1999; Krzak i Ettl, 1999].

[25] Whiosek ten potwierdzaja badania Claridy i Gertlera (1996). Wskazuja one réwniez, ze Bundesbank prowadzi asymetryczna polityke w tym
sensie, ze nie rozluznia on jej znaczaco, gdy oczekiwana inflacja znajduje si¢ ponizej trendu, natomiast agresywnie zaostrza kurs, gdy znajdzie si¢ ona
powyzej trendu. Wydaje sig, ze moze to by¢ jednym z wyjasnien relatywnie gtebokich recesji w Niemczech.
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Rozdziat 2.

Alternatywne strategie dezinflacji

Roézne miary inflacji bazowej w Polsce w latach 1995-1998

2.1. Wprowadzenie

Od konca lat 70. inflacja stata si¢ jednym z najwidocz-
niejszych probleméw polityki monetarnej w krajach uprze-
mystowionych. Uznano, ze inflacja jest zjawiskiem szkodli-
wym, wprowadzajacym niepewno$¢, destabilizujagcym go-
spodarki i zagrazajacym wzrostowi [ 1], natomiast przedsta-
wia w zamian bardzo niewiele korzysci.

Dlatego tez zwalczanie inflacji stato sie priorytetowym
zagadnieniem. Stale rosnaca ilos¢ krajow przechodzi
do ustalania konkretnego poziomu inflacji (lub poziomu
cen) jako celu obowiazujacego ich wtadze monetarne.
Niezrealizowanie takich celéw wywoluje rézne kary,
w tym, jak w ekstremalnym przypadku Nowej Zelandii,
usuniecie prezesa banku centralnego ze stanowiska. Po-
czatkowo, cele te byly wyrazane w kategoriach stopy
wzrostu lub poziomu indeksu cen konsumpcyjnych — CPI.
Niemniej jednak, uznano powszechnie, ze indeks CPI,
ktory jest $rednig wazong ruchéw cen zestawu doébr
i ustug sktadajacych sie na koszyk wydatkéw konsumpcyj-
nych, jest raczej nieefektywnym wskaznikiem inflacji
“trendowej", szczegdlnie jesli jest mierzony z duzg czesto-
tliwoscia, na przyktad kwartalnie lub miesiecznie. Szeregi
miesigczne lub kwartalne s3 zwykle wysoce niestabilne,
obciazone sezonowoscig i zawierajg znaczny poziom szu-
mu [2]. O ile powinna wzrosna¢ lub zmale¢ miesigeczna in-
flacja CPI, aby podmioty ekonomiczne zostaty przekona-
ne, ze ustalony zostat nowy trend? Na to fundamentalne
pytanie trudno jest udzieli¢ precyzyjnej odpowiedzi, na-
wet jesli obserwuje sie szeregi roczne.

Pytania te skfonity ekonomistéw do rozwiniecia koncep-
cji inflacji bazowej. Jesli wtadze monetarne maja kontrolo-
wac¢ poziom lub ruchy cen w gospodarce, powinny byé¢
w stanie rozréznia¢ pomiedzy chwilowymi wstrzasami
W poziomie cen a utrzymujacym sie ruchem cen w okreslo-
nym kierunku. Roger (1995) zauwaza, ze jesli tylko obser-
wowane zmiany CPI odzwierciedlaja jednorazowe wstrzasy
ogdlnego poziomu cen (takie jak na przyktad zmiana stawek
podatkowych), albo jednorazowe przesuniecia cen relatyw-
nych, nie powinny prowokowac¢ one zadnego dziatania ze
strony wiadz monetarnych [3]. Dlatego tez idealna miara in-
flacji bazowej powinna bra¢ pod uwage dtugoterminowe ru-
chy tendecji cen, ktére odzwierciedlajg stan popytu w go-
spodarce i odrzucajg rézne jednorazowe wstrzasy, pocho-
dzace ze strony podazowej. Pomyst wytaczenia wszelkich
wstrzaséw o pochodzeniu innym niz popytowe wyrasta
przede wszystkim z zasadniczego pogladu ekonomicznego
moéwiacego, iz "polityka monetarna dziata przede wszystkim
poprzez wplyw na presje popytowe w gospodarce" [Roger,
1995]. Dlatego tez wtadze monetarne moga by¢ odpowie-
dzialne wytacznie za inflacje powstata w wyniku tych pres;ji,
to znaczy inflacje, ktorej elementy leza w obszarze ich
gléwnego wplywu. Aby unaoczni¢, iz jest to prawidtowe
podejscie, mozna sobie wyobrazi¢ czesto wykorzystywany
przykifad ztych zbioréw wynikajacych ze zlej pogody.
Wzrost cen spowodowany mniejsza niz zwykle podaza z ca-
ta pewnoscia spowodowatby wzrost cen zywnosci i caty in-
deks CPI podniostby sie tymczasowo lub permanentnie.
Jednakze, jesli wiadze monetarne postepowatyby scisle we-
dtug ruchu CPI, spowodowaloby to z ich strony dziafanie
"zaciskajace", w miare jak zmienna stanowigca cel dziatania

*Autor pragnie wyrazi¢ wdzieczno$¢ za pomoc otrzymang od, migdzy innymi, Jamesa Albrechta z Georgetown University, Witolda Ortowskiego z
ZBSE GUS i PAN oraz NOBE oraz Andrzeja Wojtyny z Akademii Ekonomicznej w Krakowie oraz CASE, ktérych uwagi na réznych etapach pomogly
uksztattowa¢ obecna wersje niniejszego opracowania. Specjalne podziekowania nalez3 sie Stephenowi G. Cechetti, Kierownikowi Departamentu Badan
Federal Reserve Bank of Cleveland za wiele praktycznych komentarzy i sugestii, dotyczacych licznych obliczen wystepujacych w catym opracowaniu.

[1] Ten ostatni argument jest przedmiotem stale trwajacej dyskusji i szerokich badan. Aczkolwiek wyniki nie s jednoznaczne dla grupy krajéw
uprzemystowionych, ustalono bardzo silny negatywny zwiazek pomiedzy inflacjg a wzrostem w krajach w okresie przejsciowym.

[2] Bryan i Cechetti (lipiec 1995) odkrywaja, ze sezonowos¢ cen w USA jest znacznie wigksza niz wskazywaly uprzednie badania.

[3] Chyba, ze celem ich dziafania jest poziom cen.

Raporty CASE Nr 32

33



Praca zbiorowa pod redakcjq Andrzeja Wojtyny

wychodzitaby poza pasmo wahan. Czy bytaby to jednak
prawidfowa polityka? Innymi stowy, czy zarejestrowany
wzrost inflacji jest sygnalem permanentnej tendencji, lub
czy jest to tylko odzwierciedlenie tymczasowego przesu-
niecia w relacji cen?

Ten prosty przyktad ksigzkowy ma da¢ intuicyjne wy-
czucie dla problemu znacznie powazniejszego. W jaki
sposob odfiltrowa¢ przej$ciowe zakiocenie z danych o ce-
nach i zbudowac¢ miernik, ktéry mégtby stuzy¢ jako odpo-
wiednia wytyczna dla wtadz monetarnych? Niniejsze
opracowanie ma na celu przyblizenie odpowiedzi na to
skomplikowane pytanie w kontekscie inflacji w Polsce.
Wedtug najlepszej wiedzy autora, nie istnieja publikowane
badania odnoszace si¢ do inflacji bazowej w Polsce. Za-
niedbanie to jest tym bardziej zaskakujace, ze zaréwno
Wegry, jak i Republika Czeska, wraz z Polska wspétczton-
kowie OECD z Europy Centralnej, przeprowadzity sze-
rokie badania na ten temat i publikuja obecnie w sposéb
regularny swoje miary inflacji bazowej wraz ze zwyktymi
wskaznikami CPl. W konsekwenciji, niniejsze opracowa-
nie stanowi pierwsze empiryczne badanie zagadnienia,
ktore szybko zdobywa znaczenie wewnatrz bankéw cen-
tralnych wigkszosci krajow OECD [4]. Jako takie, jest ono
poddawane statym rewizjom i modyfikacjom. Niniejsza
praca przedstawia rézne metody obliczania inflacji pod-
stawowe], obejmujac techniki stworzone w ciggu kilku
ostatnich lat w krajach bedacych niekwestionowanymi li-
derami w tym obszarze: USA i Nowej Zelandii [5].

Opracowanie zbudowane jest w sposéb nastepujacy.
Czesé¢ 2 rozpoczyna sie od krétkiego przegladu podstaw
teoretycznych réznych metod obliczania inflacji bazowe;j.
Czes¢ 3 opisuje rozkiady empiryczne indywidualnych
zmian cen w badanym okresie i daje uzasadnienie staty-
styczne i intuicyjne dla uzycia tych metod dla czyszczenia
CPI. Czesci 4, 5, 6 i 7 prezentuja odpowiednio cztery ta-
kie metody: $rednie przyciete, percentyle, $rednie przy-
ciete wedfug odchylenia standardowego i $rednie oparte
na wytaczeniach. Wreszcie czesé¢ 8 konczy prace podsu-
mowaniem i uwagami koncowymi.

2.2. Rozwazania ogéine

Literatura sugeruje dwie generalne, szerokie katego-
rie probleméw powstajacych w pracy z typowo zbierany-

mi danymi o cenach. Uzywajac terminologii ekonome-
trycznej nazwane one zostang: szum i obcigzenie.

Szum odnosi sie do wszelkich przejsciowych wstrza-
sow, w stosunku do ktdrych zaktada sig, ze w dtugim cza-
sie wzajemnie sie znosza, ale wywieraja tymczasowy i za-
uwazalny wptyw na ceny w kroétkim okresie (szczegélnie
jesli dane podawane s3 z duza czestotliwoscia, jak miesiac
lub kwartaf). Kategoria ta obejmuje wszystkie rodzaje
wstrzaséw, pochodzacych z podazowej strony gospodar-
ki, takich jak zjawiska sezonowe, szeroko zdefiniowane
wstrzasy w obszarze zasobow, a takze wstrzasy zwiazane
ze zmianami kursu walutowego lub stawek podatkowych
lub jakiekolwiek inne, powodujace przesunigcia w cenach
relatywnych. Jak wskazano wyzej, wszelkie takie wstrza-
sy znikajg w diuzszym horyzoncie czasowym, ale wpro-
wadzaja niepozadane fluktuacje przy wyzszych czestotli-
wosciach. Szum bedzie podstawowym przedmiotem
uwagi niniejszej pracy.

Obcigzenie w kontekscie danych cenowych to
najczesciej obciazenie wagowe lub obcigzenie pomiaro-
we. Istnieje raczej mate prawdopodobienstwo, by
pierwsze z nich odgrywato znaczna role w danych pol-
skich, poniewaz jest ono zasadniczo zwiazane ze statymi
wagami, uzywanymi w obliczaniu CPl w wiekszosci kra-
jow OECD (kontrastujac ze stale zmieniajaca sie struk-
tura cen relatywnych). Polski Gtéwny Urzad Statystycz-
ny nalezy do nielicznej grupy urzedéw statystycznych
przeprowadzajacych badania wydatkéw kazdego roku
i odpowiednio zmienia wagi. Dlatego tez kategoria ”ob-
cigzenie”, powstajaca w miare tego, jak state wagi nie uj-
muja przesunigé cen relatywnych, moze by¢ bez szkody
pominieta. Obciazenie pomiarowe odnosi sie do rzeczy-
wistych btedéw w pomiarach indywidualnych cen [6].
Jest ono przedmiotem licznych badan wykonywanych
przede wszystkim w kontekscie danych cenowych
w USA [7] i poniewaz ma ono zasadniczo rézny charak-
ter niz szum nie bedzie szerzej omawiane w niniejszym
opracowaniu.

Cecchetti (1996) podaje proste ramy sformalizowanych
obliczen, podsumowujace poprzednia dyskusje za pomoca
formut. Postugujac sie jego notacja, definiujemy:

(1) p, =P, +x, ,to stopazmiany ceny indywidualnej
sktadnika koszyka CPI - i.

Zgodnie z formufa sktada sie ona z:

P, -— ruchu trendu i najlepszego przyblizenia inflacji ba-
zZowej oraz

[4] Szczegdlnie wobec przyjecia inflacii jako gléwnego celu w wielu sposrod nich.

[5] Wiekszos¢ badan statystycznych zostata wykonana przez Bryana i Cechettiego (USA) i Scotta Rogera (Nowa Zelandia). Miary inflacji bazowej
otrzymane zostaly przy pomocy autoregresywnego modelu wektoréw strukturanych, w oparciu o szereg fundamentalnych zatozen makroekonom-
icznych obejmuje grupe metod alternatywnych, nie rozwazanych w niniejszej pracy. Podstawowe referencje w tym obszarze to Quah i Vahey (1995),
a bardziej wspétczesnie Claus (1997), w obu przypadkach w stosunku do USA. Kaczor (1997) stanowi jedyna probe uzycia tej drugiej metody w sto-

sunku do danych Polskich.

[6] Cecchetti (1996) podaje obciazenie zwigzane z jakoscia i nowymi dobrami jako przyktady obcigzen pomiarowych.
[7] Patrz Wynne i Sigalla (1993) oraz Shapiro i Wilcox (1996) w sprawie dyskusiji szczegotowej i oszacowania rzeczywistej inklinacji dla USA.
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-x,, — inflacji relatywnej, przedstawiajacej ruchy jednora-
zowe charakterystyczne dla indywidualnego sktadnika
koszyka i nie przedstawiajace giéwnego trendu.

Oficjalnie stosowany CPI jest po prostu $redniag wazona
wszystkich pozycii:

) m =) wub. ,gdzie w; przedstawiaja wagi w ko-
szyku wydatkoéw i dodaja sie do jednosci dla kazdego t,
lub, taczac (1) i (2)

(3) = =Pk +Z,'Witxit .

Drugi sktadnik w (3) jest najbardziej interesujacy dla
tych, ktérzy chcieliby mierzy¢ inflacje bazowa. Przedstawia
on grupe szumoéw (n,) i obciazenia (b,), przywiazang do in-
flacji "rzeczywistej" dla kazdego okresu i dla wszystkich t.
Zapisujac to bardziej bezposrednio:

“4) 7 -P, =2;Witxit =n, +b,

gdzie szum lub n, ma $rednig zero i jest stacjonarny,
a obcigzenie b, moze by¢ dalej dekomponowane na staty
(U4p) oraz komponent przej$ciowy o $redniej zero (;):

(5) b, =y, +o, .

Jesli zdefiniujemy inflacje i-tego skfadnika koszyka przez
k okresow jako
(6) pl’; _ Pit+k —Pie
Pit
daje nam to nastepujaca definicje zagregowanej inflacji
cenowej:

(7) ﬂ:zk :Ptk +:ub+2’;=/(wt+j +nt+j) .

Zgodnie z poprzednim omdwieniem, zakfada sig, ze ob-
cigzenie wagowe w, dla polskich danych cenowych jest nie-
istotne. Jesli chodzi o obcigzenie pomiarowe, przedstawiane
przez staly element — u,, istnieje duza mozliwos¢, ze jest on
obecny w danych, niemniej jednak nie bedzie on omawiany
W niniejszym opracowaniu [8]. Z definicji szumu (w szcze-
gdInosci z zatozenia Sredniej na poziomie zero) wynika, ze
gdy iloé¢ elementéw (k) po prawej stronie Yw (7) jest do-
statecznie duza, elementy n, wzajemnie si¢ znosza i cafe su-
mowanie redukuje sie do zera. W kontekscie stép inflacji
oznacza to, ze przy zmianie czestotliwosci z jednomiesigcz-

Alternatywne strategie dezinflacji

nej na dwunastomiesieczng 7, powinno zblizy¢ sie do Py, re-
prezentujacego podstawowsa inflacje.

Na podstawie (7) jasne jest roéwniez, ze usrednianie
wartosci inflacji w dtuzszych okresach czasu bedzie réwniez
skuteczne, poniewaz szum wysokiej czestotliwosci, usre-
dniony w dfuzszym horyzoncie czasowym, przesunie si¢
prawdopodobnie blizej do zera. Niemniej jednak, usrednia-
nie stop inflacji w celu aproksymaciji ruchéw trendu ceno-
wego nie jest dobra opcja dla decydentéw, ktdrzy potrzebu-
ja biezacych miar, to znaczy wskaznikéw dostepnych do na-
tychmiastowego uzytku [9].

Idealne estymatory inflacji bazowej powinny réwniez
by¢ odporne, to znaczy stosunkowo nieczute na poszcze-
gblne przypadki (lub, w kontekscie niniejszego opracowa-
nia, rozkfady indywidualnych cen). Odporne estymatory
moga nie by¢ optymalne w kazdej konkretnej sytuacji, ale
ich cecha s3 dobre i wiarygodne wyniki nawet w ekstre-
malnych warunkach.

Inng pozadang cecha dobrego estymatora jest nieob-
ciazonos$¢. Jasne jest, ze jakakolwiek dobra miara bazowej
inflacji musi $rednio trafia¢ w "rzeczywista" inflacje bazowa.
W innym przypadku bedzie ona miafa tendencje do wpro-
wadzania nas w bfad i albo przeszacowania, albo nie-
doszacowania bazowych ruchéw cen.

Uzyskanie miary inflacji, ktéra obejmuje wszystkie po-
wyzsze cechy i bedzie miara przejrzysta i konsekwentna, nie
jest zadaniem tatwym. Wiekszos¢ powszechnych technik
obliczania bazowej stopy inflacji miesci sie na ogot w jednej
z ponizszych kategorii [10]:

1) Wytaczenie

Metoda ta polega na wytaczeniu pewnych kategorii débr
lub ustug z indeksu. Kategorie te na ogdt obejmuja czes¢ lub
cafo$¢ agregatdw zywnosci i energii w koszyku débr kon-
sumpcyjnych. Uzasadnienie wytaczenia tych pozycji z obli-
czenia inflacji bazowej bierze si¢ z faktu, ze historycznie ru-
chy w tych cenach miaty znacznie wiecej wspolnego z przej-
$ciowymi wstrzasami po stronie podazy (czesto odwracal-
nymi), niz z fundamentalnym stanem popytu w gospodarce.
Dodatkowo, ich wysoka niestabilno$¢ zaciemnia ogolny
obraz inflacji i stad moze uruchomi¢ nieodpowiednie dziafa-
nia w polityce gospodarczej. Odmiana tej metody, wprowa-
dzona w niniejszym opracowaniu, obejmuje wylaczanie
pewnych kategorii w cato$ci w oparciu na historycznej nie-
stabilnosci ich szeregéw cenowych.

2) Srednie przyciete

Metoda $rednich przycietych przyciagneta w ostatnich la-
tach wiele uwagi ze strony bankéw centralnych. Oparta ona

[8] Obciazenie pomiarowe nie powinno ostabia¢ ram koncepcyjnych analizy zaprezentowanej w niniejszym opracowaniu, poniewaz jako stafe nie

wchodzi w interakcje ze zmiennym w czasie szumem.

[9] Oczywiste jest, ze $rednie nie zdadza egzaminu jako miary biezace, poniewaz potrzeba pewnych "przysztych" (t>0) obserwacji dla wyliczenia

biezacej (tzn. t = 0) miary.

[10] Podane kategorie nie wykluczaja si¢ wzajemnie. Mozna sobie catkiem dobrze wyobrazi¢ miare, ktéra zostata obliczona przy uzyciu kombinacji

wszystkich metod.
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jest na systematycznym wytaczaniu ekstremalnych ruchéw
cen niezaleznie od kategorii CPI, ktérej dotycza. Dla przykta-
du, $rednia przycieta o k-% jest otrzymywana przez pomijanie
(lub przypisywanie wagi 0) k% [ I najwyzszych i k% najniz-
szych ruchéw cen w badanym okresie (miesiac lub kwartaf)
i obliczanie $rednich wazonych z pozostatych. Przypadkiem
specjalnym sredniej przycietej jest mediana (50-procentowa
$rednia przycieta) i zwykly indeks CPI (przycieta $rednia 0-
procentowa).

3) Metoda percentyli

K-percentylowa miara inflacji bazowej definiowana jest ja-
ko k-ty percentyl wazonego rozkfadu zmian cen w danym
horyzoncie czasowym. W szczegélnym przypadku, mediana
jest 50-tym percentylem. Odwrotnie niz w przypadku sre-
dnich przycietych, ta metoda bierze pod uwage wszystkie do-
stepne obserwacje, ale korzysta z nich w inny sposob, niz me-
toda prostej $redniej.

Metody oparte na wylaczeniach lub dopasowaniach sg bar-
dzo dobre z punktu widzenia ich zwartej formy, prostoty oraz
stanowig dobrg alternatywe dla konwencjonalnego CPI. Ich
szerokie uzycie jako wskaznikow tendencji inflacyjnych rodzi,
niemniej jednak, kilka waznych pytan. Jezeli idealna miara infla-
cji bazowej powinna uzywac¢ wszelkich dostepnych informaciji
cenowych dotyczacych dtugoterminowych trendéw inflacyj-
nych, to czy stafe wytaczenie cen Zywnosci i energii jest za-
wsze uzasadnione? Innymi sfowy, czy w kazdym przypadku te

ruchy cenowe nie przekazuja zadnej takiej informacji? Oczywi-
$cie nie i wydaje sie logiczne, aby budowac indeks inflacji ba-
zowej, ktdéry wykorzystywatby cenne informacje cenowe
W sposob bardziej elastyczny, bez automatycznego odrzucania
konkretnych kategorii CPI, jak jest to robione w dwéch meto-
dach opisanych powyzej. Wydaje sie, ze sSrednie przycigte
i percentyle spefniaja warunki efektywnego spozytkowania
dostepnych informaciji cenowych i praktycznie nie wymagaja
decyzji o charakterze uznaniowym.

W kolejnych czesciach opracowania przedstawiona
jest analiza poszczegolnych metod. Kazda czes¢ zawiera
oceng, dokonang przy uzyciu tej samej definicji efektyw-
nosci. W catym opracowaniu niektdre terminy uzywane
s3 zamiennie. Bazowa inflacja bedzie czasami nazywana
trendem inflacyjnym. Inflacja CPI bedzie okreslana jako
oficjalna lub konwencjonalna stopa inflacji.

2.3. Empiryczne rozktady zmian cen
w latach 1995-1998

W celu uzasadnienia przyciecia rozktadu zmian cen dla
uzyskania miary inflacji bazowej popatrzmy na charaktery-
styke rozkfadéw empirycznych. Rysunek | przedstawia 12-
miesieczne stopy inflacji CPl wraz z 12-, 24- i 36-miesiecz-

Rysunek I. 12-miesigczna inflacja CPI oraz 12-, 24- i 36-miesigczne centrowane $rednie ruchome
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[11] Gdzie procenty odnosza sie do wag w koszyku,

a nie do ilosci kategorii.
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Rysunek 2. Inflacja CPI w ujeciu miesiecznym oraz 12-, 24- i 36-miesieczne centrowane srednie ruchome
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nymi centrowanymi $rednimi ruchomymi. Dolny diagram
przedstawia ten sam zestaw szeregéw czasowych dla infla-
cji miesigc do miesiaca.

Autor uzywa scentrowanych $rednich ruchomych rze-
czywistej inflacji CPI jako miary trendu inflacyjnego, to
znaczy faktycznie inflacji bazowej. Definicja bazowej infla-
cji poréwnawczej zapewne bedzie poddana krytyce, po-
niewaz ma ona fundamentalne znaczenie dla poszukiwania
idealnej miary inflacji bazowej. Centrowane srednie ru-
chome nalezg do najczesciej uzywanych w literaturze. Jak
wskazat Bryan (1997), centrowane $rednie ruchome s3
bliskie panujacemu powszechnie pojeciu inflacji bazowe;.
Uzasadnienie ich uzywania jako historycznego [12] przy-
blizenia inflacji bazowej lezy w ich zdolnosci do odzwier-
ciedlania trendu bardziej dfugofalowego w odniesieniu do
usrednianej zmiennej, czym wtasnie koncepcyjnie powin-
na by¢ inflacja bazowa. Ujmujac rzecz bardziej formalnie,
réwnanie (7) w czesci 2 sugerowato, ze przez usrednianie
stop inflacji o wysokiej czestotliwosci pozbywamy sie szu-
mu, znikajacego na skutek kumulacji w czasie, i otrzymu-
jemy bardziej doktadne oszacowanie rzeczywistych ru-
chéw cen.

Rysunki pokazuija jak niestabilna jest inflacja CPI liczona
w skali miesiecznej, a nawet |2-miesieczna, a takze jak $re-
dnie ruchome wygtadzaja szeregi czasowe. Wyboér indeksu
dla poréwnawczej $redniej ruchomej jest takze zagadnie-
niem o charakterze uznaniowym. Oczywiste jest, ze posze-
rzenie horyzontu, w ktérym dokonuje sie usrednianie, redu-
kuje niestabilno$¢ szeregu, jednakze duzym kosztem w po-
staci utraty czesci obserwacji. Bryan i Cecchetti (1997) oraz
Cecchetti (1998) uzywaja 36-miesiecznej sredniej ruchome;
rzeczywistej inflacji CPl w USA i traktuja ja jako najlepsze
przyblizenie inflacji w jej tendencji. W niniejszym opracowa-
niu autor zdecydowat sie uzy¢ miary 24-miesiecznej, opiera-
jac sie na tym, ze jest ona dostatecznie dobrym przyblize-
niem polskiego trendu [13] i pozwala wykorzysta¢ wiecej
obserwagiji.

Na rysunkach widzimy, ze zaréwno miesigczna, jak i rocz-
na inflacja zawieraja znaczny poziom szumu, oceniajac wedtug
przyblizenia inflacji podstawowej przez $rednie ruchome.
Dlatego popetnia sie znaczny btad uzywajac rocznej inflacji
CPI dla wnioskowania o biezacym trendzie inflacyjnym.

By uzyska¢ lepszy obrazu rozktadéw indywidualnych
stop inflacji wszystkich sktadnikow CPl w ciagu miesiaca,

[12] Jasne jest, ze mozemy oblicza¢ jedynie centrowane srednie ruchome dla danych historycznych poniewaz dla $redniej za k okreséw w czasie

t potrzebujemy k/2 obserwacji wykraczajacych poza t.

[13] Oczywiscie jakikolwiek osad co do diugosci horyzontu usredniania jest dyskusyjny. Niemniej jednak, w przypadku gospodarek w okresie przej-
$ciowym (jak gospodarka polska w okresie objetym probka) rozsadne jest zatozenie, ze sam trend jest bardziej zmienny i stad pozadane wydaje sie
ustalenie wezszego horyzontu. Biorac to pod uwage, problem wyboru wiasciwego horyzontu jest problemem raczej teoretycznym w tym konkretnym
przypadku, zwazywszy stosunkowo mate réznice pomigdzy miarg 24- i 36-miesieczna.
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kwartatu lub roku, konieczne jest obliczenie statystyk opi-
sowych tych rozkfadéw. W tym celu autor uzyt prébki
01.1995 do 07.1998 na poziomie dezagregacji 205 do 207
pozycji (zaleznie od roku). Wszystkie statystyki opisowe zo-
staly obliczone z czestotliwoscia miesigczng, kwartalng
i roczng (k = odpowiednio I, 3 i 12). Okresy wielomie-
sieczne zostaly otrzymane przez kumulacje obserwacji mie-
siecznych w ciagu 3 i 12 miesiecy przy naktadajacych sie in-
terwatach czasowych, tak ze wynikajacy stad zestaw danych
zawiera 43 obserwacje miesieczne (01.1995 - 07.1998), 41
obserwacji kwartalnych (03.1995 — 07.1998) oraz 31 obser-
wagji rocznych (12.1995 - 07.1998).

Wzorujac sie na wigkszosci badan w tym obszarze,
a konkretnie na Rogerze i Cecchettim, autor uzywa naste-
pujacych definicji momentéw wazonych [14]:

k k
I, = zwitﬂit

definiuje inflacje CPI w okresie k = 1, 3 lub 12 miesiecy,
obliczong jako wazona suma i komponentéw przy uzyciu
zmiennych w czasie wag w;.

Nastepnie, r-ty moment wazony wokét sredniej (inflacji
CPI) jest definiowany jako:

K K K
my, = Zwit(ﬂit -1, )
i

a wspotczynniki skosnosci i kurtozy (skalowany trzeci
i czwarty moment centralny:

sko$nos¢ sk m5,
t - [ X ]3/2
M3t
i kurtoza X
m
Kk 4t

s

Tabela |. Wazona sko$nos¢ i kurtoza rozktadow cen

Tabela | pokazuje statystyki opisowe miesiecznych,
kwartalnych i rocznych indywidualnych stép inflacji. Dla kaz-
dej czestotliwosci wszystkie dostepne obserwacije zostaty ze-
brane razem i obliczono dla nich $rednig i mediane skosnosci
i kurtozy (wraz z ich odchyleniem standardowym).

Gtéwna informacja wytaniajaca si¢ z tabeli moéwi
o konsekwentnie wysokiej skosnosci [|5]. Oznacza to, ze
w badanym okresie proces inflacji byt zdominowany
przez kilka niezwyczajnie duzych skokéw cenowych.
Warto réwniez zauwazy¢, ze chociaz nie ma korelacji po-
miedzy czestotliwoscia pomiaru skosnosci, a wartoscia
$redniej lub mediany momentu, istnieje wyrazna ujemna
relacja pomiedzy czestotliwoscia a odchyleniem standar-
dowym skosnosci. Wskazuje to na fakt, ze rozkiady obli-
czane w dtuzszym horyzoncie charakteryzujg si¢ mniej
rozproszonymi wartosciami sko$nosci. Dlatego zajmujac
sie miesiecznymi danymi o inflacji, nalezy by¢ swiadomym
nie tylko wysokiej skosnosci obecnej w rozktadach, ale
takze jej relatywnie wysoko rozproszonych wartosci.

Inng interesujaca cecha rozktadéw jest ich wysoka kur-
toza [16]. We wszystkich przypadkach kurtoza znacznie
przekracza 3 — warto$¢ charakteryzujaca rozktad normalny.
Obecnos¢ znacznych "ogonéw" w rozkiadzie, wykryta
przez wysoka kurtoze, sugeruje, ze przypadkowe probki z
takiego rozktadu moga da¢ w efekcie "niereprezentatywne"
wartosci.

Podobne badania na temat innych krajéw potwierdzaja
obecnos¢ zaréwno dodatniej skosnosci, jak i wysokiej kur-
tozy w danych opisujacych inflacje. Niemniej jednak, wedtug
najlepszej wiedzy autora, polskie dane o inflacji nalezg do
najbardziej prawoskosnych i leptokurtycznych (posiadaja-
cych najwieksze "ogony"). Zjawisko to moze by¢ dos¢ fatwo
wyjasnione przez wysoka sezonowos¢ danych (szczegdlnie
przy tak wysokim poziomie dezagregaciji) [17].

Miesieczna Kwartalna Roczna

Skosnos¢ Srednia 0,43 0,33 1,03
Mediana 1,61 0,45 0,88
Odchylenie 2,90 2,19 1,26
standardowe

Kurtoza Srednia 16,37 11,57 16,42
Mediana 14,75 12,02 8,58
Odchylenie 11,46 5,86 19,29
standardowe

[14] Momenty konwencjonalne w jasny sposéb przypisuja réwne wagi wszystkim obserwacjom i dlatego daja zaktocony obraz rozktadu zmian cen.
Przy obliczaniu momentéw wazonych standardowy CPI staje si¢ po prostu pierwszym momentem centralnym.

[15] Skosnos¢ charakteryzuje stopie asymetrii rozkladu wokét jego $redniej. Dodatnia sko$nos¢ wskazuje rozkiad z czeécig asymetryczng
rozciagajaca sie w kierunku wartosci bardziej dodatnich. Sko$nos¢ ujemna wskazuje rozktad z czescig asymetryczng rozciagajaca sie w kierunku wartos-
ci bardziej ujemnych.

[16] Kurtoza charakteryzuje stosunkowo znaczny stopien, w jakim rozkfad jest stromy lub sptaszczony w stosunku do rozktadu normalnego.
Dodatnia kurtoza wskazuje na stosunkowo stromy rozktad, a kurtoza ujemna — stosunkowo ptaski rozkfad.
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Rysunek 3. Histogram potaczonych standaryzowanych miesiecznych i rocznych stép inflacji

Histogram potaczonych standaryzowanych miesigcznych stop inflacji
Histogram potaczonych standaryzowanych rocznych stép inflacji

EE Czestotliwos¢

Rozktad normalny

mm  Czestotliwo$¢

—— Rozktad normalny

Dla lepszego intuicyjnego, rzeczywistego obrazu rozkfa-
du, 43 rozktady miesiecznych zmian indywidualnych cen zo-
staly zestandaryzowane [18] i zebrane razem dla uzyskania
histogramu. Poniewaz wystepuje tu 204-207 kategorii CPI,
taczna ilos¢ obserwacji wynosi 8844. Ta sama procedura zo-
stata zastosowana do danych rocznych i powstafe w ten
sposéb histogramy zostaty pokazane na rysunku 3.

Rozktady empiryczne istotnie odbiegaja od rozkfadu
normalnego. Zaréwno rozktady miesieczne, jak i roczne
maja bardziej ostre szczyty i wigksze "ogony" (symptomy
wysokiej kurtozy), aczkolwiek w rozkiadzie rocznym jest
to mniej widoczne. Oba sa takze mocno sko$ne w prawo,
to znaczy istnieje wigcej niezwyczajnie wysokich obserwa-
cji dodatnich niz ujemnych. Pionowe proste na poziomie
—4 i 4 wskazuja faczng czestotliwosé obserwacji empirycz-
nych, ktére znajduja sie w odleglosci wiekszej od $redniej
niz 4 obserwacje standardowe odpowiednio na lewo i na
prawo (w poréwnaniu z praktycznie zerem dla rozkfadu
normalnego).

Powyzsze oméwienie jasno pokazuje, ze rozkiad indy-
widualnych stop inflacji jest bardzo odlegly od normalnego,
niezaleznie od czestotliwosci badania danych. Jest on skosny
w kierunku prawym i ma duze "ogony".

Przyjmujac rozktad indywidualnych stép inflacji wszy-
stkich skiadnikéw CPl w okresie, powiedzmy, jednego
miesigca jako losowy wybér z bazowej populacji wszyst-
kich stop inflacji w tym okresie, mozemy dokona¢ rede-
finicji naszych poszukiwan inflacji bazowej. Staja sie one
zagadnieniem polegajacym na znalezieniu najbardziej
efektywnego estymatora bazowej $rednie;.

Doktadne oméwienie uzasadnienia statystycznego tego
podejscia mozna znalez¢ u Rogera (1997). Dla celow niniej-
szego opracowania autor ograniczy si¢ do krétkiego wyja-
$nienia intuicyjnego.

Poniewaz traktujemy zaobserwowane indywidualne
stopy inflacji jako probke z interesujacej nas populaciji
bazowej, powinnismy uwarunkowaé nasze oszacowanie
tendencji centralnej w zaleznosci od typu populacji,
z ktérej probke pobieramy. Statystyka moéwi nam, ze
w przypadku rozktadu normalnego najlepszym i najbar-
dziej efektywnym estymatorem sredniej z populacji jest
$rednia probki. Niemniej jednak, jesli nie jestesmy pew-
ni co do ksztaftu rozkiadu, albo jesli wiemy, ze nie jest
to rozkiad normalny, wtedy $rednia prébki [19] moze
nie by¢ najbardziej efektywnym estymatorem sposréd
ich rodziny. Konkretnie, jesli bazowy rozktad jest skosny

[17] Istnieja dwa bardzo podstawowe i wyrézniajace si¢ rodzaje sezonowosci w polskich danych na temat inflacji - "naturalny” (spowodowany np.
przez pogode) oraz "sztuczny” (zwigzany z administrowaniem cenami). W sprawie szczegétowego oméwienia patrz Koen (1997) i Wozniak (1998).
[18] Srednie i wariancje rozkfadu dla kazdego miesiaca s rézne. Standaryzacja zapewnia, ze po ich zebraniu razem przedstawiaja one zestaw

obserwaciji nadajacy sie do interpretacji.
[19] Niemniej pozostaje ona dalej nieobcigzona.
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i bardzo nachylony, istnieje wieksza szansa otrzymania
rozktadu w probce, zawierajacego obserwacje nierepre-
zentatywne dla tendencji centralnej. Dlatego tez prosta
$rednia, ktéra wazy wszystkie obserwacje jednakowo,
bedzie miata tendencje do przekazywania zakiéconego
obrazu rozkfadu bazowego.

Tabela | i dalsze rysunki pokazuja jasno, ze rozktad in-
dywidualnych stop inflacji jest bardzo odlegly od normal-
nego, niezaleznie od czestotliwosci badania danych. Jest
on trwale skos$ny w kierunku prawym i ma duze "ogony".
Stad tatwo jest zauwazy¢, ze srednia prébki (wazona czy
nie wazona) poprzez obecnos¢ w niej obserwacji
ekstremalnych moze nie odzwierciedla¢ "prawdziwej"
tendencji centralnej.

2.4. Srednie przyciete

2.4.1. Ujecie intuicyjne

Wiele stabosci prostej sredniej z probki jako estyma-
tora rozkfadéw innych niz normalne, skfonito ekonomi-
stow i statystykdw do poszukiwania lepszego estymato-
ra. Srednie przyciete sa jednym z najbardziej efektyw-
nych i wszechstronnych sugerowanych narzedzi. Kon-
cepcyjnie ich budowa opiera sie na fakcie, ze mozna za-
sadniczo zredukowa¢ niepozadane wiasnosci $redniej
probki przez obciecie z rozkiadu najbardziej ekstremal-
nych obserwacji. Intuicyjne wyttumaczenie jest oczywi-
ste: jesli lezace na skraju rozktadu zmiany cen powoduja,
ze $rednia probki daje zaktdcony obraz "prawdziwej" in-
flacji, lepiej bedzie jesli zmiany te nie zostang wtaczone
do obliczen.

Najbardziej systematyczna metoda, zaproponowana
w literaturze, obejmuje obciecie rozktadu o pewien pro-
cent, powiedzmy t%, symetrycznie z obu stron. T odno-
si sie nie do ilosci obserwacji, lecz do wag w koszyku
tak, ze $rednia przycigta o t% jest po prostu srednig wa-
zona (100 - 2t)% obserwacji srodkowych. Jesli rozktad
jest symetryczny (tak jak normalny lub do niego zblizo-
ny), obciecie $redniej o jakikolwiek procent nie zmieni
$redniej. Jesli jednak rozktad jest skosny (co wystepuje
w przypadku danych cenowych), obciecie wptynie na

s$rednig probki poprzez odrzucenie najbardziej ekstre-
malnych wartosci, ktére pociagnety srednig do géry
(skosnos¢ dodatnia) lub do dotu (skosno$¢ ujemna).

Bryan i inni (1997) przeprowadzaja seri¢ ekspery-
mentéw, opartych na sztucznie wygenerowanych roz-
kfadach ze zmienng kurtoza. Odkrywaja oni, ze obciecie
tworzace efektywne [20] oszacowania $redniej "rzeczy-
wistej" wzrasta monotonicznie wraz z kurtoza populacji
bazowej [21]. Hogg (1967) podaje prosta regute w za-
kresie wyboru "odpornego" estymatora. Na podstawie
szerokich eksperymentéw Monte Carlo (w zakresie
znacznie szerszego wachlarza rozkfadéw) sugeruje on,
ze jesli rozkiad jest stosunkowo mato kurtyczny (kurto-
za pomiedzy 2 a 4), to znaczy bliski rozktadowi normal-
nemu, $rednia prébki daje dobre rezultaty. Jednakze, je-
$li kurtoza wynosi pomiedzy 4 a 5,5, 25-procentowa
$rednia przycieta jest lepsza. Natomiast dla relatywnie
bardzo nachylonych rozktadéw (kurtoza > 5,5) mediana
probki (ktora jest 50-procentows $rednia przycieta) da-
je najlepsze efekty. Niemniej jednak, rezultaty nie zosta-
ty wyprowadzone analitycznie i moga nie mie¢ jednako-
wej sity zastosowania w stosunku do wszystkich rozkta-
déw. Ponadto, schemat ten, jakkolwiek prosty, nie bie-
rze pod uwage w swych sugestiach ciaggu posrednich
wartosci obciecia, ktére w poszczegélnych warunkach
rozkfadu moga sie réwnie dobrze okazaé skuteczniejsze
niz rekomendowane przez Hogga.

Biorac pod uwage, ze empiryczny rozktad zmian cen
w Polsce w latach 1995-1998 jest mocno skosny (tabela
1), jaki procent koszyka powinien by¢ odrzucony z obli-
czen w celu otrzymania najlepszych estymatoréw bazo-
wej sredniej? Czy jest nim mediana, jak sugeruje Hogg,
obecnie uzywana 0-procentowa srednia przycieta, czyli
CPI, a moze jakas inna statystyka? Wzorujac sie na Brya-
nie i innych (1997) oraz innych zblizonych badaniach, au-
tor wybrat kryteria efektywnosci wynikajace ze $redniego
btedu kwadratowego (RMSE) i $redniego odchylenia
bezwzglednego (MAD). Poréwnawcza inflacja bazowa
jest, jak ustalono wczesniej, 24-miesieczna centrowana
$rednia ruchoma [22].

,I N [
RMSE = ﬁg‘(x,)z MAD:ﬁg;’(xi)]

[20] Autorzy definiujg efektywnos¢ w kategoriach sredniego btedu kwadratowego (RMSE) oraz sredniego odchylenia standardowego (MAD).

Definicje te beda réwniez uzywane w niniejszym opracowaniu.

[21] Autorzy ostrzegaja, ze rezultaty powinny by¢ traktowane jedynie jako ilustracja i nieodtaczne jedynie z rozktadami, ktore rozwazaja. Zdaja
sobie oni sprawe z braku generalnych rezultatéw analitycznych dotyczacych zwiazku pomiedzy momentami rozktadu bazowego, a rozmiarem opty-

malnego obciecia.

[22] Te dwa wybory (kryteria efektywnosci i inflacja poréwnawcza) maja zasadnicze znaczenie dla rezultatéw otrzymanych w niniejszym opra-
cowaniu. Moze sie zdarzy¢, ze poprzez wybor innego zestawu zatozen otrzyma si¢ inne odpowiedzi. Niemniej jednak, autor uwaza, ze podstawowa
ilos¢ rezultatéw zaprezentowanych w niniejszym opracowaniu jest raczej odporna na zafozenia alternatywne.
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2.4.2. Poszukiwanie efektywnego obciecia

Poniewaz miesieczne, kwartalne i roczne stopy inflacji
réznia sie fundamentalnie w kategoriach zawartych w nich
informacji, efektywne obciecie (jak réwniez wszystkie esty-
matory inflacji bazowej opisane dalej) s3 okreslane osobno
dla kazdej czestotliwosci. Proces okreslania efektywnego
obcigcia obejmuje nastepujace kroki:

— Rozktad zmian cen dla danej czestotliwosci (m, g i a dla
danych odpowiednio miesigcznych, kwartalnych i rocznych)
jest sortowany w porzadku rosnacym wraz z odpowiadaja-
cymi im wagami.

— Znajdowana jest skumulowana waga W/,;,, przez ku-
mulacje wag od géry do dotu posortowanego rozktadu, tak,

ze _ trim
Wirim = Zi:/ Wi

— Zbiér pozycji CPl zwiazanych z wartosciami i,
spetniajacymi nierdwnosé:

<W, < I—@
100 100

przedstawia srodkowy (100 - 2*trim) % ruchéw cen.

— Zdefiniowany powyzej zestaw jest obcietym
koszykiem, z ktérego wyliczamy $rednig wazong. Ta $rednia
wazona jest t-procentowa $rednia przycieta.

W rodzinie $rednich przycietych istniejag dwa przypadki
graniczne. Zero-procentowa Srednia przycieta jest zwykta
$rednig wazong, to znaczy dokfadnie CPI, a 50-procentowa
$rednia przycieta to mediana.

W celu znalezienia najbardziej efektywnego przyciecia,
rozktad jest krok po kroku obciety z od 0% do 50%
obserwacji (wedtug wagi w koszyku) i obliczane sa
odpowiednie $rednie wazone. Procedura ta daje facznie
501 s$rednich przycietych dla kazdego okresu (jednostkowy
wzrost obciecia wynosi 0,19%). Srednie s3 nastepnie odej-
mowane od inflacji bazowej (to znaczy centrowanej 24-
miesiecznej $redniej ruchomej rzeczywistego CPI) i
wynikajace stad odchylenia uzywane s3 do obliczenia
dwach wezesnie wprowadzonych miar efektywnosci: sred-
niego bfedu kwadratowego (RMSE) i sredniego odchylenia
bezwzglednego (MAD).

Rysunek 4 przedstawia wartosci RMSE i MAD dla mie-
siecznych, kwartalnych i rocznych $rednich przycietych jako
funkcje obcigcia. Mozemy jasno dostrzec, ze funkcja ta jest
wysoce nieliniowa i w niektérych przypadkach posiada wie-
lokrotne minima lokalne. Pogrubiona linia pionowa oznacza
minimum globalne, a odpowiednie obciecie jest wpisane na
gorze. Obciecia minimalizujace RMSE i MAD  s3 nastepuja-
ce [23]:

Alternatywne strategie dezinflacji

— Dla stép miesiecznych — 50-procentowe obciecie daje
mediane,

— Dla stép kwartalnych — 48-procentowa $rednia przy-
cieta,

— Dla stép rocznych — 46-procentowa srednia przycieta.

Nie powinno by¢ niespodzianka, ze w miarg pod-
noszenia czestotliwosci kryteria efektywnosci wskazuja na
nizsze optymalne obcigcie. Jak pokazano w tabeli |, stopy
inflacji o wigkszej czestotliwosci charakteryzuja sie histo-
rycznie wieksza kurtoza. Dlatego tez rezultat empiryczny
jest zgodny z wnioskami Hogga (1967) oraz Bryana i innych
(1997), nakreslonymi wczesniej, ktére przewiduja, ze efek-
tywne estymatory powinny odrzuca¢ wiecej obserwacji w
miare wzrostu kurtozy rozktadu bazowego.

Warto zauwazy¢ inng informacje, ktéra wytania sie z
rysunku, méwiaca, ze stosunkowo mocno przyciete Srednie
okazuja sie by¢ optymalnymi estymatorami trendu infla-
cyjnego. Bryan i inni (1997) doszli do wniosku, ze optymal-
nym obcieciem dla danych cenowych w USA w latach
1967-1997 jest zaledwie 9%. Kluczowg roéznica jednakze,
ktéra wydaje si¢ tworzy¢ takie zrdznicowanie, jest liczba
uzytych kategorii CPl — 36 dla USA w poréwnaniu do 207
w niniejszym opracowaniu. Autorzy przeprowadzaja seri¢
testow odpornosci i dochodzg do wniosku, ze dezagre-
gowanie danych cenowych w coraz bardziej szczegotowe
kategorie tworzy bardziej leptokurtyczne rozktady, wyma-
gajace obciecia wyzszego rzedu. Zestaw danych, uzyty w
niniejszym opracowaniu jest z pewnoscig wysoce zdezagre-
gowany i daje nieodmiennie rozktady o duzej kurtozie.
Autor uwaza, ze jest to gtéwnym powodem dla wysokich
obcie¢ optymalnych, otrzymanych w obliczeniach.

Rysunek 5 prezentuje graficzne poréwnania $rednich
przycietych, otrzymanych przez minimalizacje kryteriow
efektywnosci z inflacja CPI i jej 24-miesieczng centrowana
$rednig ruchoma. Wida¢, ze $rednie przycigte s3 znacznie
mniej niestabilne niz powszechny CPI i wydaja sie ukazywaé
trend inflacji znacznie mniej obarczony szumem.

2.5. Percentyle sredniej probki

2.5.1 Ujecie intuicyjne

Jedna z najwazniejszych wiasciwosci optymalnego esty-
matora percentylowego $redniej bazowej jest jego nieobcia-
zonos¢. Literatura podaje nastepujace rozumowanie. Ponie-
waz $rednie probek sa nieobciazone, Roger (1997) uwaza,
ze, poprzez przechodnios¢, percentyl rozkiadu empiryczne-

[23] Dla danych kwartalnych okrojeniem minimalizujacym RMSE i MAD byto odpowiednio 48,4% i 47,6%. Dla danych rocznych — odpowiednio
46,5% i 45,8%. Niemniej jednak, w kategoriach catkowitych punktéw procentowych mozna te wartosci zaokragli¢ do 48% i 46% z nieistotng strata
doktadnosci.
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Rysunek 4. Efektywnos¢ estymatoréw w postaci sredniej przycietej: RMSE i MAD
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Rysunek 6. Percentyle sredniej probki
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go, ktory przecietnie odpowiada $redniej probki, powinien
réwniez by¢ nieobcigzonym estymatorem $redniej populacji
[24]. Jak wspomniano wczesniej, przy kazdym rozkiadzie sy-
metrycznym 50-ty percentyl spetni ten warunek. Dla rozkia-
dow skosnych w kierunku prawym odpowiedni percentyl
wyniesie ponad 50, za$ przy sko$nosci w kierunku lewym
znajdzie si¢ on ponizej 50. W niniejszej czesci autor okresli
mianem percentyla sredniej probki taki percentyl, ktéry
odpowiada $redniej prébce rozktadu empirycznego. Dla po-
pulacji, percentyl odpowiadajacy $redniej populacji bedzie
nazywany percentylem sredniej populacji.

Oczywiste jest, ze w danym okresie $rednia probki nie
zawsze bedzie odpowiadata medianie probki. Innymi sto-
wy, w kategoriach rozktadu empirycznego zmian cen zwy-
kfa $rednia stép inflacji catego koszyka wydatkéw nie be-
dzie odpowiada¢ medianie zmian cen. Rysunek 6 przed-
stawia percentyle $redniej probki obliczone dla catego
okresu objetego prébka, dla danych miesigcznych, kwar-
talnych i rocznych. Uderzajace jest, ze dla obserwacji mie-
siecznych $rednia probki moze sie znalezé ponizej |0-te-
go lub powyzej 90-tego percentyla. Oznacza to, ze
w pewnych momentach tylko 10% lub, w innych momen-
tach, az 90% kategorii CPI [25] podlega zmianom cen
mniejszym, niz zanotowany CPl. Widoczne jest réwniez,

Ze szereg jest wysoce niestabilny oraz, ze niestabilnos¢
Zmniejsza si¢ wraz z rosnaca czestotliwoscia. Szereg rocz-
ny wyrdznia si¢ tym, ze ma znacznie mniej odchylen, niz
pozostafe.

Szeregi miesieczny i kwartalny sa réwniez wysoce
sezonowe. Miesigce letnie (lub trzecie kwartaly), w
ktorych zanotowany historycznie CPl byt najnizszy (z
powodu dodatniego, sezonowego wstrzasu w zakresie
podazy zywnosci), charakteryzuja sie niskimi percentylami
$rednich prébki. Z drugiej strony, skumulowane, adminis-
tracyjne wzrosty w pierwszych 2 lub 3 miesiacach roku
(lub pierwszym kwartale) tworza wysoka skosnos¢ dodat-
nia, majaca odzwierciedlenie w wysokich percentylach
$rednich proébki.

Niemniej jednak mozna zauwazy¢, ze nawet przy du-
zej niestabilnosci przecietny percentyl srednich probki
nie zmienia si¢ istotnie w probce. Rysunek 7 przedstawia
ewolucje $rednich arytmetycznych i median percentyli
$rednich probki dla kazdej czestotliwosci w dostepnym
okresie [26]. Zaréwno $rednie, jak i mediany s3 stosun-
kowo stabilne i potozone znacznie powyzej 50% typo-
wych dla rozkfadu normalnego. Rosna one réwniez
w widoczny sposoéb dla danych o wysokiej czestotliwo-
$ci. Niemniej jednak, gtéwnym wnioskiem z tabeli 2 jest

[24] Teza ta moze nie wydawac si¢ oczywista intuicyjnie, ale mozna go udowodni¢ statystycznie.
[25] Jak poprzednio, wszystkie stwierdzenia odnoszg si¢ do wag w koszyku, a nie do liczby obserwaciji.
[26] Pierwsze 12 dostepnych obserwaciji zostato wytaczonych z obliczen przecietnej i mediany tak, ze zauwazalna sezonowos$¢ nie wptywa w zbyt

duzym stopniu na wynik.
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wzgledna stabilnos¢ percentyli srednich probki w czasie,
a stad ich "odpornos¢" i przydatnos¢ dla dalszego wnio-
skowania.

2.5.2. Poszukiwanie efektywnego percentyla

Zgodnie z nakreslong powyzej logika, "odpowiednio"
dobrany percentyl sredniej prébki dla catego okresu moze
by¢ nieobciagzonym estymatorem $redniej populacji.
Zanim wybor taki zostanie dokonany, warto spojrze¢ na
przyblizenie charakterystyki populacji "bazowej".

Alternatywne strategie dezinflacji

zowanych obserwacji przekrojowo z catej prébki oddziel-
nie dla kazdej czestotliwosci [27]. Daje to trzy duze
zestawy obserwacji; wedtug autora dostatecznie duze, by
uzasadni¢ wnioskowanie na temat rozktadu bazowego
(zbiory zawieraja 8844, 8428 i 6556 obserwacji dla
odpowiednio zestawdw miesiecznego, kwartalnego i
rocznego).

Rysunek 8 przedstawia rozkfady skumulowane tych
trzech zestawéw wraz z rozkiadem normalnym. Rysunek
jasno pokazuje, ze rozktady empiryczne réznig si¢ od nor-
malnego, a w szczegolnosci dochodza one do 50-tego per-
centyla (lub 50-procentowej czestotliwosci) znacznie

Rysunek 7.
Ewolucja przecigtnych percentyli sredniej z probki
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Poniewaz cata analiza jest oparta na pierwotnym
zatozeniu, ze rozklady empiryczne zmian cen, obser-
wowane przez nas dla kazdego miesigca (kwartatu, roku),
s3 po prostu prébkami z bazowej populacji "gtéwnych"
ruchéw cen, najlepszym sposobem ich przyblizenia jest
uzycie rozkfadéw empirycznych. Dokonujemy tego
poprzez zebranie razem wszystkich dostepnych standary-

pozniej niz rozktad normalny. Prawy panel rysunku przed-
stawia zblizenie $rodkowego i najbardziej interesujacego
obszaru wykresu. Wykres pokazuje, ze percentyl
odpowiadajacy sredniej rozktadu (zaznaczonej przez linie
pionowa przechodzaca przez 0) jest nieco powyzej 50%,
pomiedzy 55 a 60% zaleznie od czestotliwosci [28].

[27] Potaczenie obserwacji bez ich uprzedniej normalizacji datoby zestaw zawierajacy dane z rozktadéw charakteryzujacych sie réznymi srednimi
i odchyleniami standardowymi i stad informacje trudng do zinterpretowania w kontekscie tej czesci. Normalizacja zapewnia, ze wszystkie obserwacje
s3 wyrazone w postaci odchylenia od odpowiednich $rednich i skalowane przez poszczegdlne odchylenia standardowe rozktadéw empirycznych, z
ktérych zostaty pobrane. Przez ich zebranie razem otrzymujemy zestaw zawierajacy zasadnicze informacje o momentach interesujacego nas rozkfadu,

ktore zostaty zachowane na skutek normalizacji.
[28] Jeszcze jeden dowdd chronicznej skosnosci w kierunku prawym.
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Rysunek 8. Rozktady skumulowane. Poréwnanie rozktadéw prébki z normalnym
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Tabela 2. Oszacowania percentylu sredniej populacji

Czestotliwos¢ danych

Srednia arytmetyczna
percentyli sredniej

Mediana percentyli
Sredniej probki

Percentyl sredniej prébki
znormalizowanego rozkiadu

probki zbiorczego
Miesieczne 56,9 65,3 58,6
Kwartalne 53,6 56,1 58,0
Roczne 52,1 52,8 60,4

Tabela 2 przedstawia szczegdtowe wyniki poszukiwania
percentyla odpowiadajacego $redniej z populacji — per-
centylu $redniej populacji.

Dwie pierwsze kolumny przedstawiaja srednie i media-
ny percentyli Sredniej prébki, przedstawionych wczesniej na
rysunkach 6 i 7. Trzecia kolumna zawiera percentyl $redniej
prébki dla znormalizowanego rozktadu zbiorczego, zbudo-
wanego W sposéb wyzej opisany i uzywanego do nakresle-
nia rysunku 8. Wyniki obu metod nieco sig réznia, odzwier-
ciedlajac rozniace sie podejscia, przyjete przy ich kalkulacji.
Pierwsze dwie kolumny podaja $rednie i mediany dla grupy
indywidualnie obliczonych percentyli $redniej probki o czes-
totliwosci miesiecznej (lub kwartalnej i rocznej). Z drugiej
strony, kazda liczba w trzeciej kolumnie jest percentylem
$redniej z probki pojedynczego rozktadu — znormalizowa-
nego rozktadu zbiorczego, zbudowanego z zestawienia
wszystkich dostepnych obserwacji odrebnie dla zbioréw da-
nych miesiecznych, kwartalnych i rocznych.

[29] Dla celéw obliczeniowych mediany zostang pominigte.

Chociaz wyniki obu tych metod nieco sie réznia, wszys-
tkie wskazujg na umieszczenie percentyla sredniej z probki
w okolicach [29]:

- pomiedzy 57 a 59 percentylem dla danych
miesiecznych,

— pomiedzy 54 a 58 percentylem dla danych kwartalnych,

— pomiedzy 52 a 60 prcentylem dla danych rocznych.

Zamieszczona ponizej tabela 3 podsumowuije ostateczne
wyniki poszukiwan. Jak poprzednio, gtéwnymi kryteriami be-
da dwie miary odchylenia od trendu diugofalowego — 24-mie-
siecznej centrowanej $redniej ruchomej, to znaczy RMSE
i MAD. Tam, gdzie optymalne percentyle, minimalizujagce RM-
SE i MAD roéznity sie, uzyto kryterium pomocniczego. Wzo-
rowane jest ono na Rogerze (1997) i mierzy $rednie przesu-
niecie percentyli od rzeczywistych CPl w ramach probki
(zdefiniowane jako prosta suma odchyleri od CPI podzielona
przez ilos¢ obserwacji). Kryterium to sprawdza czy odchyle-
nia od indeksu CPI znosza sie wzajemnie, co byfoby bardzo
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pozadana wiasnoscia kazdej miary inflacji bazowej. Optymal-
nym przesunieciem bytaby jego wartos¢ jak najblizsza zeru,
niezaleznie od znaku. W celu wyeliminowania jakiegokolwiek
obcigzenia mozliwa sezonowoscia, przesunigcie zostato obli-
czone jako $rednia z okreséw rocznych [30].

Tabela 3. Percentyle optymalne

Alternatywne strategie dezinflacji

od stosowanej w celu otrzymania $redniej przycigtych
zaprezentowanych w 2.4. Polega ona na wytaczeniu wszys-
tkich ruchéw cen, ktére s3 "oddalone" od sredniej wazonej
rozktadu indywidualnych zmian cen w danym okresie
bardziej niz okreslona ilos¢ odchylen standardowych tego

Czestotliwos¢ | Percentyl | RMSE MAD Srednie roczne Najnizsze przesuniecie
przesuniecie wobec CPI wystepuje w
Miesiecznie 57 2,630 0,360 -0,136 63(0,015)
60 2,719 0,339 -0,066
Kwartalnie 53 4,894 0,713 -0,26 57(-0,014)
57 4,972 0.698 -0014
Rocznie 57 3,623 0,755 0,601 52(-0,075)

Pierwsza kolumna tabeli podaje percentyle minimalizujace
RMSE i MAD, wraz z ich odpowiednimi wartosciami w drugiej
i trzeciej kolumnie. Przecietne przesuniecia dla kazdego per-
centyla mozna znalezé w czwartej kolumnie. Ostatnia kolum-
na podaje konkretne percentyle, ktére minimalizujg prze-
suniecie w stosunku do CPI (wraz z warto$ciami przesuniecia
w nawiasach). Dla danych miesiecznych i kwartalnych kryteria
RMSE i MAD daja rézne wyniki i dlatego uzyto kryterium
przesuniecia. Ostateczny wybdr dla kazdej czestotliwosci
zostaf podkreslony linig ciagfa i jest przedstawiony na rysunku
9. 60-ty percentyl okazat sie najbardziej efektywnym estyma-
torem miesiecznym, a percentyl 57 — najbardziej efektywnym
estymatorem rocznym i kwartalnym (w przypadku danych
kwartalnych 57-my percentyl jest takze optymalny w katego-
riach kryterium przesuniecia).

2.6. Srednie przyciete wg odchylenia
standardowego

Procedura przycinania uzyta w metodzie srednich przy-
cietych wg odchylenia standardowego jest zasadniczo rézna

Tabela 4. Optymalne srednie przyciete odchyleniem standardowym

rozkfadu. W ten sposéb eliminuje si¢ wptyw najbardziej
ekstremalnych skokéw cen.

Punkty odciecia sugerowane w literaturze s3 nieco arbi-
tralne. Najbardziej powszechna praktyka jest odrzucenie
wszystkich obserwacji ponizej i powyzej jednego do trzech
odchyleni standardowych od wartosci $redniej. Uzasadnienie
takiej eliminacji wynika z charakterystyki rozkfadu normalnego:

- 68,2% obserwacji znajduje sie wewnatrz jednego
odchylenia standardowego od srednie;j,

- 95,4% obserwacji znajduje si¢ wewnatrz dwoch
odchyleri standardowych od $rednie;j,

- 99,8% obserwacji znajduje sie wewnatrz trzech
odchylen standardowych od $rednie;.

Dlatego tez, dla celu obliczenia bazowych ruchéw cen
istnieje potrzeba wytaczenia najbardziej ekstremalnych
skokéw lub spadkoéw, okreslonych okres po okresie. Przy
tej metodzie bardzo mozliwe jest, ze skfadniki rozkiadu
zostang odrzucone asymetrycznie. Jedli w jakimkolwiek
okresie inflacja jest zdominowania przez wysokie wzrosty
cen bez wspétmiernych ich obnizek (to znaczy, rozkfad jest
dodatnio skosny), przycinanie wg kryterium odchylenia
standardowego nastapi z jednego korica rozktadu i odetnie
te duze skoki, pozostawiajac do wyciagania $redniej wszys-
tkie ruchy cen ponizej $redniej.

Czestotliwosé Punkt odciecia— ilos¢ RMSE MAD Srednie roczne przesuniecie
danych odchylen standardowych w stosunku do CPI
Miesieczne 1,0 2,910 0,449 -0,246
25 3,287 0,432 -0,065
Kwartalne 1,5 5,133 0,752 -0,178
2.5 5,152 0,751 0,107
Roczne 1,0 4,906 0,828 -

[30] W probce dostepne sg trzy takie okresy. Autor zdecydowat sie uzy¢ najbardziej aktualnego, ktory dat probke w stosunku do ktorej obliczamy

$rednie przesuniecie: 08.1995- 07.1998.
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Alternatywne strategie dezinflacji

Rysunek 10. Optymalne srednie przycigte wg kryterium odchylenia standardowego
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W celu znalezienia optymalnych miar inflacji bazowej
przy uzyciu tej metody procedura opisana powyzej pow-
tarzana byta szesciokrotnie dla kazdej czestotliwosci, przy
réznych punktach odciecia. Rozpoczynajac od +/-3
odchylen standardowych autor obnizat punkt odciecia za
kazdym razem o 0,5 odchylenia standardowego (z obu
stron rozkfadu) i zakonczyt na zestawie - 0,5 odchylenia
standardowego wokot wartosci przecigtnej. Dla kazdego
wynikowego, przycietego zestawu obserwacji obliczona
zostala zwyczajna $rednia wazona wraz ze standardowymi
kryteriami efektywnosci w stosunku do 24-miesiecznej
$redniej centrowanej. Wyniki mozna znalez¢ w tabeli 4.

Podobnie jak poprzednio, RMSE i MAD wskazaty inne
estymatory dla danych miesiecznych i kwartalnych. Podob-
nie réwniez obliczono roczne przesuniecie i na tej podsta-
wie okreslono ostateczny wybér. 2,5 odchylenia standardo-
wego okazato sie optymalnym progiem dla danych miesiecz-
nych i kwartalnych, a | odchylenie standardowe byto opty-
malne dla szeregu rocznego. Rysunek |0 przedstawia opty-
malne estymatory w stosunku do CPI i 24-miesiecznej cen-
trowanej $redniej ruchome;.

2.7. Srednie z wylaczeniami

2.7.1. Wytaczenia szerokich agregatéw

Ostatnia cze$¢ poswiecona jest $rednim z cala pewno-
$cia najszerzej uzywanym przez banki centralne. Jest to
réwniez najtatwiejsza metoda z koncepcyjnego i obliczenio-
wego punktu widzenia. Technika obejmuje wytaczanie (albo
wazenie waga 0) pewnych kategorii dobr i ustug w oparciu
o zatozenie, ze ich ceny sa w duzym stopniu obarczone szu-
mem, to znaczy s3 czufe na zjawiska przejsciowe. W konse-
kwencji uwaza sie, ze ruchy tych cen zawierajg mato warto-
$ciowych informacji o trendzie inflacyjnym, natomiast
W przewazajacej mierze odzwierciedlaja przesunigcia cen
relatywnych.

Od lat 70. zwyczajowo wiacza sie do tej kategorii
zywnos¢ i energie. Uzasadnienie wiaczania zywnosci wyda-
je sie catkiem jasne. Ceny $wiezych produktéw zywnos-
ciowych, mlecznych i zbozowych sg szczegélnie podatne na
szybkie zmiany sezonowe, a takze wszelkiego rodzaju nat-
uralne i sztuczne wstrzasy cenowe. Jesli natomiast chodzi o
energie, ekonomistéw skionity do jej wiaczenia do tej kat-
egorii przede wszystkim szoki naftowe. Roger (1995)
wskazuje takze na inne, niemniej wazne powody. Ceny
energii moga nie by¢ tak niestabilne, jak ceny zywnosci, ale

ich ruchy, raczej z matym prawdopodobienstwem odzwier-
ciedlaja presje popytowe w gospodarce. Prawie bez
wyjatkéw sa one wynikiem klasycznych wstrzaséw
podazowych. To samo rozumowanie ma zastosowanie do
grupy dobr i ustug, ktorych ceny sg w taki czy inny sposéb
regulowane przez rzad, takich jak ustugi komunalne, optaty
urzedowe czy inne artykuty obciazone wysokim podatkiem
akcyzowym (jak tytoni i alkohol w Polsce) [31]. Dlatego
wytaczenie wszystkich tych pozycji powinno da¢ miare
inflacji, blizsza centralnej tendencji, odzwierciedlajacej
presje popytu obecne w gospodarce.

Na swiecie podgrupami najpowszechniej wytaczanymi w
celu obliczenia inflacji podstawowej (lub innej, réwnowaznej
miary) sa zywno$¢ i/lub energia (USA, Japonia, Niemcy,
Kanada, Australia, Czechy, Wegry), optaty urzedowe oraz
koszty oprocentowania i wynajmu (Wielka Brytania, Aus-
tralia i Nowa Zelandia).

Niezaleznie od faktu, ze metoda ta jest bardzo jasna
i dobrze uzasadniona, posiada ona réwniez powazne sfa-
bosci. Problem praktyczny powstaje przy probie zdefi-
niowania kategorii takich jak zywnos¢ i energia. Czy od-
powiednie jest wyfaczenie calego agregatu (z jego waga
bliska 40% polskiego koszyka konsumpcji), lub tez wy-
znaczenie poszczegolnych kategorii, intuicyjnie uwaza-
nych za wysoce niestabilne (jak $wieze warzywa lub mie-
so)? Inny problem pojawia sie gdy przez konsekwentne
wylfaczenie — powiedzmy zywnosci — z obliczania inde-
ksu powstaje ryzyko utraty potencjalnie waznych infor-
macji. Gdy ceny zywnosci przesuwaja sie w nieco innym
kierunku, niz pozostata czes¢ koszyka, obliczona bez ich
udziatu $rednia da niedokfadne oszacowanie ogélnych
ruchéw cen. Dlatego tez systematyczne wylaczanie ca-
tych agregatéw musi nastepowac z ostroznoscia, jako ze
wynikajaca z obliczen miara podstawowej inflacji moze
zostac systematycznie zanizana lub zawyzana na skutek
obciazenia.

Dla celéw analizy empirycznej autor sprawdzit alternaty-
whne agregaty jako potencjalne obszary wyfaczen. Dostepny
zestaw 204-207 kategorii indywidualnych stworzyt bardzo
szeroki zakres mozliwych kombinacji. Zdrowy rozsadek
ograniczyf je do szesciu nastepujacych kombinacji szerokich
agregatow [32]:

I. CPl - energia, owoce i warzywa, mieso i produkty
migsne.

2. CPI - energia, owoce i warzywa, migso i produkty
migsne, chleb, produkty zbozowe i zwigzane z nimi.

3. CPI - energia, owoce i warzywa, migso i produkty
miesne, chleb, produkty zbozowe i zwigzane z nimi, pro-
dukty mleczne.

[31] Wigkszos¢ tych artykutéw (jak papierosy i ogrzewanie) charakteryzuje sig¢ wysoce nieelastycznym popytem i dlatego ich ceny w stabym stop-

niu podlegaja wptywom zmian popytowych.

[32] Jasne jest, ze inne kombinacje zawierajace te lub bardziej szczegdtowe kategorie s3 mozliwe i moga da¢ inne oszacowania.
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4. CPI - energia i Zywnos¢.

5. CPI - energia, zywnos¢, artykuly i ustugi regulowane
(optaty urzedowe, ustugi komunalne, ustugi pocztowe i
telekomunikacyijne, transport).

6. CPl — energia, artykuly i ustugi regulowane (optaty
urzedowe, ustugi komunalne, ustugi pocztowe i telekomu-
nikacyjne, transport).

Jak poprzednio, miesigczne, kwartalne i roczne dane
zostaly przeanalizowane osobno. Dla kazdej z szesciu
powyzszych definicji obliczono kryteria efektywnosci:
RMSE i MAD i jesli wskazaly one rézne szeregi optymalne,
dla wyboru najlepszego estymatora uzyto kryterium prze-
suniecia.

2.7.2. Wylaczenia oparte na niestabilnosci

Jak zauwazono na poczatku niniejszej czesci,
wytaczanie szerokich agregatéw ma zaréwno cechy pozy-
tywne, jak i negatywne. Najpowazniejszy problem pow-
staje, gdy przez wytaczanie wszystkich pozycji z grupy
Zywnos¢ i energia, rezygnujemy z istotnych informacji o
trendzie inflacyjnym, bedacych wiasnie podstawowym
celem obliczania inflacji bazowej. Jednym z bezposrednich
$rodkéw zaradczych jest wytaczanie kategorii nie na pod-
stawie ich przynaleznosci do jednej czy innej grupy, ale na
podstawie kryterium niestabilnosci. Ostatecznie,
obliczajac srednie z wyfaczeniami, staramy sie pozbyé
wiasnie niestabilnosci. Wylfaczanie najbardziej niestabil-
nych kategorii, niezaleznie od szerokiego agregatu, do
ktorego naleza, wydaje sie rozwigzaniem prostym i intu-
icyjnie uzasadnionym.

Powazna stabos¢ tej metody wychodzi na jaw, gdy
przebieg niestabilnosci sam sie zmienia w czasie. Wtedy
wyfaczajac kategorie, ktére historycznie byty wysoce
niestabilne, ale z jakiego$ powodu przestaty mie¢ taki
charakter, stwarza si¢ potencjalne niebezpieczernstwo
dobrowolnego odrzucenia warto$ciowych informaciji,
zatrzymujac jednoczesnie takie informacje, ktére moga
by¢ mylace. Inne potencjalne problemy przy tej
metodzie dotycza definicji niestabilnosci, okresu, w
jakim powinna ona by¢ mierzona oraz poziomu dezagre-
gacji indywidualnych kategorii.

Jako pierwszy krok, obliczono odchylenia standardowe
indywidualnych stop inflacji w ramach kazdej z 204 dostep-
nych pozycji CPI [33] przez ustalony okres, poczynajac od
pierwszych |2 dostepnych obserwacji az do 43 (dla danych
miesiecznych), 41 (dla danych kwartalnych) i 32 (dla danych

Alternatywne strategie dezinflacji

rocznych) obserwacji. Wynikajace stad szeregi prezentuja
ewolucje niestabilnosci indywidualnych kategorii CPl w cza-
sie i s3 one rzeczywiscie dosy¢ stabilne. Oznacza to, ze
niestabilno$¢ jest cechg danego szeregu, a nie konkretnego
okresu i ekstrapolujac uprzedni przebieg niestabilnosci na
dane biezace nie narazamy si¢ na duze ryzyko
niedoktadnosci.

Jak mozna sie byto spodziewaé, rezultaty réznia sie
dla kazdej czestotliwosci, odzwierciedlajac fakt, ze sam
charakter niestabilnosci zwigzany jest z horyzontem cza-
sowym, w jakim dane byty akumulowane. Tabela 5 poda-
je 10 gérnych i dolnych kategorii, posortowanych
wedtug niestabilnosci mierzonej odchyleniem standard-
owym [34].

Tabela 5 pokazuje bardzo jasno, jak duze uproszczenia
s3 czynione, gdy wylacza si¢ w calosci szerokie agregaty.
Rzeczywista niestabilnos¢ zdezagregowanych szeregéw
rézni si¢ bardzo w ramach kazdego agregatu [35].
Obliczenia wykazaly, ze nawet zywnos¢ ma pewne pozycje,
ktdre sa bardziej stabilne niz przecietnie (jak ryby i stody-
cze), podczas gdy inne kategorie (jak rézne rodzaje opfat),
lezace poza "najbardziej podejrzanymi" agregatami, raczej
niespodziewanie zajely w tej klasyfikacji bardzo wysokie
pozycje.

Zgodnie z powyzszym autor zdecydowal, aby obliczy¢
szereg 207 $rednich dla kazdej czestotliwosci, przycinajac
zestaw skfadnikéw wedtug ich niestabilnosci. Rozpoczyna-
jac od petnego zestawu 207 skfadnikéw, najbardziej nie-
stabilny sktadnik (to znaczy charakteryzujacy sie najwyz-
szym odchyleniem standardowym w ramach probki) zo-
stat wyeliminowany z zestawu, a $rednia zostafa obliczona
jako prosta srednia wazona z pozostatych 206 sktadnikéw.
Metoda ta zostata zastosowana 207 razy i data w rezulta-
cie 207 érednich tak, ze kazda $rednia z wylaczeniem
k sktadnikéw jest $rednig wazong (207 - k) najmniej niesta-
bilnych skfadnikow.

Tabela 6 podaje wyniki poszukiwania najbardziej efek-
tywnej $redniej, obliczonej przy uzyciu zaréwno zdefin-
iowanej powyzej metody, jak i metody obejmujacej
wyfaczenia szerokich agregatéw, opisanej wczesniej.
Rowniez w tym przypadku uzyte zostalty zwykle
stosowane kryteria efektywnosci, wspomagane, tam
gdzie byto to konieczne, wskaznikiem przesunigcia.

Tabela ta pokazuje, ze zaréwno dla szeregéw mie-
siecznych, jak i rocznych, druga metoda, obejmujaca wy-
taczenia sktadnikéw o wysokiej niestabilnosci, jest
znacznie lepsza dla odzwierciedlania trendu dtugotermi-
nowego. Dla szeregdw kwartalnych — proste wytaczenie

[33] Poniewaz dostepnosc¢ ta waha si¢ od 204 do 207 pozycji, minimalna ilo$¢ 204 kategorii musiata by¢ uzyta w celu zapewnienia kontynuacji przez

caly okres probki.

[34] Tabela wylicza tylko te kategorie, ktorych waga w koszyku wynosi 0,005% lub wigcej w ciagu co najmniej jednego roku w ramach prébki.
[35] Niemniej jednak, jasne jest, a tabela to potwierdza, ze zywnos$¢ oraz opfaty oficjalne i administracyjnie regulowane ustugi sa rzeczywiscie
najbardziej niestabilnymi grupami w indeksie CPI. Po przeciwnej stronie znajduija sie artykuly gospodarstwa domowego i sprzet elektroniczny.
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Tabela 5. Najbardziej i najmniej niestabilne kategorie CPI

Miesieczne (01.95 - 07.98) Kwartalne (03.95 - 07.98) Roczne (12.95 - 07.98)

Odch. Kategorie Odch. Kategorie Odch. Kategorie

stand. stand. stand.

Kategorie najbardziej niestabilne

12.33 | opfaty sadowe i prawnicze 23.95 | $wieze owoce i warzywa 53.14 | optaty sadowe i prawnicze
11.94 | swieze owoce i warzywa 20.46 | optaty sadowe i prawnicze 22.57 | maka

8.03 |[jaja 18,69 | jaja 19,25 | jaja

6,29 optata radiowo-telewizyjna 12,58 | tluszcze zwierzece 18,81 | cukier

4,96 | opfaty pocztowe 8,58 [ opfata radiowo-telewizyjna 15,82 | tluszcze zwierzece

4,57 ciepta woda 8,24 dréb 15,80 | chleb

4,49 tluszcze zwierzece 7,89 inne AGD 13.10 | ciepta woda

4.07 | elektrycznos¢ 7,64 | ciepta woda 13,01 | $wieze owoce i warzywa

3,83 | abonament telefoniczny 7,41 optaty pocztowe 11,85 |ryz

3,39 | dréb 7,24 [ maka 11,35 | dréb

Kategorie najmniej niestabilne
0,45 odziez dziecigca 0,98 wino 1,86 | odziez meska
0,44 | ustugi fryzjerskie i 0,93 | garnki 1,69 | internaty i hotele mtodziezowe
kosmetyczne

0,42 | odziez meska 1,01 opieka stomatologiczna 1,66 | opieka stomatologiczna

0,38 | pralki 0,88 [ sztuéce i przybory kuchenne 1,48 | sprzet komputerowy

0,37 | sztuéce i przybory kuchenne 0,87 | odziez meska 1,44 | ustugi budowlane i remontowe
0,37 [ sprzet radiowy pralki 1,38 [ryby

0,36 | garnki 0,79 | odbiorniki telewizyjne 1,34 | ustugi szewskie

0,35 | odbiorniki telewizyjne 0,73 | bizuteria 1,34 | piwo

0,33 [ bizuteria 0,72 | sprzet radiowy 1,10 | ustugi fryzjerskie i kosmetyczne
0,00 | szpitale i domy opieki 0,00 [ szpitale i domy opieki 0,00 | szpitale i domy opieki

Tabela 6. Optymalne $rednie z wytaczeniami

Wytaczenia szerokich agregatéw Wylaczenia w oparciu o niestabilnos¢
Wylaczone kategorie: RMSE MAD Przesuniecie llos¢ RMSE MAD Przesuniecie
wylaczonych
kategorii
Miesieczne
Srednia Nr 5 2,779 0,393 0,026 149 1,81 0,281 0,178
zywno$¢, energia
i ceny administracyjne
Srednia Nr |, wiegkszos¢ | 3,175 0,358 -0,101 118 1,86 0,265 0,126
Zywnosci i energii
Kwartalne
Srednia Nr 5
Zywnos¢, energia 3.99 0.589 -0,121 35 3,352 0,463
i ceny administracyjne
Srednia Nr |, wiekszos¢ | 4.41 0,580 0,296
Zywnodci i energii
Roczne
Srednia Nr 4, zywnos¢ i | 2,347 0,354 92 3,754 0,691
energia

zywnosci i energii daje lepszy estymator. Rysunek |1
przedstawia optymalne $rednie w obu kategoriach, wraz
z CPI i trendem inflacyjnym.

2.8. Podsumowanie i wnioski

Tabela 7 podsumowuje wyniki otrzymane w czesciach
od 4 do 7 i podaje oba kryteria efektywnosci, obliczone na

podstawie odchylen od 24-miesiecznej $redniej cen-
trowanej. Pierwszy wiersz przedstawia poréwnawcze
rezultaty zwyktego indeksu CPI. Z tabeli jasno wida¢, ze
uzywajac ktorejkolwiek z 5 podanych metod osigga sie
znaczne korzysci w zakresie efektywnosci. Najbardziej
efektywne estymatory dla kazdej czestotliwosci s3 pod-
kreslone i zaznaczone pogrubiong linia.

Niespodziewanie, najlepsze wyniki daty mato wyrafi-
nowane metody oparte na wytaczeniach. Wytaczenia oparte
na niestabilnosci okazaly sie najbardziej efektywne dla
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Rysunek I 1. Optymalne $rednie oparte na wylaczeniach
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Tabela 7. Poréwnanie estymatoroéw inflacji — podsumowanie

Klasa estymatora Miesiecznie Kwartalnie Rocznie

RMSE MAD RMSE MAD RMSE MAD
CPI 5517 0,656 10,422 1,408 11,357 1,599
Srednie przyciete 50 2,893 0,437 48 5,322 0,776 46 5,307 0,885
Percentyle 60 2,719 0,339 57 4,972 0,698 57 3,623 0,755
Srednie przyciete przez 25 3,287 0,432 2,5 5,152 0,751 I 4,906 0,828
odchylenie standardowe
Wytaczenia szerokich #5 2,779 0,393 #5 3,990 0,589 #4 | 2,347 0,354
agregatow
Whytaczenia oparte na 118 1,860 0,265 35 3,352 0,463 92 3,754 0,691
niestabilnosci

szeregdw miesiecznych i kwartalnych, podczas gdy
wytaczenia szerokich agregatéw (w tym wypadku: zywnosc¢
i energia) okazaly sie optymalne dla szeregéw rocznych.
Wyniki te réznig sie wyraznie od wynikéw osiagnietych
przez Bryana i innych (1997) dla danych USA, gdzie $rednie
przyciete okazaly sie znacznie bardziej efektywne, niz miary
oparte na wyfaczeniach. Powodem tych réznic moze znowu
by¢ zréznicowany poziom dezagregacji sktadnikow CPI
uzytych w obu obliczeniach. Mozliwe jest takze, ze przy
uzyciu szerszych komponentéw wyniki bytyby catkiem
rézne, by¢ moze blizsze wynikom zawartym w opracowa-
niu Bryana.

Nalezy zauwazy¢, ze jak podkreslono w czesci 7, reguty
oparte na prostych wyfaczeniach posiadaja dwa gtéwne
braki. Jesli wytaczymy szerokie agregaty (takie jak zywnos¢ i
energia z danych rocznych), ryzykujemy utrata waznych
danych, zawierajacych cenne informacje o trendzie. Z
drugiej strony, jesli wytaczymy pozycje w oparciu o ich
przeszia niestabilno$¢, postepujemy w sposéb ad-hoc i
odporno$¢ tak powstalych estymatoréw (to jest ich
wrazliwosé¢ na nietypowe dane inflacyjne) moze zosta¢
powaznie zagrozona.

Innym jeszcze, mozliwym wytlumaczeniem lepszego
dziafania srednich z wytaczeniami w naszej prébce moze by¢

staly, malejacy trend inflacji wszystkich agregatow CPl w ca-
tym badanym okresie. Ta stafa tendencja mogta przyczyni¢
sie do uzyskania takich rezultatéw w zasadniczy sposéb.
Probka uzyta przez Bryana i innych obejmowata 30 lat i za-
wierata okresy radykalnych zmian trendu w latach
1967-1997. W takim dynamicznym $rodowisku inflacyjnym
silniejsze estymatory, takie jak $rednie przyciete i percentyle
maja wieksze szanse da¢ lepsze wyniki. Na swdj sposéb, ma-
ta probka z okresu o statym spadku inflacji 1995-1998 w Pol-
sce, UZyta w niniejszym opracowaniu, nie stanowifa dla esty-
matora zbyt wielkiego wyzwania. Gdyby prébka byfa bar-
dziej zréznicowana i obejmowata okresy zmieniajacych sie
trendéw inflacji, bardzo mozliwe jest, ze $rednie oparte na
wytaczeniach ucierpiatyby na skutek ich braku odpornosci,
a metody $rednich przycietych i percentyli okazatyby sie bar-
dziej efektywne.

Wyniki pokazuja jasno, ze w tej dziedzinie potrzeba wie-
cej badan. Pozadane bytoby np. wydtuzenie okresu probki,
ponowienie obliczen przy uzyciu danych bardziej zagrego-
wanych i zmiana definicji inflacji porownawczej. Dlatego tez,
niniejsze opracowanie powinno by¢ w wigkszym stopniu
uwazane za glos otwierajacy dyskusje na temat réznych
miar inflacji bazowej w Polsce, niz jako zawierajace osta-
teczne odpowiedzi i gotowe recepty.
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Rozdziat 3.

Alternatywne strategie dezinflacji

Scentralizowane rokowania ptacowe a inflacja w Polsce

3.1. Wstep: Cele istnienia Komisji
Trojstronnej

3.1.1. Ptace a inflacja

Obnizanie poziomu inflacji jest od poczatku procesu re-
form jednym z priorytetéw polityki gospodarczej kolejnych
rzadéw. Jednocyfrowa inflacja okazata si¢ jednak celem
trudnym do osiagniecia, a koszty dalszej redukcji stopy
wzrostu cen budza niepokdj. W tej sytuacji wskazuje si¢
czesto na niemonetarne zrodta utrzymujacej sie inflagji,
szczegdlnie na mechanizmy inercji inflacyjnej w gospodarce.
Wysoka inflacja, poprzez generowanie wysokich oczekiwan
co do wzrostu cen, a takze bezposrednio poprzez indeksa-
cje, prowadzi do szybkiego wzrostu ptac nominalnych. Ten
z kolei moze podtrzymywac¢ inflacje.

Potencjalne znaczenie spirali pfacowo-inflacyjnej dla po-
lityki dezinflacji prowadzi do zainteresowania przebiegiem
procesu wzrostu wynagrodzen, szczegélnie, ze zbyt szybki
wzrost ptac moze mie¢ szereg innych negatywnych konse-
kwencji dla ogdlnej sytuacji kraju. Dlatego poszukuje sie
rozwigzan instytucjonalnych, ktére moga doprowadzi¢ do
osiagniecia kompromisu spofecznego, dotyczacego ograni-
czenia tempa wzrostu pfac. Z powotaniem Komisji Troj-
stronnej (KT) wiazano duze nadzieje, prowadzony tam dia-
log poprzez ograniczenie zadan ptacowych miat utatwic:

* Obnizenie oczekiwar inflacyjnych w gospodarce.

* Zmniejszenie znaczenia mechanizméw indeksacyjnych.

* Obnizenie obcigzen budzetowych poprzez:

— wzrost rentownosci panstwowych
przedsiebiorstw,

— nizszy wzrost ptac w budzetéwce, stanowiacych
bezposredni wydatek budzetu.

* Obnizenie inflacji kosztowej, wynikajacej z rosnacych
kosztow pracy.

* Obnizenie inflacji popytowej wynikajacej ze zwigksza-
jacego sie dochodu rozporzadzalnego.

*- Obnizenie deficytu rachunku biezacego przez:

Raporty CASE Nr 32

— redukcje konsumpcji wewnetrznej,

— podwyzszanie konkurencyjnosci polskich przedsie-
biorstw.

* Obnizenie bezrobocia poprzez obnizone koszty pra-
cy, wzmocnione przez podatkowe korzysci skali (mniejsza
liczba pobierajacych zasitki dla bezrobotnych, wigksza licz-
ba ptacacych skfadki), prowadzace do zmniejszenia stopy
opodatkowania pfac.

* Wprowadzenie korzystnego podziatu konsumpcja —
inwestycje, a przez to podwyzszenie dfugoterminowego
tempa wzrostu gospodarczego.

* Skuteczniejsze przeprowadzenie restrukturyzacji,
ktdrej warunkiem jest obnizanie ptac w sektorze nieefek-
tywnych przedsiebiorstw paristwowych [Pujol i Griffiths,
1996].

3.1.2. Regulacja instytucjonalno-prawna

Powotanie Komisji Tréjstronnej stanowito wypetnienie
waznej luki w polskim systemie gospodarczym. Przed ro-
kiem 1980 nie istniat w Polsce system prawnych regulacji
dotyczacych rozwiazywania konfliktéw ptacowych. Po-
wstanie Solidarnosci wiazato sie z rozwojem stosunkéw
przemystowych opartych na grozbie strajku i na interakcji
panstwo — zwiazek zawodowy. Reformy po 1989 roku,
pomimo gwaltownego rozwoju sektora prywatnego, nie
zmienity zasadniczo osi zycia gospodarczego — rzad nadal
traktowat zwiazki jako jedynego partnera spotecznego,
zwiazki w ten sam spos6b odnosity sie do rzadu [Swiat-
kowski, 1995]. Tymczasem, szczegdlnie w sytuacji zagro-
zZenia strajkami, bardzo atrakcyjna dla rzadu byfa idea spo-
koju spotecznego, opartego na dialogu i wspotdziataniu
pomiedzy rzadem a zwiagzkami. Taka wspotpraca jest jed-
nak sprzeczna z naturalnie konfliktowymi stosunkami pra-
codawca—pracownicy. Ta sprzeczno$¢ prowadzita do kon-
tynuacji praktyki z czaséw komunistycznych, kiedy zwiaz-
ki zgtaszaty bezposrednio do rzadu (parlamentu) zadania
dotyczace wynagrodzen, godzin pracy, czy Swiadczen
pracowniczych.
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Tymczasem w nowoczesnych gospodarkach rzad reali-
zuje swoja polityke ptacowa za pomoca instrumentéw pra-
wnych, okreslajac uprawnienia pracownikéw i obowiazki
pracodawcéw. Metodg ksztattowania stosunkéw pracy sa
zbiorowe uktady pracy, ktore moga by¢ prowadzone za-
réwno na szczeblu: przedsigbiorstw, branzy, jak i pafstwa.
Szczegolng formga takich uktadéw jest tréjstronna umowa
zawierana przez rzad, zwiazki zawodowe i organizacje pra-
codawcoéw [1].

Zakres celéw i obowiazkéw Trojstronnej Komisji do
Spraw Spoteczno-Gospodarczych budzit jednak od poczat-
ku jej dziatalnosci wiele kontrowersji, a brak ich doktadniej-
szego zdefiniowania jest jedna z wazniejszych przyczyn nie-
zadowalajacej pracy Komisji. Na podstawie ustawy o nego-
cjacyjnym ustalaniu wynagrodzen w przedsiebiorstwach [2]
KT jest upowazniona do uzgadniania i ustalania wskaznikow
przyrostow wynagrodzen zaliczanych w cigzar kosztéw
w podmiotach gospodarczych zatrudniajacych powyzej 50
osob. Z kolei ustawa o ksztaftowaniu ptac w sferze budze-
towej [3] uprawnia KT do uzgadniania wysokosci prognozo-
wanego przecietnego wynagrodzenia oraz jego miedzywy-
dziatowych relacji w parnistwowej sferze budzetowej. Te
dwie ustawy stanowig o najbardziej interesujacym tutaj
aspekcie prac KT, tj. o corocznych negocjacjach ptacowych.
Ale zgodnie z uchwala Rady Ministréw [4] do zadan Komisji
nalezy takze:

[) monitorowanie proceséw gospodarczych i zasadni-
czych proporcji makroekonomicznych,

2) ocena mechanizméw i instrumentéw stosowanych
w polityce spoteczno-gospodarczej,

3) formutowanie opinii i wnioskéw dotyczacych priory-
tetow polityki spotecznej i gospodarczej, a w szczegélnosci:

a) polityki pfac i instrumentéw jej realizacji,

b) polityki zatrudnienia,

c) polityki $wiadczen socjalnych,

d) ksztattowania relacji konsumpcji do inwestyciji i struk-
tury konsumpcji.

KT byta zatem préba wpisania zwigzkowych naciskéw
na rzad w system prawny panstwa, zgodny z praktyka sto-
sowang w demokracjach zachodnich. W KT, rzad miat by¢
przede wszystkim arbitrem w sporze pracodawcy — pra-
cownicy. W praktyce, rzad w KT pozostaje przede wszyst-
kim pracodawca, przez co marginalizowany jest trzeci part-
ner spoteczny — organizacje przedsiebiorcéw i menedze-
réw. W rezultacie KT jest narazona na chroniczny brak

réwnowagi (nadreprezentacja rzadu), brak reprezentacji
i wplywu na sytuacje w sektorze prywatnym oraz zdomino-
wanie prac komisji sporami na temat wzrostu ptac w sferze
budzetowej. Znaczenie KT dla osiagania szerszych korzysci
systematycznie z tego powodu maleje.

3.1.3. Szerokie poparcie dla reform

Chot realizowana w KT kooperacja jest przede wszyst-
kim elementem systemu zbiorowych ukiadéw pracy i po-
winna pozwala¢ na swobodna konfrontacje intereséw pra-
cownikéw i pracodawcow, negocjacje ptacowe i sposéb re-
alizacji ich ustalen jest jednak interesujacy rowniez w szer-
szym kontekscie reform w Polsce; konflikt ptacowy moze
bowiem uniemozliwia¢ szerokie poparcie dla przeprowa-
dzanych zmian gospodarczych. Dialog spofeczny prowa-
dzony w Komisji Trojstronnej miat pozwoli¢ na wypracowa-
nie consensusu dotyczacego ksztattu reform, by¢ ptaszczy-
zng niwelowania konfliktéw oraz ,scierania" sie czesto
sprzecznych intereséw poszczegélnych grup w spoteczen-
stwie [5]. Wedtug Juchnowicz (1993) rzad w realizacji swo-
jej polityki pragnie wywiera¢ wptyw na dziatania zwiazkéw,
a najwyzsza forme takiej presji stanowi wiasnie umowa spo-
teczna. Rzad w zamian za ograniczenie przez zwiazki zawo-
dowe zadan wzrostu pfac, zobowiazuje si¢ do przeprowa-
dzenia reform strukturalnych, ograniczenia bezrobocia lub
poszerzenia sektora socjalnego. Tego rodzaju umowy spo-
teczne maja zréznicowang skuteczno$¢ zaleznie od okolicz-
nosci, niemniej czas dobrowolnego ograniczenia roszczen
ptacowych nie przekracza zwykle dwoch lat, a eskalacja z3-
dan moze nastapi¢ juz po kilku miesigcach. W Polsce $ciera-
ja sie dwie koncepcje roli KT jako instytucji reform.
W pierwszej z nich, forsowanej przez rzad, pojmuije sie te
role bardzo wasko, w drugiej koncepcji, postulowanej
przez zwiazki rola KT jest znacznie szersza.

Wedtug wielu publicystéw Komisja Tréjstronna po-
wstata w trakcie prac nad Paktem o Przedsiebiorstwie
Panstwowym, jako rodzaj ,,antystrajkowego bezpieczni-
ka". Minister Andrzej Baczkowski, komentujac obrady na
temat podwyzek w sferze budzetowej powiedziat:
,»Zwiazki chcg wiecej i szybciej, kiedy my dajemy mniej
i pozniej, ale dajemy" [6]. To oswiadczenie twércy Komi-
sji Tréjstronnej dobrze oddaje tendencje traktowania KT
jako miejsca "tagodzenia doraznych konfliktow" pomiedzy

[1] Analiza teorii i praktyki zbiorowych uktadéw pracy w nowoczesnych gospodarkach oméwiona jest w Jacukiewicz (red.) (1993).
[2] Ustawa o negocjacyjnym systemie ksztaltowania przecigtnych wynagrodzen w podmiotach gospodarczych z dnia 16 grudnia 1994 r. (Dz.U. z

1995 r. nr | poz.2).

[3] Ustawa o ksztattowaniu $rodkéw na wynagrodzenia w panstwowej sferze budzetowej z 23 grudnia 1994 r. (Dz.U. z 1995 r. nr 34 poz.63).

[4] Uchwata Rady Ministréw Nr 7/94 z dnia 15 lutego 1994 roku.

[5] Wedtug Michela Camdessusa (1997), zasada wspotpracy tréjstronnej stanowi jeden z ,,podstawowych skiadnikéw" tworzenia wzrostu gospo-

darczego w krajach rozwijajacych sie.
[6] Rzeczpospolita 127, 24 czerwca 1997.

Raporty CASE Nr 32



rzadem a zwiazkami. Minister pracy i przewodniczacy KT
Longin Komotowski, wczesniej reprezentujacy w KT
zwigzek zawodowy Solidarnos¢, stwierdzit, iz rola KT po-
winna polega¢ na ”dostarczaniu nowych narzedzi zapobie-
gania lub fagodzenia powazniejszych konfliktéw spotecz-
nych". Istotnie KT, poza negocjacjami ptacowymi, najwiek-
szg ilo§¢ czasu poswiecifa dziataniom ostonowym, maja-
cym towarzyszy¢ wzrostom cen energii i ciepta. Jednak
ten sam minister, jeszcze jako przedstawiciel zwiazku,
méwit o "probach nadmiernego wykorzystywania komisji
do rozstrzygania spraw biezacych" i "niepodejmowanie na
tamach komisji spraw natury zasadniczej, jak chociazby
reforma centrum gospodarczego czy tez bezrobocia"[7].
To, za co zwiazki krytykuja dziatania rzadu w KT, to prak-
tyka przenoszenia na posiedzenia KT konkretnych, dwu-
stronnych konfliktéw z ktéryms$ ze zwiazkéw zawodo-
wych (tak byto na przyktad z protestami zwigzkowcow
Solidarnosci zwiazanymi z niskimi ptacami w ochronie
zdrowia). Na forum KT najczesciej dyskutowane sa wiec
konflikty ptacowe, kiedy zblizaja si¢ one do fazy strajko-
wej. Takie dziatanie rzadu krytykowata takze Konfedera-
cja Przedsiebiorcow Polskich: "partnera dostrzega sie
gtéwnie w sytuacjach zapalnych".

W koncepcji zwiazkéw ranga KT powinna byé¢ wyzsza.
KT ma by¢ nie tylko miejscem, gdzie uzyskuje sie szerokie
poparcie dla przeprowadzanych zmian systemowych
i gdzie rozwiazuje sie pojawiajace sie w trakcie reform
problemy, ale w KT miatoby sie tworzy¢ projekty reform.
Takie zdania byt wyrazane szczegélnie silnie w pierwszych
latach dziatania KT. | tak, w 1995 roku w Komisji dysku-
towano o [8]:

— projekcie reformy ubezpieczen zdrowotnych,

— projekcie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowych,

— projekcie reformy ubezpieczen spotecznych,

— sytuacji szkolnictwa wyzszego i nauki.

Zwiazki zawodowe wiasnie w KT wysuwaly poza tym
wiele szerokich inicjatyw, takich jak propozycje uwfaszcze-
nia, projekt Konstytucji (Solidarno$c), czy Pakt na Rzecz Ro-
dziny Polskiej (OPZZ), ktory miat by¢ "wzajemnym zobo-
wigzaniem rzadu, pracodawcéw i zwigzkéw zawodowych
do zapewnienia niekonfliktowego przebiegu reform [9].

Rzad jednak dos¢ konsekwentnie obnizat znaczenie dys-
kusji nad zasadniczymi zmianami w gospodarce w pracach
KT, poprzez pomijanie tej instytucji w przygotowywaniu
projektow reform, przedstawianie tych projektéw w KT
niemal réwnoczesnie z ich przyjmowaniem w parlamencie
czy przeciaganie latami prac w podkomisjach KT (np.
w sprawie wyréwnywania pfac w sferze budzetowej
i przedsiebiorstwach).

[7] Gazeta Bankowa, 44/419, 3 listopada 1996.

Alternatywne strategie dezinflacji

3.1.4. Struktura artykutu

W nastepnej czesci niniejszej pracy dokonuje przegladu
podstawowych pogladéw ekonomicznych stanowiacych
punkt wyjscia dla analizy przydatnosci instytucji Komisji Troj-
stronnej. Omawiam zatem kolejno: (1) znaczenie indeksacji
i spirali ptacowo-cenowej dla kosztéw realizowania polityki
dezinflacji; (2) podstawowy model interakcji wiadz (monetar-
nych) i pracownikéw; (3) wplyw réznych modeli rokowan
pfacowych na uzyskiwane wyniki makroekonomiczne.

W czesci trzeciej przedstawiam regulacje prawng i prak-
tyke dziafania Komisji Trojstronnej w Polsce. W czesci
czwartej podsumowuje i oceniam skutecznos¢ Komisji w
ograniczaniu wzrostu pfac, podtrzymywaniu wysokiego
poziomu poparcia spotecznego dla reform gospodarczych i
wprowadzaniu w Polsce nowoczesnych instytucji rynku pracy.

3.2. Ramy analizy

Literatura dotyczaca wplywu zadan ptacowych i
sposobu ich zgfaszania na ksztattowanie sie wielkosci
makroekonomicznych jest wielowatkowa. Poza analizami
wplywu réznych programéw indeksowania ptac, rozwazane
jest znaczenie strategicznych interakeji pomiedzy bankiem
centralnym a pracownikami (czy szerzej, jednostkami eko-
nomicznymi). Poszukuje sie wreszcie takiego systemu
rokowan ptacowych, centralizacji zwiazkowej i koordynaciji
dziatari pracodawcéw, ktéry ograniczytby sama intensy-
wno$¢ zadan wzrostu ptac. Ostatnie badania wykazuja jed-
nak, ze zagadnienia te nie powinny by¢ rozpatrywane odd-
zielnie. Analiza wptywu konserwatywnosci banku central-
nego na ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych oraz
wynikajacy stad problem wiarygodnosci s3 zwigzane z
zagadnieniem centralizacji rokowan ptacowych, podobnie
jak optymalny poziom centralizacji rokowan nie moze by¢
ustalony bez odwotania sie do polityki wtadz monetarnych.

Dlatego rozwazania na temat celowosci, skutecznosci i
mozliwych ulepszen modelu centralnych rokowan ptacowych,
jaki od 1995 roku jest rozwijany w Polsce, chce oprze¢ na
whioskach ptynacych z wszystkich przedstawionych nurtéw
badan. Whioski te pokrétce przedstawiam ponizej.

3.2.1. Spirala cenowo-ptacowa

Jednym z celéw powotania Komisji Trojstronnej byto
ograniczenie zakresu mechanizméw indeksacyjnych w pol-
skiej gospodarce, decydujacych o wystepowaniu zjawiska
inercji inflacyjnej. Pojecie inflacji inercyjnej stato sie pod-

[8] Informacja o dziafalnosci Trojstronnej Komisji do Spraw Spoteczno-Gospodarczych w roku 1995.

[9] Rzeczpospolita 144, 24 czerwca 1998.
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stawg formutowania programéw dezinflacyjnych opartych o
sterowanie oczekiwaniami inflacyjnymi. W przypadku
indeksacji opartej na oczekiwaniach adaptacyjnych, spadek
inflacji nie znajduje odzwierciedlenia w wolniejszym tempie
wzrostu ptac nominalnych [10]. Prowadzi to do wzrostu
pfac realnych, wzrostu kosztoéw pracy, a przez to do spadku
zatrudnienia. Jesli wiadze monetarne odpowiedza na ten
spadek wzrostem podazy pieniadza, dezinflacja zakonczy sie
porazka. Takie zagrozenie skfaniato nawet niektorych
autoréw do hipotezy, ze dezinflacja musi by¢ pofaczona z
administracyjng kontrolg cen i pfac.

Takie podejscie moze budzi¢ sprzeciw tych, ktérzy
uwazaja, ze inflacja jest zawsze zjawiskiem monetarnym.
Rzeczywiscie odpowiednio restrykcyjna polityka pieniezna
moze utrzymywa¢ inflacje na niskim poziomie. Odpowied-
nim pytaniem jest jednak spoteczny koszt takiej polityki,
wyrazony przez wzrost stopy bezrobocia, pauperyzacje
pracownikéw, a by¢ moze tak jak zaznaczaja Pujol i Griffiths
(1996) spowolnienie restrukturyzacji gospodarki.

Indeksacja

Indeksacja bywata zwykle wprowadzana by chroni¢ inte-
resy pracownikéw, a przez to zapewni¢ polityczne poparcie
dla przeprowadzanych reform. Czeste i pefne indeksowanie
ptac w stosunku do wzrostu cen prowadzi jednak do sztyw-
nosci ptac realnych, a przez to do zakiécen w procesie aloka-
cji w gospodarce, czesto réwniez do utrzymujacego sie wy-
sokiego bezrobocia. Dlatego tez standardowym wnioskiem
teoretycznym na temat wpfywu indeksacji na wielkosci ma-
kroekonomiczne jest to, iz indeksacja pomaga zachowac sta-
bilny poziom zatrudnienia w przypadku szokéw nominalnych,
ale pogtebia wahania produkgji i zatrudnienia w przypadku
szokéw o charakterze realnym [Jadresic, 1998].

Riveros (1993) przytacza wyniki badan empirycznych
potwierdzajacych te teze. | tak znaczace deficyty handlowe
Brazylii i Izraela w latach 80. spowodowane byty sztywnos-
cia realnego kursu walutowego. Dewaluacje w tych krajach,
podobnie jak we Wtoszech i Argentynie w koncu lat 70.,
pociagnely za sobg inflacje ptacowa zwiazana z powszech-
nymi mechanizmami inflacji. W Argentynie ta sztywnos¢
ptac realnych podtrzymywata inflacje i przyczynita sie do
niepowodzen programow stabilizacji. W koncu lat 80. Urug-
wajowi udato sie przeprowadzi¢ program stabilizacyjny
dopiero po ograniczeniu zakresu indeksacji. W Chile na
przefomie lat 70. i 80. kombinacja sztywnego kursu walu-
towego i indeksacji zmniejszyta mozliwosci dostosowari do
szokéw zewnetrznych i poglebita recesje gospodarcza.

Z punktu widzenia niniejszej pracy najwazniejsze jest
znaczenie jakie ma indeksacja dla inercji wzrostu cen, w
szczegdlnosci dla podtrzymywania spirali cenowo-inflacyjne;

[Fisher, 1985]. Williamson (1985) przekonuije, ze jakkolwiek
rézne byly przyczyny inflacji w Argentynie, Brazylii i Izraelu,
to wlasnie ograniczenie indeksacji stanowito kluczowy
punkt programéw dezinflacji. Devereux (1988) znalazt "jed-
noznaczne dowody na wptyw indeksacji na utrzymywanie
sie inflacji" w Brazylii.

Jak zaznacza Riveros (1993), indeksacja pozostaje jednak
waznym czynnikiem wplywajacym na szeroka akceptacje
polityki stabilizacji i obserwacja ta jest potwierdzona do-
$wiadczeniami zaréwno Polski, jak i Argentyny, dawnej Cze-
chostowacji, czy Peru. Problemem pozostaje jednak ograni-
czenie negatywnego wplywu indeksacji na realne dostoso-
wania w gospodarce oraz na nastepujace po liberalizacji cen
wysitki w kierunku ograniczenia tempa inflacji. Zdaniem Ri-
verosa "optymalny system indeksacyjny polegatby na sto-
sunkowo rzadkich i czesciowych tylko dostosowaniach
opartych o oczekiwane wskazniki inflacji, i bytby osadzony
w ramach skoordynowanych rokowan ptacowych". Rezulta-
ty modelu Jadresica (1998) zdaja sie dawa¢ podobne whnio-
ski. Autor wykazuje bowiem, ze koszt indeksacji w stosun-
ku do historycznej inflacji zwieksza wyraznie koszty dezin-
flacji, a zatem zwykle prowadzi do wyzszej stopy wzrostu
cen niz w przypadku indeksacji w stosunku do oczekiwane-
go wzrostu cen (cho¢ wciaz jest ona nizsza niz przy z gory
ustalonej $ciezce zmieniajacych sie ptac nominalnych).

Zalety systemu, w ktérym indeksacja jest oparta o
oczekiwane zmiany (forward-looking) cen sa przedstawione
przez Crowley’a (1997). Wedtug tego autora kontrakty w
ramach takiego mechanizmu indeksacyjnego (w poréwnaniu
z indeksacja backward-looking) prowadza do “wiekszej
redukcji inflacji pofaczonej z mniejszym spadkiem zagre-
gowanego produktu, nizszymi zakiéceniami ptac realnych,
mniejszym odplywem rezerw i zmniejszonym narazeniem
gospodarki na niektore szoki'. Aby zwigza¢ indeksacje z
oczekiwaniami wzrostu cen, rzad powinien:

— prowadzi¢ polityke wzrostu ptac nominalnych, zgod-
nego z celami przeprowadzanej polityki dezinflacji,

— w gospodarce preferowane powinny by¢ krétkotermi-
nowe kontrakty pfacowe,

— rzad powinien gwarantowa¢ uzyskanie przez pra-
cownikéw sektora publicznego zakfadanego wzrostu
(zerowego lub niezerowego) pfac realnych, nawet w przy-
padku wyzszej inflacji poprzez wyptate rekompensat.

Wada rozwiazania jest jego asymetryczno$¢ — w przy-
padku nieoczekiwanej dezinflacji pface realne wzrosna
bardziej niz planowano, co moze znalez¢ odzwierciedle-
nie w zwiekszajacym sie bezrobociu. Strategia obnizania
inflacji poprzez wykorzystywanie nieoczekiwanych szo-
kow deflacyjnych w gospodarce pozostanie zatem niea-
trakcyjna politycznie.

[10] Wptyw tempa wzrostu ptac na inflacje nie jest jednak bezsporny, np. Gordon (1988) przekonuje, ze zmiany kosztow pracy w USA sa

catkowicie odzwierciedlane w zmianach udziatu pracy w dochodzie, a zatem ,,zachowanie ptac jest bez znaczenia dla zmian inflacji".
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Polityka dochodowa

Rozwiazania dla problemu inercji inflacyjnej szukano
w polityce ograniczania wzrostu ptac. Powadzona explicite
polityka dochodowa pozwalataby na uniknigcie spadku pro-
duktu, towarzyszacego ortodoksyjnym metodom zwalczania
inflacji (restrykcyjnej polityce monetarnej), a przez to obnizy¢
koszt "sacrifice ratio" polityki dezinflacji. Gtéwna wada polity-
ki dochodowej jest to, ze jest ona skuteczna jedynie w krot-
kim okresie czasu oraz niebezpieczenstwo, ze restrykcyjne
instrumenty tej polityki moga wprowadza¢ znaczace zakioce-
nia w dziataniu mechanizméw rynkowych. Wagner (1998)
stwierdza zatem, ze "niewatpliwie najlepsza forma polityki
dochodowej jest stworzenie zinstytucjonalizowanego ciafa,
w ktorym rzad, zwiazki zawodowe i przedsiebiorcy spotyka-
liby sie, by dyskutowac i osiaga¢ kompromis w sprawie ak-
ceptowalnych z punktu widzenia branz i cafej gospodarki
wzrostdw cen i pfac”. Przekonanie to wynika, w sporym stop-
niu, z widzenia inercji inflacyjnej, jako problemu koordynadji
pomiedzy grupami spotecznymi. Rekomendowane rozwiaza-
nie [1 1] pozwalatoby na uzyskanie koordynacji oczekiwar in-
flacyjnych, poprzez réwnoczesne zawieranie kontraktow wy-
razanych w wartosciach nominalnych przez duza czes$¢ agen-
téw ekonomicznych.

Zasady funkcjonowania Komisji Trdjstronnej w Polsce
zdaja sie by¢ zgodne z postulatami Riverosa, Crowleya i Wa-
gnera, w szczegolnosci negocjacje w KT oparte s3 o mecha-
nizm indeksacji typu "forward-looking" — prognozy inflacji sta-
nowiace podstawe rokowarn ptacowych s3 przedstawione
przez rzad w zatozeniach budzetowych.

3.2.2. Gra pomiedzy bankiem centralnym
a pracownikami

W moich rozwazaniach istotne miejsce bedzie miata
analiza strategicznych interakcji pomiedzy szeroko rozu-
mianym rzadem (tj. wladzami wykonawczymi i bankiem
centralnym), a pracownikami. Komisja Trojstronna miata
wiasnie taka gre uja¢ w ramy instytucjonalne. Celem tej pra-
cy jest miedzy innymi ustalenie czy negocjacje ptacowe
w KT pozwalaja na uzyskanie w tej grze optymalnego wy-
niku makroekonomicznego, ktory jak jest pokazane ponize;j,
wiaze sie z osiagnieciem podtrzymywalnej kooperacji (w ro-
zumieniu teorii gier) pomiedzy rzadem i pracownikami.

Punktem wyjscia analizy jest klasyczny artykut Barro
i Gordona (1983). Autorzy przedstawili stylizowany model
gospodarki, w ktérej pracownicy ustalajg ptace nominalne,
a wtadze monetarne (bank centralny) decyduja, czy zarea-
gowac na wynikajacy wzrost ptac wzrostem podazy pienig-
dza. Wiadze monetarne stojg tym samym przed wyborem
pomiedzy wyzsz3 inflacja lub wyzszym bezrobociem, zatru-
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dnienie jest bowiem ustalane przez pracodawcéw ze wzgle-
du na wysokos¢ ptac realnych. Rezultatem braku kooperaciji
pomigdzy pracownikami a bankiem centralnym, ktéry dba
zaréwno o zatrudnienie, jak i o inflacje, jest wyzsza od po-
zadanej stopa inflacji przy niepodwyzszonym poziomie za-
trudnienia. Co wiecej, w ramach modelu niemozliwe jest
uzyskanie w ramach pojedynczej gry optymalnego rezultatu.
Rozwiazanie niekooperacyjne jest jedyng sytuacjg réwno-
wagi w rozumienia Nasha (a dokfadniej sub-game perfect
Nash equilibrium); z punktu widzenia pracownikéw zawsze
racjonalne jest zadanie podwyzszenia wzrostu ptac, bank
centralny zawsze stoi przed pokusa zwigkszenia inflacji
w celu obnizenia ptac realnych i przez to obnizenia bezro-
bocia (problem niespdjnosci w czasie — "time inconsistency").

Woprowadzenie mechanizméw umozliwiajacych nawia-
zanie podtrzymywalnej wspdtpracy doprowadzitoby do
uzyskania rezultatu korzystniejszego, zaréwno dla pracow-
nikéw, jak i dla banku centralnego (tj. do nizszej inflacji przy
tej samej stopie bezrobocia i tych samych ptacach realnych),
czyli do poprawy w sensie Pareto. Metoda na uzyskanie ta-
kiego rezultatu jest wyposazenie banku centralnego w
atrybuty, ktére sprawia, ze jego determinacja dla osiagniecia
planowanego wyniku inflacyjnego bedzie niepodwazalna
i niezalezna od rozwoju sytuacji na rynku pracy [Rogoff,
1985]. Innymi stowy antyinflacyjna polityka wtadz monetar-
nych musi by¢ wiarygodna i nie moze podlega¢ pokusom
zmian w wyniku posunig¢ zwiazku. Wiarygodnos¢ takiej po-
lityki moze zosta¢ osiagnieta na kilka sposobdw, z ktérych
prawdopodobnie najskuteczniejszym jest wewnetrzne lub
zewnetrzne ograniczenie swobody prowadzonej polityki.
Skrajnym ograniczeniem zmuszajacym do prowadzenia po-
lityki niskiej inflacji ("binding commitment") jest statutowe,
czy nawet konstytucyjne narzucenie bankowi centralnemu
obowiazku utrzymywania stabilnosci cenowe;.

Nawet jednak bez regulacji prawnej, mozliwe jest osia-
gniecie nieinflacyjnego wyniku ze wzgledu na powtarzalno$¢
gry jaka odbywa sie miedzy pracownikami a bankiem central-
nym. Teoria gier pokazuje (Friedman's Theorem), iz w zasa-
dzie kazdy wynik gry moze zostac osiagniety w drodze koope-
racji miedzy uczestnikami gry, jezeli ta gra jest powtarzana nie-
skonczong ilos¢ razy, badz przynajmniej nie mozna z pewno-
$cig orzec, ze skonczy si¢ ona w okreslonym czasie [12]. Taka
wiasnie sytuacja wystepuje w rzeczywistosci. Nawet, jezeli
wiadze banku centralnego podlegaja kadencyjnosci, to instytu-
Cja ta, bardziej niz inne sposréd instytucji demokratycznego
panistwa, przyktada wage do ciggtosci prowadzonej polityki
i postrzega skutki swojego postepowania dla wiasnej reputacii
w diuzszym okresie czasu. Posiadanie i che¢ podtrzymania
w przysziosci reputacji banku konserwatywnego, niesktonne-
go do jakiegokolwiek kompromisu w sprawie zwalczania infla-
cji moze by¢ wiarygodne w nieskoniczenie diugiej perspekty-

[1'1] Wagner (1998) pozostawia jednak otwarta kwestie mozliwosci stworzenia skutecznie dziatajacego systemu negocjaciji ptacowych.

[12] I jezeli stopa dyskontowa jest odpowiednio niska [Gibbons, 1992].
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wie czasu i moze stanowi¢ skuteczny sygnat dla innych akto-
réw o tym, ze zwigkszenie zadar ptacowych nie zostanie po-
parte zwigkszong podaza pienigdza [13].

Cho¢ zagadnienie wiarygodnosci polityki formufowane
byto najczesciej w kontekscie polityki monetarnej i banku
centralnego, to dla analizy funkcjonowania Komisji Troj-
stronnej konieczne wydaje sie rozszerzenie tych poje¢ na
rzad. To wtasnie rzad jest bowiem uczestnikiem obrad KT
i zabiega o ograniczenia zadan ptacowych pracownikéw re-
prezentowanych przez zwiazki zawodowe. Zwiazki zawo-
dowe postrzegaja ponadto rzad jako jedynego partnera
spotecznego i wszelkie oczekiwania, co do polityki gospo-
darczej s3 formutowane wiasnie pod jego adresem. Nieza-
leznos¢ banku centralnego jest praktycznie niedostrzegana
przez zwiazki, a przewidywana w zatozeniach budzetowych
stopa inflacji jest traktowana jako zobowiazanie rzadu [14].

KT jest miejscem, w ktorym szeroko rozumiany rzad
przekazuje pracownikom prognoze inflacji, w oparciu o ktéra
ci formutujg swoje oczekiwania inflacyjne, a wiec takze zada-
nie ptacowe. Wiarygodnos¢ rzadu wobec zwigzkowcéw,
przy powtarzalnosci negocjacji powinna oznacza¢ szanse na
efektywne zmniejszanie oczekiwan inflacyjnych, i w rezulta-
cie relatywnie tatwe zmniejszanie inflacji. Zagadnienie takiego
systemu rokowan ptacowych, centralizacji zwigzkowej i ko-
ordynacji dziafan pracodawcéw, ktory ograniczytby samg in-
tensywno$¢ zadan wzrostu pfac, byly analizowane przede
wszystkim w prezentowanym ponizej nurcie badar.

Rysunek I.

3.2.3. Instytucjonalne aspekty rokowan
ptacowych

Ten nurt badan nad ksztattowaniem sie zadan ptaco-
wych i ich realizacja po$wiecony jest analizie znaczenia
stopnia koordynacji i koncentracji zadan ptacowych [15].
Zaréwno whnioski teoretyczne, jak i wyniki badan empi-
rycznych budza sporo kontrowersji, ale przewaza prze-
$wiadczenie o nieliniowym zwiazku pomiedzy koncentra-
cja rokowan a wynikami makroekonomicznymi. Przez wy-
niki makroekonomiczne rozumiem catkowita stope niedo-
godnosci, definiowang jako suma stopy bezrobocia i stopy
inflacji [16]. Zasadniczo, wptyw rokowan pfacowych na
stope niedogodnosci jest ekwiwalentny do wptywu roko-
war na uzyskiwane ex ante przez zwiazki premium ponad
ptace réwnowazace rynek pracy [Cukierman, Lippi,
1994]. System rokowan jest zatem tym bardziej pozadany
im nizsze wzrosty pfac generuje.

Calmfors i Driffil (1988) udowadniali, ze dynamika wy-
nagrodzen jest najnizsza albo w systemach najbardziej scen-
tralizowanych, albo w systemach catkowicie zdecentralizo-
wanych. Najwyzsza dynamika wynagrodzen, a co za tym
idzie wysoka stopa niedogodnosci pojawia si¢ w systemach
posrednich, w ktérych negocjacje ptacowe odbywaja si¢ na
poziomie gatezi przemystu. Synteza wnioskéw o nieliniowej
zaleznosci pomiedzy wielkosciami makroekonomicznymi
i stopniem centralizacji jest krzywa Driffila-Calmforsa.

Place, bezrobocie, inflacja

A

Decentralizacja

Centralizacja

[13] Dyskusje na temat ,”gier monetarnych" mozna znalez¢ miedzy innymi w: Maliszewski (1997).
[14] W zadnej z napotkanych przeze mnie wypowiedzi przedstawicieli zwigzkéw zawodowych, nie znalaztem odniesienia do polityki prowadzonej

przez NBP.

[I5] Dwa artykuty przegladowe stanowigce dobry punkt startu dla rozwazan o wptywie negocjacji ptacowych na wyniki makroekonomiczne kraju

to: Calmfors(1994) oraz Wojtyna (1994).

[16] Stopa niedogodnosci definiuje potozenie krzywej Philipsa, tj. zbioru dostepnych kombinacii inflacji i bezrobocia.
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Teza o nieliniowym charakterze krzywej Calmforsa-
Driffila jest uzasadniana w nastepujacy sposéb. W systemie
catkowicie zdecentralizowanym, w ktérym rokowania pfa-
cowe maja miejsce na poziomie poszczegdinych firm, ko-
rzystny dla rezultatéw makroekonomicznych wynik jest
spodziewany ze wzgledu na wysoka konkurencje na rynku.
Windowanie pfac w przedsiebiorstwie prowadzi do utraty
konkurencyjnosci i zagrozenia miejsc pracy cztonkéw
zwiazku.

Z kolei, przy rokowaniach ptacowych odbywajacych sie
na poziomie gospodarki, zwigzki internalizujg wptyw jaki
maja ich zadania ptacowe na wielkosci makroekonomiczne.
W rezultacie zwiazki obnizajg wysokosé¢ swoich zadan. Ko-
rzysci z centralizacji wynikajg zatem z faktu, iz przyrost ptac
jednej grupy ma negatywne konsekwencje dla sytuacji in-
nych grup pracownikéw i szersza kooperacja prowadzi do
internalizacji tych efektow zewnetrznych Niekorzystne
efekty zewnetrzne wzrostu ptac moga by¢ przekazywane
poprzez [Calmfors, [994]:

— wyzsze ceny wytwarzanego produktu, co prowadzi do
wzrostu CPI (a przez to nizszy niz oczekiwany wzrost ptac
realnych),

— wyzsze ceny wytwarzanego pét-produktu, co prowa-
dzi do wzrostu PPI,

— efekty fiskalne, jezeli wzrost ptac w danym sektorze
znajduje odzwierciedlenie w spadku zatrudnienia, co pro-
wadzi do wzrostu ogélnych wydatkéw na zasitki dla bezro-
botnych,

— wzrost bezrobocia w danym sektorze, co utrudnia sy-
tuacje na rynku pracy takze pozostatym bezrobotnym,
przez nizsze szanse znalezienia pracy (zwigkszona wartos¢
B/W),

— wigeksza rotacje pracownikéw, co prowadzi do obnize-
nia sie korzysci, jakie ci odnosza w wyniku inwestycji, co
prowadzi do tego, ze reprezentujace ich zwiazki beda mniej
sktonne pogodzic sie z ograniczeniem swoich pfac kosztem
inwestycji,

— jezeli dziafa efekt zazdrosci, wzrost pfac danej grupy
zmniejsza uzytecznos¢ pozostatych grup i wzmaga ich naci-
ski na wyréwnawcze podwyzki ptac,

— w $wietle teorii ptac zapewniajacych efektywna prace
(efficiency wages), podwyzka ptac jednej grupy obniza pro-
duktywnosé¢ pozostatych grup pracownikdw.

De Grauwe (1992) przedstawit podobne rozwazania
w formie gry pomiedzy zwigzkami. Kazdy z mniejszych
zwiazkdw zabiega o wysoki wzrost ptac nominalnych ponie-
waz jego cztonkowie przedstawiaja jedynie mata czes¢ ogdl-
nego zatrudnienia. W réwnowadze, taka niekooperacyjna
gra prowadzi do wyzszych ptac nominalnych niz w przypad-
ku systemu scentralizowanego, kiedy niekorzystne efekty sa
zinternalizowane.

Centralizacja rokowan ptacowych ma takze znaczenie
informacyjne i w ten sposéb wptywa pozytywnie na dziafa-
nia przedsigbiorcéw. Otéz w przypadku rokowarn zdecen-
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tralizowanych przedsiebiorca ma ograniczone mozliwosci
stwierdzenia, czy zadana przez pracownikéw podwyzka
niesie w sobie korzystng dla nich zmiane relatywnych pfac,
czy jest wyrazem ogélnej tendencji. Nieprzyznanie podwyz-
ki w tym drugim wypadku doprowadzi do spadku pfac rela-
tywnych pracownikéw, co jest niekorzystne dla firmy zgo-
dnie z teorig efficiency wages. Pracodawca jest skfonny za-
tem przyzna¢ podwyzki zgodne z oczekiwanym, ogdlnym
wzrostem ptac [Bhaskar, 1990]. Jezeli ten nie jest znany,
mozliwe jest kilka punktéw réwnowagi w interakcji pomie-
dzy pracodawcami. Jezeli na przyktad wszyscy spodziewaja
sie wysokiego wzrostu pfac ten rzeczywiscie nastapi. Usta-
lony centralnie wskaznik moze zatem stuzy¢ za punkt od-
niesienia, zmieniajac oczekiwania pracodawcéw, w ten spo-
sob, ze gospodarka znajduje sie w punkcie réwnowagi o ni-
skiej, a nie wysokiej inflacji.

Centralizacja prowadzi takze do zmniejszenia sie zjawi-
ska histerezy, czyli utrzymujacego sie diugo wyzszego po-
ziomu bezrobocia, nawet po zniknieciu szoku, ktory to bez-
robocie wywotat. Histereza moze powstawac ze wzgledu
na zachowanie pozostajacych w zatrudnieniu (insiderdw),
ktérzy w zadaniach ptacowych nie biora pod uwage intere-
séw bezrobotnych (outsideréw). Tak sie dzieje na poziomie
przedsiebiorstw. Centralizacja prowadzi do zinternalizowa-
nia intereséw bezrobotnych, ktérych zwiazki posiadaja
w swoich szeregach, i ktérym wyptacaja zapomogi z wia-
snych funduszy. Calmfors przekonuje jednak, ze centraliza-
cja moze tylko nieznacznie przyczyni¢ si¢ do rozwiazania
problemu insidera-outsidera, poniewaz na decyzje zwiazku
tak naprawde wplyw maja tylko zatrudnieni.

Woymienione czynniki moga przemawia¢ za tym, ze sy-
stemy scentralizowane skuteczniej powstrzymuja pface niz
systemy zdecentralizowane i w pewnym stopniu podbudo-
wywaly decyzje o powotaniu Komisji Trojstronnej. Poglad
o wyzszosci negocjacji scentralizowanych nie jest jednak
w zadnym stopniu powszechny. Wielu autoréw sadzi [por:
Cukierman, Lippi, 1998], ze skuteczne obnizenie zadar pta-
cowych zwiazkéw moze wynika¢ jedynie z dyscyplinujace-
go dziatania konkurencji na poziomie przedsiebiorstwa (na
poziomie przemystu efekt konkurencji nie wystepuje, gdyz
produkty danego przemystu nie podlegaja fatwej substytuciji
produktami innego przemystu).

Atrakcyjnos¢ modelu zdecentralizowanego jest po-
waznie obnizona, kiedy struktura rynkowa przypomina
raczej konkurencje mononopolistyczna, a nie konkuren-
cje doskonata. Firmy posiadaja na tyle duzo sity rynkowej,
Ze moga pozwoli¢ sobie na pewne podwyzki ptac bez
konsekwencji dla zatrudnienia. Mozliwos¢ importu z jed-
nej strony obniza efekty internalizacji na wyzszym pozio-
mie koncentracji rokowan, poniewaz pozwala na ograni-
czenie wzrostu cen wynikajacego ze wzrostu ptac, mozli-
wosci podwyzszenia pfac realnych sg zatem zwigkszone.
Z drugiej strony otwarcie kraju na konkurencje miedzyna-
rodowa zwieksza dyscypline ptacowa na wszystkich po-

63



Praca zbiorowa pod redakcjq Andrzeja Wojtyny

ziomach negocjacji, jednak w relatywnie najmniejszym
stopniu na poziomie przedsiebiorstw [17].

Weryfikacja empiryczna hipotez dotyczacych zwigzkéw
pomiedzy stopniem centralizacji a wynikami makroekono-
micznymi dawata bardzo niespojne rezultaty [Wojtyna,
1994]. W niektoérych badaniach centralizacja monotonicznie
pogarszafa efektywnosé negocjacji, w niektérych monoto-
nicznie ja polepszata, wreszcie wiele badan wskazywato na
wystepowanie zaleznosci charakteryzowanej krzywa Calm-
forsa-Diriffila. Wyjasnieniem tych sprzecznosci moze by¢ to,
ze dotychczasowe badania pomijaly istotne zmienne, wpty-
wajace na skutecznos¢ réznych systemoéw rokowan w osia-
ganiu pozadanego wyniku makroekonomicznego. Nickell
i Layard (1998) pokazuja, ze zwigkszenie proporcji pracow-
nikow, ktorych ptace sa determinowane przez rokowania
zbiorowe z 20% na 70% wiaze sie w krajach OECD
z podwojeniem stopy bezrobocia. Sita zwiazkéw zawodo-
wych podwyzsza w jednoznaczny sposob (ceteris paribus)
presja pfacowa, a przez to i bezrobocie. Jednak zmiana sy-
stemu negocjacji na system catkowicie zcentralizowany mo-
ze wedtug autoréw catkowicie wyeliminowa¢ ten efekt.

Lippi i Cukierman w swojej pracy przedstawiaja analize
funkcjonowania rokowan ptacowych rozszerzong o uwzgle-
dnienie stopnia konserwatywnosci banku centralnego, ktéra
moze wyjasnia¢ w sporym stopniu otrzymywane do tej po-
ry sprzeczne rezultaty badan empirycznych. W zbudowa-
nym modelu zwiazki zawodowe konkuruja miedzy soba,
lecz biorac pod uwage reakcje wtadz monetarnych, odpo-
wiednio ograniczaja swoje zadania ptacowe. Zwiazki unika-
ja inflacji w podobnym stopniu, jak reszta spofeczenstwa,
szczegélnie z powodu niepetnej indeksacji emerytur
i oszczednosci. Zaleta modelu jest to, ze awersja zwigzkéw
do inflacji jest niezalezna od stopnia centralizacji rokowar
ptacowych, jednak centralizacja wptywa na wzrost znacze-
nia tej awersji poprzez silniejszy efekt internalizacji. Podob-
nie wynikajaca z modelu (ze stopnia koncentracji rokowan)
jest sifa dyscyplinujacego wptywu konkurencji. Model zasa-
dniczo potwierdza przytaczany wczesniej wniosek Rogoffa,
ze silny bank centralny prowadzi do obnizenia inflacji i ze
efekt ten zaréwno w rozwazaniach teoretycznych, jak
i w wynikach empirycznych jest szczegdlnie silny w syste-
mie rokowan na poziomie gatezi przemystu [18].

Najwazniejszym wnioskiem z modelu Lippiego i Cukier-
mana jest jednak to, ze krzywa Calmforsa-Diriffila ma rze-
czywiscie ksztatt odwréconej litery U, jezeli bank centralny

prowadzi miekka polityke monetarna, tzn. jest sktonny po-
$wieci¢ osiagniecie swojego celu inflacyjnego dla podtrzy-
mania wyzszego zatrudnienia. Ten charakterystyczny ksztatt
jest takze bardziej prawdopodobny, gdy wzrastajaca konku-
rencja tylko w niewielkim stopniu prowadzi do ograniczenia
zadan pfacowych i gdy same zwiazki obawiajg si¢ inflacji
(w modelu zalety scentralizowanego systemu rokowar pty-
na wiasnie z internalizacji efektu inflacyjnego). Jednak jezeli
wiadze monetarne s3 wysoce konserwatywne, centralizacja
pogarsza rezultat makroekonomiczny — zwigzki zawodowe
moga bowiem w takiej sytuacji domaga¢ sie wysokich
podwyzek bez obawy wzrostu inflacji. Niezaleznie od kon-
serwatywnosci polityki monetarnej, system rokowar catko-
wicie zdecentralizowanych pozwala osiggna¢ rezultaty lep-
sze niz w systemie catkowicie scentralizowanych rokowan.
Ten rezultat opiera si¢ jednak na konstrukcji modelu,
w ktérym system catkowicie zdecentralizowany jest utozsa-
miany z konkurencja doskonata na rynku pracy.

Testy empiryczne potwierdzaja cze$ciowo hipotezy au-
torow, krzywa w ksztafcie odwrdéconej litery U jest obecna
w krajach (i w okresach czasu), w ktérych bank centralny
byt mniej konserwatywny. W przypadku silnego banku, za-
leznos¢ inflacji od centralizacji jest nieistotna statystycznie.
Niejednoznaczno$¢ dotychczasowych badan wynikafa, we-
dtug autoréw, z tacznego analizowania tych dwoéch zasa-
dniczo rdzniacych sie grup obserwacji.

Negocjacje wielopoziomowe

Prace teoretyczne omawiajace zagadnienie wptywu
stopnia centralizacji negocjacji ptacowych na wyniki makro-
ekonomiczne pomijaja jednak najczesciej jeden znaczacy
aspekt negocjacji. Otéz scentralizowane rokowania ptaco-
we w wiekszosci przypadkdw nie stanowig zakoriczenia
procesu ustalania wynagrodzen, a s3 one uzupetniane
o ustalenia na bardziej zdecentralizowanym poziomie. Tak
jest na przykfad w krajach skandynawskich [Calmfors,
1994], gdzie negocjacje na poziomie przedsigbiorstw regu-
luja wcielanie w zycie ustalen osiagnietych na poziomie pan-
stwa badz przemystu. Tak jest takze w Polsce. W rezultacie,
ostateczne przyrosty wynagrodzen przekraczaja te, wyne-
gocjowane na wyzszym poziomie centralizacji (tzw. wage
drift). To przekroczenie wynika z nieréwnowagi, jaka poja-
wia sie pomiedzy pracodawcami a pracownikami na pozio-
mie przedsiebiorstw [Calmfors, 1994]. Otéz zwiazki naj-
czesciej traktuja rezultat negocjacji centralnych jako dolny

[17] Przedsiebiorstwa, w odréznieniu od gatezi przemystu czy cafej gospodarki byty wystawione na dziatanie konkurencji nawet przed otwarciem

granic.

[18] Mozliwa teoretycznie jest rowniez sytuacja, w ktorej poziom zatrudnienia nie jest najwyzszy, kiedy bank centralny prowadzi doskonale wiary-

godna polityke utrzymywania stabilnosci ptacowej. Wynika to z faktu, ze zwiazki zawodowe, w przypadku stabego banku centralnego sa z wiasnej

strony sktonne ograniczy¢ zadania ptacowe, aby nie ryzykowa¢ podwyzszonego poziomu inflacji, co oznacza odwrdcenie rezultatu Barro-Gordona.

Rezultat taki zalezy od zatozenia o awersji zwiazkéw do inflacji, o braku korelacji pomigdzy konserwatywnoscia banku centralnego i ta awersja oraz

pominigcia w analizie dochodow samego zwiazku.
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Rysunek 2. Inflacja a konserwatywnosci banku centralnego i centralizacja rokowan ptacowych (19 krajow OECD

w latach 1980, 1990,1994)
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Zrédto: Cukierman, Lippi (1998)

putap podwyzek pfac, ktére pracodawcy sa zobowigzani za-
pewni¢. Taki punkt widzenia przyjmuja w pewnej mierze
takze pracodawcy, a w niektorych krajach skandynawskich
taki tez jest stan prawny (pracownicy takze powinni przyja¢
ustalenia centralne jako obowigzujace, jednak tego nie robia
i wywieraja presje na dalsze podwyzki nieformalnymi meto-
dami).

Krétkowzrocznym rozwiazaniem problemu podbijania
w przedsiebiorstwach centralnie wynegocjowanego wska-
znika wzrostu pfac, kiedy rzadowi zalezy na utrzymaniu sta-
tych ptac realnych jest "niespodzianka cenowa", nieoczeki-
wane przyspieszenie inflacji, ktére ma zréownowazy¢ wage
drift w przedsigbiorstwach Taka praktyka jednak, pomijajac
inne jej rezultaty, podwaza wzajemne zaufanie w trakcie
centralnych rokowan. Zgodnie z przedstawionym wcze-
$niej modelem Barro i Gordona prowadzi do nieoptymalne-
go rezultatu. Negocjacje wielopoziomowe prowadza wiec
do obnizenia szans na osiagniecie wyniku kooperatywnego.
Ten fakt moze stanowi¢ o wyzszosci negocjacji catkowicie
zdecentralizowanych (czyli jednopoziomowych) nad roko-
waniami centralnymi (czyli wielopoziomowymi).

Alternatywnie, osiagniecie zamierzonego przyrostu ptac
nominalnych w systemie rokowan wielopoziomowych im-
plikuje konieczno$¢ przyjecia zanizonych wartosci wzrostu
na wyzszych poziomach negocjacji. W takiej sytuaciji utrzy-
manie statych ptac realnych (przy nierosnacej produktywno-
$ci) wymaga zgody w rokowaniach centralnych na spadek
ptac realnych. W warunkach niskiej inflacji mogtoby to
wrecz oznacza¢ koniecznos¢ uzgodnienia spadku ptac no-
minalnych, co jednak w praktyce jest w zasadzie niemozli-
we. Wedtug Calmforsa (1994) doswiadczenia krajow
o scentralizowanych rokowaniach ptacowych wskazuja, ze
dolnym ograniczeniem przyrostu nominalnych ptac jest
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1-2%, cho¢ trudno dla tego faktu znalez¢ satysfakcjonujace
wyttumaczenie teoretyczne. Autor sugeruje wiec, ze wie-
lopoziomowe rokowania ptacowe moga skutecznie hamo-
wac wzrost ptac tylko w krajach o wyzszej inflacji. Taka hi-
poteza znajduje pewne potwierdzenie w do$wiadczeniach
krajéw skandynawskich, w ktérych sukcesy w hamowaniu
wzrostu pfac odnoszono w warunkach podwyzszonej infla-
cji. Alternatywnym wyttumaczeniem dla tego zjawiska jest
jednak wieksza waga, jaka agenci ekonomiczni (takze zwiaz-
ki) przyktadaja do unikania impulséw proinflacyjnych, kiedy
ceny rosng niepokojaco szybko.

W rezultacie, mozna za Calmforsem podejrzewac, ze
ksztatt krzywej Calmforsa-Driffila moze zachowywac ksztatt
odwrdcone;j litery U dla krajow o relatywnie wysokiej inflacii
i moze by¢ ona monotonicznie rosnaca dla krajéw o niskim
poziomie inflacji. Oznaczatoby to, ze Komisja Trojstronna
pomimo kreowania systeméw rokowan wielostronnych mo-
glaby pozostawa¢ atrakcyjng alternatywa dla rokowan zde-
centralizowanych w pierwszych fazach dezinflacji.

W dtuzszej perspektywie czasu jednak, rozwigzania sy-
stemowe powinny zmierza¢ ku negocjacjom jednopozio-
mowym. Calmfors jako dowdd znaczenia ograniczania licz-
by pozioméw negocjacji wskazuje doswiadczenia krajow ta-
kich jak Japonia, Austria i Niemcy. Wtasnie jeden poziom ro-
kowan ptacowych mogt przyczyni¢ sie w tych krajach do
utrzymywania réwnoczesnie niskiej inflacji i dos¢ wysokiej
stopy wzrostu zatrudnienia, pomimo wysokiego stopnia ko-
operacji zaréwno po stronie zwiazkéw, jak i przedsiebior-
cdw — w Japonii na poziomie przedsiebiorstw, a w Niem-
czech i Austrii na poziomie gatezi przemystu.

Czy negocjacje jednopoziomowe moga by¢ negocjacja-
mi o charakterze scentralizowanym? Problemem jest
przede wszystkim zmieniajaca si¢ struktura ptac relatyw-
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nych. Préby narzucania okreslonego kierunku tych zmian,
jak miato to miejsce w Szweciji, gdzie dazono do wyréwny-
wania pfac, wymagaja — z racji trudnosci w obnizaniu ptac —
wyzszych przyrostow $rednich wynagrodzen (struktura
pfac zmieniana jest przez wyzsze podwyzki dla uprzywilejo-
wanych, a nie przez ich obnizanie pozostatym pracowni-
kom). Préby ingerencji w dystrybucje ptac prowadza takze
do reakcji na poziomie przedsigbiorstw, ktdre starajg sig
przywrdci¢ pozadang przez nie strukture pfac. Z podobne-
go powodu tutaj takze nastepuje podwyzszenie przecietnej
dynamiki ptac [Calmfors, 1994]. Taki problem nie wystepu-
je jednak w systemie niemieckim, gdzie negocjuje si¢ na po-
ziomie przemystow jedynie ptace minimalne, ktore jednak
sfuza takze za wskaznik stopy wzrostu samych pfac. Istot-
ne jest jednak to, ze zwiazki akceptuja réznicowanie ptac,
o ile tylko $redni przyrost wynagrodzen jest zgodny z wy-
negocjowanym wskaznikiem (czyli nie wystepuja rokowania
na poziomie przedsiebiorstw). Brak ingerencji panstwa
w dystrybucje ptac wydaje sie kolejnym elementem sku-
tecznosci polityki ptacowej.

Sektor publiczny

Rokowania w Komisji Tréjstronnej w Polsce zdomino-
wane sg co roku przez przetargi o pface w sektorze budze-
towym. Zagadnienie negocjacji ptacowych w sektorze pu-
blicznym jest jednak relatywnie sfabo zanalizowane w lite-
raturze. Jak zauwaza Calmfors (1994) negocjacje scentrali-
zowane w przypadku tego sektora sa najprawdopodobniej
rozwiazaniem lepszym. W przypadku sektora publicznego
zadan pfacowych nie ogranicza bowiem zwykle koniecz-
nos$¢ konkurencji z innymi podmiotami.

Z drugiej strony, w systemie scentralizowanym trudniej
jest zdyscyplinowac pracownikéw przez ustanawianie limi-
tu wydatkéw na dany cel. Na poziomie pojedynczej jedno-
stki budzetowej zbyt wysoki wzrost ptac moze by¢ po-
wstrzymany grozba redukgji zatrudnienia. Na poziomie
panstwa redukcja zatrudnienia w sektorze publicznym mo-
ze prowadzi¢ do obnizenia jakosci $wiadczonych ustug i jest
politycznie bardzo trudna, w zwiazku z czym grozba jest
zdaniem Calmforsa niewiarygodna. Z tego powodu intere-
sujacym rozwigzaniem mogftyby by¢ negocjacje na poziomie
wojewoédztw. Przy tym rozwiazaniu zwiazki zaczynajg do-
strzegac szersze konsekwencje podwyzszonych zadan pta-
cowych, a z drugiej strony ograniczenie budzetowe pozo-
staje bardziej wiarygodne.

Brak jednoznacznie optymalnego systemu

Z teoretycznego punktu widzenia trudno jednoznacznie
zdecydowac, ktory z poziomoéw rokowan ptacowych pro-
wadzi do najkorzystniejszego wyniku, czyli nizszego prze-
cietnego wzrostu ptac. Systemy rokowan ptacowych w kra-
jach wysokorozwinietych s3 bardzo zréznicowane (synte-
tyczna prezentacja systemow negocjacji ptacowych w kra-
jach OECD zamieszczona jest w aneksie). Tradycyjnie, za

kraje o najbardziej zdecentralizowanych systemach roko-
wan uwaza si¢ USA i Kanade. Na drugim skraju skali umie-
szcza si¢ kraje skandynawskie oraz Austrig. W innych kra-
jach Europy kontynentalnej przewazaja negocjacje na pozio-
mie branzy. Taka réznorodno$¢ systeméw ma oczywiscie
podtoze historyczne, z drugiej jednak strony wskazuje na
to, ze trudno rdzne systemy negocjacji pfacowych jedno-
znacznie ocenia¢ i poréwnywac. Choé w poprzedniej deka-
dzie zaznaczyt si¢ trend w kierunku rozwigzan bardziej
scentralizowanych, to nie odnaleziono w pracach teore-
tycznych ani badaniach empirycznych przekonywajacych ar-
gumentdw za bezwzgledng wyzszoscig ktoregos z syste-
moéw. Nickell i Layard (1998) pokazuja na przyktad, ze pfa-
ce na poziomie firm (gatezi), tatwiej dostosowuija sie do szo-
kéw dotyczacych tych firm (gafezi) w krajach o zdecentrali-
zowanym systemie rokowan. Rdéwnoczednie jednak, ére-
dnie ptace w gospodarce s3 "o wiele" bardziej elastyczne
w stosunku do ogdlnego bezrobocia, w krajach o skoordy-
nowanych negocjacjach ptacowych.

Co wiecej, wydaje sie, ze dotychczasowe analizy nie
uwzgledniaja petnego spektrum zmiennych, ktére moga de-
cydowac o wyborze optymalnego uktadu instytucjonalnego
rokowan i ta sama stabo$¢ charakteryzuje wyniki badan em-
pirycznych. Zatem, jak zaznacza w swoim przegladzie
Calmfors (1994), gtéwnym wynikiem badan jest zrozumie-
nie ztozonosci problemu i wielosci czynnikdw, ktére moga
decydowa¢ o ocenie przydatnosci kazdego z rozwigzan. Ten
whiosek ma istotne znaczenie dla tworzenia polskiego sy-
stemu rokowan ptacowych, wskazuje bowiem na niska sku-
teczno$¢ kopiowania gotowych, funkcjonujacych w innych
krajach, rozwiazan.

3.3. Komisja Tréjstronna w Polsce

3.3.1. Dziatanie Komisji Tréjstronnej

Niejasny status prawny

Brak consensusu, co do zakresu dziatania Komisji Tréj-
stronnej jest powigzany z niejasna sytuacja prawna tej insty-
tucji, w szczegdlnosci brakiem regulacji ustawowej, cho¢
Solidarno$¢ domagata sie nawet, by zapis o KT znalazt sie
w Konstytuciji. Takiego zapisu ostatecznie nie ma, ale art. 20
Konstytuciji stanowi, iz podstawa systemu gospodarczego
jest spoteczna gospodarka rynkowa, wolno$¢ gospodarcza,
prywatna wiasnos¢ srodkéw produkgji oraz dialog miedzy
partnerami spofecznymi. Temu dialogowi wiasnie ma stuzy¢
Komisja Tréjstronna, ale funkcja ta nie znalazta odzwiercie-
dlenia w zapisach ustawowych.

Brak umocowania ustawowego, ktéry wynika z nieu-
konczonych prac nad kodeksem zbiorowych stosunkéw
pracy, doprowadzit nawet do zakwestionowania legalnosci
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dziafania KT przez czgs¢ zwiazkéw zawodowych pozostaja-
cych poza tym ciatem. Wiarygodnos¢ instytucjonalna KT by-
ta kwestionowana ze wzgledu na kontrowersje:

— wokét zakresu kompetencii,

— co do wagi prawnej ustalen,

— wokot reprezentatywnosci, wywotujace zarzuty o dys-
kryminacji ze strony mniejszych zwiazkéw zawodowych,
ktore zgodnie z rozporzadzeniem Rady Ministréw nie ucze-
stnicza w negocjacjach.

Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego, co prawda potwier-
dzit legalno$¢ dziatania KT, ale z drugiej strony podwazyt jej
znaczenie w rozwigzywaniu konfliktéw. Trybunat stwierdzit
bowiem, ze w $wietle obowiazujacego prawa, KT jest jedy-
nie organem doradczo-pomocniczym dla rzadu. Jak wiec ar-
gumentowali przedstawiciele zwigzku lekarzy (ktérzy nie
zostali dopuszczeni do udziatu w KT, ale ktérych pface s3
tam determinowane), w $wietle wyroku mieli oni prawo do-
magac sie od rzadu wyzszych podwyzek, niz wynegocjono-
wano to w KT. Ustalony wskaznik wzrostu ptac nie jest "de-
cyzja komisji, a wiasnie wewnetrzng decyzja rzadu" [19]. Ni-
ska ranga ustalen KT sprawia takze, ze w zasadzie moga by¢
one lekcewazone, szczegélnie przez rzadzacych.

Trybunat Konstytucyjny stwierdzit wreszcie, ze koniecz-
ne jest ustawowe ustalenie sktadu i zadan KT, tak jak to za-
powiedziata ustawa "Pakt o Przedsigbiorstwie Panstwo-
wym". W projekcie nowego kodeksu pracy przedstawionym
przez poprzedniego ministra pracy proponowano by w KT
zasiadaly zwiazki o co najmniej 500 tys. cztonkach i organi-
zacje pracodawcéw zatrudniajacych tacznie | min pracow-
nikéw. W kodeksie przewiduije si¢, ze KT ma zajmowac sie
konsultacjami na temat zatrudnienia, wynagrodzen, $wiad-
czen socjalnych i bhp. KT bedzie mogta w takich sprawach
wyrazi¢ opini¢ lub zawrze¢ porozumienie [20]. Taka regula-
cje nalezatoby uzna¢ za krok w kierunku nowoczesnego sy-
stemu rokowan. W obradach KT chcieliby uczestniczy¢ tak-
Ze przedstawiciele samorzadéw, albo jako czwarty partner,
albo jako jeden z najwazniejszych pracodawcéw w Polsce.

Jednak w chwili obecnej, w moim pojeciu, krytycznym
zagadnieniem pozostaje pozycja rzadu, ktdry jest réwno-
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cze$nie nadreprezentowang strona (panstwo i pracodaw-
ca) i arbitrem KT. W przypadku nie uzgodnienia stanowisk
ostateczna decyzja, co do wysokosci wzrostu ptac nalezy
wiasnie do rzadu.

Zasady negocjaciji ptac

Sfera budzetowa

Komisja Trojstronna uzgadnia wysokos$¢ prognozowane-
g0 przecietnego wynagrodzenia oraz jego miedzywydziafo-
wych relacji w paistwowej sferze budzetowej. Ustalenia s
dla rzadu wigzace, tzn. w projekcie ustawy budzetowej mu-
szg sie znalez¢ $rodki konieczne na uzyskanie ustalonych
wskaznikéw wzrostu, ktére sa formutowane w wartosciach
realnych. Z drugiej strony zwiazki "zobowiazuija sie do nie-
wszczynania, nieorganizowania i niepopierania strajkow
i akcji protestacyjnych w sprawach objetych niniejszym po-
rozumieniem, tzn. dotyczacych poziomu $rodkéw na wyna-
grodzenia w paristwowej sferze budzetowej" [21].

Przyrost ptac jest roztozony na kwartaly, a jego wielko$¢
jest ustalana w oparciu o prognoze wzrostu PKB, prognozo-
wang stope inflacji oraz wstepng propozycje rzadu, ktére
przekazywane s3 do Komisji Trdjstronnej do 20 lipca kazde-
go roku. W ciggu dwéch tygodni od przekazania petnych do-
kumentow, ktére musi nastapi¢ przed |5 sierpnia, Komisja
powinna osiagna¢ porozumienie. Jezeli tak sie nie stanie,
rzad do ustawy budzetowej na nastepny rok wpisuje wyso-
kos¢ wzrostu wynagrodzen nie nizszg od swojej wyjsciowej
propozycji. Ustalenia podlegaja kwartalnemu przegladowi
i s3 modyfikowane, jezeli inflacja przekracza poziom zakia-
dany w budzecie paristwa.

Sektor przedsigbiorstw

Komisja Trdjstronna ustala takze wskaznik przyrostow
wynagrodzen (bez wyptat z zyskow) zaliczanych w cigzar
kosztéow w podmiotach gospodarczych zatrudniajacych po-
wyzej 50 osdb.

Ustawa zaktada réwnos¢ sektoréw i ustalenia odnosza
sie zaréwno do podmiotéw publicznych, jak i prywatnych.
Sankcje za przekroczenia wskaznikéw dotycza jednak tylko

Tabela . Pracownicy sektora przedsigbiorstw, ktorych wynagrodzenia sa negocjowane w KT

Liczba zatrudnionych (min)| Udziat w zatrudnieniu ogétem [Udziat sektora prywatnego
1995 4,4 48% 35%
1996 4,5 47% 39%
1997 4,5 46% 52%
1998 — potrocze 4,5 55%

Zrédto: Informacje GUS na temat wynagrodzen i wynikéw finansowych w podmiotach podlegajacych ustawie o negocjacyjnym ksztaltowaniu

wynagrodzen, Biuletyn Statystyczny

[19] Zycie Warszawy 105, 7 maja 1997.
[20] Rzeczpospolita 240, 14 pazdziernika 1997.

[21] Porozumienia zawarte w Komisji Tréjstronnej, 30 grudnia 1994 roku, 3 stycznia 1995 roku.
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tych pierwszych. Podobnie jak w przypadku wynagrodzen
w sferze budzetowe]j przyrost pfac jest roztozony na
kwartaty, a jego wielko$¢ jest ustalana w oparciu o prognoze
wzrostu PKB, prognozowana stope inflacji oraz wstepna
propozycje rzadu, ktére musza by¢ przedstawione do 20
lipca kazdego roku. Porozumienie jest formutowane w
wartosciach nominalnych. W przypadku nieosiagniecia
porozumienia w KT, dol grudnia rzad samodzielnie ustala
wskaznik.

Negocjowany przez KT wskaznik $redniego wzrostu
wynagrodzen ma jednak charakter jedynie informacyjny.
Ustalenia stanowig informacje, jaki stopieri wzrostu wyna-
grodzen jest bezpieczny dla finanséw publicznych [22]. Nie
jest to wiec ustalenie definitywne i obowiazujace, poniewaz
o podwyzkach w danym przedsiebiorstwie ma decydowaé
sytuacja ekonomiczna i mozliwosci finansowe zaktadu. W
rezultacie takiej interpretacji, ograniczony jest naturalny
wplyw, jaki maja ustalenia KT na ksztattowanie sie ptac w
sektorze prywatnym.

Rzeczywisty przyrost ptac jest okreslany w przedsigbior-
stwach, w formie zbiorowych uktadéw pracy pomiedzy pra-
codawca a zwigzkami zawodowymi. W przypadku braku
osiggniecia zaktadowego porozumienia do korica lutego,
pracodawca ustala wzrost ptac w formie zarzadzenia. W ist-
niejacym systemie, centralne rokowania ptacowe implikuja
zatem rokowania wielopoziomowe. Ponadto, zmiany w cig-
gu roku, zatozonych wysokosci PKB i inflacji, pociagaja za
soba mozliwos¢ ich renegocjaciji, zaréwno na poziomie pan-
stwa, jak i przedsiebiorstwa.

Przewiduje sie jednak sankcje wobec przedsiebiorstw
panstwowych, w ktérych doszto do pogorszenia sytuacji
finansowej. Zgodnie z ustawa, KT moze wiec w przypad-
ku przekroczenia wskaznikéw wzrostu ptac w gospodar-
z wnioskiem o udzielenie wyjasnien, przeprowadzenie
kontroli oraz wystapi¢ do pracodawcéw i zwiazkéow za-
wodowych o zdyscyplinowanie polityki ptacowej. Bardziej
wymierng sankcja za przekroczenie ustalonego wskazni-
ka, jezeli wiaze sig to z pogorszeniem sytuacji ekonomicz-
nej przedsiebiorstwa panstwowego, jest obnizenie premii
dyrektora, lub w niektérych przypadkach usunigcie go ze
stanowiska (cho¢ zdarza sie to bardzo rzadko [23]). Sank-
cje za przekraczanie ustalen KT moze w przypadku
przedsiebiorstw panstwowych i jednoosobowych spotek
Skarbu Paristwa wymierza¢ wojewoda, lub minister skar-
bu, brakuje w tym wzgledzie jednak kooperacji pomiedzy
ministerstwami. Najczesciej jednak firm, ktére przekra-
czajg ustalony wskaznik, nie spotykaja zadne konsekwen-
cje [24]. Wydaje sie takze, ze elementem polityki rzadu

[22] Gazeta Prawna 57, 28.10-3.11.1997.

majacym skfoni¢ przedsigbiorstwa do przestrzegania usta-
lert KT, s3 pojawiajace sie regularnie plotki o przywrdce-
niu jakich$ form popiwku.

Negocjowany przez KT kierunkowy wskaznik pfac nie
jest zatem w rzeczywistosci wigzacy, zaréwno dla przed-
siebiorstw sektora publicznego, jak i prywatnego, a ma
jedynie oddawa¢ pewien kompromis w sprawie fundamen-
talnego kierunku rozwoju gospodarki.

3.3.2. Partnerzy spoteczni: specyfika polskiej
Komisji Trojstronne;j

Rzad

Moim zdaniem Komisja Troéjstronna pozostaje przede
wszystkim narzedziem polityki fiskalnej rzadu. Najwazniej-
szym celem, jaki rzad pragnie osiagna¢ w KT, jest ogranicze-
nie wydatkéw budzetowych zwigzanych ze wzrostem ptac
w sferze budzetowej. Cel ograniczania wielkosci wydatkéw
na wynagrodzenia w sferze budzetowej, stanowiacych np.
19,9% wszystkich wydatkéw budzetu w 1997 roku, domi-
nuje wszystkie pozostate i decyduje o erozji znaczenia Ko-
misji Tréjstronnej w warunkach gospodarki rynkowej o do-
minujacym znaczeniu sektora prywatnego. Przebieg nego-
cjacji wskazuje, ze mniejsza wage rzad przykiada do uzyski-
wania niskiego wskaznika orientacyjnego w przedsigbior-
stwach — te wplywajg posrednio na sytuacje budzetowa
panistwa (rentownos¢ zaktadéw panistwowych), nie stano-
wig jednak jego bezposredniego wydatku. Rzad nie moze
jednak dopusci¢ takze do wiekszego wzrostu ptac w tym
sektorze, poniewaz wywoluje to wzmozone naciski na
wzrost pfac w sferze budzetowej. Zwiazki proponowaty
wiec w roku 1997 by réznica ptac pomiedzy dwoma sekto-
rami byta niwelowana o 4-5% w kolejnych 3 latach, jednak
rzadowi do tej pory udawato sie unikna¢ wypetnienia tych
naciskow uchylajac sie przed ostatecznym ustaleniem Sciez-
ki wyréwnywania ptac, hamujac lub zatrzymujac prace
w odpowiednich podkomisjach KT. Brak sformufowania
$ciezki wyréwnywania ptac byt gtéwnym powodem, dla
ktorego Solidarnos¢ nie uczestniczyta w rokowaniach w ro-
ku 1997.

Drugi priorytet polityki rzadu stanowia cele inflacyjne —
zwlaszcza w ostatnim okresie rzad jest skfonny schtadza¢
gospodarke by obnizy¢ inflacje. Ekonomia polityczna
wskazuje jednak na potencjalng nieche¢ rzadu do obnizania
inflacji kosztem bezrobocia — w ocenie wyborcéw istot-
niejszym zagadnieniem wydaje si¢ by¢ bezpieczenstwo i
premiowanie powstawania nowych miejsc pracy, raczej niz
wysokos¢ zarobkdw realnych. Fakt wptywu wzrostu pfac na

[23] Zwolnienie dyrektora musi by¢ dokonanane przez Rade Pracownicza (za zgoda organu zatozycielskiego), prawdopodobienistwo zwolnienia za

zbyt wysoki wzrost pfac jest zatem minimalne.
[24] Rzeczpospolita 127, 3 czerwca 1997.
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zatrudnienie podkreslali na przyktad eksperci RCSS, ktérzy
w rosnacym udziale kosztéw pracy w kosztach produkcji
widzieli przyczyne malejacej konkurencyjnosci polskich
przedsigbiorstw, ich rentownosci, mozliwosci inwesty-
cyjnych i w rezultacie malejac liczbe generowanych miejsc
pracy. Rzad chce zatem obniza¢ inflacje, réwnoczesnie
zmniejszajac tempo wzrostu pfac w gospodarce. Aby
osiagnac ten cel, rzad stosuje w negocjacjach zabiegi majace
wzmocni¢ jego sytuacje przetargowa, W szczegolnosci
stwarzajac sobie wiarygodne przeszkody w uzgadnianiu
wyzszego wzrostu ptac. Do takich zabiegéw nalezy na
przyktad praktyka negocjowania w KT wzrostu ptac, gdy
projekt budzetu znajduje sie juz w parlamencie. Do
pewnego stopnia kryzys rosyjski, ktorego eskalacja nastapita
w 1998 roku w koncowej fazie negocjacji, zostat wykorzys-
tany dla usztywnienia stanowiska rzadu.

Zwiazki zawodowe

W wypowiedziach przedstawicieli zwigzkéw brakuje
zrozumienia dla wptywu jakie majg przyrosty ptac na stope
bezrobocia, a zatem takze na zwiekszone wydatki na zasit-
ki dla bezrobotnych [25]. Jezeli jakis wptyw wzrostu ptac
na gospodarke jest dostrzegany, to jest to oddziatywanie
poprzez wzrastajacy deficyt budzetowy, w mniejszym
stopniu przez inflacjg, by¢ moze takze poprzez redukcje
inwestycji w paristwowych zakfadach. Znaczenie kosztow
pracy bezposrednio dla poziomu zatrudnienia jest catkowi-
cie niedostrzegane [26]. Brak identyfikacji zaleznosci po-
miedzy wysokoscig ptac realnych a zatrudnieniem mozna
wyttumaczy¢ postepujaca w Polsce dezinflacja. Ogranicza-
nie inflacji, ktére zwykle wiaze sie ze wzrastajacymi
(w krétkim okresie) ptacami realnymi i spadajacym zatru-
dnieniem, w Polsce w ostatnich latach odbywa sie przy
réwnoczesnym spadku bezrobocia.

W krétszym okresie, celem zwigzkéw jest zatem reali-
zacja ptacowych zadan swoich cztonkéw, w dtuzszym okre-
sie "realizacja poczucia sprawiedliwosci spotecznej" — rozu-
mianej jako wysoki udziat pracownikéw w korzysciach pty-
nacych ze wzrostu gospodarczego. Stad nacisk na wprowa-
dzenie zasad wiazacych wzrost ptac z tempem wzrostu go-
spodarczego [27]. Dotyczy to szczegdlnie wynagrodzen
w sferze budzetowej, w ktorej zwiazki maja szczegdlnie sil-
ne oparcie. Co wiecej nozyce pomiedzy ptacami w sferze
budzetowej i w sektorze przedsigbiorstw z roku na rok sie
rozszerzaja [28]. Wskaznik wzrostu ptac w przedsiebior-
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stwach wywotuje mniejsze napiecia, poniewaz zwigzki cia-
gle moga kontrolowac sposéb wcielania go w zycie w roko-
waniach prowadzonych na poziomie przedsiebiorstw.
Gtoéwng sit przetargowa zwigzkowcow sg strajki i inne for-
my niepokojéw spotecznych.

W kolejnych latach, o przyjeciu przez zwiazki wskaznika
wzrostu decyduje przede wszystkim sktonno$¢ rzadu do
podniesienia w istotny sposéb wskaznikéw proponowanych
przez niego poczatkowo. W innym przypadku porozumie-
nie oznacza dla zwiazkédw polityczng porazke.
Réwnoczesnie trzeba zaznaczyd, iz poczatkowa propozycja
rzadu utrzymania pfac realnych na statym poziomie,
mogtaby nawet doprowadzi¢ do nieprzystapienia przez
zwiazki do negocjacji. Oznacza to, ze kompromis w spraw-
ie ptac w sferze budzetowej jest raczej nie do osiagnigcia.
Jednak takze brak porozumienia jest niekorzystny dla
zwiazkdw, poniewaz zaczynaja by¢ one postrzegane jako
mafo skuteczne.

Surdej (1995) stwierdza, ze zwiazki w réznym stopniu
zaakceptowaly zaleznos¢ wysokosci ptac od wynikéw finan-
sowych przedsiebiorstw i ciagle wéréd niektérych z nich
dominuje cheé przerzucenie na paristwo odpowiedzialnosci
za dostarczenie odpowiednio wysokich ptac. Surdej zauwaza
réwniez, ze zwiazki stracity okazje do powaznego umoc-
nienia swojego wptywu na gospodarke w pierwszych latach
reform. Gdyby zwiazkom udato sie rozszerzy¢ popiwek na
prywatne przedsigbiorstwa, a pdzniej zastapi¢ ten system
scentralizowanymi rokowaniami ich pozycja w sektorze pry-
watnym bytaby znacznie silniejsza. Chciatbym zauwazy¢, ze
taki scenariusz oznaczatby ustanowienie w ktérym$ momen-
cie rzadu, jako decydenta poziomu pfac w sektorze prywat-
nym. Potwierdza to znang opinig, ze sita zwiazkéw w Polsce
wynika ze zbyt duzej obecnosci rzadu w gospodarce.

Tymczasem, sytuacja pracownikéw sektora prywatnego
pozostaje W znacznej czesci poza sfera zainteresowania KT.
W ciagu kilku lat funkcjonowania KT nie poruszono problemu
przestrzegania przepiséw Kodeksu Pracy w przedsiebior-
stwach prywatnych. Nie znaczy to jednak, ze decyzje KT nie
maja zadnego wplywu na pracownikéw sektora prywatnego.
Stabos¢ zwigzkow w sektorze prywatnym potwierdza przewi-
dywania Freemana (1993), co do przysztej koncentracji zwigz-
kéw w sektorze publicznym, jednak nie przesadza to o ogol-
nej stabosci i oczekiwanym rozdrobnieniu ruchu zwigzkowe-
go w Polsce. Zwiazki nie traca znaczenia, zwtaszcza w poli-
tycznym zyciu kraju. Takze Komisja Tréjstronna to dla wioda-

[25] Z jednej strony, zwiazki wypfacaja zapomogi dla swoich bezrobotnych cztonkéw, z drugiej strony rzad musi sfinansowa¢ zasitki wyptacane
przez urzedy pracy, poprzez podwyzszenie stopy podatkowej, lub redukcje w wydatkach budzetowych, co réwniez uderza w cztonkéw zwiazku.

[26] Wyjatkiem jest jedynie edukacja, w ktérej z przyczyn nie rynkowych a budzetowych, méwi si¢ o wyborze modelu niewielkiej liczby dobrze
optacanych nauczycieli, lub o utrzymaniu obecnego zatrudnienia i niskich ptac.

[27] Stopa wzrostu pfac ma by¢ réwna potowie stopy wzrostu PKB zgodnie z zapisem w Pakcie o Przedsigbiorstwie Paristwowym.

[28] Obecnie przecietna ptaca w sferze budzetowej wynosi 85% pfacy w sektorze przedsigbiorstw.

[29] Po nieosiagnieciu porozumienia w sprawie wzrostu ptac na rok 1998, liderzy zwiazkow oswiadczyli, ze nie bedg wygasza¢ ewentualnych

strajkow.
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cych zwiazkéw zawodowych, szansa na bezposrednie wply-
wanie na wtadze wykonawcza i ustawodawcza w Polsce.

Pracodawcy

Wzrost udziatu pracownikéw sektora prywatnego
w ogdlnym zatrudnieniu w podmiotach objetych negocjacja-
mi nie znalazt do tej pory niemal Zadnego odzwierciedlenia
W Wyzszym znaczeniu prywatnych pracodawcéw w obra-
dach Komisji Tréjstronnej. W tej sytuacji w KT dominuje cat-
kowicie najwiekszy pracodawca w Polsce, tj. rzad. Konfede-
racja Pracodawcéw Polskich majaca by¢ teoretycznie gtéwna
strong negocjacji jest zatem w rokowaniach marginalizowana
i nie ma wigkszego znaczenia dla ostatecznego wyniku nego-
cjacji. Stanowisko pracodawcéw w KT jest zwykle zblizone
do stanowiska rzadu, bowiem przedsiebiorstwa dostrzegaja
negatywny wptyw wzrostu wynagrodzen na ich wyniki finan-
sowe i podkreslaja negatywny wptyw tego wzrostu na zatru-
dnienie. Pracodawcy probowali takze, cho¢ bez wigkszych
sukcesdw, broni¢ w KT intereséw matych firm prywatnych.

3.3.3. Ustalenia Komisji Tréjstronnej
i ich realizacja

Sfera budzetowa

Komisja Troéjstronna zdofata przyja¢ wspolne stanowi-
sko, co do tempa wzrostu ptac w sferze budzetowej w la-
tach 1995-1997. Wskaznik wzrostu ptac na rok 1998 1999
zostal, w wyniku nieuzyskania porozumienia, ustalony przez
rzad. Wskazniki wzrostu ptac w sferze budzetowej formuto-
wane byly w wartosciach realnych, ponad planowang (a ex
post rzeczywista) stope inflacji.

Przyjete w Komisji Tréjstronnej ustalenia co do wzrostu
ptac s3 wiazace zaréwno dla rzadu, ktéry musi je uwzgled-
ni¢ w ustawie budzetowej oraz dla zwigzkéw. Wydawatoby
sie wiec, ze ich realizacja nie bedzie budzi¢ wiekszych
watpliwosci. Tak jednak nie byto.

Wynegocjowane trzykrotnie wskazniki wzrostu pfac nigdy
nie byty realizowane zgodnie z oczekiwaniami zwiazkéw. Juz

Tabela 2. Wynegocjowane w KT i ustalone przez rzad wskazniki wzrostu ptac

Wynegocjonowany wskaznik wzrostu ptac powyzej Ustalony przez rzad wskaznik wzrostu ptac powyzej
stopy inflacji stopy inflacji

1995 6% -

1996 5,5% -

1997 5,5% -

1998 - 2%

1999 - 2%

Zrédto: Porozumienia zawarte w Komisji Trojstronnej 1994, 1995, 1996, Rzeczpospolita

Tabela 3. Procent wzrostu przecigtnego wynagrodzenia w stosunku do przecietnego sredniorocznego wynagrodzenia w roku

poprzednim
Rok |Kwartall Ustalenia* Korekty Realizacja Sektor Publiczny | Sektor Prywatny
1995]1 16 16 na na na
Il 22 22 na na na
n 26 32 na na na
\ 30 38 57,3 60,4 55,9
$redniorocznie 23,5 27 32,6 36,7 32,8
1996|l 15,5 - 13,7 14,4 13,3
Il 20 - 19,8 19 22,9
11l 23,7 - 28,7 27,8 32,6
\ 28 - 48,2 52,6 43,9
$redniorocznie 21,8 - 27,7 28,2 28,7
1997] I - 9 9,2 9,8
Il 15 - 17,6 17,7 19,6
I 18 - 22,6 23,1 25,9
\ 24 - 38,6 46,8 36,8
$redniorocznie 17 - 22 25,8 229
1998|1 6 - 7,6 72 8,6
Il 10 - 12,8 10,5 16,3
potrocze 8 - 10,2 8,9 12,5

* Wskaznik na rok 1998 ustalony przez rzad

Zrédto: Ustalenia Komisji Trojstronnej, Informacje GUS na temat wynagrodzen i wynikéw finansowych w podmiotach podlegajacych ustawie o

negocjacyjnym ksztaltowaniu wynagrodzen
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Rysunek 3. Wzrost przecigtnego wynagrodzenia w stosunku do przecigetnego sredniorocznego wynagrodzenia w roku poprzednim
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Zrédto: Komisji Trojstronnej, Informacje GUS na temat wynagrodzen i wynikéw finansowych w podmiotach podlegajacych ustawie o negocja-

cyjnym ksztaltowaniu wynagrodzen

w roku 1995 rzad prébowat unikna¢ rekompensaty za wyzszy
od oczekiwanego wzrost cen, a éwczesny wiceminister
warunkowat te (uzgodnione wcze$niej) wyplaty wiekszymi od
planowych dochodami panstwa. W roku 1996 okazato sig, ze
wynegocjonowany wzrost ptac nie odnosit sig, w interpretacji
rzadu, do pracownikéw cywilnej sfery budzetowej. Gdy
zwiazki taka interpretacje wymusity, rzad zobowigzat sie
wyptaci¢ wyréwnanie w roku 1997, w budzecie na rok 1997
tych zalegtych ptatnosci jednak w ogéle nie przewidziano.
Wszystkie te spory zniszczyly zaufanie w KT i lezaly u podstaw
nieosiggniecia kompromisu w kolejnych latach.

Sektor przedsiebiorstw

Negocjowany przez KT wskaznik $redniego wzrostu
wynagrodzen ma charakter jedynie informatywny, a
rzeczywisty przyrost ptac jest okreslany w przed-
siebiorstwach. Tym, co charakteryzuje taki system, takze

Tabela 4. Determinanty wzrostu plac — wspétczynniki korelacji

w krajach skandynawskich, jest to, ze ostatecznie przy-
rosty przekraczaja te, wynegocjowane na wyziszym
poziomie centralizacji (tzw. wage drift). Wskaznik wzrostu
byt formutowany w wartosciach nominalnych.

Wysokie rozbieznosci pomiedzy wynegocjonowanym
wskaznikiem a rzeczywistym przyrostem pfac, szczegél-
nie w ostatnim kwartale kazdego roku, stawiaja pod zna-
kiem zapytania celowo$¢ negocjacji. Wydaje sie, ze
wzmochnienie sankgji i bardziej precyzyjne okreslenie wa-
runkéw ich stosowania wobec dyrektoréw paristwowych
przedsiebiorstw dopuszczajacych do przekroczenia
wskaznika wzrostu ptac mogtoby by¢ wtasciwym posunie-
ciem. Analiza statystyczna pokazuje jednak, iz rzeczywi-
$cie wyniki negocjacji maja istotne znaczenie dla realizo-
wanych wzrostéw pfac, zaréwno w sektorze publicznym,
jak i prywatnym.

Ustalenia Realizacja Sektor Sektor Inflacja Poziom kosztéw | Rentownosc
publiczny prywatny ogétem brutto
Ustalenia 1,00
Realizacja 0,93 1,00
Sektor publiczny 0,90 0,99 1,00
Sektor prywatny 0,94 0,98 0,96 1,00
Inflacja 0,96 0,93 0,88 0,94 1,00
Poziom kosztéw -0,68 -0,46 -0,46 -0,46 -0,51 1,00
ogdtem
Rentownos¢ -0,16 -0,31 -0,26 -0,30 -0,40 -0,53 1,00
brutto
Rentownos¢ -0,42 -0,65 -0,65 -0,60 -0,44 -0,14 1,00
netto
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Réwniez analiza ekonometryczna potwierdza znaczenie
wynikéw negocjacji na ksztattowanie si¢ wzrostéw pfac w
Polsce w latach 1996-1998.

tu cen, moga podtrzymywac¢ inflacje inercyjna. Czy jednak te
niemonetarne czynniki miaty znaczenie dla utrzymywania sig
inflacji, zwiekszajac koszty polityki dzezinflacji?

Tabela 5. Determinanty wzrostu ptac — wyniki analizy ekonometrycznej

Zmienna zalezna: REALIZACJA
Metoda Najmniejszych Kwadratéw
Liczba obserwaciji: 20 (1996Q1-1998Qll)x2

Zmienne niezalezne Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

USTALENIA 1.398560 0.076696 18.23507 0.0000

R-squared 0.781142 S.D. dependent var 13.45519
Adjusted R-squared 0.781142[ Durbin-Watson stat 1.917512
Test na taczng istotnos¢ pominietych zmiennych niezaleznych: INFLACJA RENTOWNOSC KOSZTY PRYWATNY
F-statistic 1.578442| Probability 0231111
Log likelihood ratio 7.026063| Probability 0.134517

PowyZzsza regresja oparta jest na potaczeniu obserwadji
sektora publicznego i prywatnego. Statystyki s3 zadowalajace,
ale moga pokazywac jedynie zalezno$¢ pozorna, ze wzgledu na
niestacjonarno$¢ procesdéw generujacych zaréwno realizacje,
ustalenia, jak i inflacje (Wewnatrz kazdego z sektoréw). Nalezy
jednak podkresli¢, ze zmienna "ustalenia" zachowuije swoja site
wyjasniajaca nawet jezeli do réwnania wprowadza sie stope
inflacji. Umieszczona w réwnaniu zmienna ta okazuie si¢ nieis-
totna, pomimo bardzo wysokiego stopnia skorelowania z tem-
pem wzrostu plac. Fakt, iz ustalenia s3 wazniejsze dla wzrostu
pfac niz stopa inflacji moze $wiadczy¢ o pozytywnej roli KT w
procesie ksztattowania wzrostu ptac. Co zaskakujace, efekt ten
jest podobny w przypadku sektora prywatnego i publicznego.
Ponadto wyniki wskazuja na to, ze wzrost ptac wiaze si¢ ze
spadkiem rentownosci przedsiebiorstw, cho¢ zalezno$¢ ta jest
bardzo staba.

3.4. Ocena skutecznosci dziatania Komisji
Trojstronnej

We wstepie przytoczytem trzy najwazniejsze cele, dla
ktérych powotano Komisje Trojstronng w Polsce: ograniczanie
tempa wzrostu ptac w gospodarce, podtrzymywanie szero-
kiego poparcia spotecznego dla przeprowadzanych reform
i tworzenie nowoczesnych ram instytucjonalnych rynku pracy.
W tej czesci artykutu ocenig skuteczno$c z jakg Komisja Troj-
stronna te cele dotychczas realizowata.

3.4.1. Komisja Tréjstronna i ograniczanie
wzrostu ptac

Komisja Trdjstronna i spirala cenowo-ptacowa
W drugiej czedci pracy przytaczatem argumenty za tym, ze
mechanizmy indeksacyjne i wysokie oczekiwania, co do wzros-

Indeksacja i oczekiwania inflacyjne w Polsce

Ortowski (1995) przekonuje, ze mechanizmy indek-
sacyjne miafy duzy wptyw na inflacje w Polsce, szczegdinie
w latach 1990-1991. Egzogeniczne impulsy kosztowe
uruchamialy bowiem mechanizmy inflacyjne, dziatajace
poprzez indeksacje ptac i dochodéw. Indeksacja jednak byta
ograniczona, z jednej strony ze wzgledu na popiwek, z
drugiej z powodu dziafajacej dyscyplinujaco wysokiej stopy
bezrobocia. Spadajace proinflacyjne znaczenie indeksacii
wynikato w kolejnych latach ze wzrastajacej wydajnosci
pracy, ktéra sprawiafa, ze przy tym samym stopniu indek-
sacji pfac nominalnych spadafa indeksacja kosztow pracy.
Bauc (1995) zauwaza z kolei, ze "nie ma watpliwosci, ze fak-
tyczny poziom inflacji zdeterminowany jest oczekiwaniami
indeksacyjnymi".

Lutkowski (1995) zaznacza, ze do$wiadczenie wyso-
kiej inflacji w Polsce pozostawito w gospodarce "mechani-
zmy indeksacji, transmitujace w przysztos¢ inercyjny ruch
cen, istnieja nadal podtrzymujace go oczekiwania (...). Te-
rapia antyinflacyjna zamienia sie w tym przypadku w le-
czenie dtugie, dolegliwe i techniczne skomplikowane".
Jedna z metod leczenia jest wigec zdaniem Lutkowskiego
przemyslane dziatanie, mogace obnizy¢ oczekiwania infla-
cyjne w gospodarce. Kazdy ich wzrost pociaga za sobg
wzrost kosztéw polityki dezinflacji, a rozmiary recesji
w Polsce wynikaty takze z oddolnej presji inflacyjnej. Lut-
kowski konkluduje wiec, iz inflacja w Polsce jest przede
wszystkim inercyjna.

Pujol i Griffiths (1996) w swoim artykule zwracaja uwa-
ge na znaczenie dostosowan ptac relatywnych dla utrzymy-
wania si¢ inflacji na umiarkowanie wysokim poziomie. Jed-
nak wptyw ten jest silnie wzmocniony przez mechanizmy in-
deksacyjne; po czterech latach bodziec inflacyjny jest w Pol-
sce — jak wynika z estymowanego modelu ptacowo-ceno-
wego — wzmochniony czterokrotnie, nawet jesli nie zmienia
sie w tym czasie kurs walutowy. Wzrost cen byt w Polsce
w latach 1990-1994 przenoszony na ptace w ciaggu dwéch
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miesiecy. Ceny réwniez odpowiadaty wzrostem na wzrost
ptac nominalnych, cho¢ z diuzszym opéznieniem. Autorzy
stwierdzaja, ze "wzrost wskaznika cen detalicznych jest
w Polsce powodowany, gtéwnie ptacami (oraz krajowym
wzrostem PPI)". W rezultacie wysoki poziom indeksacji
w Polsce oznacza konieczno$¢ prowadzenia bardzo re-
strykcyjnej polityki monetarnej. Z drugiej jednak strony au-
torzy zaznaczaja, ze jednym z czynnikéw, ktory w takich
warunkach umozliwia konieczny spadek pfac realnych
w pierwszych latach transformacii, s3 scentralizowane ne-
gocjacje ptacowe.

Przeprowadzane przez Welfego (1997) analizy determi-
nantéw wzrostu ptac wskazujg na to, ze w istocie mechani-
zmy ptacowe w Polsce nie ulegly istotnej modyfikacji
w okresie transformacji gospodarczej i ze w okresie
1990-1993 decydujace znaczenie dla wzrostu ptac miat
wzrost kosztéw utrzymania, cho¢ nie caly wzrost cen znaj-
dowat odzwierciedlenie we wzroscie ptac. Cenowa ela-
styczno$¢ ptac okazuje sie by¢ wzglednie stata zaréwno
w czasie, jak i w réznych sektorach gospodarki i miesci sie
w granicach 0,78-0,9.

Walewski (1998) bada wptyw, jaki na zwalczanie inflacji
w krajach postkomunistycznych moze mie¢ spirala pfaco-
wo-inflacyjna. Okazuije sie, ze ruchy pfac i cen s3 silnie sko-
relowane, a bezrobocie wywiera tylko niewielki wptyw dys-
cyplinujacy na pface. Ekonometryczna analiza potwierdza
wystepowanie spirali ptacowo-cenowej jedynie w okresach
wysokiej inflacji. Autor konkluduje zatem, ze ptace i ceny
nie s3 ze soba powiazane, lecz raczej sa dwoma przejawa-
mi tego samego procesu.

Komisja Tréjstronna jako instytucja indeksacji

Hiperinflacja roku 1990 i dtugotrwate utrzymywanie sie
inflacji na poziomie dwucyfrowym przyczynity sie do
rozprzestrzenienia si¢ indeksacji w zyciu gospodarczym Pol-
ski. Z kolei mechanizmy indeksacyjne okazuja sie obecnie
jedna z wazniejszych przeszkéd w obnizaniu wzrostu pfac.

Kolejne zmiany w polityce ptac mialy zatrzymac indeksa-
cje, a przez to ostabi¢ inercyjne mechanizmy inflacji. W ro-
ku 1994 ciagle jeszcze utrzymywane byty rézne formy po-
piwku, w roku 1995 wprowadzono scentralizowane roko-
wania w Komisji Trojstronnej. Economic Survey (1997) po-
strzega jednak rokowania centralne i sposdb wcielania ich
postanowien w zycie, jako de facto nowy mechanizm inde-
ksacyjny. Wedtug autoréw, giéwnym rezultatem wprowa-
dzenia wskaznika maksymalnego wzrostu ptac jest koordy-
nacja dziatania zwigzkéw, co prowadzi do wzmozonych na-
ciskow ptacowych, szczegdlnie w stabszych firmach, a ko-
rekty wskaznika w przypadku wyzszej inflacji, to juz kla-
syczny mechanizm indeksacyjny.

Wedtug mnie, ta opinia nie jest w pefni uzasadniona. Po

[30] Rzeczpospolita 88, 15 kwietnia 1997.
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pierwsze, system negocjacji w Komisji Trdjstronnej zapew-
nia pewnga swobode ruchu rzadu i pozwala unikna¢ petnej
indeksacji. Podczas gdy zwigzkowcy widza w KT instytucje
pozwalajaca na rezygnacje z administracyjnego ograniczania
ptac [30], to rzad wykorzystuje KT przede wszystkim, jako
szanse na swobodniejsze prowadzenie polityki i na tagodze-
nie biezacych konfliktow. Rzad przeforsowat w parlamencie
ustawe o negocjacyjnym systemie ustalania wzrostu ptac w
sferze budzetowej przy sprzeciwie postéw — zwiazkowcdw,
niezadowolonych z tego, ze te mialy by¢ juz niepowiazane
ze wzrostem wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw, tak
jak to bylo praktykowane wczesniej. Ustawa nie tylko
znosifa dotychczasowy automatyzm wzrostow pfac w
budzetéwce, ale takze dawata rzadowi prawo jednostron-
nego ustalania wzrostu ptac, w przypadku niewypracowania
consensusu w KT.

Po drugie, efekt koordynujacy jest silniejszy w przypad-
ku menedzeréw zakiadéw paristwowych, ktérzy utrzymuja
cho¢ odrobine wiarygodnosci dla prowadzonej przez siebie
polityki ograniczania wzrostu pfac. Wiarygodno$¢ ta musi
by¢ podwyzszona poprzez zwigkszenie konsekwenc;ji
egzekucji wiasciwej polityki ptacowej i wypracowanie jas-
nych kryteriéw stosowania sankcji wobec dyrektorow
panstwowych zaktadéw, ktorzy dopuscili do wzrostu pfac,
szkodliwego dla prowadzonych przez nich przedsigbiorstw.
Nie jest to rozwigzanie niezgodne z zasadami gospodarki
wolnorynkowej, bytby to raczej jeszcze jeden instrument
sprawowania przez panstwo wtlasciwego nadzoru wiasci-
cielskiego.

Po trzecie, indeksacja, ktérg moze dostrzec w dziataniu
KT ma charakter ukierunkowany na przysztosé¢ (forward-
looking) a nie na przesztosé¢ (backward-looking), co oznacza,
ze partnerzy spoteczni zgadzaja si¢ na odniesienie wzrostu
ptac nie do historycznych wartosci inflacji, ale do wartosci
przewidywanych w przysztosci. Moze to pozwala¢ na
prowadzenie skutecznej polityki ksztaftowania oczekiwan
inflacyjnych.

Ksztaitowanie oczekiwarn inflacyjnych w Komisji
Tréjstronnej

Moim zdaniem, Komisja Tréjstronna mogfa by¢ miej-
scem, w ktérym skutecznie mozna byto ksztattowaé ocze-
kiwania inflacyjne, poniewaz rokowania w KT sg oparte na
przedstawianych przez rzad prognozach inflacji. Co wiecej,
gra w KT jest powtarzalna, ze wzgledu na mozliwos¢ rene-
gocjacji, odbywa si¢ w zasadzie co kwartaf, a rokowania
w KT odbywajg sie w podobnym skfadzie, pomimo zmienia-
jacych sie rzadéw. Perspektywa czasowa jest zatem dosta-
tecznie dfuga, aby umozliwi¢ doprowadzenie do podtrzy-
mywanego rozwiazania kooperacyjnego. Gdyby przedsta-
wiany w KT przez rzad cel inflacyjny byt w kolejnych latach
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osiagany, wiarygodnos¢ prognoz rzadowych bytaby wysoka.
Rzad miatby zatem skuteczny instrument zwalczania inercji
inflacyjnej.

Gra kooperatywna wygladataby nastepujaco. Praco-
dawcy i pracownicy przyjmujg inflacyjna propozycje rzadu
na kolejne kwartaty roku. Jezeli wzrost cen w pierwszym
kwartale nie przekracza tego przedstawionego w KT, to
umowa obowiazuje dalej. Jezeli wskaznik ulega przekro-
czeniu, rzad pfaci kare w postaci renegocjacji porozumie-
nia (wyréwnania za wyzszy wzrost cen) oraz wyzszych z3-
dan wzrostu pfac nominalnych w przysziosci. Rzad nie ma
zatem bodzca do zwiekszania inflacji w ciagu roku, zapo-
wiedz inflacyjna jest zatem wiarygodna. Taki instytucjonal-
ny ksztalt jest takze zgodny z postulatami Crowleya
(1997), dotyczacymi tworzenia optymalnego systemu in-
deksacji w warunkach obnizania inflacji. Wiarygodnos¢
prognoz inflacyjnych powinna by¢ pogtebiona przez ucze-
stnictwo w rokowaniach w KT przedstawiciela NBP, ktéry
potwierdzatby wole banku centralnego osiagniecia przed-
stawionego celu inflacyjnego — co bytoby zgodne z wpro-
wadzong ostatnio przez Rade Polityki Pienieznej polityka
bezposredniego celu inflacyjnego.

W praktyce jednak, gra w Komisji Trojstronnej wygla-
dafa zupetnie inaczej. Z roku na rok rzad mylit sie¢ w swo-
jej ocenie inflacji i negowat konieczno$¢ poniesienia kary
z tego tytutu [31]. Przetamywanie wiazacego zobowigza-
nia (co do przyjecia ustalonych w grze sankgji) wynikato
migdzy innymi z oméwionych watpliwosci, co do wagi
prawnej ustalen i zrujnowato wiarygodno$¢ KT jako insty-
tucji. Mozliwosci polityki antyinflacyjnej w KT byty zatem
btednie wykorzystywane. Zanizanie rzadowych prognoz
inflacji nie prowadzito do obnizenia oczekiwan inflacyj-
nych, ale do utraty wiarygodnosci tych prognoz dla ustala-
nia wzrostu ptac w gospodarce, a przez to do utrudnienia
procesu zbijania inflacji. W zasadzie jest to rezultat zaska-
kujacy ze wzgledu na krétkowzrocznosé strategii przyje-
tej przez rzad, w ktorej obnizenie (odktadanie) wydatkéw
budzetowych w kolejnym roku dominowato cele dfugo-
terminowe.

Apogeum kryzysu zaufania w KT nastapito w roku
1997, kiedy Solidarno$¢ postanowita nie negocjowaé
w ogodle wzrostu ptac na 1998 rok, uznajac, ze przedsta-
wione przez rzad dane nie sa wiarygodne [32]. Owczesny
minister pracy uznal, ze decyzja ta prowadzita do "sytuaciji
kryzysowej w KT" i “zagraza idei dialogu spofecznego".
Z drugiej strony réwniez Konfederacja Pracodawcéw Pol-
skich stwierdzita, ze KT jest lekcewazona przez rzad [33],
a podobnego zdania byto nawet OPZZ (wchodzace

w skiad koalicji rzadowej), ktére stwierdzito, ze ze wzgle-
du na brak zafozen do budzetu nie ma mozliwosci weryfi-
kacji propozycji rzadowych.

To co sprawia, ze przywrocenie dialogu i zaufania w KT
jest raczej mato prawdopodobne to obecne zdominowanie
negocjacji przez problem pfac w sferze budzetowej, przy
bardzo trudnej do rozwigzania sprawie wyréwnywania réz-
nic pomiedzy budzetdwka i sfera przedsigbiorstw. Rozbiez-
nosci w tej sprawie sa na tyle duze, ze osiagniecie kompro-
misu jest niemal niemozliwe.

Negocjacje scentralizowane

czy zdecentralizowane

Calmfors (1994) konkluduije, ze optymalny system roko-
wan ptacowych jest uwarunkowany szerszymi spofeczno-
instytucjonalnymi aspektami Zzycia gospodarczego kraju.
Moim zdaniem polskie realia pozwalaja przypuszczaé, ze
pozadanym rozwiazaniem instytucjonalnym sa negocjacje
scentralizowane. Na to stwierdzenie sktadaja si¢ nastepuja-
ce elementy:

— ciagle istotng czes¢ zatrudnienia w Polsce stanowi sek-
tor publiczny, w ktérym presja konkurencyjna jest najcze-
$ciej bardzo niska,

— poziom konkurencji w wielu sektorach polskiej gospo-
darki jest niski,

— pozycja menedzeréw w polskich firmach, szczegdlnie
o wysokim udziale panstwa jest relatywnie sfaba,

— 2 gléwne zwiazki zawodowe, maja swoj udziat w ko-
alicjach formujacych kolejne rzady, ich zachowanie na po-
ziomie centralnym przejawia¢ powinno relatywnie wigksza
odpowiedzialno$¢ za sprawy kraju, ktéra w zasadzie jest
niemozliwa na poziomie przedsigbiorstw.

W Polsce, jak twierdza niektérzy obserwatorzy, gene-
ralnej akceptacji dla zasad gospodarki wolnorynkowe;j to-
warzyszy cheé wytaczenia wiasnej grupy spod regut wol-
nego rynku i apelowanie o specjalng pomoc ze strony pan-
stwa. Jezeli rzeczywiscie taki sposéb myslenia dominuje
w niektérych zaktadach, czy calych gateziach przemystu, to
centralizacja rokowan ma szczegélnie duze znaczenie, po-
niewaz efektywnie eliminuje taki sposéb myslenia. Doty-
czy to szczegdlnie branzowych zwigzkéw zawodowych,
ktore uczestnicza w obradach KT oraz przedstawicieli sfe-
ry budzetowej, w ktdrej zwigzkowcy nie odczuwaja presji
rynkowe;j.

Mozna zatem zaproponowac nastepujacy sposéb analizy
zachowania zwigzkéw zawodowych w Polsce. Reprezenta-
cje dwoch gatezi gospodarki wybieraja walke o wyzsze pta-
ce wierzac, ze w ten sposoéb jesli nawet nie uzyskajg wy-

[31] Min. Fin. Grzegorz Kotodko: , Jezeli inflacja bedzie nadal rosta, to moze okaza¢ sig niemozliwe wywiazanie z uméw tréjstronnych i moze nie
dojé¢ do wynegocjonowanych podwyzek ptac budzetéwki" (Zycie Warszawy 152, 7 czerwca 1995).

[32] Czes¢ dziataczy OPZZ twierdzi, ze nieprzystapienie do negocjacji byto jedynie elementem gry przedwyborczej. Rzad nie przestawit jednak
wszystkich wymaganych prawem dokumentéw, decyzja Solidarnosci miafa wigc formalne uzasadnienie.

[33] Rzeczpospolita 201, 29 sierpnia 1997.
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zszych pfac to przynajmniej nie pozwola na polepszenie sy-
tuacji pozostatych grup kosztem wtasnej grupy. Z punktu
widzenia uczestnikéw, rywalizacja ma charakter gry o sumie
zerowej z ograniczong wielkoscig transferéw, jakie mozna
uzyska¢ z gospodarki czy raczej z budzetu panstwa. Ex ante
zatem rozwigzanie konfliktowe (réwnowaga Nasha) nie
rézni sie dla uczestnikdw gry od niemozliwego tu do
osiagniecia rozwiazania kooperatywnego. Ex post réznica
jednak wystepuje, rywalizacja prowadzi bowiem do presji
inflacyjnej i pogtebionego deficytu.

Poniewaz system rokowar centralnych jest krytykowa-
ny za ograniczanie swobody zmian ptac relatywnych [34],
zwiazki (ale nie tylko) opowiadajg si¢ za tym, by oprécz ne-
gocjacji w KT, wzrost pfac byt ustalany w zaktadowych i po-
nad-zaktadowych negocjacjach ptacowych. Postulat ten jest
przy tym formufowany w kontekscie przekraczania wska-
znika maksymalnego wzrostu wynagrodzen w przedsiebior-
stwach, gdzie nastepuje stagnacja produkcji, pogarsza si¢
rentowno$¢ i niebezpiecznie obniza ptynnos¢ finansowa.
Rokowania wielopoziomowe nie s3 jednak efektywne, cho¢
w Polsce przy ciagle wysokiej inflacji i pewnej akceptacji
prowadzenia polityki dezinflacji przez zwiazki ciagle moga
by¢ relatywnie skuteczne. Prawdopodobna hipoteza jest
takze to, ze rzad negocjuje "z zapasem", tak jak to sugero-
wata analiza negocjacji wielopoziomowych, tzn. przekro-
czenia wskaznika wzrostu ptac w danym roku prowadza do
zanizenia negocjowanego wskaznika w kolejnych latach.

Atrakcyjna alternatywa dla scentralizowanych rokowan
bytby system catkowicie zdecentralizowany. Jednak w niemal
wszystkich pracach teoretycznych i empirycznych, przejscie
Z systemu wysoce scentralizowanego do systemu posrednie-
go faczy sie z pogorszeniem wyniku makroekonomicznego.
Jak jednak pokazywali Nickell i Layard (1998), silne zwiazki
i brak koncentracji to najgorsze rozwigzanie. System,
w ktorym zwigzki petnig maf role, ze wzgledu na historycz-
no-polityczne uwarunkowania, nie jest realng w Polsce opcja.
Zwiazki zawodowe maja zbyt wielkg site polityczna, sa zbyt
scentralizowane i zbiurokratyzowane. Ciagle wysoki pozo-
staje odsetek pracownikéw nalezacych do zwiagzkéw. Co
wiecej organizacje pracownikéw maja wyksztatcone poczu-
cie misji do spetnienia, jedynym logicznym rozwigzaniem jest
zatem tworzenie systemu rokowan scentralizowanych.

W przypadku negocjacji w sferze budzetowej s3 pewne
argumenty przemawiajace za tym, iz najskuteczniej hamo-
walyby wzrost ptac rokowania na poziomie wojewodztw.

3.4.2. Nowoczesne stosunki przemystowe

Zasadnicza rdéznicg pomiedzy negocjacjami ptacowymi
w Polsce i w krajach OECD jest to, ze w Polsce ciagle za-
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sadnicza role w negocjacjach centralnych odgrywaja rzad
i jego interakcje ze zwiazkami zawodowymi. W gospodar-
kach rynkowych dwiema podstawowymi stronami, takze
w scentralizowanych rokowaniach pfacowych, s3 zwiazki
zawodowe i organizacje pracodawcéw. Rzad pozostaje je-
dynie arbitrem w sporach. Tymczasem organizacje praco-
dawcéw w polskiej Komisji Tréjstronnej sa catkowicie
marginalizowane. Wiaze si¢ to scisle z tym, ze rokowania
w Komisji Trojstronnej w Polsce zdominowane s3 co roku
przez przetargi o ptace w sektorze budzetowym. Domi-
nujace znaczenie w negocjacjach ptacowych w Polsce ma-
ja réwniez spory na temat zatrudnienia w zaktadach pan-
stwowych.

W Komisji Trdjstronnej, jesli ma ona zbliza¢ si¢ ksztat-
tem do instytucji rynku pracy w krajach wolnorynkowych,
silniej musza by¢ prezentowani pracodawcy, przede wszyst-
kim przedsiebiorcy sektora prywatnego. Zmniejsza¢ sie
musi natomiast rola rzadu, proporcjonalnie do spadku zna-
czenia zatrudnienia w sektorze publicznym.

3.4.3. Komisja Tréjstronna i poparcie dla reform

Rzad pragnie uzyska¢ w Komisji Trojstronnej poparcie
dla priorytetow swojej polityki, dla procesu reform oraz
spokéj spoteczny. Nieuzyskane porozumienia w KT to
wieksze zagrozenie niepokojami spotecznymi, strajkami
i wygérowanymi zadaniami ptacowymi. Jak jednak pokazy-
watem, erozja wiarygodnosci KT doprowadzata takze do
obnizenia rangi KT. Pomijanie KT w przygotowywaniu pro-
jektow reform, przeciaganie sie latami prac w podkomisjach
w sprawie wyréwnywania pfac oznacza niskie znaczenie KT
jako instytuciji okresu przemian. Wynika to jednak réwniez
z tego, ze przez caly okres funkcjonowania KT, jeden
z dwéch zwiazkéw zawodowych, uczestniczyt bezposre-
dnio w sprawowaniu wtadzy i wtasciwa debata, co do stra-
tegicznych kierunkéw rozwoju gospodarki odbywata sie
w parlamencie. Ograniczone znaczenie KT w konstrukgji
reform w Polsce wynika réwniez z tego, ze w KT nierepre-
zentowane sg interesy takich grup spotecznych, jak bezro-
botni czy emeryci. Niedostrzeganie przez zwiazki zalezno-
$ci pomiedzy wzrostem ptac i zatrudnienia dodatkowo
utrudnia postulowane przez Burde (1993) wtaczenie bezro-
botnych w proces ustalania pfac.

Rzad wykorzystuje natomiast KT, jako miejsce fagodze-
nia biezacych problemoéw i w tym dziataniu KT jest bardzo
uzyteczng instytucja. Na forum KT najczesciej dyskutowa-
ne s3 zatem konflikty ptacowe, bliskie fazy strajkowe;j.
Podobnie jak wiekszos¢ publicystéow uwazam, ze jest to
zdecydowanie pozytywny aspekt dziatania KT, cho¢ moze
nie "niezastapiona pfaszczyzna niwelowania konfliktéw oraz

[34] Kabaj (1995): ,,System ten nie wiaze bezposrednio wzrostu ptac z efektami ekonomicznymi, prowadzi do blokowania wzrostu wydajnosci
w najlepszych przedsiebiorstwach i do wysuwania roszczen ptacowych w przedsiebiorstwach ekonomicznie stabych, bez odpowiedniego wzrostu wy-
dajnosci pracy”.
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“$cierania" czesto sprzecznych intereséw poszczegélnych
grup spoteczno-zawodowych" [35]. Nie zapominajac
o wptywie innych czynnikéw nalezy zauwazyé, ze w roku,
w ktérym zaczefa funkcjonowaé KT liczba dni nieprzepraco-
wanych ze wzgledu na strajki obnizyta sie dziesieciokrotnie.

niskiego wzrostu pfac, niz zgode na niewielki nawet wzrost
wskaznika, celem uzyskania akceptacji i kooperacji
zwiazkow. Brak uzgodnien w obliczu kryzysu (o ile nie
zawarto zadnego nieformalnego porozumienia [38]), kiedy
dialog w KT powinien prowadzi¢ do rozwiazania koopera-

Tabela 6. Liczba dni nieprzepracowanych ze wzgledu na strajki (w tysiacach)

1990 1991 1992 1993

1994 1995 1996 1997

159 518 2 360 580

562 56 75 28

Zrédto: Rocznik Statystyczny

Wedtug mnie, praktyka przenoszenia na forum KT
nawet konfliktéw o ograniczonym znaczeniu sugeruje, ze
rzad istotnie dostrzega swoja silniejsza pozycje vis a vis
zwigzkowcow na poziomie panstwa w poréwnaniu z kon-
fliktem na poziomie przedsiebiorstwa. Moze wynika¢ to z
kilku przestanek:

- na centralnym poziomie negocjacji zwiazek dostrzega
szersze konsekwencje swoich dziafan (zgodnie z mecha-
nizmem internalizacji),

- rzad wykorzystuje efekt rywalizacji-zawisci pomiedzy
zwiazkami, ktore s3 mniej sklonne wzajemnie popiera¢
swoje postulaty na centralnym poziomie negocjacji w
poréwnaniu z konfliktem na poziomie przedsigbiorstwa czy
nawet gatezi przemystu [36] (dowodem na skonfklitowanie
zwiazkéw s3 niekonczace sie spory pomiedzy nimi, kto
zglosit dang propozycje, wzajemne podwazanie autorytetu,
dobrej woli, wiarygodnosci etc.) [37].

Rzad stosuje ponadto "gre na czas". Sytuacja kryzysowa,
ktdra tatwo mogtaby sie przerodzi¢ w otwarty, ostry kon-
flikt w KT zamienia sie w niekonczace sie przetargi, uniki i
przygotowywanie projektéw, ktére zmniejszaja impet
naciskow zwiazkowcdw i przesuwaja rozwiazanie problemu
na blizej nieokreslona przysztos¢. Najwazniejszym
przykfadem jest tu sprawa wyréwnywania ptac pomiedzy
sferg budzetowa, a sektorem przedsigbiorstw. Trudno tu
jednak mowi¢ o dialogu spotecznym. Sprawdzianem dla
Komisji Tréjstronnej, jako dla instytucii dialogu spotecznego
i kompromisu wobec dtugoterminowych celéw kraju byt
sierpniowy kryzys w Rosji. Zwiazki, cho¢ otwarte na pewne
pole negocjacji, nie zdecydowaly sie na powazniejsze
ustepstwa, mimo ze negocjacje odbywaly sie w okresie,
kiedy wptyw kryzysu na gospodarke polska byt jeszcze
bardzo trudny do oszacowania, szczegdlnie przez
zwiazkowcow. Z drugiej strony, rzad jako bezpieczniejsza
opcje w sytuacji kryzysowej uznat jednostronne ustalenie

[35] Nowe Zycie Gospodarcze, 43, 26 pazdziernika 1998.

cyjnego, pomagajacego unikna¢ powazniejszych reperkusji
gospodarczych, jest kolejnym $wiadectwem stabosci KT
jako instytucji solidarnosci spofeczne;j.

3.5. Podsumowanie

Przysztos¢ rokowan ptacowych w Polsce jest sprawa
otwarta. Komisja Trojstronna jest przede wszystkim
miejscem rokowan pomiedzy zwiazkami, a najwiekszym
pracodawca, tj. panstwem. Znaczenie pozostatych praco-
dawcéw jest marginalne. Organizacje pracodawcow
pozostajg strona o najmniejszym wptywie na wyniki
rokowan, bardzo stabo reprezentowani sg prywatni przed-
sigbiorcy, a najwigksze kontrowersje w kolejnych latach
budza wynagrodzenia w sektorze budzetowym. Wraz ze
wazrastajacg rola sektora prywatnego w Polsce, rola KT w
obecnym ksztatcie bedzie spada¢. Nieuzyskiwanie porozu-
mienia w KT w kolejnych latach jest wyrazem postepujacej
erozji, a sposoéb funkcjonowania KT bedzie w przysztosci
zaleze¢ przede wszystkim od przeksztatcen w samych
zwiazkach zawodowych.

KT mogta by¢ instrumentem w obnizaniu oczekiwan
inflacyjnych w gospodarce poprzez koordynacje zawiera-
nych kontraktéw. Polityka rzadu doprowadzita jednak do
utraty wiarygodnosci prowadzonych tam negocjaciji,
a przez to do utraty mozliwosci aktywnej polityki ksztat-
towania oczekiwan inflacyjnych. W przypadku negocjacji
na temat wzrostu ptac w przedsiebiorstwach znaczenie
KT powinno polega¢ takze na dostarczaniu wiarygodnego
ograniczenia dla dyrektoréw zaktadéw panstwowych. Tej
roli Komisja jednak nie spefnia ze wzgledu na niekonse-
kwentng polityke wobec zaktadéw przekraczajacych usta-
lony wskaznik wzrostu ptac. W przypadku negocjacji

[36] Burda (1993) zauwazat, ze rzad wykorzystywat skonfliktowanie zwiazkéw dla forsowania wiasnego stanowiska w sporach przemysfowych,

jeszcze przed powotaniem formalnych struktur negocjacyjnych.

[37] Gdy w roku 1996 okazato sig, ze oba najwigksze zwiazki zadaja identycznego wzrostu ptac, wywotato to przerazenie wérod przedstawicieli
Solidarnosci, ktorzy mieli wykrzykna¢:"Przeciez nas rozszarpia w Gdarisku" — Sztandar Mtodych, 174, 9 wrzesnia 1996.
[38] Co wydaje sie mozliwe, szczegdlnie w przypadku rzadu formowanego przez AWS.
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w sferze budzetowej, s3 pewne argumenty przemawiaja-
ce za tym, iz najskuteczniej hamowalyby wzrost ptac ro-
kowania na poziomie wojewodztw.

Pozytywna strong dziatalnosci KT jest jej rola jako insty-
tucji kanalizujacej dorazne konflikty. W realizacji najbardziej
zasadniczych zmian systemowych KT nie odegrata jednak
istotnej roli. KT byfa najczesciej pomijana w pracach nad
projektami ustaw, mozliwos$¢ opiniowania byta dawana juz
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w procesie legislacji w parlamencie. Jest to catkowicie uza-
sadnione, jako ze KT nie reprezentuje intereséw szerokich
i skonfliktowanych grup spotecznych, tj. bezrobotnych czy
emerytéw. Brak uzgodniert w obliczu kryzysu rosyjskiego,
kiedy KT powinna prowadzi¢ do rozwiazania koopera-
cyjnego, pomagajacego unikna¢ powazniejszych reperkusji
jest kolejnym $wiadectwem stabosci KT jako instytuciji soli-
darnosci spotecznej.
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Aneks. Zwiazki zawodowe i centralizacja rokowan w krajach OECD (1988-1994)

Uzwiazkowienie Uktady Koordynacja Koordynacja Centralizacja Stopa
(%) zbiorowe zwigzkow pracodawcow rokowan bezrobocia
plac (indeks) (indeks) (ranking) (%)
(indeks)
Austria 46 3 3 3 17 3,7
Belgia 51 3 2 2 10 8,1
Dania 71 3 3 3 14 10,8
Finlandia 72 3 2 3 13 10,5
Francja 10 3 2 2 7 10,4
Hiszpania I 3 2 | 7 18,9
Holandia 26 3 2 2 I 7,0
Irlandia 50 3 | | 6 14,8
Niemcy 33 3 2 3 12 54
Norwegia 56 3 3 3 16 55
Portugalia 32 3 2 2 7 5,0
Szwajcaria 27 2 | 3 3 2,3
Szwecja 83 3 3 3 15 4,4
Wielka Brytania 39 2 | | 6 10,9
Wiochy 39 3 2 2 5 82
Japonia 25 2 2 2 4 2,3
Australia 40 3 2 | 8 9,0
Nowa Zelandia 45 2 | | 9 8,9
Kanada 36 2 | | | 9,8
USA 16 | | | 2 6,2

Zrédto: Nickell i Layard (1998)
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Rozdziat 4.

Alternatywne strategie dezinflacji

Badanie polityki monetarnej Polski metoda wektora

autoregresji

4.1. Wprowadzenie

Dopiero dziewie¢ lat po osiagnieciu stabilizacji ma-
kroekonomicznej, Polska obnizyta stope inflacji do pozio-
mu jednocyfrowego. Ten powolny postep moze by¢
prawdopodobnie wyjasniony przekonaniem czesci poli-
tykéw o zbyt wysokich kosztach szybkiej redukgji sto-
sunkowo niskiej inflacji [Krzak, 1998]. W konsekwencji,
wiadze Polski kierowaty sie strategia stopniowej redukcji
inflacji, zmniejszajac potencjalne straty produktu narodo-
wego. Polityka monetarna, ograniczana przez rezim pet-
zajacej dewaluacji, byta z t3 strategia zgodna. Celem ni-
niejszego badania jest empiryczna analiza roli tej polityki
w redukcji inflacji, przeprowadzona przez zbadanie
wplywu egzogenicznych zmian w polityce monetarnej na
gospodarke.

Badanie prowadzone jest w nastepujacy sposéb: na po-
czatku zaprezentowany jest krétki opis polityki monetarnej
i polityki kursu walutowego w Polsce. W nastepnej czesci
przedyskutowane s3 rézne metody mierzenia efektow
zaktécen w sferze polityki monetarnej na gospodarke. Da-
lej, opisana jest metodologia ekonometryczna i metoda
oszacowania zaproponowanego modelu. Nastepne czesci
prezentuja rezultaty i symulacje modelu. Ostatnia czesé¢
zawiera wnioski koncowe.

4.2. Polityka monetarna w Polsce

Strategia stopniowego zwalczania inflacji, przyjeta przez
polskie wtadze, oparta byta na potaczeniu celéw mone-
tarnych i kursu walutowego. Poniewaz polityka monetarna
byta ograniczona rezimem kursu walutowego, oba te ele-
menty powinny by¢ analizowane facznie. Ze wzgledu na
zmiany strukturalne, instytucjonalne i polityczne, w proce-
sie antyinflacyjnym wyrdzni¢ mozna kilka wyraznie zaryso-
wanych etapéw. W dalszym ciggu omawiam funkcjonowa-
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nie polityki monetarnej i polityki kursu walutowego w ostat-
nich latach.

4.2.1. Przeglad strategii antyinflacyjnej

Poczatkowa stabilizacja makroekonomiczna oparta byta
na statym kursie walutowym w potaczeniu z racjonowaniem
kredytu, dodatnimi realnymi stopami procentowymi, zréw-
nowazonym budzetem i restryktywng polityka w zakresie
dochodéw. Faza stabilizacji byfa skuteczna, ale skutek infla-
cyjny liberalizacji cen byt silniejszy i trwalszy, niz oczekiwa-
no. Ponadto, gospodarka znajdowata si¢ w gtebokiej recesji,
powodujac nastepnie rozluznienie polityki w 1991 roku.
Wysoki deficyt fiskalny, presja na pface i ujemne stopy pro-
centowe spowolnity proces antyinflacyjny. tagodniejsza po-
lityka spowodowata erozje konkurencyjnosci i podwazyta
polityke statego kursu walutowego, prowadzac do dewalu-
acji w maju 1991 i ustanowienia systemu kursu petzajacego
w pazdzierniku tego roku.

Inflacja utrzymywata sie w latach 1992-1994, gdy eks-
pansja monetarna byta napedzana przez deficyt fiskalny, fi-
nansowany przede wszystkim przez Narodowy Bank Polski
i system bankowy. Deficyt budzetowy w 1992 roku siegnat
6 procent PKB i w ponad 40 procentach finansowany byt
przez bank centralny. Powazne dostosowania fiskalne doko-
nane zostaty w roku 1993, gdy deficyt ograniczony zostat do
3 procent PKB, ale w dalszym ciagu w prawie 40 procen-
tach tego deficytu finansowany byt przez NBP W 1994 ro-
ku proporcja ta dalej utrzymywata sie na wysokim poziomie
35 procent. Po powaznych obnizkach na poczatku 1993 ro-
ku, stopy procentowe w kategoriach realnych byty niskie.
Stopa pefzajacego wzrostu kursu zostafa ustalona zgodnie
ze strategia antyinflacyjna, ale kilka dewaluacji skokowych
pogorszyto skuteczno$¢ kursu walutowego jako kotwicy
antyinflacyjnej. Niemniej jednak, pewien postep w zakresie
obnizenia inflacji zostat osiagniety dzieki zmianom fiskalnym
w 1993 roku i niskiemu popytowi krajowemu [IMF, 1997].

W 1995 roku rola finansowania deficytu budzetowego
zmniejszyta sig, a gtéwnym zrodtem ekspansji monetarne;j
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staly sie powiekszajace si¢ rezerwy dewizowe netto
(przyptyw kapitatu rozpoczat sie, gdy Polska uzyskata po-
zytywne oceny kredytowe od agencji miedzynarodo-
wych). W odpowiedzi na wzrost rezerw dewizowych
netto podtrzymywanie kursu walutowego zostato zasta-
pione w maju 1995 roku strefg dopuszczalnych odchylen.
Jak oczekiwano, ztoty umocnit si¢ po wprowadzeniu no-
wego systemu, ale rezerwy stale rosty w oczekiwaniu dal-
szej aprecjacji. Poczatkowo rezim strefy wahan nie spo-
wodowal znaczniejszego zwiekszenia niepewnosci co do
ruchéw kursu, poniewaz zfoty stale znajdowat si¢ w po-
blizu gérnego putapu strefy. Wiadze monetarne uzyty na
duzg skale operacji otwartego rynku dla sterylizacji efek-
téw rosnacych rezerw dewizowych. Przyptyw kapitatu
zostal przyhamowany przez obnizki stopy procentowej
w koncu roku 1995 i przez dalsza aprecjacje ztotego
w roku 1996 (w grudniu 1996 roku centralny kurs strefy
wahan zostat zrewaluowany o 6%). Aprecjacja spowodo-
wata silny bodziec antyinflacyjny. Nie tylko wptyneta na
zachowania podmiotdw gospodarczych w zakresie ustala-
nia cen, ale takze podniosta popyt na realny pieniadz.
Wzrost byt dostatecznie silny, by zaabsorbowac ekspansje
monetarng stworzona przez rosnace rezerwy dewizowe
netto [Durjasz i Kokoszczynski, 1998].

Od potowy 1996 roku przyptyw kapitatu zagraniczne-
go zmniejszyt sie, ale niskie stopy procentowe, niezbedne
dla ograniczenia szybkiego wzrostu rezerw przyczynity
si¢ do wzrostu kredytu krajowego. Rosnacy popyt krajo-
wy staf sie nowym zrédtem presii inflacyjnej i wymagat za-
ostrzenia polityki monetarnej. Od korca 1996 roku stopy
procentowe byty kilkakrotnie podnoszone. NBP podijeto
réwniez pewne inne $rodki dla ograniczenia presiji infla-
cyjnej (patrz nizej). Kroki te nie zwiekszyty przyptywu ka-
pitatléw zagranicznych z powodu wysokiej niepewnosci
po kryzysach walutowych na wytaniajacych sie rynkach.
W konsekwencji, polityka monetarna odniosta sukces
w zakresie ograniczania inflacjiw 1997 i 1998 roku. Stopy
procentowe zostaty obnizone po zredukowaniu inflacji do
poziomu jednocyfrowego i gdy gospodarka zaczeta
odczuwac skutki kryzysu rosyjskiego.

4.2.2. Funkcjonowanie polityki monetarnej

Funkcjonowanie polityki monetarnej w Polsce ulegafo
ograniczeniom zwiazanym z dostepnoscig instrumentow tej
polityki, rezimem kursu walutowego i polityka fiskalng.
Ograniczenia te zmienialy sie wraz z rozwojem rynkéw pie-
nieznych i kapitatowych, a takze ewolucja systemu kursu
walutowego. W okresie badanym zmienialy sie takze cele
operacyjne banku centralnego.

Na poczatkowym etapie stabilizacji makroekono-
micznej system monetarny znajdowal sie w procesie
transformacji w kierunku nowoczesnego, dwupoziomo-

wego systemu bankowego. Narodowy Bank Polski stat
na poczatku tego procesu przed trudnymi wyzwaniami.
W systemie bankowym wystepowata nadwyzka ptynno-
$ci, nadmierne rezerwy podlegaty znacznym fluktuacjom
ze wzgledu na niewydajny system pfatniczy, rynek pie-
niezny nie istniaf, a realne stopy procentowe byty ujem-
ne [Ugolini 1996, Balino i inni, 1994]. W tych warunkach
wiadze monetarne musialy polega¢ na putapach kredy-
towych jako gtéwnym instrumencie polityki. Bank cen-
tralny redukowat réwniez nadmiar ptynnosci przez emi-
sje obligacji Banku Narodowego, zastapione nastgpnie
przez bony skarbowe w 1991 roku. Dodatkowo, zao-
strzeniu ulegfa polityka refinansowania, stopy procento-
we zostaly podniesione do poziomu dodatniego w kate-
goriach realnych, a wymagania w zakresie rezerw pod-
niesione zostaly do maksymalnego poziomu dozwolone-
go prawem (30 procent). W 1992 roku NBP zaczat
pierwsze transakcje repo przy pomocy wtasnych obliga-
cji i bonoéw skarbowych. Funkcjonowat juz rynek pie-
niezny i zaczefa wytania¢ sie struktura stép procento-
wych dla depozytéw terminowych. W rezultacie tych
zjawisk w koncu roku putapy kredytowe zostaty znie-
sione. Od 1993 roku, operacje otwartego rynku — repo,
reverse repo i sprzedaz bezposrednia — staty si¢ gtow-
nymi instrumentami polityki monetarnej. Zarzadzanie
ptynnoscig zostalo ufatwione przez reforme systemu
ptatniczego w 1993 roku, a w roku 1994 - przez wpro-
wadzenie usrednionego systemu rezerw obowiazko-
wych i umozliwienie ich uzywania dla celéw rozliczenio-
wych (kroki te powaznie zmniejszyty nadwyzki rezerw
w systemie bankowym). Po roku 1993 rezerwy obo-
wiazkowe pozostaly jedynym nierynkowym instrumen-
tem uzywanym w polityce monetarnej. Inny srodek nie-
rynkowy zostal czasowo wprowadzony w 1997 roku:
dla sterylizacji kredytéow udzielonych rzadowi (zacia-
gnietych na finansowanie wydatkéw po powodzi), bank
centralny rozpoczal przyjmowanie depozytéw od go-
spodarstw domowych. Akcja ta wywarta nacisk na banki
komercyjne w kierunku podniesienia ich stop procento-
wych, zaréwno w stosunku do lokat, jak i kredytow
[Durjasz i Kokoszczynski, 1997].

Polityka montarna NBP podlegata ograniczeniom ze
strony kursu walutowego. Kurs ten byt kontrolowany do
maja 1995 roku. Po okresie obowigzywania kursu state-
go (ze skokowymi dewaluacjami), od pazdziernika 1991
wprowadzony zostat kurs pefzajacy, przy czym tempo
dewaluacji ustalane byto przez bank centralny i minister-
stwo finanséw. W maju 1995 roku system ten zostat za-
stapiony przez bardziej elastyczne rozwiazanie w posta-
ci obszaru dopuszczalnych wahan. W systemach statego
lub quasi statego kursu walutowego polityka stép pro-
centowych nie mogta by¢ w petni niezalezna, ale stopien
elastycznosci w polityce monetarnej wydawat sie dosé
znaczny, co najmniej w pierwszych latach reform. W ro-
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ku 1994 rosnace rezerwy dewizowe netto staly sie pro-
blemem dla wtadz monetarnych, a jak opisano to wyzej,
w 1995 roku stanowity one powazne wyzwanie dla poli-
tyki monetarnej. Jak wykazano w oszacowaniach MFW
[IMF, 19971, sterylizacja przyptywu kapitatéw byta sku-
teczna, ale bardzo kosztowna: wspétczynnik sterylizacji
znalazt sie w granicach od -0,57 do -0,62 (gdzie -I
oznacza sterylizacje catkowicie nieefektywna). Ponadto,
Gomutka (1997) ocenia, ze kapitat portfelowy nie byt
zbyt czuty na zmiany w réznicach przychodéw kapitato-
wych. Rezultat ten wskazuje, iz istniat pewien obszar dla
niezaleznej polityki stopy procentowej, nawet w okresie
szybkiego wzrostu rezerw dewizowych netto.

Finansowanie deficytu budzetowego byto waznym
elementem ograniczajacym niezalezno$¢ polityki mone-
tarnej w okresie lat 1990-1994. Ustanowiony przez pra-
wo putap dla kredytu banku centralnego dla rzadu (3 pro-
centy PKB) zostat w tym okresie ustawowo zawieszony.
Zaleznos¢ rzadu od monetarnego finansowania deficytu
byfa bardzo wysoka ze wzgledu na niedorozwoj rynku
kapitatowego i niemozliwo$¢ finansowania deficytu poza
sektorem bankowym. Rozwoj rynkéw kapitafowych i za-
graniczne inwestycje portfelowe zmienity te sytuacje.
W efekcie, finansowanie deficytu nie ma juz powaznego
wplywu na ekspansje monetarna od konca 1995 roku.

Celem ostatecznym NBP jest stabilnos¢ cen. W prak-
tyce, ostateczny cel w zakresie inflacji jest spdjny z celem
inflacyjnym ustawy budzetowej. Ten roczny cel zostat po
raz pierwszy osiagniety dopiero w 1998 roku. Aczkol-
wiek odchylenia pomiedzy inflacja zaplanowang i rzeczy-
wistymi wynikami zmniejszaly sie z roku na rok, wydaje
sig, ze wiadze monetarne nie usitowaly trzymac sig zapla-
nowanego poziomu zbyt kategorycznie, "jesli tylko infla-
cja utrzymywana byta ogdlnie na $ciezce stopniowego
spadku" [IMF, 1997]. Posrednim celem polityki monetar-
nej byt przyrost zasobow pienieznych M2. Niemniej jed-
nak, cele dla wzrostu M2 specyfikowane przez NBP
w rocznych zatozeniach dla polityki monetarnej nigdy nie
byty osiggane i dostosowywane byty do zmian w popycie
na pienigdz. Cel operacyjny banku centralnego wahat sie
pomiedzy stopa rynku pienieznego (1993-1995) a pienia-
dzem rezerwowym (1996-1997). W praktyce, stopa ryn-
ku pienieznego (stopa transakcji reverse repo T/N) za-
wsze uwazana byfa za wazny instrument polityki mone-
tarnej [Opiela, 1998]. Zakres niezaleznej polityki stop
procentowych zwiekszyt sie po wprowadzeniu systemu
korytarza walutowego w maju 1995 roku. Uzycie stopy
procentowej jako instrumentu polityki monetarnej
w okresie, w ktérym celem oficjalnym byt pieniadz rezer-
wowy, dato sie zauwazy¢ pod koniec 1996 roku. Rola sto-
py rynku pienieznego jako instrumentu polityki zwigkszy-
ta sie w roku 1997 [Opiela, 1998], a w roku 1998 zosta-
ta ona przyjeta oficjalnie jako cel posredni przez nowo
powstafa Rade Polityki Pienieznej.
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Alternatywne strategie dezinflacji

4.3. Mierzenie efektow polityki
monetarnej

Mierzeniu restrykcyjnosci polityki monetarnej i jej wply-
wu na gospodarke poswiecono wiele miejsca w literaturze
ekonomicznej. W podejsciu tradycyjnym zmiany w agrega-
tach pienigznych identyfikowane byty jako wskazniki polity-
ki, zgodnie z zatozeniem, ze odzwierciedlajg one zmiany
w podazy pieniadza kontrolowanej przez wtadze monetar-
ne. Podejicie to nie jest zadowalajace, poniewaz zmiany
agregatéw pienieznych moga zaleze¢ od innych czynnikéw.
Jesli bank centralny dostosowuje podaz do zmian w popycie
na pienigdz, obserwowane zmiany agregatéw pienigznych
odzwierciedlajg zaréwno zmiany restrykcyjnosci polityki
banku, jak i zaktécenia popytowe. Ostatnie badania empi-
ryczne usifuja rozwigza¢ ten problem przez bezposrednie
identyfikowanie zmian w polityce, koncentrujac sie na kon-
kretnych procedurach operacyjnych banku centralnego.
W badaniach tych wyrézni¢ mozna twa gtéwne podejscia:
podejscie "narracyjne", oparte na nieformalnej analizie doku-
mentéw banku centralnego, oraz analizy ekonometryczne,
oparte o metode strukturalnego wektora autoregresji. Ro-
mer i Romer (1989) stosuja pierwsza metode, analizujac
protokoty Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Nie-
ktére bardziej znane przyktady strukturalnej metodologii
wektora autoregresji, przyjetej w niniejszym opracowaniu
i szczegétowo przedyskutowanej ponizej, obejmuja prace
Bernanke i Blindera (1992), Simsa (1992), Strongina (1995)
oraz Bernanke i Mihova (1996).

Celem metodologii wektora autoregresii jest identyfika-
cja zakiocen o charakterze monetarnym i ich wptywu na
gospodarke, przez nafozenie minimalnych restrykgji identy-
fikacyjnych na system réwnan ekonometrycznych. Jak juz
wspomniano, zmiany agregatéw pienieznych znajduja sie
pod jednoczesnym wptywem zakiécenn w zakresie popytu
i podazy. Wobec tego, konieczne jest opracowanie metody
statystycznej, zdolnej do rozréznienia pomiedzy tymi dwo-
ma rodzajami zakfocen. Jest to réwnowazne oszacowaniu
krzywych podazy i popytu na pieniadz, gdzie przesuniecia
krzywej podazy moga by¢ interpretowane jako zaktécenia
w zakresie polityki monetarnej. Zwykle jednak, te same
zmienne wprowadzane s3 do réwnan popytu i podazy.
W takim przypadku, standardowe wnioskowanie ekonome-
tryczne podlega okreslonemu nastawieniu w wyniku istnie-
nia réwnan réwnoczesnych: oszacowane wspdfczynniki sa
$rednimi elastycznosci popytu i podazy.

W metodologii strukturalnej autoregresji wektorowej
identyfikacja zaklocen osiagana jest poprzez réznorodne re-
strykcje zwigzane z procedurami operacyjnymi banku cen-
tralnego. Celem metodologii jest oszacowanie funkgji reakgji
wiadz monetarnych na zmiany agregatéw ekonomicznych
pozostajacych poza ich kontrolg. Ta przewidywalna reakcja na
zjawiska ekonomiczne jest elementem endogenicznym poli-
tyki monetarnej. Niemniej jednak, pewna cze$¢ odchylen
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w instrumentach polityki monetarnej nie moze by¢ wyjasnio-
na przez funkcje reakcji. Zmiany te (reszty z réwnania funkdji
reakgji) s3 interpretowane jako zaktécenia w sferze polityki,
to znaczy zmiany polityki monetarnej o charakterze egzoge-
nicznym. Funkgja reakcji agregatéw ekonomicznych na takie
zakidcenia pozwala na oszacowanie efektow zmian polityki
na gospodarke.

Badanie ekonometryczne rozpoczyna sie zwykle od sy-
stemu wektora autoregresji z dwoma rodzajami zmiennych:
Zmiennymi pozostajacymi poza bezposrednig kontrola wtadz
monetarnych, ale majacymi wptyw na polityke monetarng
oraz zmiennymi odzwierciedlajacymi pozycje tej polityki.
W najprostszym przypadku wektor zmiennych odzwiercie-
dlajacych pozycje polityki monetarnej jest pojedyncza zmien-
n3 — stopa banku centralnego lub rezerwami. Gospodarka
jest wtedy opisana przez nastgpujacy system réwnan:

K K
Y, =BoY, + X BY,; +Cop, + 2, Cip; + AV
i=l i=l

(1

K K
P, =DgY, + Y. DY, +Gop,+ D Gp; +vI
i=l i=I

)

gdzie Y jest wektorem zmiennych poza kontrola wiadz
monetarnych, p jest instrumentem polityki monetarnej, a v(y)
i v(p) sa ortogonalnymi, "prymitywnymi" zaktéceniami. Ma-
cierz A(y) w pierwszym réwnaniu pozwala, aby zakfécenia
generowane poza sfera monetarng miaty wptyw na wszys-
tkie elementy wektora Y. System nie jest zidentyfikowany,
ale identyfikacja zaktdcen w polityce monetarnej (v[p]) moze
by¢ osiagnieta przez natozenie jednej z dwoch restrykgji: al-
bo tylko opéznione zmienne opisujace polityke monetarng
zostajg wyprowadzone do pierwszego réwnania (C, = 0),
albo tylko opdznione zmienne Y zostaja wprowadzone
do réwnania drugiego (D, = 0). Pierwsza restrykcja zakfada,
iz gospodarka reaguje na dziatania polityczne wylacznie
z opdznieniem. Druga restrykcja zaktada, ze nie istnieje na-
tychmiastowa reakcja wiadz monetarnych na zmiany w agre-
gatach ekonomicznych. Zatozenie to uzasadnione jest przez
fakt, iz niektére dane statystyczne dostepne sa wylacznie
z opoznieniem, a decydenci nie reaguja na zakidcenia,
ktorych nie moga zaobserwowac. Oszacowanie systemu zi-
dentyfikowanego w ten sposéb zaczyna si¢ od zredukowane;j
postaci wektora autoregresji, po czym nastepuje dekompo-
zycja Choleskiego macierzy wariancji — kowariancji zreduko-
wanego systemu. Jesli zatozy sie, ze wskaznik polityki mone-
tarnej jest niezalezny od agregatéow ekonomicznych
zawartych w Y, jest on najpierw wprowadzany do systemu
jako pierwszy. Wedtug drugiego zatozenia, zmienna polityki
zalezy od wszystkich zmiennych ekonomicznych zawartych
w Y i wobec tego jest wprowadzana jako ostatnia. Zafozenia
identyfikujace sa minimalne: metoda nie pozwala na identyfi-
kacje innych wstrzasow w bloku Y.

Analiza staje sie bardziej skomplikowana, jesli istnieje
wiecej niz jeden wskaznik polityki monetarnej i dodatkowe

zakiocenia majace wptyw na te wskazniki. W takim wypad-
ku strukturalny system réwnan przyjmuje postac:

k k
Y, =ByY, + Y.BY,_; +CoP, + Y CP + ATV A3)

i=l i=l

k K
P, =DyY, +Y.DY, i +GP, + Y GP,_; + APV}

i=l

)

gdzie P jest obecnie wektorem wskaznikéw polityki mone-
tarnej, a A(p) pozwala poszczegélnym zakidceniom w instru-
mentach polityki wejs¢ do wiecej niz jednego réwnania
opisujacego elementy P. Zaktada sie ponownie, ze elementy
v(p) iv(y) sa ortogonalne. Schemat identyfikacji jest podobny do
przypadku pojedynczego wskaznika polityki monetarnej, ale
macierz wariancji — kowariancji w zredukowanej postaci jest
tutaj dekomponowana w ortogonalne bloki zakiécen we
wskaznikach polityki monetarnej i pozostatych zakiocen. Jed-
nak blok zakiocen w sferze monetarnej, jest sam systemem
réwnan rownoczesnych i pewne dalsze restrykcje identyfikuja-
ce s3 tu konieczne dla oszacowania parametréw strukturalnych
i czystego zaktdcenia w sferze polityki monetarnej. Identyfika-
Cja jest osiggana poprzez nakfadanie réznych restrykcji opar-
tych na zafozeniach co do funkcjonowania rynku pienieznego
i wiadz monetarnych [Bernanke i Mihov, 1996; Strongin, 1995].
Analiza pozwala na lepsza identyfikacje zakiécen w polityce
monetarnej i na dokonywanie wyboru pomiedzy alternatywny-
mi wskaznikami polityki. Interpretacja zidentyfikowanych
wstrzaséw polityki i funkgji reakeji impulsowych jest taka sama
jak w przypadku pojedynczego wskaznika polityki monetarne;.

i=l

4.4. Metodologia ekonometryczna
i procedura oszacowania

Gtéwnym problemem w modelowaniu polityki monetarnej
jest wlasciwy wybdr zmiennych te polityke opisujacych. W
czesci empirycznej opracowania stosuje metodologie struktu-
ralnej autoregresji wektorowej z dwoma wskaznikami polityki
monetarnej: stopa procentowa rynku pienieznego i kursem
walutowym. Jak oméwiono to powyzej, procedury operacyjne
NBP zmienialy si¢ w czasie, ale istnieja mocne dowody, ze
stopa rynku pienieznego byfa uwaznie monitorowana i, w
pewnym stopniu, podlegata wptywowi ze strony banku cen-
tralnego nawet w okresie, gdy celem oficjalnym byly rezerwy
pieniezne. Az do niedawna kurs walutowy byt regulowany przy
pomocy systemdw pefzajacego kursu i korytarza walutowego.

Woprowadzenie dwéch zmiennych polityki wymaga
pewnych dodatkowych restrykeji identyfikujacych ponad
ortogonalnos¢ pomiedzy blokami politycznym i o charakterze
niepolitycznym. Podejscie nasze wzoruje sie na badaniach
Smetsa (1997), ktory analizowat polityke monetarna Niemiec,
Wioch i Francji zaktadajac, ze wtadze monetarne reaguja na
zmiany $redniej wazonej kursu walutowego i stép procen-
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towych. W tym przypadku blok polityki monetarnej P w réw-
naniu (4) zawiera stope procentowsg i kurs walutowy, a wek-
tor (zortogonalizowany w odniesieniu do zmiennych poza
bezposrednia kontrola wiadz monetarnych) bfedow A(p)v(p)t,
staje sie:

MR pp
L ®
t EXR a a px
uy 3 dafve
MR X
u™ =ay +ayvP 6)
ug® = azvl +avf 7

Réwnania (5) oraz (6) — (7) pokazuija, ze reszty w row-
naniach stopy procentowej (u/R) oraz kursu walutowego
(uEXR) s tacznym wynikiem zaktécen polityki monetarnej
(vtpp) i wstrzaséw egzogenicznych (v;PX) powstajacych na
skutek dostosowar premii za ryzyko, przesunigé¢ w oczeki-
waniach co do kursu walutowego, zaktécen w zagranicz-
nych stopach procentowych itp. System (6) — (7) wymaga
jednej dodatkowej restrykciji do identyfikacji. Po rozwiaza-
niu ukfadu réwnan (6) — (7) dla uzyskania zakiocen polityki
monetarnej w kategoriach reszt z réwnan w postaci zredu-
kowanej oraz po znormalizowaniu zaktécen polityki mone-
tarnej w taki sposob, aby suma wag reszt z réwnan stopy
procentowej i kursu walutowego wynosita |, otrzymujemy:

®)

Réwnanie (8) moze by¢ zinterpretowane jako krétkoter-
monowy indeks sytuacji pienigznej (Monetary Condition Index
MCl)a (I —w) i w jako wagi nadane stopie procentowej i kur-
sowi walutowemu przy formutowaniu polityki monetarne;.
Wagi te, jesli s3 znane, daja dostateczng restrykcje identyfika-
cyjna dla systemu (6) — (7). Smets (1997) oszacowuje wagi
przy pomocy GMM, w naszym podejsciu narzucamy je w
sposéb egzogeniczny i sprawdzamy czufo$¢ modelu na rézne
zatozenia co do ich wartosci.

Zmienne poza bezposrednim wptywem polityki mo-
netarnej, w naszym systemie wektora autoregresji to in-
deks cen konsumpcyjnych oraz indeks produkcji przemy-
stowej. Zmienne te odpowiadaja potencjalnym celom
koncowym polityki monetarnej. Podczas gdy stabilnos¢
cen jest statutowym celem NBP bank ma obowigzek
wspierania polityki gospodarczej rzadu, jesli nie stoi ona
w sprzecznosci z tym celem. Chociaz szeroko pojety pie-
nigdz (M2) jest formalnym celem posrednim banku,
zmienna ta nie wchodzi do systemu. Funkcja popytu na
pieniadz w Polsce wydaje sig niestabilna i w praktyce wta-
dze monetarne dostosowuja swe cele tak, aby osiagna¢
bardziej ogélny cel stopniowej obnizki inflacji (prawdopo-
dobnie z przypisaniem pewnej wagi stratom w produkcie
krajowym).

vPP = (- w)u,MR + wquR

Raporty CASE Nr 32

Alternatywne strategie dezinflacji

Szeregi czasowe nadajace sie do oszacowania modelu
rozpoczynaja sie dopiero w 1993 roku, gdy w petni zaczety
funkcjonowaéd: nowoczesny system pfatnosci i operacje
banku centralnego na otwartym rynku (polityka monetarna
oparta byta na instrumentach nierynkowych, to jest
racjonowaniu kredytu, do roku 1993). Model zostat osza-
cowany przy pomocy obserwacji miesiecznych od stycznia
1993 do kwietnia 1999. Indeks produkcji przemystowej
oraz indeks cen konsumpcyjnych sa oczyszczone z
sezonowosci i doprowadzony do postaci logarytmu natural-
nego, kurs walutowy (zdefiniowany jako $redni stosunek
USD/PLN i DEM/PLN) réwniez jest w postaci logaryt-
micznej, a stopa rynku pienieznego nie jest przeksztafcona.
Opis zmiennych jest podany w zataczniku |.

Dane s3 zapewne niestacjonarne, ale, co jest czeste
w analizie wektora autoregresji, analiza stacjonarnosci
i kointegracji jest pominieta. Sadze, ze ograniczona wiel-
kos¢ prébki nie pozwala na wyciagniecie precyzyjnych
whioskéw co do dtugookresowych wtasciwoscii szeregu
czasowego i wobec tego nie narzucam restrykcji w zakre-
sie kointegracji/braku kointegracji. Podobnie, nie dokonuje
testow ilosci opdznien w wektorze autoregresji, natomiast
egzogenicznie ustalam je na poziomie szesciu. Ostateczna
specyfikacja i testy dla reszt zaprezentowane sa w zatacz-
niku. Testy diagnostyczne nie wykazuja btednego wyspecy-
fikowania modelu. Testy stabilnosci (nie podane) sugeruja,
ze wektor autoregresji w zredukowanej postaci jest sto-
sunkowo stabilny, chociaz testy wskazuja na pewne pro-
blemy w zakresie stabilnosci réwnania kursu walutowego
(liniowy model wektora autoregresji moze nie by¢ odpo-
wiedni do modelowania skokowych zmian w kursie walu-
towym).

4.5. Rezultaty i symulacje

4.5.1. Reakcje impulsowe na wstrzasy polityki

Oszacowany wektor autoregresji jest zredukowang
postacig réwnan strukturalnych (3) i (4). Ortogonalizacja
reszt bloku polityki monetarnej osiagana jest przez
zalozenie, ze nie ma natychmiastowego efektu zakiécen w
stopie procentowej i kursie walutowym na gospodarke.
Identyfikacja zaktécen w sferze polityki monetarnej wynika
z wyboru wag MCI (I —w) i w, jak to oméwiono powyzej.
Funkcje reakcji produkcji przemystowej, indeksu cen kon-
sumpcyjnych, stopy rynku pienieznego i kursu walutowego
na zostrzenie polityki monetarnej, pokazane sa na rysunkach
| — 3 przy alternatywnych zatozeniach co do w (w=0,25,
w=0,5, w=1).
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Rysunek I. Impulsowe reakcje produkcji przemystowej, indeksu cen konsumpcyjnych, stopy procentowej rynku pienieznego i kursu

walutowego na zakiécenie w sferze polityki monetarnej (w = 0,25)
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Ksztatt funkcji reakgji jest podobny dlaw = 0,25iw =
0,5. Rezultaty s3 zgodne z oczekiwaniami teoretycznymi:
zaréwno inflacja, jak i produkcja maleja po negatywnym za-
ktéceniu wsferze monetarnej (zaostrzeniu polityki).
Wstrzas ten jest odzwierciedlony w wyzszej stopie procen-
towej i aprecjacji kursu walutowego (poniewaz jest on wy-
razony jako stosunek waluty obcej do ztotego). Reakcja in-
deksu cen konsumpcyjnych osiaga najwyzszy poziom oko-
to szes¢ do dziesieciu miesigecy po wstrzasie i efekt wstrza-
su utrzymuje sie. Produkcja przemystowa réwniez spada
do najnizszego poziomu sze$¢ do dziesieciu miesiecy po
wstrzasie, a nastepnie odzyskuje dawny poziom. Alterna-
tywna identyfikacja przy w = | (czysty cel w postaci kursu
walutowego) daje niewiarogodne reakcje impulsowe dla
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stopy procentowej i inflacji. W dalszym ciagu opracowania
uzywac bedziemy identyfikacji dlaw = 0,5.

4.5.2. Test przyczynowosci Grangera

Dla oceny sity zwiagzku pomiedzy wskaznikami polity-
ki monetarnej a innymi zmiennymi w systemie
przeprowadzitem testy przyczynowosci Grangera, oparte
na oszacowanym systemie wektora autoregresiji. Testy
wykrywajg czy dana zmienna ma jakakolwiek (znaczaca
statystycznie) zdolno$¢ prognostycznag w stosunku do
innych zmiennych w modelu. Poniewaz test jest bardzo
czuly na metody uzyte do rozwiazania zagadnienia
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Alternatywne strategie dezinflacji

Rysunek 2. Impulsowe reakcje produkcji przemystowej, indeksu cen konsumpcyjnych, stopy procentowej rynku pienigznego i kursu

walutowego na zakiécenie w sferze polityki monetarnej (w = 0,5)
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potencjalnej niestacjonarnosci serii czasowej, wykonatem
testy dla pozioméw i réznic z szesciokrotnym opdznie-
niem kazdej zmiennej. Kraficowe poziomy istotnosci dla
hipotezy zerowej, zakltadajacej, ze wszelkie opdznienia
stopy rynku pienieznego moga by¢ wytaczone z réwnan
zaréwno produkgji przemystowej, jak i indeksu cen kon-
sumpcyjnych oraz kursu walutowego (w poziomach)
pokazane sa w trzeciej kolumnie tabeli |. Testy zdolnosci
prognostycznej produkcji przemystowej, indeksu cen
konsumpcyijnych i kursu walutowego przedstawione sa w
pozostatych kolumnach (statystyka F jest podana dla
wszystkich testéw). Testy pierwszych réznic zmiennych
podano w tabeli 2.

Tabele | i 2 wykazuja, ze stopa rynku pienieznego ma bar-
dzo matg zdolno$¢ prognostyczng w réwnaniach produkgji

Raporty CASE Nr 32

przemystowej i indeksu cen konsumpcyjnych (statystyka F nie
odrzuca hipotezy zerowej o nieistnieniu  przyczynowosci
Grangera, zaréwno dla pozioméw jak i zmian). Niemniej ma
ona duza zdolno$¢ prognostyczna w réwnaniu kursu waluto-
wego w poziomach. Efekt ten zanika jednak w réwnaniach,
ponownie oszacowanych przy uzyciu pierwszych rdznic.
Kurs walutowy ma z kolei znaczna zdolnos¢ prognostyczna
w réwnaniu indeksu cen konsumpcyjnych oszacowanym
oboma sposobami. Oczywiscie, rezultaty powinny by¢ inter-
pretowane z ostroznoscia. Niewielka dtugos¢ badanej probki
nie pozwala na bardzo pewne whnioski statystyczne w odnie-
sieniu do zwiazkéw przyczynowych pomiedzy zmiennymi.
Ponadto, kanaty transmisji monetarnej zmieniaja si¢ wraz ze
zmianami instytucjonalnymi i systemowymi w gospodarce
i prosty model statystyczny ze statymi parametrami moze by¢
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Rysunek 3. Impulsowe reakcje produkcji przemystowej, indeksu cen konsumpcyjnych, stopy procentowej rynku pienieznego i kursu

walutowego na zakldcenie w sferze polityki monetarnej (w = 1)
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Tabela I. Krancowe poziomy istotnosci zmiennych w tescie Grangera (poziomy, 6 op6znien)

Zmienna objaéniajaca
Produkcja Indeks cen Stopa rynku Kurs walutowy
przemystowa konsumpcyjnych pienieznego

Zmienna prognozowana

Produkcja przemystowa 0,316 0,962 0,195
Indeks cen konsumpcyjnych 0,609 0,671 0,062
Stopa rynku pienieznego 0,102 0,340 0,400
Kurs walutowy 0,792 0,606 0,051

Tabela 2. Krancowe poziomy istotnosci zmiennych w tescie Grangera (pierwsza roznica, 6 opdéznien)

Zmienna objasniajgca
Produkcja Indeks cen Stopa rynku Kurs walutowy
przemystowa konsumpcyjnych pienieznego

Zmienna prognozowana

Produkcja przemystowa 0,422 0,996 0,185
Indeks cen konsumpcyjnych 0,525 0,413 0.027
Stopa rynku pienigznego 0,194 0,599 0,243
Kurs walutowy 0,727 0,643 0,710
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nieodpowiedni dla modelowania zwigzkéw o zmiennym cha-
rakterze. Dlatego tez staba zdolno$¢ prognostyczna stopy
rynku pienieznego moze wynika¢ z bfednej specyfikacii testu.
Niemniej, zwiazek przyczynowy od kursu walutowego do in-
deksu cen konsumpcyjnych jest bardzo silny i odporny wobec
zmian specyfikacji.

Testy zdolnosci prognostycznej zmiennych o charak-
terze "niepolitycznym" w réwnaniu rynku pienieznego
wykazuja pewien stopien zdolnosci prognostycznej pro-
dukcji przemystowej w réwnaniu stopy rynku pieniezne-
go. Jesli stopa ta jest dobra miarg polityki monetarnej,
oznaczafoby to, ze wtadze monetarne reaguja na prze-
szfe zjawiska w gospodarce w sposob przewidywalny.
Niemniej jednak, relacja jest staba, czego mozna sig in-
tuicyjnie spodziewa¢ w skomplikowanym, przej$ciowym
$rodowisku, z niepewnymi kanatami transmisji monetar-
nej. Innym wyttumaczeniem jest, ze bank centralny
moze reagowac¢ wobec innego zestawu informacji doty-
czacych gospodarki, a nie wobec prostych agregatow
uzytych w testach.

4.5.3. Dekompozycja wariangcji

Innym miernikiem zdolnosci prognostycznej w systemie
wektora autoregresii jest udziat alternatywnych zmiennych
W wariancji zmiennej prognozowanej. Dekompozycja opar-
ta jest na zortogonalizowanych zaktéceniach i wobec tego,

Tabela 3. Dekompozycja wariancji prognozowanych zmiennych

Alternatywne strategie dezinflacji

podobnie jak w przypadku funkcji reakcji, zalezy od
schematu identyfikacji. W niniejszej czeéci zaktadam, ze
w=0,5 i przyjmuje dodatkowa restrykcje identyfikujaca
przez zastosowanie dekompozycji Choleskiego do
macierzy kowariancji bloku Y w réwnaniach (3) - (4). Pro-
dukcja przemystowa jest wprowadzana jako pierwsza, a
indeks cen konsumpcyjnych jako drugi. Obiektem naszego
zainteresowania jest udziat zidentyfikowanych zaktécen w
sferze polityki monetarnej, ktéry nie jest czuty na identy-
fikacje bloku Y. Tabela 3 podaje dekompozycje wariandji
wszystkich zmiennych w oszacowanym wektorze autore-
gresji dla horyzontu 12, 24 i 36 miesiecy.

Dekompozycja wariancji indeksu cen konsumpcyjnych
pokazuje, ze w horyzoncie |2-miesiecznym trzydziesci pro-
cent wariancji moze by¢ wyjasnione przez zaktécenia poli-
tyki monetarnej, w horyzoncie 24-miesigcznym — 40 pro-
cent, a w 36-miesiecznym — prawie 50 procent. Znacznie
mniejsza czg$¢ wariancji produkcji przemystowej moze by¢
przypisana zakiéceniom polityki monetarnej: od 20 procent
w horyzoncie |2-miesiecznym do 24 procent w horyzoncie
36-miesiecznym. Poniewaz czes¢ wariancji kursu walu-
towego odzwierciedla zaktdcenia polityki monetarnej,
rezultaty s3 spdjne z testem przyczynowosci Grangera,
podanym powyzej. Jedynie niewielka cze$¢ wariancji zmian
stopy rynku pienigznego jest wyjasniona przez jakakolwiek
ze zmiennych o charakterze niemonetarnym, ponownie
sugerujac, ze endogeniczny komponent polityki monetarnej
jest trudny do odkrycia.

Stopien przyczynienia si¢ do: Zaktécen w Zakiécen w Zakioécen w polityce Vpx
produkciji indeksie cen monetarnej
przemystowej konsumpcyjnych (vpp)

Horyzont prognozy = 12

Zmienna prognozowana:

Produkcja przemystowa 79,5% 2,1% 18,0% 4,0%
Indeks cen konsumpcyjnych 15,9% 54,3% 27,9% 1,9%
Stopa rynku pienieznego 15,9% 6,3% 48,9% 28,9%
Kurs walutowy 2,0% 13,9% 59,9% 24,2%
Horyzont prognozy = 24

Zmienna prognozowana:

Produkcja przemystowa 71,4% 2,2% 22,6% 3,8%
Indeks cen konsumpcyjnych 17,7% 37,6% 43,3% 1,3%
Stopa rynku pienieznego 16,6% 7,5% 48,1% 27,8%
Kurs walutowy 2,9% 14,0% 60,0% 23,2%
Horyzont prognozy = 36

Zmienna prognozowana:

Produkcja przemystowa 69,6% 2,5% 24,2% 3,7%
Indeks cen konsumpcyjnych 18,0% 32,8% 48,1% 1,2%
Stopa rynku pienieznego 16,6% 7,5% 48,2% 27,7%
Kurs walutowy 3,8% 14,0% 60,0% 22,3%

Raporty CASE Nr 32
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4.6. Whnioski

Opracowanie niniejsze stanowi probe oszacowania
efektéw zmian polityki monetarnej na gospodarke. Osza-
cowuje w nim wektor autoregresji z czterema zmiennymi:
produkcja przemystowa, indeksem cen konsumpcyjnych,
stopa rynku pienieznego i kursem walutowym. Istnieje
spore prawdopodobienstwo, ze produkcja przemystowa i
indeks cen konsumpcyjnych znajda sie pod wptywem
zaktécen polityki monetarnej i powinny takze wpfywac na
decyzje banku centralnego dotyczace polityki monetarne;j.
Dwa wskazniki polityki monetarnej: stopa procentowa
rynku pienieznego i kurs walutowy znajduja sie pod jed-
noczesnym wplywem zaktdcen polityki monetarnej. ldenty-
fikacja tych zaktdcen jest osiagana przez zatozenia co do
wag przypisanych tym dwoém zmiennym w krétkotermi-
nowym indeksie sytuacji monetarnej. Oszacowanie systemu
wektora autoregresji pozwala na analize reakcji zmiennych
znajdujacych sie poza bezposrednim wptywem polityki
monetarnej na egzogeniczne zmiany tej polityki.

Funkcje reakcji generowane przez model majg wiary-
godny ksztalt i rozsadna interpretacje ekonomiczng. Za-
ktocenia w sferze polityki monetarnej wydaje sie wywiera¢
wplyw na inflacje i produkcje stosunkowo szybko; ich efek-
ty sa najwyisze w ciagu szesciu miesigcy od wstrzasu
w przypadku inflacji oraz w ciggu dziesieciu miesiecy —
w przypadku produkcji przemystowe;j.

Test przyczynowosci Grangera ujawnit, ze chociaz stopa
rynku pienieznego ma bardzo ograniczong zdolnos¢ pro-
gnostyczng w przewidywaniu produkcji przemystowej i in-
deksu cen konsumpcyjnych, zdolno$¢ prognostyczna kursu
walutowego jest bardzo znaczna dla indeksu cen konsump-
cyjnych. Dekompozycja wariancji prognozowanych zmien-
nych jest spéjna z tymi wynikami: wstrzasy polityki mone-
tarnej przyczyniaja si¢ w znacznym stopniu do wariancji
prognoz indeksu cen konsumpcyjnych. Z drugiej strony, re-
gularna reakcja wtadz monetarnych na zmiany indeksu cen
konsumpcyjnych i produkcji przemystowej wydaje sie trud-
na do odkrycia.

Rezultaty zaprezentowane w badaniu wskazuja, ze poli-
tyka kursu walutowego wydaje sie mie¢ bardzo silny wptyw
na zachowanie si¢ innych zmiennych nominalnych. Wynik
ten sugeruje, ze systemy pefzajacego kursu i korytarza
walutowego znacznie przyczynity si¢ do utrzymywania si¢
stosunkowo wysokiej inflacji w badanym okresie.
Zmniejszenie tempa dewaluacji powinno mie¢ ogromny
wplyw na zachowanie si¢ inflacji. Niemniej jednak, mecha-
nizmy transmisji monetarnej wciaz nie s3 w pefni rozwinigte
i badana probka jest zapewne zbyt krétka dla wyciagnigcia
jakichkolwiek zdecydowanych wnioskéw o efektach polity-
ki monetarnej na gospodarke. Wobec tego uzycie stopy
procentowej jako instrumentu polityki monetarnej moze
by¢ znacznie trudniejsze niz kontrolowanie kursu walu-
towego, a efekty zmian tego instrumentu, jesli w ogole
istotne, bedg trudne do przewidywania.

Raporty CASE Nr 32



Bibliografia

Balino, T., Dhawan, . and Sundararajan, V. (1994). "The
Payments System Reforms and Monetary Policy in Emerging
Market Economies in Central and Eastern Europe”. IMF
Working Paper, WP/94/13.

Bernanke, B.S. and AS. Blinder (1992). "The Federal
Funds Rate and the Channels of Monetary Transmission”.
American Economic Review 82(4), 901-921.

Bernanke, B.S. and I. Mihov (1996). "What does the
Bundesbank target?. NBER Working Paper 5764, September
1996.

Durjasz, P and Kokoszczynski, R. (1998). ”Financial
Inflows to Poland 1990-96”. Empirica 25, 217-242.

Gomulka, S. (1997). "Managing Capital Flows in Poland”.
London School of Economics, mimeo.

Krzak, M. (1997). "Persistent Moderate Inflation in
Poland and Hungary”. mimeo.

Raporty CASE Nr 32

Alternatywne strategie dezinflacji

Opiela, T. (1998). "Kredytowy kanat transmisji polityki
pienieznej w Polsce: rola struktury wtasnosciowej oraz
bilansow bankéw”. Bank i Kredyt 6/1998.

Poland: Country Report, IMF 1997.

Romer, Ch. and D. Romer (1989). "Does Monetary Pol-
icy Matter? A New Test in the Spirit of Friedman and
Schwartz”. [in:] O. Blanchard and S. Fisher (eds.), NBER
Macroeconomics Annual, Cambridge, MA: MIT Press,
121-69.

Sims Ch. (1992). "Interpreting the Macroeconomic
Time Series Facts: The Effects of Monetary Policy”. Euro-
pean Economic Review 36, 975-101I.

Smets, F (1997). "Measuring Monetary Policy Shocks in
France, Germany and Italy: The Role of Exchange Rate”. BIS
Working Paper 42.

Strongin, S. (1995). "The identification of monetary pol-
icy disturbances: Explaining the liquidity puzzle”. Journal of
Monetary Economics 35, 463-497.

Ugolini, P (1996). "National Bank of Poland: the road to
indirect instruments”. IMF Occasional Paper [44.

9l



92

Praca zbiorowa pod redakcjq Andrzeja Wojtyny

Zalacznik

Zrédta danych i transformacje

Stopa rynku pienieznego MMR ($rednia wazona stopy
WIBOR z terminem | miesiac) — NBP
Kurs walutowy EXR (zbudowany jako 0,5*USD/PLN +

0,5*DEM/PLN) — NBP

Indeks cen konsumpcyjnych CPl — Gtéwny Urzad

Statystyczny

Indeks produkcji przemystowej IIP — Giéwny Urzad

Statystyczny

Testy diagnostyczne (system z 6 opdznieniami, oszacowany na podstawie prébki 07.1993 — 04.1999)

Statystyka 1CPI 1P MRIM IEXR INV
AR | -5F(5,40) 0,230118 1,5973 1,9736 2,15
[0,9471] [0,1830] [0,1036] [0,0791]
Normalnos¢ 2(2) 7,7549 49513 2,4467 5,8727
X [0,02077* [0,0841] [0,2942] [0,0531]
ARCH 6 F(5,35) 1,1374 0,411458 0,483201 0,480768
[0,3592] [0,8375] [0,7864] [0,7881]

Przedstawione s3 nastepujace testy:
— Test LM Breuscha — Godfreya na autokorelacje reszt,
uzyskany przez regresje wartosci reszt z oryginalnego mod-
elu na zmienne wyjasniajace tego modelu oraz opéznione

wartosci reszt;

— Test ARCH, na warunkowa heteroskedastyczno$¢
autoregresyjng, uzyskany przez regresje podniesionych do
kwadratu wartosci reszt z modelu na ich pie¢ opdznien;

- Test Doornika i Hansena (1993) na normalno$¢

rozkfadu reszt.
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