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Chocia¿ w ostatnim czasie uwagê ekonomistów absor-
buje w coraz wiêkszym stopniu problem "koñca ery inflacji"
i skutków deflacji, to dla krajów postkomunistycznych dal-
sza dezinflacja pozostaje jednym z najwa¿niejszych celów
procesu transformacji. Wraz ze schodzeniem na coraz ni¿-
szy poziom inflacji realizacja tego celu staje siê jednak trud-
niejsza przede wszystkim ze wzglêdu na dzia³anie mechani-
zmów inercyjnych. W tej sytuacji pojawia siê niebezpieczeñ-
stwo, ¿e wœród polityków i w opinii publicznej zacznie
umacniaæ siê przekonanie o niewielkiej szkodliwoœci inflacji
na poziomie ok. 10% rocznie.

W Polsce, która w sposób dosyæ konsekwentny realizo-
wa³a program reform systemowych, dezinflacjê udawa³o siê
osi¹gaæ przy stosunkowo wysokim wzroœcie gospodarczym.
Wynika³o to st¹d, ¿e wp³yw reform systemowych  mo¿na
traktowaæ ³¹cznie jako bardzo silny, korzystny szok przesu-
waj¹cy krzyw¹ zagregowanej poda¿y w prawo. Nie nale¿y
jednak na tej podstawie formu³owaæ pochopnie ma³o precy-
zyjnej opinii, ¿e w takich warunkach z procesem dezinflacji
nie ³¹cz¹ siê ¿adne koszty. Krótkookresowej wymiennoœci
miêdzy produkcj¹ i bezrobociem a inflacj¹ nie da siê ca³ko-
wicie wyeliminowaæ: koszt dezinflacji wystêpuje nadal, tyle
¿e w postaci ró¿nicy miêdzy rzeczywistym tempem wzro-
stu, a tym które mog³oby zostaæ potencjalnie osi¹gniête bez
dezinflacji [1].  Koszty dezinflacji staj¹ siê zdecydowanie bar-
dziej wyraŸne, gdy tempo wzrostu ulega spowolnieniu z po-
wodu zewnêtrznego szoku popytowego, tak  jak to siê sta-
³o w wyniku kryzysu w Rosji. Jest zrozumia³e, ¿e wówczas
stanowiska w kwestii koniecznoœci kontynuowania dezinfla-
cji ulegaj¹ polaryzacji, a dyskusja wokó³ po¿¹danego jej tem-
pa i najlepszych narzêdzi nasila siê. Jest czymœ naturalnym,
¿e w takiej sytuacji niektórzy politycy proponuj¹ rozwi¹za-
nia z krêgu populizmu makroekonomicznego, czemu sprzy-
ja niekompletnoœæ wiedzy i dosyæ niski poziom edukacji
ekonomicznej. 

W wyniku prowadzonych badañ w ostatnich latach
znacznie poprawi³ siê stan wiedzy teoretycznej i empirycz-
nej na temat inflacji i dezinflacji w krajach postkomunistycz-
nych. Wystarczy wspomnieæ o opracowaniach zawartych
w tomie konferencyjnym pod redakcj¹ C. Cottarelliego i G.
Szapary'ego oraz powsta³ych w wyniku projektu kierowa-
nego przez M. D¹browskiego [2]. Nadal jednak wiedza po-
zostaje w du¿ym stopniu niekompletna. Bardzo ma³o wia-
domo przede wszystkim na temat relatywnego znaczenia
ró¿nych kana³ów transmisji impulsów monetarnych, co
bardzo utrudnia wybór w³aœciwej kombinacji polityki ma-
kroekonomicznej. Brak odpowiednio d³ugich szeregów
czasowych silnie ogranicza mo¿liwoœæ oszacowania takich
podstawowych wielkoœci, jak naturalna stopa bezrobocia
czy produkt potencjalny. Nie³atwo jest te¿ odpowiedzieæ
bardziej precyzyjnie na pytanie, w jaki sposób pewne za-
chowania podmiotów gospodarczych odziedziczone po
poprzednim systemie przek³adaj¹ siê na inercjê inflacyjn¹
(jest to zarazem pytanie o specyficzne cechy inflacji i dez-
inflacji w krajach postkomunistycznych). Równie s³abo roz-
poznana jest ekonomia polityczna dezinflacji w tych kra-
jach. Przy tylu "bia³ych plamach" bardzo trudno jest te¿
oceniæ, które z dostêpnych rozwi¹zañ instytucjonalnych
w najwiêkszym stopniu sprzyja skutecznej dezinflacji. Czy
s³uszne by³o na przyk³ad przejœcie NBP na strategiê bezpo-
œrednich celów inflacyjnych? Czy celowe jest jak najszybsze
odejœcie od pe³zaj¹cej dewaluacji, czy te¿ wa¿niejsz¹ rolê
w prze³amaniu inercji oczekiwañ inflacyjnych mo¿e raczej
odegraæ lepiej funkcjonuj¹cy system rokowañ p³acowych?
Czy koncepcja jednostronnego przejœcia Polski na euro
mo¿e byæ jedynie traktowana jako prowokacja intelektual-
na czy te¿ jest to realistyczna strategia pozwalaj¹ca obni¿yæ
koszty dostosowañ?

Szukanie odpowiedzi na te i inne wa¿ne pytania doty-
cz¹ce ró¿nych aspektów procesu dezinflacji bêdzie trwa³o

Raporty CASE Nr 32

Andrzej Wojtyna

Wstêp

[1] Z drugiej strony wy¿sza inflacja oddzia³uje negatywnie na d³ugookresowy trend produkcji, chocia¿ empiryczny zakres tego oddzia³ywania
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 d³ugo i bêdzie wymaga³o intensywnych badañ teore-
tycznych i empirycznych. Bior¹c pod uwagê iloœæ "bia³ych
plam" w naszej wiedzy na temat dezinflacji, niniejszy projekt
postawi³ sobie jedynie skromne zadania, tym bardziej, ¿e
mia³ on charakter komplementarny w stosunku do rozle-
g³ych badañ przeprowadzonych równie¿ w Fundacji CASE
przez zespó³ kierowany przez prof. Marka D¹browskiego.
Ze wzglêdu na te uwarunkowania, w niniejszym projekcie
zdecydowano siê na dwutorowoœæ prac. Z jednej strony ce-
lem sta³o siê przygotowanie opracowania o charakterze
przegl¹dowym, które w sposób mo¿liwie najbardziej obiek-
tywny przedstawi³oby stan wiedzy teoretycznej i empirycz-
nej na temat kosztów dezinflacji. Punktem wyjœcia by³o do-
syæ nieskromne za³o¿enie, ¿e tego typu opracowanie mo¿e
w jakiœ sposób wp³yn¹æ na dyskurs publiczny pokazuj¹c, jak
skomplikowany jest proces dezinflacji i jak istotne jest dlate-
go unikanie radykalnych i rzekomo ³atwych recept w polity-
ce makroekonomicznej (opracowanie A. Wojtyny). Z dru-
giej strony, celem by³o poszerzenie stanu naszej wiedzy em-
pirycznej na temat niektórych bardzo wa¿nych aspektów
procesu inflacji i dezinflacji w Polsce (opracowania P. Wo-
Ÿniaka, A. Radziwi³³a i W. Maliszewskiego).

W swoim opracowaniu A. Wojtyna wychodzi od pew-
nych nowych zjawisk w gospodarce œwiatowej, które maj¹
istotne implikacje dla dyskusji na temat kosztów oraz korzy-
œci inflacji i dezinflacji. Zalicza do nich realnoœæ zagro¿eñ wy-
nikaj¹cych z deflacji, utrzymywanie siê w niektórych krajach
niskiej inflacji przy jednoczeœnie ni¿szym poziomie bezrobo-
cia oraz kryzys azjatycki. Wskazuje równie¿ na pewne nowe
tendencje w badaniach, które zosta³y bli¿ej naœwietlone
w dalszych czêœciach opracowania. W czêœci drugiej autor
przedstawia teoretyczne kontrowersje wokó³ problemu ko-
sztów dezinflacji. Pokazuje w niej, ¿e w ostatnich latach na-
st¹pi³o znacz¹ce zbli¿enie pogl¹dów g³ównych szkó³ na te-
mat krótkookresowej wymiennoœci miêdzy produkcj¹ i bez-
robociem a inflacj¹ i ¿e nie towarzyszy temu podobna ten-
decja w odniesieniu do d³ugookresowej krzywej Phillipsa.
Okazuje siê jednak, ¿e na gruncie teoretycznym trudno jest
wyjaœniæ wystêpowanie kosztów dezinflacji, szczególnie
przy za³o¿eniu racjonalnych oczekiwañ. Przytacza dlatego
wynik uzyskany przez L. Balla sugeruj¹cy, ¿e wyjaœnienie to
staje siê bardziej przekonuj¹ce dopiero przy równoczesnym
uwzglêdnieniu elementów nowej ekonomii klasycznej (rola
wiarygodnoœci) i nowej ekonomii keynesistowskiej (nierów-
noczesnoœæ kontraktów p³acowych). To z kolei wymaga
przybli¿enia czytelnikowi równie¿ innych analiz próbuj¹cych
uzasadniæ koszty dezinflacji wystêpuj¹ce na poziomie ma-
kroekonomicznym zachowaniami podmiotów gospodar-
czych. Z punktu widzenia polskich realiów szczególnie istot-
ne wydaj¹ siê te przytoczone kierunki dyskusji teoretycznej,
które dotycz¹ kosztów schodzenia z i tak ju¿ niskiego pozio-
mu inflacji.

W czêœci drugiej opracowania A. Wojtyny omówione s¹
wyniki badañ empirycznych. Pierwszy z najwa¿niejszych

nurtów koncentruje siê na próbie okreœlenia, w jakim stop-
niu nachylenie krzywej Phillipsa zale¿y od zmiennoœci zagre-
gowanego popytu (hipoteza Lucasa), a w jakim od przeciêt-
nego poziomu inflacji (hipoteza Balla, Mankiwa i Romera).
Drugi podstawowy nurt dotyczy prób oszacowania tzw.
wspó³czynnika wyrzeczenia (sacrifice ratio).

Czêœæ trzecia poœwiêcona jest jednemu z najwa¿niej-
szych w latach 90. kierunków badañ nad kosztami dezinflacji,
który ukierunkowany jest na okreœlenie, jaki wp³yw na ko-
szty dezinflacji ma asymetryczny (nieliniowy) charakter krzy-
wej Phillipsa. Uwzglêdniono m.in. propozycjê teoretyczn¹
i empiryczn¹ zg³oszon¹ przez Filardo,  polegaj¹c¹ na przyjê-
ciu takiej jej specyfikacji, w której w jednym obszarze mo¿e
siê ona cechowaæ wypuk³oœci¹, a w drugim – wklês³oœci¹.
Dziêki temu mo¿liwe jest wyjaœnienie, dlaczego w badaniach
nad nieliniowoœci¹ krzywej Phillipsa uzyskiwano sprzeczne
rezultaty. Wreszcie czêœæ czwarta dotyczy zaskakuj¹cych
wyników uzyskanych w badaniach nad wp³ywem niezale¿no-
œci banku centralnego na koszty dezinflacji. Okazuje siê mia-
nowicie, ¿e coraz silniejsze s¹ dowody wskazuj¹ce, ¿e czyn-
nik ten nie tylko nie przyczynia siê do obni¿enia kosztów
dezinflacji, ale nawet podwy¿sza go. Wyniki te wskazuj¹ na
koniecznoœæ poszukiwania innego ni¿ rola wiarygodnoœci ka-
na³u oddzia³ywania, który wyjaœni³by ujemn¹ korelacjê miê-
dzy stopniem niezale¿noœci banku centralnego a poziomem
inflacji. Badania nie potwierdzaj¹ te¿, jak dot¹d, pozytywne-
go wp³ywu przejœcia na strategiê bezpoœredniego celu infla-
cyjnego jako czynnika obni¿aj¹cego koszty dezinflacji.

Opracowanie P. WoŸniaka by³o inspirowane brakiem
wiedzy na temat kszta³towania siê w Polsce inflacji bazowej,
bez czego niezwykle trudno jest prowadziæ politykê pie-
niê¿n¹. Mo¿liwoœæ rozró¿nienie miêdzy inflacj¹ bazow¹ a re-
jestrowan¹ (oficjalnie publikowan¹) staje siê wrêcz niezbêd-
na, gdy bank centralny przyjmuje strategiê bezpoœredniego
celu inflacyjnego. Z tego punktu widzenia za zaskakuj¹ce na-
le¿y uznaæ to, ¿e przejœcia przez NBP na strategiê bezpoœre-
dniego celu inflacyjnego nie poprzedzi³o rozpoczêcie publi-
kowania danych dotycz¹cych inflacji bazowej. 

Tekst P. WoŸniaka jest pierwszym opublikowanym  opra-
cowaniem na temat inflacji bazowej w Polsce. W pierwszej
jego czêœci autor wyjaœnia sens tego pojêcia oraz jego zna-
czenie dla oceny sytuacji makroekonomicznej i tym samym
– dla zaleceñ pod adresem polityki ekonomicznej. Podkre-
œla, ¿e celem konstruowania tego typu wskaŸnika jest d¹¿e-
nie do odseparowania presji inflacyjnej o charakterze popy-
towym od jednorazowych szoków wywodz¹cych siê z po-
da¿owej strony gospodarki; dziêki temu m.in. ³atwiejsza
staje siê bardziej precyzyjna ocena odpowiedzialnoœci banku
centralnego za podejmowane decyzje. W czêœci drugiej, na-
wi¹zuj¹cej do badañ prowadzonych za granic¹, proponuje
ramy analityczne przydatne w badaniu inflacji bazowej
w Polsce. Prowadz¹ one do czterech alternatywnych tech-
nik liczenia inflacji bazowej: (1) metody polegaj¹cej na wy³¹-
czeniu z indeksu okreœlonych kategorii dóbr i us³ug, (2)
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dwóch wariantów metody œredniej przyciêtej (trimmed me-
ans) oraz (3) metody percentyli. W kolejnych czêœciach, na
podstawie danych dotycz¹cych kszta³towania siê cen w Pol-
sce w okresie 1995:I – 1998:7, autor porównuje wartoœci
poszczegó³nych mierników (obliczonych dla czêstoœci mie-
siêcznych, kwartalnych i rocznych) z ruchom¹ 24-miesiêcz-
n¹ œredni¹ wartoœci¹ wskaŸnika cen konsumpcyjnych, trak-
towan¹ jako odpowiednik inflacji bazowej. Uzyskane wyni-
ki autor uznaje za dosyæ zaskakuj¹ce. Okazuje siê bowiem,
¿e najlepsze rezultaty da³a metoda najmniej wyszukana –
oparta na wy³¹czeniu okreœlonych kategorii, co jest nie-
zgodne z podobnymi badaniami odnosz¹cymi siê do gospo-
darki amerykañskiej. W zakoñczeniu autor wskazuje na ko-
niecznoœæ ostro¿nego interpretowania uzyskanych rezulta-
tów i celowoœæ dalszych badañ.

W badaniach nad skutecznoœci¹ dezinflacji wiele miejsca
poœwiêca siê uwarunkowaniom zwi¹zanym z instytucjonal-
nymi ramami, w jakich przebiegaj¹ rokowania p³acowe.
Uwa¿a siê, ¿e ramy te mog¹ byæ wa¿n¹ determinant¹ utrzy-
muj¹cej siê w gospodarce inercji oczekiwañ inflacyjnych. Jak
dot¹d, wiemy bardzo niewiele na temat wp³ywu przyjêtych
w Polsce rozwi¹zañ na dynamikê dezinflacji. Lukê tê próbu-
je wype³niæ swym opracowaniem A. Radziwi³³. Sk³ada siê
ono z czterech g³ównych czêœci. W pierwszej czêœci autor
omawia trzy g³ówne powody powo³ania Komisji Trójstron-
nej. Czêœæ druga, o charakterze teoretycznym, przedstawia
trzy dominuj¹ce w literaturze przedmiotu podejœcia, które
s¹ przydatne w ocenie dzia³alnoœci Komisji Trójstronnej.
Pierwsze podejœcie k³adzie nacisk na rolê indeksacji i spirali
p³acowo-cenowej w kszta³towaniu siê kosztów dezinflacji.
Drugie podejœcie wywodzi siê z modelu Barro i Gordona,
który pozwala traktowaæ relacje miêdzy w³adzami mone-
tarnymi a sektorem prywatnym w kategoriach interakcyjnej
teorii decyzji (teorii gier). Trzecie wreszcie podejœcie nawi¹-
zuje do interesuj¹cej, tocz¹cej siê ju¿ od ponad dziesiêciu
lat, dyskusji wokó³ hipotezy Calmforsa-Driffila dotycz¹cej
makroeokonomicznych konsekwencji scentralizowanego
i zdecentralizowanego modelu rokowañ p³acowych.

W czêœci trzeciej A. Radziwi³³ przedstawia regulacjê pra-
wn¹ i praktykê dzia³ania Komisji Trójstronnej. Zastosowana
analiza regresji pokazuje m.in., ¿e przyjête w rokowaniach
ustalenia s¹ wa¿niejsze dla wzrostu p³ac ni¿ stopa inflacji. Pro-
wadzi to autora do sformu³owania ostro¿nego wniosku, ¿e
mo¿e to œwiadczyæ o pozytywnej roli Komisji Trójstronnej
w procesie kszta³towania wzrostu p³ac. Za zaskakuj¹ce nale-
¿y jego zdaniem uznaæ to, ¿e efekt ten jest podobny w przy-
padku sektora prywatnego i publicznego. Pe³niejszej ocenie
dzia³alnoœci Komisji poœwiêcona jest czêœæ czwarta opraco-
wania, w której jej poszczególne aspekty analizowane s¹
przez pryzmat wyró¿nionych wczeœniej stanowisk teoretycz-
nych. W podsumowaniu autor dochodzi do ogólnego wnio-
sku, ¿e Komisja mog³a byæ instrumentem przydatnym w ob-
ni¿aniu oczekiwañ inflacyjnych, jednak polityka rz¹du dopro-
wadzi³a do utraty wiarygodnoœci prowadzonych w jej ramach
negocjacji. Uwa¿a te¿, ¿e Komisja odegra³a pozytywn¹ rolê

w kanalizowaniu doraŸnych konfliktów, natomiast niewielk¹ –
w realizacji zasadniczych zmian systemowych (podobnie zre-
szt¹ jak w przypadku kryzysu rosyjskiego).

Raport zamyka opracowanie W. Maliszewskiego,
w którym autor wykorzystuje model wektorowej autore-
gresji do przeanalizowania roli polityki pieniê¿nej w proce-
sie dezinflacji w Polsce. Akcent po³o¿ony jest na wp³yw szo-
ków wynikaj¹cych z prowadzonej polityki. W czêœci pierw-
szej przedstawiona jest ewolucja polityki pieniê¿nej w Pol-
sce bêd¹ca odzwierciedleniem przede wszystkim zmieniaj¹-
cych siê uwarunkowañ fiskalnych i wielkoœci  nap³ywaj¹cego
kapita³u zagranicznego. W drugiej czêœci omówione s¹ trud-
noœci  pomiaru charakteru prowadzonej polityki pieniê¿nej.
Punktem wyjœcia jest zwrócenie uwagi na s³aboœæ tradycyj-
nego podejœcia zwi¹zana z wykorzystywaniem w tym celu
zmian w agregatach pieniê¿nych. S³aboœæ ta polega na tym,
¿e zachowanie agregatów pieniê¿nych pozostaje pod wp³y-
wem nie tylko polityki, ale i innych czynników. Dlatego
w ostatnim okresie w badaniach empirycznych podejmuje
siê próby bardziej bezpoœredniej oceny skutków zmian pro-
wadzonej polityki, które pozwalaj¹ oddzieliæ od siebie oby-
dwa efekty. Obok podejœcia opisowego (narrative approach)
stosuje siê podejœcie wykorzystuj¹ce metodê wektorowej
autoregresji (VAR). Nastêpnie autor przechodzi do prezen-
tacji równañ sk³adaj¹cych siê na model gospodarki. W czê-
œci trzeciej zaprezentowane s¹ wykorzystane w badaniu
metody ekonometryczne oraz  procedura estymacji. Model
uwzglêdniaj¹cy cztery zmienne (produkcjê przemys³ow¹,
wskaŸnik cen konsumpcyjnych, stopê rynku pieniê¿nego
i kurs walutowy) zosta³ poddany estymacji na podstawie ob-
serwacji miesiêcznych odnosz¹cych siê do okresu styczeñ
1993 r. – kwiecieñ 1999 r. Wyniki omówione s¹ w czêœci
czwartej. Na uwagê zas³uguje przede wszystkim stwierdzo-
ny silny zwi¹zek przyczynowy biegn¹cy od kursu walutowe-
go do wskaŸnika cen konsumpcyjnych. Testy przyczynowo-
œci wskazuj¹ jednoczeœnie na ograniczon¹ przydatnoœæ stóp
procentowych w przewidywaniu zachowañ produkcji prze-
mys³owej i inflacji. 

W zakoñczeniu autor konkluduje, ¿e uzyskane wyniki nie
natrafiaj¹ na trudnoœci interpretacyjne i s¹ spójne z teori¹ eko-
nomii. Podkreœla te¿ znaczenie wniosku dotycz¹cego kursu
walutowego – uwa¿a, ¿e dowodzi on istotnego wp³ywu syste-
mu pe³zaj¹cej dewaluacji i pasma wahañ na uporczywe utrzy-
mywanie siê w Polsce umiarkowanej inflacji. Z drugiej strony,
autor wskazuje na trudnoœci  w ocenie przewidywanych skut-
ków polityki opartej na stopie procentowej.

Jak wspomniano, w krajach postkomunistycznych wy-
stêpuje wiele aspektów procesu dezinflacji, które nie do-
czeka³y siê w badaniach nale¿ytego naœwietlenia. W odnie-
sieniu do warunków polskich bardzo pilne wydaje siê
przede wszystkim przeprowadzenie wnikliwej analizy przy-
czyn i charakteru boomu kredytowego oraz relatywnego
znaczenia kana³u kursu walutowego i kana³u zagregowane-
go popytu w oddzia³ywaniu zmian stóp procentowych  na
bilans obrotów bie¿¹cych.

Raporty CASE Nr 32
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"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

1.1. Uwagi wstêpne

Ekonomiœci s¹ raczej zgodni co do tego, ¿e umiarkowa-
na inflacja jest lepsza od wysokiej, a niska lepsza od umiar-
kowanej. Ju¿ jednak powa¿ne kontrowersje budzi kwestia,
czy inflacja zerowa jest lepsza od niskiej. Co wiêcej, argu-
menty teoretyczne przeciwko inflacji s¹ znacznie bardziej
przekonuj¹ce ni¿ wnioski z badañ empirycznych. Chocia¿ te
ostatnie wydaj¹ siê coraz bardziej potwierdzaæ tezê, ¿e ni-
ska inflacja jest korzystna dla wzrostu gospodarczego [1], to
nadal przedmiotem sporów pozostaje poziom, od którego
jej negatywne skutki zaczynaj¹ wyraŸnie rosn¹æ. Dlatego
w du¿ej mierze aktualna jest ci¹gle paradoksalna sytuacja
polegaj¹ca na tym, ¿e "politycy gospodarczy i inni poœwiêca-
j¹ ³agodnej (mild) inflacji nieproporcjonalnie du¿o uwagi
w porównaniu z kosztami, jakie ona wywo³uje" [Solow
1998, s.89]. Patowa sytuacja polega na tym, ¿e chocia¿ ni-
komu nie uda³o siê wykazaæ, ¿e umiarkowana inflacja sprzy-

ja wzrostowi gospodarczemu, to z drugiej strony brak jest
jednoznacznych dowodów empirycznych, ¿e inflacja ni¿sza
od mniej wiêcej 10% oddzia³uje nañ negatywnie. Perspek-
tywa prze³amania tej patowej sytuacji wi¹¿e siê m.in. z ba-
daniami nad alokacyjnymi kosztami niskiej inflacji (zwi¹zany-
mi g³ównie ze zniekszta³ceniem systemu podatkowego pod
nieobecnoœæ indeksacji), które w przesz³oœci by³y prawdo-
podobnie znacz¹co zani¿ane [2]. 

Koszty inflacji budzi³yby oczywiœcie du¿o mniej kontro-
wersji, gdyby nie koszty dezinflacji, które nale¿y im prze-
ciwstawiæ. Problem polega przede wszystkim na tym, ¿e te
dwie grupy kosztów nie jest ³atwo ze sob¹ porównywaæ,
poniewa¿ rozk³ad w czasie kosztów i korzyœci jest w oby-
dwu przypadkach odmienny. Koszty niskiej lub umiarkowa-
nej inflacji daj¹ o sobie wyraŸnie znaæ dopiero w d³ugim
okresie [szerzej Hess i Morris, 1996], natomiast koszty dez-
inflacji w postaci recesji lub spowolnienia tempa wzrostu
pojawiaj¹ siê bardzo szybko. Z tego te¿ powodu czynniki
z zakresu ekonomii politycznej czêsto os³abiaj¹ determina-
cjê w³adz w dalszym ograniczaniu inflacji, szczególnie jeœli
znajduje siê ona na niewysokim poziomie, a mechanizmy in-
deksacyjne funkcjonuj¹ sprawnie. Innym wa¿nym czynni-
kiem komplikuj¹cym publiczn¹ dyskusjê nad kosztami infla-
cji i dezinflacji jest te¿ to, ¿e straty i zyski s¹ czêsto ocenia-
ne na podstawie diametralnie ró¿nych modeli ekonomicz-
nych. Obraz staje siê mianowicie bardzo skrzywiony, jeœli
koszty dezinflacji analizuje siê na podstawie modeli uwzglê-
dniaj¹cych znaczn¹ lepkoœæ cen (w których s¹ one wysokie),
natomiast korzyœci z zerowej inflacji rozpatruje siê za po-
moc¹ modeli zak³adaj¹cych ci¹g³e równowa¿enie siê ryn-
ków (gdzie korzyœci te s¹ niskie).

W ostatnich latach pojawi³o siê kilka nowych zjawisk
oraz odpowiadaj¹cych im pogl¹dów i hipotez o bardzo
istotnych implikacjach dla dyskusji o kosztach oraz korzy-
œciach inflacji i dezinflacji:

Andrzej Wojtyna

Rozdzia³ 1.

Koszty dezinflacji

[1] Na temat kontrowersji wokó³ zwi¹zków miêdzy inflacj¹ a wzrostem gospodarczym zob. szerzej Wojtyna (1996).
[2]  Feldstein (1996) ocenia, ¿e przy najbardziej wiarygodnym zestawie przyjêtych parametrów, korzyœci ze stabilnoœci cen przekroczy³yby przejœ-

ciowe koszty dezinflacji po 6–9 latach. 
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– Wyst¹pienie i utrzymywanie siê silnych tendencji defla-
cyjnych w Japonii oraz realna groŸba ich rozprzestrzenienia
siê na inne kraje. Po pocz¹tkowym ignorowaniu lub po-
mniejszaniu zwi¹zanych z tym niebezpieczeñstw, zdecydo-
wanie zacz¹³ dominowaæ pogl¹d, ¿e w ogólnym bilansie
trudnoœci z przezwyciê¿eniem deflacji s¹ znacznie wiêksze
ni¿ w przypadku inflacji [3]. 

– Utrzymywanie siê niskiej inflacji przy jednoczesnym
ni¿szym poziomie bezrobocia. Tendencja ta, szczególnie
widoczna w Stanach Zjednoczonych, znalaz³a odzwiercie-
dlenie w modnych ostatnio hipotezach "œmierci inflacji",
"koñcu ery inflacyjnej" itp. oraz w maj¹cych szersze impli-
kacje koncepcjach "nowej gospodarki" i w œlad za tym "no-
wej ekonomii". Zwolennicy tych koncepcji uwa¿aj¹, ¿e no-
we procesy zachodz¹ce w œwiecie (przede wszystkim glo-
balizacja i komputeryzacja) osi¹gnê³y w najbardziej rozwi-
niêtych krajach jakoœciowo nowy poziom maj¹cy charak-
ter zmiany strukturalnej. W myœl jednej z g³ównych tez
formu³owanych w ramach tych koncepcji, zmiana struktu-
ralna modyfikuje charakter krótkookresowej krzywej Phil-
lipsa: wy¿sze tempo wzrostu wydajnoœci pracy i presja
konkurencyjna ze strony importu pozwala osi¹gn¹æ wy-
¿sze tempo wzrostu a jednoczeœnie unikn¹æ presji inflacyj-
nej. Aktualnie toczy siê dyskusja, na ile nowe zjawiska wy-
magaj¹ odmiennych ram konceptualnych w postaci "nowej
ekonomii", a na ile mog¹ byæ wyjaœnione przez g³ówny
nurt ekonomii [szerzej np. Stiroh, 1999; Nielsen, 1999;
Brinner, 1999]. 

– Kryzys w Azji P³d-Wsch. Okaza³o siê, ¿e powa¿ny kry-
zys finansowy mo¿e wyst¹piæ nawet w krajach o niskiej in-
flacji i zrównowa¿onym bud¿ecie. Wysuniêty zosta³ m.in.
interesuj¹cy, bardziej szczegó³owy argument [Browne et al.,
1998], w myœl którego nadmierne koncentrowanie siê na
wskaŸniku niskiej inflacji mo¿e uœpiæ czujnoœæ polityków go-
spodarczych i spowodowaæ, ¿e nie zostan¹ dostrze¿one lub
zostan¹ zbagatelizowane inne objawy narastaj¹cych w go-
spodarce stanów nierównowagi. Niebezpieczeñstwo to
mo¿e zwiêkszaæ opieranie celów inflacyjnych na wskaŸniku
cen konsumpcyjnych, który nie uwzglêdnia zmian w cenach
aktywów finansowych [4].

– Uwzglêdnienie w analizie nieliniowego i asymetryczne-
go charakteru zale¿noœci miêdzy inflacj¹ a produkcj¹ i bezro-
bociem. Dziêki nowym modelom teoretycznym uwzglêdnia-
j¹cym nieliniowy b¹dŸ asymetryczny charakter zale¿noœci ty-
pu krzywej Phillipsa uda³o siê uchwyciæ bardziej precyzyjnie
wielkoœæ kosztów dezinflacji w zale¿noœci od pocz¹tkowego
poziomu inflacji. Okaza³o siê równie¿, ¿e wynikaj¹ce z nich
zalecenia pod adresem polityki ekonomicznej ró¿ni¹ siê do-
syæ istotnie w porównaniu z modelami liniowymi.

– Zakwestionowanie dominuj¹cego pogl¹du, ¿e wy¿szy
stopieñ niezale¿noœci banku centralnego pozwala znacz¹co
zredukowaæ koszty dezinflacji. Najnowsze badania empi-
ryczne coraz wyraŸniej sugeruj¹, ¿e kraje maj¹ce niezale¿ne
banki centralne nie uzyskuj¹ z tego tytu³u premii w postaci
krótszych czy p³ytszych recesji.

Wymienione tendencje maj¹ potencjalnie bardzo po-
wa¿ne konsekwencje dla tocz¹cej siê w krajach postso-
cjalistycznych dyskusji na temat koniecznoœci kontynuo-
wania procesu dezinflacji. Mo¿na przewidywaæ, ¿e czêœæ
ekonomistów, a przede wszystkim polityków znajdzie
w tych nowych tendencjach i pogl¹dach wygodny pre-
tekst do zaniechania lub ograniczenia wysi³ków na rzecz
osi¹gniêcia inflacji w przedziale 0–2%. Sprzyjaæ mo¿e te-
mu dodatkowo formu³owany w literaturze pogl¹d, ¿e
w warunkach transformacji "inflacja do 4–5% oznacza
faktycznie stabilnoœæ cen" [Škreb 1998, s.181]. Bior¹c pod
uwagê, ¿e przy sprzyjaj¹cych szokach zewnêtrznych nie
mo¿na wykluczyæ osi¹gniêcia przez Polskê inflacji na po-
ziomie w³aœnie ok. 5%, ryzyko popadniêcia w samozado-
wolenie jest dosyæ znaczne. Nale¿y dlatego wyraŸnie
podkreœliæ, ¿e zdecydowana wiêkszoœæ ekspertów zagra-
nicznych (i chyba wiêkszoœæ polskich) ostrzega, ¿e przed-
wczesne os³abienie determinacji w walce z inflacj¹ by³o-
by bardzo powa¿nym b³êdem. Jest zrozumia³e, ¿e w kon-
tekœcie zarysowanych niebezpieczeñstw, bardzo silnie zy-
skuj¹ na znaczeniu kryteria z Maastricht jako instytucjo-
nalny czynnik mobilizuj¹cy do kontynuowania procesu
dezinflacji. Czynnik ten bêdzie skuteczny jednak tylko
przy za³o¿eniu, ¿e poparcie g³ównych si³ politycznych dla
cz³onkostwa w Unii Europejskiej i Unii Gospodarczej
i Walutowej nie ulegnie os³abieniu.

W niniejszym opracowaniu akcent nie zosta³ po³o¿ony
na proces dezinflacji w krajach Europy Œrodkowej i Wscho-
dniej; problem ten sta³ siê w ostatnim czasie przedmiotem
kilku wnikliwych studiów [Cottarelli i Szapary, 1998; D¹-
browski, 1999; IMF, 1998]. Celem tego opracowania jest
natomiast próba wywa¿onej prezentacji stanu badañ teore-
tycznych i empirycznych nad kosztami dezinflacji. Jego autor
uwa¿a bowiem, ¿e spoœród dwu szerokich grup pogl¹dów
na temat inflacji w okresie transformacji: (1) kraje postsocja-
listyczne nie ró¿ni¹ siê od innych i powinny d¹¿yæ do inflacji
0–5% i (2) przez wiele lat celowe jest utrzymywanie inflacji
na wy¿szym poziomie [por. Wyplosz, 1999], zdecydowanie
silniejsze argumenty przemawiaj¹ za przyjêciem pierwszego
stanowiska. Dlatego – w ka¿dym razie w odniesieniu do
przypadku gospodarki Polski – wyniki badañ z krajów o roz-
winiêtej gospodarce rynkowej wydaj¹ siê mieæ podstawowe
znaczenie dla strukturyzowania dyskusji o dalszej dezinflacji.

[3]  Interesuj¹ca pod tym wzglêdem jest ewolucja pogl¹dów The Economist.
[4] Podobny argument jest zreszt¹ wysuwany w ostatnich latach równie¿ w odniesieniu do gospodarki amerykañskiej. Zgodnie z nim, presja infla-

cyjna jest na skutek silnej hossy na gie³dzie znacznie wiêksza ni¿ wynika to z powszechnie stosowanych mierników inflacji.
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W czêœci drugiej omówione zostan¹ g³ówne sporne
kwestie teoretyczne, natomiast w czêœci trzeciej – kontro-
wersje o charakterze empirycznym. Ze wzglêdu na jego
rosn¹ce znaczenie w ostatnich kilku latach, problemowi
nieliniowoœci i asymetrii w zale¿noœci miêdzy inflacj¹ a pro-
dukcj¹ i bezrobociem poœwiêcona zostanie czwarta czêœæ
opracowania. Osobna pi¹ta czêœæ poœwiêcona zostanie
kontrowersyjnej kwestii zale¿noœci miêdzy niezale¿noœci¹
banku centralnego a kosztami dezinflacji. 

1.2. Teoretyczny wymiar dezinflacji

We wspó³czesnej ekonomii problem kosztów dezinflacji
pojawia siê w ró¿nych nurtach badawczych i pod ró¿nymi
"nag³ówkami". Najczêœciej mówi siê o nim w kontekœcie wy-
miennoœci miêdzy produkcj¹ a inflacj¹ oraz realnych skutków
polityki monetarnej. Niezale¿nie od wieloœci stosowanych
okreœleñ mo¿na ogólnie powiedzieæ, ¿e krótkookresowa
krzywa Phillipsa pozostaje nadal najw³aœciwsz¹ koncepcj¹,
w ramach której problem ten mo¿e byæ i najczêœciej jest ana-
lizowany. W literaturze dominuje przekonanie o jej dobrym
sprawdzaniu siê w testach empirycznych i o utrzymuj¹cej siê
du¿ej praktycznej przydatnoœci, mimo ¿e nadal nie uda³o siê
oprzeæ tej makroekonomicznej zale¿noœci na teoretycznych
mikropodstawach [5]. Teza o wystêpowaniu krótkookreso-
wej wymiennoœci miêdzy produkcj¹ a inflacj¹ jest ponownie
akceptowana przez wszystkie najwa¿niejsze szko³y g³ówne-
go nurtu. Przyczyni³a siê do tego przede wszystkim zmiana
stanowiska szko³y realnego cyklu koniunkturalnego w tym
wzglêdzie, która po kilkunastu latach zaczê³a ponownie
uwzglêdniaæ w swych modelach sztywnoœci nominalne [6].
Eichenbaum (1997), jeden z najbardziej znanych przedstawi-
cieli tej szko³y, przyznaje, ¿e "polityka pieniê¿na nie jest neu-
tralna w krótkim okresie" i ¿e "pod wzglêdem empirycznym
klasyczny pogl¹d keynesowski i teorii realnego cyklu ko-
niunkturalnego o nieskutecznoœci polityki pieniê¿nej zosta³
pogrzebany. W tym sensie wszyscy makroekonomiœci s¹
obecnie zwolennikami Friedmana".

Znacznie mniej zgodni s¹ ekonomiœci co do zachowania
gospodarki w œrednim i d³ugim okresie: nadal trudno jest
wyjaœniæ (co oznacza, ¿e jest zbyt du¿o konkurencyjnych

hipotez) ró¿nice w czasie i miêdzy krajami w tempie wy-
dajnoœci pracy i w stopach bezrobocia. W ostatnich latach
na nowo od¿y³y kontrowersje na temat d³ugookresowej
zale¿noœci typu krzywej Phillipsa i praktycznej przydatno-
œci koncepcji naturalnej stopy bezrobocia (NAIRU) dla ce-
lów polityki ekonomicznej [szerzej referaty w "Sympo-
sium", 1997] [7]. Wiele uwagi w badaniach poœwiêca siê
zmiennoœci NAIRU i czynnikom j¹ wywo³uj¹cym. Z punk-
tu widzenia tematyki niniejszego opracowania ten kieru-
nek badañ – aczkolwiek bardzo interesuj¹cy – jest mniej
istotny, jako ¿e w przypadku kosztów dezinflacji chodzi
o krótkookresowe odchylenia produkcji rzeczywistej od
potencjalnej oraz bezrobocia rzeczywistego od naturalne-
go, a nie o zmiany w poziomie produkcji potencjalnej
i bezrobocia naturalnego. Nale¿y jednak zwróciæ uwagê na
dwie kwestie. Po pierwsze, poprzez efekt histerezy zmia-
ny krótkookresowe mog¹ ulegaæ utrwaleniu, wywo³uj¹c
zmiany w produkcji i zatrudnieniu równowagi. Po drugie,
co ma implikacje du¿o dalej id¹ce, analiza krótkookreso-
wych zale¿noœci miêdzy zjawiskami mo¿e traciæ powa¿nie
na znaczeniu, jeœli – jak pokazuj¹ badania – le¿¹ce u ich
podstaw trendy same podlegaj¹ silnym wahaniom [8]. 

Rysuj¹cy siê wœród ekonomistów konsens w kwestii wy-
stêpowania krótkookresowej wymiennoœci miêdzy produk-
cj¹ a inflacj¹ (czy te¿ ujmuj¹c to inaczej – braku neutralnoœci
polityki monetarnej w krótkim okresie) nie oznacza, ¿e ma-
j¹ oni równie zbli¿one pogl¹dy na temat przyczyn takiego
stanu rzeczy. Chocia¿ wiêc ekonomiœci przyjmuj¹, ¿e krzy-
wa ³¹cznej poda¿y nie jest w krótkim okresie pionowa, to
jednak próbuj¹ to uzasadniæ za pomoc¹ kilku wyraŸnie
odmiennych modeli. Modele te ró¿ni¹ siê przede wszystkim
pod wzglêdem przyjêtych za³o¿eñ co do tego, czy rynki
podlegaj¹ procesowi ci¹g³ego równowa¿enia siê oraz pod
wzglêdem tego, czy niedoskona³oœci w funkcjonowaniu do-
tycz¹ przede wszystkim rynku pracy czy rynku produktów
[por. Mankiw, 1997, s. 333–346]. 

Zarówno model naturalnej stopy bezrobocia Friedma-
na, jak i model b³êdnych percepcji cenowych Lucasa k³a-
dzie nacisk na trudnoœci w wychwytywaniu przez podmio-
ty w³aœciwych sygna³ów rynkowych. W tym pierwszym
przypadku niedoskona³oœæ informacyjna rynku dotyczy
rynku pracy – pracownicy maj¹ trudnoœci z rozró¿nieniem
miêdzy zmianami p³ac nominalnych i realnych (ulegaj¹ ilu-

[5] Po przeprowadzeniu szczegó³owej analizy ekonometrycznej Fuhrer (1995) skonkludowa³, ¿e przedstawione na s³ynnej konferencji Banku Re-
zerwy Federalnej z Bostonu opinie (przede wszystkim przez Lucasa i Sargenta) "o œmierci krzywej Phillipsa okaza³y siê bardzo przesadzone". Co szcze-
gólnie interesuj¹ce, Fuhrer pokaza³ za pomoc¹ kilku metod, ¿e w analizowanym 35-letnim okresie, mimo kilku zmian w re¿imie polityki pieniê¿nej,
krzywa charakteryzowa³a siê zaskakuj¹co du¿¹ stabilnoœci¹ parametrów, co oznacza jej s³ab¹ podatnoœæ na tzw. krytykê Lucasa, najczêœciej wysuwany
wobec niej zarzut. Nale¿y jednak zwróciæ uwagê, ¿e w innych krajach testy empiryczne nie okaza³y siê tak korzystne. 

[6] W konsekwencji, jak ironicznie zauwa¿a Blanchard (1997), "pomijaj¹c wzglêdy estetyczne, ostatnie modele Roberta Kinga lub Larry'ego Chris-
tiano i Martina Eichenbauma nie ró¿ni¹ siê specjalnie od modeli rozwiniêtych przez Johna Taylora w po³owie lat 80."

[7] Przedstawione na nim zosta³y referaty J.E. Stiglitza, R.J. 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 referatów podzielili siê mniej wiêcej po po³owie na zwolenników i przeciwników koncepcji NAIRU.

[8] Dlatego analizuj¹c wyniki tego typu badañ Bullard (1999) zadaje dosyæ znamienne pytanie: ”w jakim stopniu ekonomiœci powinni koncentrowaæ
siê na takich czynnikach cyklicznych, jak zale¿noœæ typu krzywej Phillipsa, jeœli okreœlaj¹ce je trendy podlegaj¹ tak du¿ym zmianom ?"



14

Praca zbiorowa pod redakcj¹ Andrzeja Wojtyny

Raporty CASE Nr 32

zji pieni¹dza); natomiast w drugim przypadku Ÿród³o nie-
doskona³oœci tkwi w rynku produktów – podmioty maj¹
trudnoœæ w odró¿nieniu zmian w dotycz¹cych bezpoœre-
dnio ich dzia³alnoœci cenach wzglêdnych od zmian w ogól-
nym poziomie cen (inflacji).

Pozosta³e dwa modele odchodz¹ od za³o¿enia o oczy-
szczaniu siê rynków. Poszukuj¹ce Ÿróde³ zachowania siê
krzywej ³¹cznej poda¿y na rynku pracy modele lepkich p³ac
podkreœlaj¹ rolê kontraktów formalnych i nieformalnych
oraz norm spo³ecznych i poczucia sprawiedliwoœci. Z kolei
budowane przez nowych keynesistów modele lepkich cen
staraj¹ siê uchwyciæ przyczyny, dla których optymaln¹ decy-
zj¹ mo¿e byæ dla firm okresowe powstrzymywanie siê od
dokonywania zmian cen mimo przesuniêæ krzywej popytu
na wytwarzane przez nie produkty.

Chocia¿ Blanchard (1997) ma prawdopodobnie racjê,
¿e trochê intelektualnie rozczarowuj¹ce jest przyjêcie sta-
nowiska, i¿ cykl koniunkturalny jest generowany przez
sztywnoœci nominalne, to – jak ju¿ wspomniano – dotych-
czasowe próby szukania jego przyczyn w zachowaniu siê
wielkoœci realnych nie powiod³y siê. Dlatego równie¿ kon-
cepcje odnosz¹ce siê bardziej bezpoœrednio do kosztów
dezinflacji musz¹ byæ nadal mocno osadzone w wymienio-
nych czterech g³ównych modelach krzywej ³¹cznej poda¿y.
Pojawia siê w tym kontekœcie bardzo wa¿ne pytanie teore-
tyczne dotycz¹ce kwestii, czy wyjaœnienie kosztów dezin-
flacji w nawi¹zaniu do jednego tylko z tych modeli jest
w ogóle mo¿liwe.

Przegl¹d pogl¹dów teoretycznych, do których nawi¹zu-
j¹ autorzy zajmuj¹cy siê bezpoœrednio problemem kosztów
dezinflacji najlepiej jest chyba rozpocz¹æ od opinii, ¿e skon-
struowanie modelu, w którym dezinflacja nie poci¹ga za so-
b¹ kosztów, nie przedstawia wiêkszych trudnoœci. Jak zau-
wa¿a Fischer (1994, s.36), wymaga to przyjêcia w modelu
kontraktów, w których p³ace i ceny reaguj¹ na oczekiwan¹
politykê oraz za³o¿enia, ¿e podmioty bêd¹ wystarczaj¹co
wczeœnie informowane o zmianie polityki i/lub œcie¿ka
zmian poda¿y pieni¹dza bêdzie na tyle m¹drze ustalona, aby
w ten sposób zneutralizowany zosta³ wp³yw struktury kon-
traktów na inflacjê. Trochê inaczej i bardziej szczegó³owo
wyjaœnia mo¿liwoœæ zbudowania modelu bezkosztowej dez-
inflacji Fuhrer (1997). Jego zdaniem, kluczowe znaczenie ma
za³o¿enie, ¿e w dokonaniu natychmiastowych dostosowañ
cenowych przeszkadza firmom wy³¹cznie sposób kszta³to-
wania przez nie oczekiwañ (dotycz¹cych przede wszystkim
wywi¹zania siê polityki pieniê¿nej ze zobowi¹zañ dezinfla-
cyjnych). Oznacza to, ¿e ceny by³yby ca³kowicie elastyczne,
gdyby charakter taki mia³y te¿ oczekiwania. Tak mocne za-
³o¿enie abstrahuje oczywiœcie od tego, ¿e ustalaj¹c p³ace
i ceny firmy z regu³y zawieraj¹ kontrakty. Jeœli wiêc ceny zo-

staj¹ "zafiksowane" z przyczyn innych ni¿ oczekiwania,
w pe³ni wiarygodne og³oszenie programu dezinflacji nie spo-
woduje, aby zosta³ on zrealizowany bez kosztów. 

Chocia¿ konstruowanie modeli bezkosztowej dezin-
flacji jest poznawczo interesuj¹ce, to jednak jest to zajê-
cie o ma³ej praktycznej przydatnoœci, poniewa¿ w krajach
uprzemys³owionych jej przypadki nie s¹ znane (aczkol-
wiek wystêpowa³y one przy wychodzeniu z hiperinflacji).
Mo¿na by przypuszczaæ, ¿e przy powszechnoœci przypad-
ków, w których dezinflacja poci¹ga za sob¹ koszty, próba
ich teoretycznego wyjaœnienia nie powinna nastrêczaæ
wiêkszych trudnoœci. Okazuje siê jednak, ¿e ta po-
wszechnoœæ zjawisk recesyjnych bêd¹cych skutkiem dez-
inflacji powodowa³a, ¿e ekonomiœci akceptowali ich wy-
stêpowanie bez bli¿szej analizy. Natomiast zdaniem Balla
(1991), którego opracowania z lat 90. przyczyni³y siê
prawdopodobnie w najwiêkszym stopniu do lepszego
zrozumienia kosztów dezinflacji, przy bli¿szym przyjrze-
niu siê tej kwestii okazuje siê, ¿e zjawiska te zaskakuj¹co
trudno jest wyjaœniæ, szczególnie przy za³o¿eniu racjonal-
nych oczekiwañ. Analizuj¹c bli¿ej ten problem, Ball poka-
zuje, ¿e wystêpowanie nierównoczesnych kontraktów
(staggered contracts) samo w sobie (pod nieobecnoœæ
problemów zwi¹zanych z wiarygodnoœci¹ og³aszanej po-
lityki) nie rodzi kosztów dezinflacyjnych. Z drugiej strony,
niezadawalaj¹ce s¹ te¿ koncepcje oparte wy³¹cznie na
czynniku wiarygodnoœci. Wed³ug tego autora, dopiero
po³¹czenie tych dwu elementów zaczerpniêtych z nowej
ekonomii keynesistowskiej i nowej ekonomii klasycznej
pozwala bardziej przekonuj¹co wyjaœniæ problem ko-
sztów dezinflacji przy za³o¿eniu hipotezy racjonalnych
oczekiwañ, aczkolwiek nie oznacza to, ¿e wyjaœnienie to
jest poprawne. Dlatego te¿, jako alternatywne wyjaœnie-
nie Ball rozwa¿a wystêpowanie oczekiwañ adaptacyj-
nych, mimo ¿e jest ono dosyæ powszechnie krytykowane
na gruncie metodologicznym [9]. 

Komentuj¹c uzyskane przez Balla rezultaty Carlton
(1991) stwierdza, ¿e w zbyt du¿ym stopniu zale¿¹ one od
postaci przyjêtej funkcji opisuj¹cej ryzyko wycofania siê
przez decydenta z zapowiedzianego ograniczenia poda¿y
pieni¹dza, by mia³y one istotne empiryczne znaczenie. Za
najbardziej przekonuj¹ce uznaje dlatego wyjaœnienia opar-
te na hipotezie adaptacyjnych oczekiwañ. Podobnie uwa-
¿a równie¿ Howitt (1991), który podaje kilka przyk³adów
obrazuj¹cych, jak niewielka zmiana w analizowanych
przez Balla modelach prowadzi do odmiennych wyników,
co uwa¿a za ich istotn¹ s³aboœæ. Równie¿ i Howitt za obie-
cuj¹cy kierunek dalszych badañ uznaje uchylenie za³o¿enia
pe³nej racjonalnoœci, poniewa¿ przyjmuje ono, ¿e pogl¹dy
podmiotów s¹ koordynowane w sposób automatyczny.

[9] Ball powo³uje siê na koncepcjê "prawie racjonalnoœci" Akerlofa i Yellen sugeruj¹cej, ¿e w pewnych warunkach odejœcie od pe³nej racjonalnoœci

mo¿e byæ zachowaniem racjonalnym.
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W swoim kolejnym wa¿nym opracowaniu poœwiêconym
dezinflacji (aczkolwiek o charakterze przede wszystkim em-
pirycznym), Ball (1994) podaje krótki przegl¹d alternatyw-
nych stanowisk teoretycznych rozpoczynaj¹c od postawie-
nia dosyæ dramatycznie brzmi¹cych pytañ: czy istnieje spi¿o-
we prawo powoduj¹ce, ¿e dezinflacja rodzi du¿e straty
w produkcji? Czy te¿ mo¿liwe jest, ¿e sprzyjaj¹ce warunki
lub m¹dre polityki obni¿¹, a nawet wyeliminuj¹ te koszty?
Ball (1994, s.155) zwraca uwagê, ¿e poszczególni autorzy
bardzo ró¿nie odpowiadaj¹ na to pytanie, przy czym podsta-
wowa kontrowersja dotyczy szybkoœci dezinflacji. W myœl
jednego z tradycyjnych pogl¹dów, opartych na koncepcji
kontraktów nierównoczesnych, mniej kosztowna jest dezin-
flacja powolna, poniewa¿ wówczas p³ace i ceny maj¹ czas,
aby dostosowaæ siê do bardziej restrykcyjnej polityki. Z ko-
lei przedstawiciele nowej ekonomii klasycznej (przede
wszystkim T. Sargent) uwa¿aj¹, ¿e ni¿szy koszt wystêpuje
przy szybkiej dezinflacji, poniewa¿ wówczas dochodzi do
bardziej radykalnych zmian w oczekiwaniach. Czêœæ ekono-
mistów jest zdania, ¿e koszt dezinflacji ulega obni¿eniu, jeœli
restrykcyjnej polityce pieniê¿nej towarzyszy polityka docho-
dowa lub inny mechanizm koordynuj¹cy dostosowania p³ac
i cen. Jeszcze inni ekonomiœci akcentuj¹ w swych modelach
rolê ró¿nych warunków, od których zale¿y charakter wy-
miennoœci miêdzy produkcj¹ a inflacj¹, takich jak wyjœciowy
poziom inflacji, stopieñ otwartoœci gospodarki czy specyfika
zawieranych kontraktów.

W badaniach nad kosztami dezinflacji wielu autorów po-
d¹¿a tropem Balla, Mankiwa i Romera (1988), którzy formu-
³uj¹ hipotezê o wp³ywie pocz¹tkowego poziomu inflacji na
koszty dezinflacji wyprowadzaj¹c j¹ z modelu kosztownych
dostosowañ cenowych (menu costs). Sama hipoteza nie jest
oczywiœcie nowa; pochodzi ona z modelu b³êdnych percep-
cji cenowych Lucasa. Celem autorów jest "poddanie rady-
kalnej reinterpretacji uzyskanych przez niego wyników".
Obserwacji empirycznej, ¿e w krajach o wy¿szej zmienno-
œci ³¹cznego popytu krzywa Phillipsa jest bardziej stroma (co
oznacza, ¿e szoki nominalne maj¹ niewielki wp³yw na pro-
dukcjê), Lucas nada³ interpretacjê teoretyczn¹ w postaci
wspomnianego wczeœniej modelu b³êdnych percepcji ceno-
wych. Zgodnie z nim, wy¿sze wahania popytu utrudniaj¹
wychwycenie zmian w cenach wzglêdnych. Natomiast Ball
et al., potwierdzaj¹c empiryczne rezultaty uzyskane przez
Lucasa, nadaj¹ im interpretacjê zgodn¹ z now¹ ekonomi¹
keynesistowsk¹: "wiêksza zmiennoœæ popytu, podobnie jak
wy¿sza inflacja, prowadzi do czêstszych dostosowañ ceno-
wych". W skonstruowanym modelu dzia³aj¹ce w warunkach
niedoskona³ej konkurencji firmy ustalaj¹ ceny nie w sposób
ci¹g³y, lecz w pewnych interwa³ach, poniewa¿ wi¹¿e siê to
z ponoszeniem okreœlonych kosztów. Optymalizuj¹c, firmy
musz¹ wiêc minimalizowaæ ubytek zysku wynikaj¹cy z dwu
Ÿróde³: kosztów dostosowañ (menu costs) oraz odchylenia
siê ceny od poziomu maksymalizuj¹cego zysk. Autorzy po-
kazuj¹, ¿e przeciêtny poziom inflacji wp³ywaj¹c na interwa³
miêdzy zmianami cen, oddzia³uje na wymiennoœæ miêdzy

produkcj¹ a inflacj¹. Przy wy¿szej inflacji maksymalizacja zy-
sku wymaga czêstszych zmian cen, co powoduje, ¿e wiêk-
sza czêœæ szoku przenoszona jest na ceny. I odwrotnie, ni¿-
sza inflacja wyd³u¿a interwa³ miêdzy zmianami cen, w wyni-
ku czego wiêksz¹ rolê odgrywaj¹ dostosowania w wielko-
œciach realnych. Inaczej mówi¹c, im wy¿sza inflacja, tym
wiêksza czêstotliwoœæ dostosowañ cenowych i tym bardziej
stroma krzywa Phillipsa.

Mimo wielu zalet, model Balla et al. ma te¿ pewne istot-
ne s³aboœci. Na jedn¹ z nich, wa¿n¹ z punktu widzenia ko-
sztów dezinflacji, zwracaj¹ uwagê Yates i Chapple (1996).
Otó¿ w modelu nie jest okreœlone, w jaki sposób przyjêta
przez firmy optymalna regu³a czêstotliwoœci zmian cen ule-
ga zmianie, gdy spowolnieniu ulega sama inflacja. W krañco-
wym przypadku regu³a ta mo¿e w ogóle nie byæ modyfiko-
wana w czasie dezinflacji: wówczas szybsza dezinflacja jest
mniej kosztowna ni¿ wolna.

Podstawowe elementy analizy Balla et al. zosta³y
uwzglêdnione w modelu Irelanda (1997), który postawi³
sobie za cel pogodzenie bardzo rozbie¿nych wyników ba-
dañ (R.J. Gordona i T.J. Sargenta) nad wp³ywem tempa
dezinflacji na jej koszt. Za du¿y wk³ad tego autora nale¿y
uznaæ to, ¿e w przeciwieñstwie do wczeœniejszych bada-
czy analizuje on inflacjê i dezinflacjê w ramach tego same-
go modelu teoretycznego. Jednoczeœnie próbuje on prze-
zwyciê¿yæ s³aboœæ poprzednich modeli polegaj¹c¹ na tym,
¿e firmy stosuj¹ strategie (regu³y) ustalania cen zale¿ne je-
dynie od czasu (time-dependent), co oznacza, ¿e zmieniaj¹
one ceny w interwa³ach o okreœlonej d³ugoœci. Ta cecha
modeli nara¿a³a je na krytykê (por. zarzut Yatesa i Chap-
ple'a), ¿e nie uwzglêdniaj¹ one dostosowañ w strategii
ustalania cen zachodz¹cych przy du¿ych zmianach w re¿i-
mie polityki pieniê¿nej. Korzystaj¹c z póŸniejszej pracy
Balla i Mankiwa, Ireland w³¹cza dlatego dodatkowo do mo-
delu zachowanie oparte na strategii zale¿nej od stanu na-
tury (state-dependent), co oznacza, ¿e firmy zmieniaj¹ ce-
ny po silnym szoku pieniê¿nym, jeœli rzeczywista cena od-
chyli siê wystarczaj¹co od poziomu docelowego.

Na podstawie prowadzonych przez ró¿nych autorów
dociekañ teoretycznych mo¿na sformu³owaæ wniosek, ¿e
koszty dezinflacji zale¿¹ przede wszystkim od interakcji
trzech podstawowych czynników: stopnia wiarygodnoœci
prowadzonej polityki, sposobu formowania przez podmioty
oczekiwañ oraz zakresu i charakteru nominalnej inercji
w kontraktach [por. Yates i Chapple, 1996; Blanchard, 1998,
s.132–133]. 

Wp³yw uporczywoœci (inercji) inflacji na koszt dezinfla-
cji bardzo akcentuje w swym opracowaniu Fuhrer
(1995B). Zwraca on uwagê, ¿e jakkolwiek wœród ekono-
mistów panuje du¿a zgodnoœæ co do tego, ¿e inflacja ce-
chuje siê uporczywoœci¹ a dezinflacja jest kosztowna, to
Ÿród³a tych zjawisk budz¹ znaczne kontrowersje. Identy-
fikacja ró¿nych Ÿróde³ uporczywoœci inflacji ma, zdaniem
Fuhrera, daleko id¹ce konsekwencje dla wyboru w³aœci-
wej polityki pieniê¿nej. 
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Dodatkowe elementy w dyskusji nad kosztami dezinfla-
cji pojawiaj¹ siê, gdy w grê wchodzi dalsze obni¿anie inflacji
z i tak ju¿ bardzo niskiego poziomu. W bardzo interesuj¹cej
dyskusji nad tzw. problemem zerowej inflacji wysuniêto kil-
ka wa¿nych argumentów teoretycznych wskazuj¹cych, dla-
czego ca³kowite wyeliminowanie inflacji mo¿e byæ rozwi¹-
zaniem suboptymalnym [10]. Zgodnie z tzw. efektem Sum-
mersa najlepsza jest inflacja rzêdu 2–3%, poniewa¿: (1) po-
zostawia otwart¹ mo¿liwoœæ ujemnych realnych stóp pro-
centowych, co mo¿e pomóc wyjœæ gospodarce z recesji;
przy zerowej inflacji realne stopy nie mog¹ byæ ujemne, po-
niewa¿ ujemne musia³yby te¿ byæ stopy nominalne, (2) niska
inflacja dzia³a jak swoisty system smarowania, pomagaj¹c
w lepszym dostosowywaniu siê p³ac i cen: zwi¹zki zawodo-
we w schy³kowych ga³êziach mog¹ przeciwstawiaæ siê ob-
ni¿kom p³ac nominalnych, ale zgadzaæ siê na erozjê p³ac re-
alnych poprzez inflacjê.

Problem sztywnoœci p³ac nominalnych odgrywa kluczo-
w¹ rolê w modelu Akerlofa et al. (1996), który jest formali-
zacj¹ idei wysuniêtej przez J. Tobina jeszcze na pocz¹tku lat
70. Wynika z niego, ¿e przy bardzo niskim poziomie inflacji
d³ugokresowa krzywa Phillipsa staje siê ujemnie nachylona.
Nale¿y to rozumieæ w ten sposób, ¿e koszt dezinflacji w po-
staci wzrostu bezrobocia ma charakter trwa³y, poniewa¿ re-
strykcyjna polityka powoduje, ¿e zawsze bêd¹ wystêpowaæ
firmy, które musz¹ obni¿aæ wzglêdne p³ace, aby utrzymaæ
zatrudnienie. Przy niskiej inflacji nie mog¹ tego uczyniæ ze
wzglêdu na sztywnoœæ w dó³ p³ac nominalnych.

Model Akerlofa et al. wzbudzi³ powa¿ne kontrowersje
przede wszystkim ze wzglêdu na to, ¿e koszty dezinflacji
maj¹ w nim charakter trwa³y. Zagadnienie to pozostaje
nadal s³abo dopracowane od strony teoretycznej. Dlatego
Blanchard (1998, s.136) zalicza zjawisko histerezy (obok
problemu dostosowania p³ac realnych) do zaniedbanych
obszarów w badaniach na kosztami dezinflacji [11]. Autor
ten uwa¿a, ¿e nie mo¿na jednoznacznie odpowiedzieæ na
pytanie, czy obecnoœæ zjawiska histerezy oznacza szybsze
czy te¿ wolniejsze optymalne tempo dezinflacji. Zale¿y to
od kana³u, poprzez który efekt ten przebiega. Jednak¿e
w najlepiej rozpoznanym kanale, jakim jest utrata przez
d³ugookresowych bezrobotnych czêœci kwalifikacji i umie-
jêtnoœci, odpowiedŸ na to pytanie nadal nie jest jedno-
znaczna. Przy niskim pocz¹tkowym poziomie bezrobocia,
powolna dezinflacja ma mniejszy wp³yw na bezrobocie
równowagi. Odwrotny wniosek nasuwa siê przy wysokim
pocz¹tkowym bezrobociu; wówczas szybka dezinflacja
prowadzi do mniejszego wzrostu bezrobocia równowagi.
Natomiast oddzia³ywanie efektu histerezy poprzez tzw.
kana³ polityczny i socjologiczny przemawia jednoznacznie
za szybk¹ dezinflacj¹.

Optymalne tempo dezinflacji nadal pozostaje kwesti¹,
co do której nie uda³o siê osi¹gn¹æ wyraŸnego zbli¿enia po-
gl¹dów. Zwolennicy szybkiej dezinflacji nadal podkreœlaj¹
znaczenie czynnika wiarygodnoœci. Ich zdaniem, tylko rady-
kalna zmiana polityki mo¿e zmieniæ schematy myœlowe, ja-
kimi kieruj¹ siê strony uczestnicz¹ce w rokowaniach ceno-
wych i p³acowych oraz prze³amaæ dotychczasowe oczeki-
wania inflacyjne. Uwa¿aj¹ przy tym, ¿e argument ten odno-
si siê nie tylko do wychodzenia z wysokiej inflacji, ale rów-
nie¿ i z umiarkowanej. Natomiast zwolennicy wolnej dezin-
flacji argumentuj¹, ¿e nawet gdyby dziêki wysokiej wiary-
godnoœci uda³o siê prze³amaæ oczekiwania, to i tak znaczna
czêœæ kontraktów nadal obowi¹zywa³aby, a próba ich rene-
gocjowania najprawdopodobniej napotka³aby powa¿ne
trudnoœci. Zbyt szybka, nieantycypowana dezinflacja pro-
wadzi równie¿ do wzrostu kosztu obs³ugi d³ugu publiczne-
go, jeœli instrumenty d³u¿ne nie podlegaj¹ indeksacji.

Nowe interesuj¹ce argumenty na rzecz wolnej dezinfla-
cji wprowadzi³ do tocz¹cej siê dyskusji King (1996). Wa¿ne
miejsce w przyjêtym rozumowaniu zajmuje rozró¿nienie
miêdzy dwoma rodzajami szybkoœci dostosowania. Pierw-
szy to szybkoœæ, z jak¹ cel inflacyjny bêd¹cy elementem po-
lityki pieniê¿nej przybli¿a siê do stabilnoœci cen – jest to
optymalna prêdkoœæ dezinflacji. Drugi dotyczy szybkoœci,
z jak¹ polityka neutralizuje szoki oddzia³uj¹ce na inflacjê –
jest to elastycznoœæ polityki pieniê¿nej. W przypadku krajów
o ustabilizowanej wiarygodnoœci antyinflacyjnej tylko ten
drugi rodzaj dostosowañ odgrywa istotn¹ rolê. Natomiast
w krajach, które podejmuj¹ próbê przejœcia od re¿imu wy-
sokiej lub umiarkowanej inflacji do stabilnoœci cen dodatko-
wym problemem staje siê optymalna szybkoœæ dezinflacji.
Ta zale¿y z kolei od tempa, w jakim oczekiwania sektora
prywatnego adaptuj¹ siê do zmiany re¿imu. W wiêkszoœci
przypadków optymalny stopieñ amortyzowania szoków jest
kwesti¹ wyraŸnie odrêbn¹ ni¿ optymalna szybkoœæ dezinfla-
cji. Sytuacja staje siê bardziej skomplikowana, gdy proces
uczenia zale¿y od minionej inflacji. Amortyzowanie ka¿dego
szoku podnosz¹cego inflacjê, nawet przejœciowego, wp³ywa
na oczekiwania dotycz¹ce przysz³ej inflacji. To z kolei pod-
nosi koszty w (postaci spadku produkcji) osi¹gniêcia danego
celu inflacyjnego.

King uwa¿a, ¿e przeciwko szybkiej dezinflacji przema-
wia w³aœnie proces uczenia siê przez sektor prywatny,
w wyniku którego potrafi on rozpoznaæ, czy rzeczywiœcie
dosz³o do zmiany re¿imu polityki. Aby pokazaæ znaczenie
procesu uczenia siê zarówno przez sektor prywatny, jak
i bank centralny, autor ten konstruuje model, który pozwa-
la mu przeanalizowaæ trzy przypadki:

a) racjonalnych oczekiwañ,
b) egzogenicznego uczenia siê, w którym oczekiwania

[10] Pominiêty zostaje tu wa¿ny argument dotycz¹cy zawy¿ania przez wskaŸnik CPI rzeczywistego poziomu cen. Efekt ten szacowany jest na mniej
wiêcej 1,5–2%. Oznacza to osi¹gniêcie rejestrowanej inflacji na poziomie 0%, co oznacza de facto deflacjê.

[11] Zdaniem Blancharda, zaniedbanie to dotyczy przede wszystkim gospodarek transformuj¹cych siê.
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dostosowuj¹ siê wed³ug œcie¿ki niezale¿nej od rzeczywistej
realizacji celu inflacyjnego,

c) endogenicznego uczenia siê, którego szybkoœæ zale¿y
od wyboru polityki dokonywanego przez bank centralny. 

Ogólny wniosek wynikaj¹cy z modeli uczenia siê jest ta-
ki, ¿e cel inflacyjny, a w œlad za tym równie¿ rzeczywista in-
flacja, bêd¹ obni¿aæ siê szybciej w pocz¹tkowym okresie
przechodzenia do re¿imu stabilnych cen i bêd¹ zawsze znaj-
dowaæ siê poni¿ej oczekiwanej inflacji. Jeœli proces uczenia
ma charakter egzogeniczny, to optymalny proces przecho-
dzenia powinien mieæ charakter stopniowej dezinflacji. Jeœli
z kolei uczenie siê ma charakter endogeniczny, to w pocz¹t-
kowym okresie bank centralny powinien zainwestowaæ
w wiarygodnoœæ poprzez powstrzymywanie siê od amorty-
zowania przejœciowych szoków.

Nale¿y wspomnieæ o dwóch innych w¹tkach w teore-
tycznych badaniach nad kosztami dezinflacji:

– Wymiennoœæ miêdzy wahaniami produkcji i inflacji.
Taylor (1994, 1998) podkreœla w swoich pracach, ¿e trady-
cyjna analiza wymiennoœci rozumiana w ten sposób, ¿e in-
flacja ulega obni¿eniu, gdy bezrobocie jest wy¿sze od natu-
ralnej stopy, a rzeczywisty PKB znajduje siê poni¿ej pozio-
mu potencjalnego utrudnia ocenê prowadzonej polityki pie-
niê¿nej. S³aboœæ jej polega na tym, ¿e k³adzie nacisk na po-
jedyncze, krótkookresowe epizody, a nie na d³ugi okres,
który sk³ada siê z wielu krótkich okresów. Ma to szczegól-
ne znaczenie w przypadku oceny regu³ polityki i strategii
polityki monetarnej obejmuj¹cych d³u¿szy okres. W tej sy-
tuacji bardziej przydatne staje siê analizowanie w czasie wy-
miennoœci miêdzy wahaniami (fluktuacjami) inflacji i produk-
cji (bezrobocia) ni¿ miêdzy ich poziomami. S³u¿y temu po-
jêcie granicy polityki maj¹ce swój pierwowzór w krzywej
mo¿liwoœci produkcyjnych. 

– Cykliczny charakter naturalnej stopy bezrobocia.
W swoich najnowszych badaniach Phelps (1999) stawia te-
zê, ¿e naturalna stopa bezrobocia podlega zmianom nie tyl-
ko w wyniku zmian w sytuacji demograficznej, instytucjach,
podatkach etc., lecz równie¿ w czynnikach cyklicznych.
W przyjêtych przez niego ramach analitycznych czynnikiem
cyklicznym, który wp³ywa na zmiany naturalnej stopy jest
realna wartoœæ aktywów, w które inwestuj¹ przedsiêbior-
stwa. Wstêpne wnioski wydaj¹ siê potwierdzaæ, ¿e ceny ak-
cji s¹ "potê¿n¹ si³¹ kszta³tuj¹c¹ stopê zatrudnienia". Phelps
wysuwa te¿ hipotezê, ¿e obecny spadek bezrobocia struk-

turalnego w USA nie oznacza prawdziwego spadku stopy
naturalnej, lecz raczej stopê bezrobocia "nienaturalnego",
wynikaj¹cego z b³êdnych prognoz dotycz¹cych przysz³ych
realnych stóp procentowych lub przysz³ej realnej stopy
zwrotu z aktywów.

Mimo wysuwanych wobec niego zarzutów, wspó³czyn-
nik wyrzeczenia (sacrifice ratio) pozostaje kluczow¹ katego-
ri¹ analityczn¹ w badaniach nad kosztami dezinflacji.
Omówienie tej kategorii pozostawiono na koniec tej czêœci
opracowania ze wzglêdu na jej bardziej techniczny charak-
ter [12] oraz fakt, ¿e odgrywa ona podstawow¹ rolê w ba-
daniach empirycznych, które s¹ przedmiotem nastêpnej
czêœci.

W swoim najbardziej znanym opracowaniu poœwiêco-
nym kosztom dezinflacji Ball (1994, s.160) definiuje wspó³-
czynnik wyrzeczenia jako u³amek, w którego mianowniku
znajduje siê zmiana w trendzie inflacji w trakcie epizodu
mierzona jako ró¿nica miêdzy inflacj¹ w szczycie i dnie cy-
klu, natomiast w liczniku suma utraconej produkcji rozu-
miana jako odchylenie rzeczywistej jej wielkoœci od jej po-
ziomu przy pe³nym zatrudnieniu (zgodnej z trendem).
Zdaniem Balla, szczególnie delikatn¹ kwesti¹ jest pomiar
trendu produkcji, poniewa¿ nawet niewielkie ró¿nice
w ich oszacowaniu mog¹ prowadziæ do du¿ych ró¿nic
w wielkoœci odchyleñ [13].

Ball interpretuje wspó³czynnik jako koszt obni¿enia in-
flacji o jeden punkt procentowy w okresie skurczenia siê
³¹cznego popytu. Interpretacja ta opiera siê na dwóch za³o-
¿eniach. Po pierwsze, zmiany w popycie s¹ jedynym
Ÿród³em zmian w inflacji; wp³yw szoków poda¿owych nie
jest uwzglêdniony. Po drugie, dezinflacja nie ma wp³ywu na
trend produkcji – pominiêty zosta³ efekt histerezy [14].

Škreb (1998, s.180) jest jednym z tych autorów, którzy
pominiêcie trwa³ych kosztów dezinflacji traktuj¹ jako istot-
n¹ s³aboœæ wspó³czynnika wyrzeczeñ. Autorowi temu cho-
dzi jednak przede wszystkim raczej o d³ugookresowe skut-
ki zaniechania lub wyd³u¿enia dezinflacji. Zwraca on bo-
wiem uwagê (w kontekœcie sytuacji krajów postsocjalistycz-
nych), ¿e przyjêcie celu umiarkowanej inflacji zamiast stabil-
noœci cen obni¿y sk³onnoœæ zagranicznych firm do podejmo-
wania d³ugofalowych inwestycji.

Na inne ograniczenie wspó³czynnika wyrzeczenia, pole-
gaj¹ce na pominiêciu kosztu dezinflacji w postaci obni¿enia
siê dobrobytu wskazuj¹ Huh i Lansing (1998). W ich mode-

[12] Jak zauwa¿a Fischer (1994, s.36) "od strony teoretycznej dobrze wiadomo, ¿e wspó³czynnik wyrzeczenia powinien zale¿eæ od wiarygodnoœ-
ci polityki, struktury kontraktów (która sama zale¿y od polityki gospodarczej, ale z punktu widzenia cyklu koniunkturalnego mo¿e byæ traktowana jako
z góry okreœlona), œcie¿ki czasu zmiany w polityce oraz systemu kursu walutowego".

[13] Poniewa¿ zdaniem Balla standardowe miary trendu produkcji s¹ w tym przypadku ma³o przydatne, proponuje w³asn¹ metodê opart¹ na kilku
za³o¿eniach. Przyjmuje przede wszystkim, ¿e produkcja powraca do trendu cztery kwarta³y po koñcu epizodu, czyli po osi¹gniêciu przez inflacjê
najni¿szego poziomu.

[14] Ball (s.161–162) zwraca uwagê, ¿e obydwie te wielkoœci zmieniaj¹ siê prawdopodobnie w tym samym kierunku: wiêksza recesja prowadzi do
wiêkszej trwa³ej straty w produkcji. Jeœli tak, to co prawda przyjêta procedura zani¿a wspó³czynnik we wszystkich dezinflacjach, ale pozwala trafnie
uchwyciæ wzglêdne koszty poszczególnych epizodów.
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lu wy¿sza wiarygodnoœæ prowadzi do obni¿enia tego rodza-
ju kosztu. Ich zdaniem, pe³niejsze modele równowagi ogól-
nej, pozwalaj¹ce uchwyciæ du¿o wiêcej zale¿noœci, mog¹
dawaæ odwrotny rezultat – polityka antyinflacyjna przyczy-
nia siê w nich do poprawy dobrobytu.

Z kolei Friedman (1994, s.184–185), komentuj¹c opra-
cowanie Balla (1994), zwraca uwagê na istotn¹ konsekwen-
cjê uwzglêdnienia we wspó³czynniku jako kosztu dezinflacji
straty w produkcji, a nie wzrostu bezrobocia. Jego zdaniem
wybór miernika do porównañ w czasie by³by obojêtny tyl-
ko wówczas, gdyby takie aspekty dzia³alnoœci makroekono-
micznej, jak wzrost wydajnoœci pracy, wspó³czynnik aktyw-
noœci zawodowej, wzrost liczby ludnoœci itp. by³y sta³e. Po-
niewa¿ w praktyce tak nie jest, nasuwa siê interesuj¹ce py-
tanie, kto ponosi wyrzeczenia. Ten efekt redystrybucyjny
nie by³by istotny tylko wówczas, gdyby istnia³ mechanizm,
poprzez który beneficjenci dezinflacji rekompensowaliby
straty grupom ponosz¹cym z tego tytu³u straty.

Fuhrer (1994, s.44) wysuwa w¹tpliwoœæ, czy s³uszne jest
przyjmowanie w wielu modelach makroekonometrycznych,
¿e wielkoœæ wspó³czynnika jest sta³a i nie zale¿y od œcie¿ki,
któr¹ gospodarka posuwa siê w czasie dezinflacji. W zbudo-
wanym przez niego modelu akcentuj¹cym rolê kontraktów
wspó³czynnik nie jest wielkoœci¹ sta³¹. W rezultacie szybsza
dezinflacja zwiêksza wartoœæ wspó³czynnika wyrzeczenia. In-
teresuj¹c¹ cech¹ modelu Fuhrera jest jednoczesne uwzglê-
dnienie w nim bardziej tradycyjnego miernika polityki mone-
tarnej, jakim jest wspó³czynnik wyrzeczenia oraz zapropono-
wanego przez Taylora miernika w postaci optymalnej granicy
i pokazanie zachodz¹cych miêdzy nimi zwi¹zków.

Wreszcie Filardo (1998) podaje w w¹tpliwoœæ przyjmo-
wane tradycyjnie w analizach opartych na wspó³czynniku
wyrzeczenia za³o¿enie o liniowym charakterze wymienno-
œci miêdzy produkcj¹ a inflacj¹. Jednoczeœnie autor ten
uwzglêdnia dodatkowy, "bardziej subtelny" koszt dezinflacji
w postaci kosztu polegaj¹cego na zapobiegniêciu wzrostowi
inflacji. Wyniki jego analizy omówione zostan¹ szerzej
w dalszej czêœci opracowania.

1.3. Wyniki badañ empirycznych

Na wstêpie nale¿y zauwa¿yæ, ¿e prawie wszystkie
omówione w poprzedniej czêœci w¹tki teoretyczne zawar-
te by³y w opracowaniach, które przynajmniej tyle samo
uwagi poœwiêca³y empirycznemu wymiarowi kosztów dez-
inflacji. Z regu³y model teoretyczny by³ przez autorów
w sposób mniej czy bardziej rygorystyczny konfrontowany
z danymi empirycznymi. Dziêki temu rysuj¹cy siê na podsta-
wie badañ empirycznych obraz zale¿noœci powinien byæ
znacznie pe³niejszy.

Wiele opracowañ nawi¹zuje do wyników uzyskanych
przez Balla et al. (1988). Celowe jest dlatego przypomnie-

nie g³ównych rezultatów przeprowadzonej przez tych auto-
rów analizy empirycznej. Jednym z najwa¿niejszych ich do-
konañ by³o zaproponowanie testu pozwalaj¹cego okreœliæ,
czy model Lucasa (b³êdnych percepcji cenowych), czy te¿
ich w³asny (kosztownych zmian cen) lepiej wypada w anali-
zie przekrojowej i w analizie szeregów czasowych. Ujmuj¹c
to bardziej precyzyjnie, test mia³ odpowiedzieæ na pytanie,
w jakim stopniu nachylenie krzywej Phillipsa zale¿y od
zmiennoœci ³¹cznego popytu (Lucas), a w jakim – od pozio-
mu inflacji (Ball et al.). Co istotne, z modelu Lucasa wynika,
¿e wymiennoœæ miêdzy produkcj¹ a inflacj¹ nie powinna byæ
powi¹zana z przeciêtn¹ inflacj¹. Poniewa¿ Ball et al. znaleŸli
silne potwierdzenie dla tej zale¿noœci (zarówno w bada-
niach przekrojowych w skali miêdzynarodowej, jak i w ana-
lizie szeregów czasowych odnosz¹cych siê do poszczegól-
nych krajów) uznali to za "dowód przeciwko nowoklasycz-
nym teoriom wymiennoœci miêdzy produkcj¹ a inflacj¹". 

Znacznie mniej przekonani o jednoznacznoœci wyników
tego testu byli obydwaj komentatorzy opracowania Balla et
al. – G. Akerlof i C. Sims. Ten pierwszy zwróci³ uwagê m.in.
na siln¹ korelacjê miêdzy nominalnym popytem a inflacj¹
(0,92) oraz na trudnoœci w oszacowaniu k¹tów nachylenia
krzywej w poszczególnych krajach. Natomiast Sims wskaza³
na koniecznoœæ rozró¿nienia miêdzy dwoma wariantami te-
orii nowoklasycznej o wyraŸnie odmiennych implikacjach
dotycz¹cych zachowania siê wymiennoœci.

Najwa¿niejszy chyba rezultat dotyczy jednak wp³ywu
wysokoœci inflacji na charakter wymiennoœci i p³yn¹cy st¹d
wniosek dla polityki ekonomicznej. Analiza wykaza³a, ¿e
wymiennoœæ, wobec której staj¹ politycy gospodarczy, zale-
¿y od przeciêtnego poziomu inflacji. Z przeprowadzonych
przez autorów na podstawie ca³ej próbki szacunków wyni-
ka, ¿e wp³yw ³¹cznego popytu na wielkoœci realne jest dwu-
krotnie silniejszy przy inflacji 5% ni¿ przy 10%.

Yates i Chapple (1996) postawili sobie za cel ponowne
przetestowanie i uaktualnienie uzyskanych przez Balla et al.
wyników oraz rozszerzenie ich ram analitycznych w taki
sposób, aby mo¿liwa sta³a siê ocena, czy krótkookresowe
koszty w postaci utraconej produkcji zale¿¹ od tempa dez-
inflacji. Przeprowadzone badania potwierdzi³y podstawowy
wniosek o ujemnej zale¿noœci miêdzy poziomem inflacji
a wymiennoœci¹ i wykaza³y, ¿e nie zale¿y on od specyficz-
nych cech modelu.

Wnioski z analizy Yatesa i Chapple'a dla polityki pie-
nie¿nej nie s¹ zbyt optymistyczne, poniewa¿ sugeruj¹, ¿e
przy ni¿szym poziomie inflacji wyeliminowanie jej wahañ
bêdzie prowadziæ do wy¿szych kosztów w postaci zwiêk-
szonych wahañ tempa wzrostu gospodarczego. B³êdem
by³aby oczywiœcie próba obni¿enia tych kosztów poprzez
przyspieszenie inflacji; rozwi¹zania autorzy upatruj¹ w po-
lityce mikroekonomicznej ukierunkowanej na zmianê za-
chowañ w sferze kszta³towania cen. Uzyskane wyniki su-
geruj¹ równie¿, ¿e koñcowe etapy dezinflacji bêd¹ bar-
dziej kosztowne ni¿ pocz¹tkowe. W odniesieniu do sporu
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miêdzy zwolennikami szybkiej i wolnej dezinflacji uzyska-
ne rezultaty potwierdzaj¹ konsens, wystêpuj¹cy zdaniem
autorów w literaturze, zgodnie z którym "szybsze dezin-
flacje s¹ albo bardziej korzystne, albo co najwy¿ej nie bar-
dziej kosztowne ni¿ wolne".

Czêœæ opracowania Posena (1995) jest poœwiêcona hi-
potezie wysuniêtej przez Balla et al. (1988). Analizy oparta
na próbce 17 krajów OECD nie wykaza³a istotnej korelacji,
co zdaniem tego autora upowa¿nia do sformu³owania wnio-
sku, ¿e "mniej inflacyjne otoczenie nie wydaje siê wywo³y-
waæ wiêkszych sztywnoœci nominalnych, w ka¿dym razie
w skali wystarczaj¹cej do wp³ywania na koszty dezinflacji".
Nale¿y jednak zwróciæ uwagê, ¿e wed³ug Yatesa i Chap-
ple'a Posen pope³ni³ pewne b³êdy metodologiczne, które
mog³y zawa¿yæ na uzyskanych rezultatach.

Kolejnym autorem, który podj¹³ próbê znalezienia empi-
rycznej odpowiedzi na pytanie, w jaki sposób koszt dezin-
flacji zale¿y od jej tempa oraz od pocz¹tkowej stopy inflacji,
jest Ireland (1997). Analiza pokazuje, ¿e przy niskim pozio-
mie inflacji lepszym rozwi¹zaniem jest dezinflacja stopnio-
wa, natomiast przy wy¿szym poziomie inflacji – szybsza. S¹
jednak wyj¹tki od tej ogólnej zale¿noœci; w niektórych
przedzia³ach szybkoœæ optymalnej dezinflacji nie jest wprost
proporcjonalna do pocz¹tkowej stopy inflacji. We wszyst-
kich jednak analizowanych przypadkach dezinflacja ma ko-
rzystne efekty w zakresie dobrobytu w porównaniu z poli-
tyk¹ polegaj¹c¹ na kontynuowaniu inflacji.

Szczegó³owe wyniki uzyskane przez Irelanda podsumo-
wuje graficznie rysunek 1. Z obliczeñ wynika, ¿e przy po-
cz¹tkowej inflacji równej 1% zakoñczenie optymalnej dez-
inflacji wymaga a¿ 15 i pó³ roku (T=31). Rozpoczynaj¹c od

3% inflacji, okres ten ulega skróceniu do 8 i pó³ roku
(T=17). Wszystkie przypadki, w których inflacja przekracza
136% powinny zostaæ zakoñczone natychmiast. Funkcja nie
jest jednak w pe³ni monotoniczna: w przedziale 79–135%
optymalne tempo dezinflacji wyd³u¿a siê wraz ze wzrostem
poziomu inflacji.

Podobnie jak w odniesieniu do innych opracowañ, rów-
nie¿ wobec wyników Irelanda sformu³owane zosta³y dosyæ
istotne zastrze¿enia. Komentuj¹c je, Blanchard uzna³ m.in.
za ma³o realistyczne przyjêcie w procedurze kalibrowania
modelu takiego kosztu zmiany cen, który sk³ania firmy do
niezmieniania ich w okresie roku, jeœli inflacja nie przekra-
cza 198%. Autor ten przytacza wyniki badañ nad zachowa-
niem przedsiêbiorstw w Argentynie, gdzie przy podobnym
poziomie inflacji ceny nie by³y dostosowywane jedynie
przez okres 1–2 tygodni. Blanchard dokonuje równie¿ roz-
szerzenia modelu Irelanda, aby pokazaæ co siê stanie
w przypadku, gdy wysoka inflacja zmniejsza jedynie sztyw-
noœci cen, ale ich nie eliminuje. Okazuje siê, ¿e wówczas
podstawowy wniosek dotycz¹cy zale¿noœci miêdzy tem-
pem a kosztem dezinflacji jest odwrotny ni¿ uzyskany przez
Irelanda.

Z kolei z badañ przeprowadzonych przez Ghosha i Phil-
lipsa (1998) wynika, ¿e gdy pocz¹tkowy poziom inflacji
przekracza 10%, to nawet radykalna (severe) dezinflacja
(powoduj¹ca obni¿enie inflacji co najmniej o po³owê) nie ma
negatywnego wp³ywu na wzrost produkcji. Bardziej umiar-
kowana dezinflacja jest nawet powi¹zana z wy¿szym o ok.
0,8–0,9 punktów proc. tempem wzrostu. Gdy natomiast
pocz¹tkowa inflacja jest poni¿ej 10%, to radykalna dezinfla-
cja wi¹¿e siê ze spadkiem tempa wzrostu PKB o ok. 1 punkt

Raporty CASE Nr 32

Wykres 1. Optymalna d³ugoœæ dezinflacji
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proc. Bardziej umiarkowana dezinflacja równie¿ oznacza
ni¿sze tempo wzrostu (o ok. 0,5 punktu) z wyj¹tkiem kra-
jów o wy¿szych i wy¿szych œrednich dochodach, gdzie tem-
po to jest wy¿sze.

Przetestowanie hipotezy Balla et al. jest te¿ jednym z ce-
lów analizy Jordana (1997) oraz Balla (1994, s.177–178).
Zdaniem tego pierwszego, istniej¹ "pewne dowody" po-
twierdzaj¹ce, ¿e pocz¹tkowa inflacja ma kluczowy wp³yw
na koszty dezinflacji; wy¿szy pocz¹tkowy poziom zmniejsza
mianowicie wspó³czynnik wyrzeczenia. Do podobnego
ogólnego wniosku dochodzi równie¿ drugi z autorów. Co
ciekawe, hipoteza znajduje potwierdzenie w danych kwar-
talnych, ale nie rocznych; w tym drugim przypadku wspó³-
czynnik nie tylko nie jest istotny, ale ma równie¿ niew³aœci-
wy znak. Okazuje siê jednak, ¿e ró¿nice wynikaj¹ z przyjê-
tej próbki krajów: jeœli próbka z rocznymi danymi zostanie
ograniczona do próbki, dla której istniej¹ dane kwartalne, to
ró¿nice zanikaj¹, chocia¿ nie wiadomo, dlaczego tak siê
dzieje.

Druga wyraŸnie rysuj¹ca siê grupa opracowañ poœwiê-
cona kosztom dezinflacji koncentruje siê na próbach szaco-
wania wspó³czynnika wyrzeczenia. Przede wszystkim opra-
cowanie Balla (1994) stworzy³o silny impuls do badañ nad t¹
kwesti¹. Na podstawie analizy obejmuj¹cej 65 epizodów
w 19 krajach formu³uje on dwa g³ówne wnioski: (1) wspó³-
czynnik wyrzeczenia jest odwrotnie proporcjonalny do
tempa dezinflacji (stopniowa dezinflacja jest bardziej ko-
sztowna), (2) wspó³czynnik jest ni¿szy w krajach o bardziej
elastycznych kontraktach p³acowych, przy czym najwa¿niej-
sz¹ ich cech¹ jest okres, na jaki s¹ zawierane. 

Dla wszystkich uwzglêdnionych epizodów przeciêtna
wartoœæ wspó³czynnika wynosi 0,8 w przypadku danych
rocznych i 1,4 w przypadku danych kwartalnych, natomiast
dla 25 epizodów uwzglêdnionych w obydwu próbkach wy-
nosi on przeciêtnie odpowiednio 1,5 i 1,1. Te œrednie wiel-
koœci maskuj¹ znaczne ró¿nice, jakie wystêpuj¹ miêdzy epi-
zodami – w przypadku danych kwartalnych wartoœæ wspó³-
czynnika zawiera siê miêdzy 0,0 a 3,6. Œrednia d³ugoœæ dez-
inflacji wynosi 1,7 roku. Przeciêtnie rzecz bior¹c, dezinflacja
prowadzona przez piêæ lat, w wyniku której inflacja ulega
obni¿eniu o 10 punktów procentowych wi¹¿e siê ze wspó³-
czynnikiem wyrzeczenia wynosz¹cym 1,4. Zmniejsza siê on
do 0,7, jeœli ta sama dezinflacja jest realizowana dwukrotnie
szybciej.

Dodatkowo w analizie uwzglêdniony zosta³ wp³yw poli-
tyki dochodowej oraz stopnia otwartoœci gospodarki. Oka-
zuje siê, ¿e polityka dochodowa obni¿a wspó³czynnik wy-
rzeczenia, ale tylko wówczas, gdy jest ona obowi¹zuj¹ca dla
podmiotów; rozwi¹zania oparte na dobrowolnoœci s¹ nie-
skuteczne. Jednoczeœnie brak jest poparcia dla hipotezy, ¿e
w bardziej otwartej gospodarce zaostrzenie polityki zwi¹za-
ne jest z mniejszym wspó³czynnikiem wyrzeczenia.

W nawi¹zaniu do wczeœniej cytowanych zarzutów
Friedmana (1994) nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e sam Ball (s.180)

zastrzega siê, ¿e jego podstawowy wynik znajduje zastoso-
wanie tylko w odniesieniu do sytuacji, gdy koszt dezinflacji
jest mierzony ³¹czn¹ strat¹ w produkcji. Uwzglêdnienie
efektu w zakresie dobrobytu mo¿e zmodyfikowaæ uzyskany
wynik, aczkolwiek problemem jest niejasnoœæ co do kszta³-
tu spo³ecznej funkcji strat.

Cecchetti (1994), drugi z oficjalnych komentatorów
opracowania Balla, zadaje pytanie, dlaczego zale¿noœci nie
potraktowano symetrycznie i pominiêto w analizie "wspó³-
czynnik korzyœci" (benefit ratio) wynikaj¹cy z przyspieszenia
inflacji. Podstawowy zarzut dotyczy jednak innej kwestii,
a mianowicie tego, ¿e w przyjêtych przez Balla ramach ana-
litycznych obni¿ka inflacji w poszczególnych epizodach jest
spowodowana wy³¹cznie przez zaostrzenie polityki pieniê¿-
nej. W³aœciwy jej pomiar wymaga natomiast identyfikacji od-
dzia³uj¹cych na ni¹ szoków (uwzglêdnienia czy i jaka jest ro-
la szoków poda¿owych), co z kolei poci¹ga za sob¹ koniecz-
noœæ zbudowania odpowiedniego modelu strukturalnego. 

Wed³ug Blancharda (1998, s.135) istniej¹ powody, by s¹-
dziæ, ¿e szacunki Balla dotycz¹ce ³¹cznych strat w produkcji
s¹ zani¿one. Zak³ada on mianowicie, ¿e po zakoñczeniu
dezinflacji produkcja powraca do trendu. Natomiast w wie-
lu krajach europejskich, koniec dezinflacji charakteryzowa³
siê znacznie wy¿szym poziomem bezrobocia, a w œlad za
tym ni¿sz¹ produkcj¹ ni¿ jej pocz¹tek. Strata w produkcji
jest wiêc niedoszacowana w stopniu, w jakim sama dezinfla-
cja jest odpowiedzialna za ni¿szy poziom produkcji. Chodzi
wiêc o mo¿liwoœæ wyst¹pienia omawianego ju¿ wczeœniej
efektu histerezy. 

Na przyk³adzie zaskakuj¹co du¿ej ró¿nicy w kosztach
dezinflacji w Portugalii i Hiszpanii (gdzie by³y one zdecydo-
wanie wy¿sze) Blanchard (1994, s.138–140) stara siê tak¿e
pokazaæ, ¿e dla skutecznoœci dezinflacji równie wa¿ny jak
jej tempo jest rozk³ad w czasie (timing) podejmowanych
dzia³añ.

Istotny metodologiczny zarzut pod adresem empirycz-
nych badañ nad wspó³czynnikiem wyrzeczenia zg³osi³ Cu-
kierman (1998, s.148). Dotyczy on braku rozró¿nienia miê-
dzy t¹ czêœci¹ przyrostu bezrobocia, która wynika z zamie-
rzonej dezinflacji, a t¹, która jest efektem wahañ cyklicznych
nie wywo³anych polityk¹ ekonomiczn¹. Najlepiej by³oby,
gdyby uda³o siê skonstruowaæ miernik netto uwzglêdniaj¹cy
wy³¹cznie efekt polityki dezinflacyjnej i odnieœæ go do do-
datkowego spadku inflacji, jaki nast¹pi³ na skutek tej polity-
ki. Stosowane w badaniach wspó³czynniki zawieraj¹ nieste-
ty w sobie wp³yw obydwu czynników.

Podstawowy wynik Balla znalaz³ potwierdzenie w ba-
daniach Jordana (1997). Podobnie jak kilku innych auto-
rów (Blanchard, Friedman) obwarowuje on swój wniosek
zastrze¿eniem, ¿e mo¿e on wynikaæ z zale¿noœci przyczy-
nowej biegn¹cej w przeciwnym kierunku, poniewa¿ bank
centralny mo¿e decydowaæ siê na przeprowadzenie dez-
inflacji w krótszym okresie, jeœli koszty dezinflacji s¹ nie-
wielkie. 
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Raporty CASE Nr 32

Odwrotny ni¿ Ball rezultat otrzyma³ natomiast Fuhrer
(1994) na podstawie modelu ³¹cz¹cego – jak wczeœniej
wspomniano – kategorie wspó³czynnika wyrzeczenia i opty-
malnej granicy polityki. Analiza empiryczna wykaza³a miano-
wicie, ¿e koszty dezinflacji wzrastaj¹ wprost proporcjonal-
nie do si³y i szybkoœci dezinflacji. Szczegó³owe badania doty-
cz¹ce gospodarki Stanów Zjednoczonych pozwoli³y sformu-
³owaæ autorowi kilka interesuj¹cych wniosków:

– Niezale¿nie od preferencji dotycz¹cych celów polityki
pieniê¿nej, mog³a ona osi¹gn¹æ ni¿szy wskaŸnik wyrzecze-
nia, jeœli reagowa³aby bardziej na oczekiwane a nie na obser-
wowane opóŸnione lub bie¿¹ce ich wartoœci. Poprawa
wskaŸnika waha siê miêdzy 1 a 4 w zale¿noœci od opóŸnie-
nia przyjêtego w funkcji reakcji.

– Przy danych preferencjach w zakresie celów, dokony-
wanie bardziej stopniowych zmian w podstawowym instru-
mencie mo¿e byæ uzasadnione z tego wzglêdu, ¿e zwiêksze-

nie wyrównywania stóp procentowych obni¿a, ogólnie
rzecz bior¹c, wartoœæ wspó³czynnika.

– Uzyskane rezultaty sugeruj¹, ¿e w okresie minionych
12 lat prowadzona polityka znajdowa³a siê blisko optimum
okreœlanego przez koncepcjê granicy polityki, natomiast by-
³a od niego trochê dalej oddalona, jeœli za miernik przyjmie
siê wspólczynnik wyrzeczenia.

Podobnie jak Cecchetti (1994) zwraca uwagê na ko-
niecznoœæ zbudowania modelu pozwalaj¹cego zidentyfiko-
waæ charakter szoków, tak Fuhrer (1995B) w innym swoim
opracowaniu podkreœla, ¿e nie mo¿na odpowiedzieæ na py-
tanie o koszty wyeliminowania inflacji bez pos³u¿enia siê
modelem, który w sposób w³aœciwy pozwala uchwyciæ upo-
rczywoœæ inflacji. Z przeprowadzonych obliczeñ wynika, ¿e
wartoœæ wspó³czynnika wyrzeczenia w przypadku modelu
uporczywej inflacji wynosi 1,8 i jest a¿ dziesiêciokrotnie wy-
¿sza ni¿ w modelu elastycznej inflacji. Za jedno z najwa¿niej-
szych wyjaœnieñ uporczywoœci inflacji Fuhrer uznaje kon-
trakty cenowe i p³acowe. Wskazuje jednak na dwa inne wy-
jaœnienia: a) model elastycznej inflacji jest poprawny, nato-
miast oczekiwania cenotwórców cechuje wiêksza inercja
ni¿ wynika³oby z niego, b) model elastycznej inflacji jest po-
prawny, ale dezinflacje nie by³y wiarygodne. Symulacje po-
kazuj¹, ¿e model uporczywej inflacji z racjonalnymi zacho-
waniami oraz model elastycznej inflacji z oczekiwaniami ad-
aptacyjnymi zachowuj¹ siê bardzo podobnie, co sugeruje, ¿e
dla potrzeb praktyki mog¹ one byæ traktowane jako rozwi¹-

zania alternatywne. Co ciekawe, symulacje wskazuj¹ ponad-
to, ¿e przedstawione w opracowaniu proste modele daj¹
bardzo podobne wyniki, jak modele stosowane przez poli-
tyków gospodarczych do prognozowania i podejmowania
decyzji.

Podobny by³ cel badañ Huha i Lansinga (1998), którzy za
obiekt analizy przyjêli "dezinflacjê Volckera". Próba polega³a na
przeprowadzeniu symulacji pozwalaj¹cych oceniæ, jak kombi-
nacja poszczególnych czynników wp³ywa na koszty dezinflacji.
Wynika z nich, ¿e dezinflacja przebiega najszybciej i najmniej
boleœnie przy za³o¿eniu racjonalnych oczekiwañ i pe³nej wiary-
godnoœci polityki. Pe³na wiarygodnoœæ mo¿e przyczyniæ siê do
skrócenia epizodu o 7–9 kwarta³ów i obni¿enia kosztu
o 1/4–1/3, natomiast racjonalne oczekiwania skracaj¹ j¹ a¿
o ok. 16 kwarta³ów. Szybkoœæ dezinflacji jest przy racjonalnych
oczekiwaniach wy¿sza ni¿ przy oczekiwaniach adaptacyjnych.
Tabela 1 podsumowuje ogólnie cztery przypadki.

Wy¿sza wiarygodnoœæ prowadzi te¿ do ni¿szego wspó³-
czynnika wyrzeczenia. Przy racjonalnych oczekiwaniach za-
wiera siê on w przedziale 2,1–2,8, natomiast przy oczekiwa-
niach adaptacyjnych – w przedziale 3,3–5,2. S¹ to wyniki nie
odbiegaj¹ce zbytnio od wielkoœci uzyskanych przez innych
autorów badaj¹cych epizod "dezinflacji Volckera".

Przegl¹d stanowisk teoretycznych w poprzedniej czêœci
pokaza³, ¿e koszty dezinflacji nie przez wszystkich autorów
s¹ analizowane w kontekœcie wp³ywu pocz¹tkowej inflacji
czy te¿ wspó³czynnika wyrzeczenia. Jak pamiêtamy, jednym
z nich jest Taylor (1994, 1998), który uwa¿a, ¿e wymiennoœæ
miêdzy inflacj¹ a produkcj¹ (bezrobociem) lepiej jest anali-
zowaæ w kategoriach zmiennoœci (wahañ) obu wielkoœci ni¿
ich poziomów. Jak przyznaje jednak [Taylor, 1998, s.42] pro-
ste badania przekrojowe nie wskazuj¹ na wystêpowanie
ujemnej korelacji. Z drugiej strony, wyniki dokonywanych
przez ró¿nych badaczy estymacji tej zale¿noœci maj¹ jedn¹
wa¿n¹ wspóln¹ cechê. Okazuje siê mianowicie, ¿e alterna-
tywny koszt wiêkszej stabilnoœci inflacji zaczyna ostro wzra-
staæ, gdy wahania inflacji s¹ mniejsze ni¿ wahania w realnym
PKB. I odwrotnie, koszty alternatywne wiêkszej stabilnoœci
produkcji bardzo szybko rosn¹, gdy wahania w realnym PKB
s¹ wy¿sze ni¿ zmiennoœæ inflacji (s. 43).

Czêœæ ekonomistów nadal jednak traktuje wymiennoœæ
przede wszystkim jako krótkookresow¹ krzyw¹ Phillipsa,
rozumian¹ jako zale¿noœæ miêdzy zmianami w poziomie in-
flacji a bezrobocia. Wówczas zgodnie z cytowanym postula-

Tabela 1. Szybkoœæ reakcji na zmianê w celu inflacyjnym

Pe³na wiarygodnoœæ Czêœciowa wiarygodnoœæ

Oczekiwania racjonalne szybka œrednia

Oczekiwania adaptacyjne œrednia wolna

�ród³o: Huh i Lansing (1998)
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tem Friedmana jako koszt dezinflacji mo¿e byæ uwzglêdnio-
ny przyrost bezrobocia, a nie strata w PKB. Zgodnie jednak
z tradycj¹ koncepcji NAIRU bada siê wówczas raczej infla-
cyjne skutki obni¿ki bezrobocia ni¿ koszty bezrobocia. War-
to jednak przytoczyæ wyniki nowszych szacunków dokona-
nych przez dwu wybitnych amerykañskich ekonomistów
w kontekœcie modnej w ostatnich latach, interesuj¹cej dys-
kusji nad zmianami samej NAIRU. Otó¿ z analizy przepro-
wadzonej przez Stiglitza (1997) wynika, ¿e utrzymywanie
stopy bezrobocia przez rok o jeden punkt procentowy po-
ni¿ej NAIRU bêdzie prowadziæ do przyspieszenia inflacji
o 0,3–0,6 punktu proc. oraz ¿e co najmniej 20% zmienno-
œci stopy bezrobocia mo¿e byæ wyjaœnione przez samo bez-
robocie. Znamienny jest wniosek, jaki na tej podstawie for-
mu³uje Stiglitz. Twierdzi, ¿e ten ostatni wynik powinien nie
pozwoliæ zapomnieæ, ¿e rzeczywisty proces inflacji – oraz
decyzje, które na tej podstawie musz¹ byæ podejmowane –
to sprawa znacznie bardziej skomplikowana ni¿ prosty zwi¹-
zek miêdzy NAIRU a inflacj¹. Z drugiej strony ekonomiœci
nie powinni ³atwo porzucaæ ¿adnej koncepcji, która potrafi
wyjaœniæ 20% czegoœ wa¿nego. 

Natomiast Gordon (1997) przedstawia uzyskany przez
siebie wynik (0,33% rocznie) jako odpowiedŸ na pytanie: ja-
kiemu przyspieszeniu uleg³aby inflacja, gdyby Fed przez
przypadek albo celowo spowodowa³, ¿e bezrobocie obni¿y-
³o siê o jeden punkt procentowy poni¿ej NAIRU? Wynik sy-
mulacji (przy za³o¿eniu braku szoków poda¿owych) wska-
zuje, ¿e inflacja, która pocz¹tkowo (w trzecim kwartale
1996 r.) wynosi³a 2,5% ulega³aby stopniowemu wzrostowi
osi¹gaj¹c w 2005 r. poziom 5,3%. Najbardziej znamienne
jest to, ¿e przyspieszenie inflacji jest tak niewielkie. Uzyska-
ne przez autorów wyniki przecz¹ wiêc utrzymuj¹cemu siê
popularnemu (szczególnie poza instytucjami naukowymi)
przekonaniu, ¿e przekroczenie NAIRU doprowadzi do spi-
ralnego przyspieszenia inflacji. Wskazuj¹ one raczej, ¿e za-
le¿noœæ jest liniowa i to nawet wówczas, gdy bezrobocie po-
zostaje poni¿ej NAIRU przez d³u¿szy czas [15]. 

Uzyskane wyniki sk³aniaj¹ Stiglitza (1997) do sformu³o-
wania dosyæ kontrowersyjnych myœli na temat funkcyjnej
postaci krzywej Phillipsa. Przypomina, ¿e tradycyjnie przyj-
mowano jej wypuk³¹ postaæ, co mo¿na interpretowaæ na-
stêpuj¹co: koszty dezinflacji w postaci straty w zatrudnieniu
s¹ znacznie wy¿sze ni¿ korzyœci w postaci wzrostu zatru-
dnienia w wyniku podobnego podwy¿szenia inflacji. Jest
zrozumia³e, ¿e w takiej sytuacji neutralny wobec ryzyka de-
cydent unika³by "eksperymentowania" ze stop¹ bezrobocia.
W przypadku liniowej zale¿noœci oczekiwany koszt "ekspe-
rymentowania" jest równy zero, poniewa¿ koszt dezinflacji
w postaci okresowego wzrostu bezrobocia jest dok³adnie

równy korzyœci w postaci ni¿szego bezrobocia, które by³o
pierwotn¹ przyczyn¹ inflacji. Natomiast Stiglitz posuwa siê
krok dalej twierdz¹c, ¿e istniej¹ zarówno podstawy teore-
tyczne [16], jak i pewne dowody empiryczne, ¿e krzywa
Phillipsa ma postaæ wklês³¹. W tej sytuacji nawet niechêtni
wobec ryzyka decydenci mogliby byæ sk³onni trochê "poeks-
perymentowaæ" z bezrobociem. Co to bowiem oznacza³o-
by w praktyce? Jeœli na przyk³ad odkryliby, ¿e stopa bezro-
bocia spad³a o 0,5 punktu procentowego poni¿ej NAIRU
w okresie pó³ roku, to przy tej postaci krzywej Phillipsa do
ponownego wyeliminowania inflacji z systemu konieczny
by³by mniejszy wzrorost bezrobocia – byæ mo¿e 0,4 punktu
procentowego powy¿ej NAIRU przez szeœæ miesiêcy. 

W tym ostatnim przypadku widaæ wyraŸny zwi¹zek ze
wspomnianymi we wstêpie koncepcjami nowej ekonomii
czy nowej gospodarki. Przypadek ten pozwala te¿ zrozu-
mieæ, dlaczego w ostatnich latach tak bardzo nasili³y siê ba-
dania nad nieliniowymi postaciami wymiennoœci miêdzy in-
flacj¹ a produkcj¹ i bezrobociem.

W³¹czaj¹c siê w dyskusjê wokó³ przyczyn zmian w po-
ziomie NAIRU Ball (1997) stwierdza, ¿e tradycyjnie wymie-
niane w literaturze czynniki nie znajduj¹ potwierdzenia
w badaniach empirycznych i stawia tezê, ¿e "m¹droœæ obie-
gowa pomija podstawow¹ przyczynê wzrostu bezrobocia:
politykê makroekonomiczn¹" (s.168). Pierwsza czêœæ anali-
zy pokazuje, ¿e zakres i szybkoœæ dezinflacji wyjaœnia wa¿n¹
czêœæ zmian, jakie zasz³y w NAIRU w latach 80., ale ¿e nadal
pozostaj¹ znaczne czynniki o charakterze rezydualnym. Dal-
sza analiza sugeruje, ¿e przy danej dezinflacji najwiêkszy
wzrost NAIRU wyst¹pi³ w krajach o najbardziej hojnych sy-
stemach zasi³ków dla bezrobotnych. Zale¿noœæ przyczyno-
wa przebiega wiêc w nastêpuj¹cy sposób: dezinflacja by³a
g³ówn¹ przyczyn¹ wzrostu bezrobocia, a im bardziej hojny
by³ system zasi³ków, tym silniejszy by³ wp³yw dezinflacji na
naturaln¹ stopê bezrobocia. 

Ball uwa¿a, ¿e uzyskane przez niego wyniki dostarczj¹
silnego wsparcia dla hipotezy histerezy. S¹dzi, ¿e wcze-
œniejsze opracowania (w tym jego w³asne) zani¿a³y koszt
dezinflacji, poniewa¿ przyjmowa³y, ¿e straty maj¹ tylko
charakter przejœciowy. Jeœli jednak mimo kosztów rz¹d
decyduje siê na dezinflacjê, to nadal s¹dzi, ¿e powinien j¹
przeprowadziæ szybko. Ze wzglêdu na d³ugookresowe
skutki dezinflacji proponuje dosyæ œmia³e zalecenie dla
walki z bezrobociem w postaci ekspansywnej polityki po-
pytowej. Zdaje sobie sprawê z ryzyka proponowanego
rozwi¹zania, poniewa¿ nie wiadomo, czy efekty luŸnej
i twardej polityki s¹ symetryczne; ¿aden z krajów nie
próbowa³ te¿ obni¿yæ NAIRU poprzez ekspansjê popytu.
Tak wiêc i to opracowanie sugeruje, ¿e problem asymetrii

[15] "Tak wiêc niewielkie b³êdy maj¹ niewielkie konsekwencje" [Stiglitz, 1997].
[16] S¹ to opracowania na temat tzw. asymetrycznego dostosowywania cen. Zgodnie z t¹ hipotez¹ firmy dzia³aj¹ce na rynku konkurencji monopo-

listycznej mog¹ dostosowywaæ ceny w dó³, aby zapobiec uzyskaniu przewagi przez rywala, ale bêd¹ mniej sk³onne, aby je podnosiæ nawet w obliczu
ogólnego wzrostu cen.
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w zale¿noœciach miêdzy podstawowymi zjawiskami zas³u-
guje na wnikliw¹ uwagê.

Chocia¿ Blanchard (1997, s. 190–192) jest jednym
z twórców hipotezy histerezy, to jednak g³ówny zarzut wo-
bec przedstawionych przez Balla wyników dotyczy w³aœnie
zwi¹zków z t¹ koncepcj¹. Konstruuj¹c prosty model poka-
zuje, ¿e teza o przewadze szybkiej dezinflacji jest atrakcyj-
na, ale b³êdna, poniewa¿ im krótsza jest recesja, tym jest
ona g³êbsza i tym wy¿szy udzia³ bezrobocia d³ugookresowe-
go. Krótka, ale g³êboka recesja mo¿e w rzeczywistoœci
zwiêkszaæ efekt zniechêconego pracownika i powodowaæ
wzrost naturalnej stopy. 

1.4. Problem nieliniowoœci w wymiennoœci
miêdzy produkcj¹ a inflacj¹

Niektórzy cytowani wczeœniej autorzy podkreœlali ko-
niecznoœæ ostro¿nej interpretacji uzyskanych przez nich
wyników teoretycznych i empirycznych ze wzglêdu na
przyjêcie liniowej wersji krótkookresowej krzywej Philli-
psa. Zastanawiaj¹ce jest wiêc to, dlaczego dopiero
w ostatnich latach zagadnienie szczegó³owej postaci anali-
zowanej funkcji sta³o siê przedmiotem wnikliwych i syste-
matycznych studiów, tym bardziej, ¿e w pionierskim opra-
cowaniu Phillipsa zale¿noœæ miêdzy tempem wzrostu p³ac
a stop¹ bezrobocia nie mia³a charakteru liniowego [17].
Jednym z wyjaœnieñ jest to, ¿e w latach 70. i 80. spory miê-
dzy g³ównymi szko³ami dotyczy³y bardziej fundamental-
nych kwestii, przede wszystkim samego k¹ta nachylenia
krzywej zagregowanej poda¿y (przy za³o¿eniu jej liniowo-
œci). Bardzo wa¿ne miejsce w dyskusji makroekonomicznej
zajmowa³o dlatego zagadnienie wp³ywu oczekiwañ na dy-
namikê zale¿noœci miêdzy produkcj¹ (bezrobociem) a in-
flacj¹ oraz czynników okreœlaj¹cych poziom naturalnej sto-
py bezrobocia. Za³o¿enie liniowoœci by³o równie¿ chêtnie
przyjmowane ze wzglêdu na znaczne u³atwienie, jakie
stwarza³o ono w konstruowaniu i rozwi¹zywaniu modeli
ekonomicznych. Badania teoretyczne i empiryczne prowa-
dzone w latach 90. zaczê³y jednak pokazywaæ coraz dobit-
niej, ¿e odst¹pienie od za³o¿enia o liniowoœci ma daleko
id¹ce implikacje dla polityki makroekonomicznej.

Œciœle powi¹zana z zagadnieniem nieliniowoœci krzywej
Phillipsa jest kwestia asymetrycznych skutków polityki pie-
niê¿nej. Ten nurt badañ próbuje, najogólniej rzecz bior¹c,
znaleŸæ odpowiedŸ na pytanie: czy restrykcyjna polityka wy-
wo³uje silniejsze zahamowanie dzia³alnoœci gospodarczej ni¿

ekspansywna polityka – jej o¿ywienie? Kontrowersje na ten
temat pojawi³y siê znacznie wczeœniej ni¿ koncepcja krzywej
Phillipsa. Do czasu Wielkiego Kryzysu dominowa³ pogl¹d
o symetrycznym charakterze efektów. Kryzys ten wydawa³
siê dowodziæ, ¿e pogl¹d ten by³ b³êdny. Przekonanie o asy-
metrycznym charakterze zale¿noœci zosta³o dlatego w okre-
sie powojennym przyjête przez g³ówny nurt ekonomii [18].
PóŸniejsze badania Friedmana i Schwartz nad polityk¹ Fed
w okresie Wielkiego Kryzysu os³abi³y to przekonanie; po-
nownie popularnoœæ zaczê³a zyskiwaæ teza o symetrycznych
efektach polityki pieniê¿nej. Jak zauwa¿a jednak Morgan
(1993), ta zmiana dominuj¹cego stanowiska mog³a byæ
przedwczesna. Przeprowadzona przez tego autora analiza
polityki Fed w okresie 1963–1992 potwierdza tezê o asy-
metrycznym charakterze skutków prowadzonej polityki.
WyraŸnego wsparcia dla tej tezy dostarczaj¹ te¿ doœwiad-
czenia Japonii w ostatnich latach. Dlatego Tobin (1994,
s.233) s³usznie przypomnia³, ¿e "cykle koniunkturalne nie s¹
symetrycznymi odchyleniami od równowagi".

Praktyka prowadzenia polityki pieniê¿nej w latach 70.
i 80. wyraŸnie wskazywa³a, ¿e – niezale¿nie od zmieniaj¹-
cych siê stanowisk teoretycznych – decydenci akceptuj¹ mil-
cz¹co za³o¿enie o asymetrycznym wp³ywie dzia³alnoœci go-
spodarczej na inflacjê. Stawa³o siê bowiem dla nich coraz
bardziej jasne, ¿e wyeliminowanie presji inflacyjnej naros³ej
w trakcie boomu wymaga³o g³êbokiej i d³ugotrwa³ej recesji.
Inaczej mówi¹c, wœród polityków gospodarczych umacnia³o
siê przekonanie o koniecznoœci unikania nadmiernej presji
popytowej, poniewa¿ koszty tego typu polityki w postaci
przysz³ej recesji niezbêdnej do ograniczenia inflacji by³y zde-
cydowanie wy¿sze od korzyœci w postaci o¿ywienia produk-
cji. Tego typu praktyczne doœwiadczenie by³o niezgodne
z za³o¿eniem o liniowym charakterze krzywej Phillipsa,
w którym to przypadku wyeliminowanie inflacji nie powin-
no byæ trudniejsze ni¿ jej wywo³anie, a okresy nadwy¿kowe-
go popytu i poda¿y powinny siê znosiæ pozostawiaj¹c d³ugo-
okresow¹ stopê inflacji na niezmienionym poziomie. Co
wiêcej, przy liniowej zale¿noœci nie powinna wystêpowaæ
górna granica dla stymulowania aktywnoœci gospodarczej
czynnikami popytowymi; odpowiednio silny szok popytowy
powinien podnieœæ rzeczywisty PKB o 10 – 20% powy¿ej
poziomu potencjalnego. I w tym przypadku doœwiadczenie
pokazuje jednoznacznie, ¿e ju¿ przy znacznie mniejszym
szoku efekt przek³ada siê g³ównie na wzrost inflacji, a nie
produkcji [por. Laxton et al., 1995].

Bardziej systematyczne badania nad implikacjami uchyle-
nia za³o¿enia o liniowoœci przypadaj¹ na po³owê lat 90. Wa¿-
n¹ rolê odegra³o w tym wzglêdzie opracowanie Laxtona et
al. (1995). W skonstruowanym modelu autorzy rozumiej¹

[17] W opracowaniu tym, asymetria zosta³a wrêcz uwypuklona: nadmierny popyt znacznie silniej podnosi inflacjê ni¿ nadmierna poda¿ ogranicza j¹.
[18] W myœl tradycyjnego wyjaœnienia, przyczyn¹ asymetrii efektów by³y pesymistyczne nastroje panuj¹ce wœród przedsiêbiorstw i konsumentów

w okresie recesji. Obecnie wœród przyczyn wskazuje siê ponadto na rolê ograniczeñ w dostêpie do kredytu oraz mniejsz¹ elastycznoœæ cen w dó³ ni¿
w górê [szerzej Morgan, 1993]. 
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asymetriê zale¿noœci miêdzy produkcj¹ w ten sposób, ¿e
krañcowy wp³yw odchyleñ produkcji rzeczywistej od po-
tencjalnej na inflacjê jest tym silniejszy, im wy¿szy jest po-
ziom produkcji. Oznacza to, ¿e wystêpuje pewien "mur", na
który natrafiaj¹ próby dalszego stymulowania produkcji
bodŸcami popytowymi; przekroczenie go powoduje, i¿ do-
datkowy popyt przek³ada siê w ca³oœci na inflacjê. Wyniki
estymacji przeprowadzone dla grupy najwiêkszych krajów
OECD (G–7) wskazuj¹ wyraŸnie na wystêpowanie asyme-
trii: dodatnia luka produkcji rzêdu 3% prowadzi do wzrostu
stopy inflacji o 1,5 punktu procentowego, podczas gdy taka
sama ujemna luka powoduje obni¿enie inflacji o mniej ni¿
0,5 punktu procentowego.

Laxton et al. dokonuj¹ nastêpnie interesuj¹cych symula-
cji polegaj¹cych na porównaniu liniowego i nieliniowego wa-
riantu równania dostosowañ cenowych, co pozwala sformu-
³owaæ istotne wnioski pod adresem polityki ekonomicznej.
Autorów interesuje przede wszystkim to, jakie bêd¹ w oby-
dwu przypadkach skutki opóŸnionej reakcji polityki pieniê¿-
nej na szok popytowy. Podstawowe wnioski wynikaj¹ce
z przeprowadzonej symulacji s¹ nastêpuj¹ce:

– W przypadku nieliniowej zale¿noœci miêdzy produkcj¹
a inflacj¹ szoki wywo³uj¹ce nadwy¿kowy popyt prowadz¹
do trwa³ych (kumulatywnych) ubytków w produkcji wynika-
j¹cych z d¹¿enia w³adz monetarnych do zapobie¿enia akce-
leracji inflacji. 

– Przy nieliniowym charakterze wymiennoœci miêdzy
produkcj¹ a inflacj¹ wiêksza zmiennoœæ (wahania) produkcji
oznaczaj¹ ni¿szy przeciêtny poziom produkcji; przemawia
to wyraŸnie za prowadzeniem stabilnej polityki popytowej
(wniosek taki nie wynika natomiast z modelu liniowego).

– Wystêpowanie nieliniowoœci przemawia za szybkim
zaostrzeniem kursu polityki przy wyst¹pieniu szoków infla-
cyjnych. OpóŸnienie reakcji powoduje, ¿e straty produkcji
bêd¹ wiêksze, poniewa¿ zwalczenie wy¿szych oczekiwañ
inflacyjnych bêdzie wymagaæ znacznie silniejszego zacieœnie-
nia polityki. Jest to wniosek odwrotny ni¿ w przypadku za-
le¿noœci liniowej, kiedy to opóŸnienie reakcji w postaci
wzrostu stóp procentowych jest w rzeczywistoœci korzyst-
ne, gdy¿ mo¿e doprowadziæ do pozytywnego kumulatyw-
nego wp³ywu na produkcjê.

Podstawowy rezultat uzyskany przez Laxtona et al.,
wskazuj¹cy dosyæ jednoznacznie na nieliniow¹ formê zale¿-
noœci miêdzy produkcj¹ a inflacj¹, znajduje potwierdzenie
w analizie przeprowadzonej przez Beana (1997), w odnie-
sieniu do szerszej grupy krajów OECD i – co istotne – opar-
tej na odmiennej metodzie [19]. Autor ten zwraca uwagê na
pewne ograniczenia analizy Laxtona et al. polegaj¹ce na tym,
¿e opiera siê ona na porównaniu praktycznych w³asnoœci
ró¿nych regu³ polityki, które zosta³y wybrane ad hoc; szcze-
gólnie ma³o precyzyjne jest, jego zdaniem, rozró¿nienie

miêdzy "regu³¹ ukierunkowan¹ na przysz³oœæ", która reagu-
je na oczekiwan¹ inflacjê a "regu³¹ krótkowzroczn¹", która
reaguje na inflacjê bie¿¹c¹. Dlatego Bean stara siê odpowie-
dzieæ w sposób bardziej precyzyjny na pytanie, jaka jest
optymalna regu³a polityki i w jaki sposób jest ona zale¿na od
stopnia nieliniowoœci cechuj¹cego wymiennoœæ miêdzy pro-
dukcj¹ a inflacj¹ oraz od zakresu niepewnoœci w gospodar-
ce. Niezale¿nie od wyprowadzenia takiej optymalnej regu³y,
Bean uzyska³ nastêpuj¹ce rezultaty odnosz¹ce siê do pew-
nych szczególnych przypadków:

– Przy liniowej postaci krzywej Phillipsa niepewnoœæ co
do skutków zmian w popycie nie wymusza ani stopniowoœci
(gradualizmu) w polityce dezinflacji, ani jej nachylenia w kie-
runku wiêkszej restrykcyjnoœci.

– Przy braku niepewnoœci co do poziomu popytu, nieli-
niowoœæ krzywej Phillipsa przemawia za wolniejsz¹ dezinfla-
cj¹, ale nie wymaga skrzywienia w polityce, polegaj¹cego na
utrzymywaniu ujemnej luki w produkcji.

– Równoczesne wystêpowanie nieliniowoœci i niepew-
noœci co do skutków zmian w popycie przemawia zarówno
za stopniowoœci¹ polityki, jak i za jej nachyleniem w kierun-
ku wiêkszej restrykcyjnoœci; wiêkszy zakres nieliniowoœci
i niepewnoœci wymusza przy tym bardziej stopniow¹ dezin-
flacjê i silniejsz¹ restrykcyjnoœæ polityki.

– OpóŸnianie reakcji na czêœciow¹ informacjê o aktual-
nym stanie popytu nigdy nie jest dzia³aniem optymalnym;
nale¿y j¹ natomiast zdyskontowaæ, przy czym zakres, w ja-
kim nale¿y tego dokonaæ zale¿y odwrotnie proporcjonalnie
od dok³adnoœci otrzymanego sygna³u.

Stwierdzone zale¿noœci znajduj¹ potwierdzenie w prze-
prowadzonych symulacjach opartych na danych z krajów
OECD. Okazuje siê, ¿e terapia szokowa jest optymalna jedy-
nie przy zale¿noœci liniowej; przy skromnym nawet stopniu
wypuk³oœci krzywej Phillipsa lepszym rozwi¹zaniem staje siê
stopniowa dezinflacja. Wed³ug Beana, bardziej interesuj¹cy
jest jednak wniosek dotycz¹cy wp³ywu niepewnoœci. Okazu-
je siê na przyk³ad, ¿e w przypadku stopnia nieliniowoœci osza-
cowanego dla krajów OECD i "wysokiego" stopnia niepew-
noœci gospodarka powinna funkcjonowaæ przeciêtnie rzecz
bior¹c przy PKB o 0,75% poni¿ej poziomu potencjalnego. 

Przeprowadzona przez Beana analiza wskazuje wiêc, ¿e
równoczesne wystêpowanie nieliniowoœci i niepewnoœci
przemawia za "konserwatyzmem" w prowadzeniu polityki
pieniê¿nej. Nie chodzi jednak o konserwatyzm w rozumie-
niu przyjêtym przez Brainarda w jego znanym modelu pro-
wadzenia polityki w warunkach niepewnoœci, pochodz¹cym
z po³owy lat 70. W modelu Brainarda wp³yw niepewnoœci
jest bowiem symetryczny w tym sensie, ¿e odnosi siê on
w takim samym stopniu do przypadku zaostrzenia, jak i po-
luzowania polityki. Natomiast rezultat uzyskany przez Bea-
na sugeruje, ¿e politykê powinno cechowaæ "systematyczne
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[19] Analiz¹ nie zosta³y objête tylko Islandia, Meksyk i Turcja.
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skrzywienie" w kierunku konserwatyzmu – powinna ona
byæ ustalana tak, aby jej restrykcyjnoœæ by³a zawsze wiêksza
ni¿ przy braku niepewnoœci [20]. 

Przytoczone wyniki badañ Laxtona et al. i Beana mog³y-
by rodziæ przypuszczenie, ¿e mimo pomijania przez wiele
lat w analizach problemu nieliniowoœci krzywej Phillipsa,
okaza³ siê on ma³o kontrowersyjny, jako ¿e uzyskane przez
tych autorów wyniki s¹ w³aœciwie zbie¿ne. Rezultaty innych
badañ nie pozwalaj¹ jednak na wyci¹gniêcie tak optymi-
stycznego wniosku. Okazuje siê bowiem, ¿e aczkolwiek
nieliniowoœæ zosta³a potwierdzona w innych badaniach, to
jednak wynikaj¹ce z nich wnioski co do charakteru zale¿no-
œci (wypuk³oœæ versus wklês³oœæ funkcji) s¹ nadal odmienne.
Z jednej strony Eisner [wg Gordona, 1997], krytykuj¹c
przyjmowane za³o¿enie o liniowoœci krzywej Phillipsa,
twierdzi, ¿e jest ona wklês³a, tzn. bardziej p³aska, gdy bez-
robocie znajduje siê poni¿ej NAIRU, natomiast bardziej
stroma, gdy jest ono powy¿ej NAIRU. Oznacza to, ¿e gdy
bezrobocie by³o wyraŸnie wy¿sze od NAIRU, to towarzy-
szy³o temu obni¿enie siê inflacji, natomiast gdy by³o ono ni¿-
sze od NAIRU, to nie stwierdzono w ogóle wp³ywu (lub tyl-
ko bardzo niewielki) tej sytuacji na przyspieszenie inflacji.
Z drugiej strony, Akerlof et al. (1996) w omawianym ju¿
opracowaniu stwierdzaj¹ wystêpowanie wypuk³ej krzywej,
która staje siê wyraŸnie bardziej p³aska, gdy inflacja jest ni-
ska a bezrobocie ni¿sze od NAIRU. Gordon (1997) przete-
stowa³ obydwie te hipotezy i stwierdzi³, ¿e ¿adna z nich nie
jest statystycznie znacz¹ca, co jego zdaniem wskazuje, ¿e
"krzywa Phillipsa jest zdecydowanie liniowa, przynajmniej
w odniesieniu do zakresu bezrobocia i inflacji obserwowa-
nych w okresie 1955–1966".

Wniosek Gordona nale¿y traktowaæ jednak jako odbie-
gaj¹cy od wyników zdecydowanej wiêkszoœci badañ, które
wskazuj¹ na wystêpowanie nieliniowoœci. Spoœród najnow-
szych wyników badañ warto wspomnieæ o dwóch. Fair
(1999) stwierdza, ¿e s³aboœci¹ modeli opartych na NAIRU
jest za³o¿enie o liniowym charakterze oddzia³ywania bezro-
bocia na inflacjê. Jego zdaniem, "wydaje siê prawdopodob-
ne, ¿e przy niskich poziomach stopy bezrobocia wystêpuje
silna nieliniowa zale¿noœæ miêdzy poziomem cen a stop¹
bezrobocia". Fair przeprowadzi³ wiele "eksperymentów"
z ró¿nymi postaciami równania cen, aby doprowadziæ do
zgodnoœci danych z nieliniowym charakterem krzywej Phil-
lipsa. Okaza³o siê jednak, ¿e zbyt ma³a liczba obserwacji do-
tycz¹cych bardzo niskiego poziomu bezrobocia nie pozwa-
la okreœliæ, która z postaci funkcji jest najw³aœciwsza. Ca³y
szereg wariantów funkcji, w tym liniowy, da³ bardzo podob-
ne wyniki [21].

Wyniki badañ Coena et al. (1999) s¹ istotne ze wzglêdu
na odmiennoœæ przyjêtej perspektywy badawczej, która po-
zwala autorom przezwyciê¿yæ problem zbyt ma³ej liczby
przypadków bardzo niskiej stopy bezrobocia w gospodarce
amerykañskiej. Przyjêta procedura polega na przetestowa-
niu hipotezy NAIRU na podstawie danych charakteryzuj¹-
cych lokalne rynki pracy. Dziêki temu liczba przypadków
wysokiego i niskiego bezrobocia jest nieporównywalnie
wiêksza ni¿ w uœrednionych danych krajowych. Przeprowa-
dzona analiza dostarcza pewnych dowodów na wystêpowa-
nie nieliniowoœci, "ale odwrotnej ni¿ siê zazwyczaj zak³ada".
Nale¿y to rozumieæ w ten sposób, ¿e dane z lokalnych ryn-
ków pracy wydaj¹ siê potwierdzaæ wyniki uzyskane wcze-
œniej przez Eisnera na podstawie danych krajowych: znacz-
ne i trwa³e obni¿enie bezrobocia poni¿ej NAIRU nie spo-
wodowa³o znacz¹cego przyspieszenia inflacji. Dlatego auto-
rzy w nastêpuj¹cy, dosyæ zabawny sposób, podsumowuj¹
uzyskane wyniki: "monstrum inflacji wykazuje niewiele lub
brak systematycznych zwi¹zków z bezrobociem lub te¿ za-
mieszkuje g³êbiny jeszcze ni¿szych stóp bezrobocia ni¿ te,
które obserwuje siê na wielu naszych najsilniejszych lokal-
nych rynkach pracy".

Na du¿e znaczenie za³o¿enia o liniowoœci wskazuj¹ te¿
wyniki badañ nad zale¿noœci¹ miêdzy inflacj¹ a wzrostem
gospodarczym. W cytowanym ju¿ opracowaniu Ghosh
i Phillips (1998) stwierdzaj¹, ¿e w przypadku zale¿noœci li-
niowej zwiêkszenie inflacji z 10 do 20% rocznie jest powi¹-
zane ze spadkiem tempa wzrostu zaledwie o 0,01 punktu
procentowego. Natomiast w wariantach modelu przyjmuj¹-
cych brak liniowoœæ takie samo przyspieszenie inflacji ozna-
cza obni¿enie siê tempa wzrostu per capita o 0,3–04 punk-
tu procentowego, a wzrostowi inflacji do 40% odpowiada
spowolnienie wzrostu o 0,8 punktu procentowego. Wed³ug
tych autorów, o nieliniowoœci mo¿na mówiæ w dwojakim
znaczeniu. Po pierwsze, przy bardzo niskim poziomie infla-
cji zale¿noœæ jest dodatnia. Po drugie, przy wszystkich in-
nych stopach inflacji, krañcowy wp³yw inflacji na wzrost sta-
je siê wa¿ny przy wy¿szych jej stopach. Pominiêcie tych
dwu aspektów nieliniowoœci mo¿e silnie zniekszta³ciæ uzy-
skane rezultaty. Stwierdzony mo¿e zostaæ jedynie nieznacz-
ny efekt krañcowy, co mo¿e wywo³aæ mylne wra¿enie, ¿e
kumulatywne konsekwencje inflacji nabieraj¹ wagi dopiero
przy wysokim jej poziomie.

Bardzo wa¿n¹ próbê uporz¹dkowania rozbie¿nych sta-
nowisk teoretycznych i wyników badañ empirycznych sta-
nowi wspomniane ju¿ wczeœniej opracowanie Filardo
(1998). Autor ten przekonuj¹co dowodzi, ¿e uzyskiwane
niespójne rezultaty wynikaj¹ po pierwsze, z ograniczeñ tra-
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[20] Bean przytacza pewne argumenty teoretyczne, które mog¹ os³abiaæ uniwersalnoœæ uzyskanych rezultatów. Przeciwko "konserwatyzmowi"
mo¿e przemawiaæ na przyk³ad to, ¿e prowadz¹cy politykê mo¿e uzyskaæ wiêcej informacji na temat szoków oddzia³uj¹cych na gospodarkê lub jej struk-
tury poprzez wiêkszy zakres dzia³añ dyskrecjonalnych (greater policy activism). W tym przypadku korzyœæ z obecnych dzia³añ przybiera postaæ ni¿szego
poziomu niepewnoœci w przysz³oœci.

[21] W œwietle tych badañ bardziej zrozumia³y staje siê dosyæ zaskakuj¹cy wynik wspomnianego testu przeprowadzonego przez Gordona (1997).
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dycyjnie stosowanego wspó³czynnika wyrzeczenia jako
miernika kosztu dezinflacji i po drugie, ze zbyt zawê¿onej
specyfikacji zale¿noœci miêdzy produkcj¹ a inflacj¹. 

Ograniczenie wspó³czynnika wyrzeczenia polega,
zdaniem Filardo, na pominiêciu wspomnianego ju¿ "bar-
dziej subtelnego kosztu zwalczania inflacji, jakim jest uby-
tek produkcji niezbêdny do zapobie¿enia wzrostowi in-
flacji". Dlatego w prowadzonej analizie pos³uguje siê on
nowym miernikiem – wspó³czynnikiem kosztu zwalczania
inflacji (cost of fighting inflation, w skrócie COFI). COFI
zawiera w sobie zarówno koszt wynikaj¹cy z zamierzonej
strategii dezinflacyjnej, jak i koszt zwi¹zany z zapobiega-
niem przed nasileniem siê presji inflacyjnej. Uwzglêdnie-

nie dwu rodzajów kosztu pozwala przedstawiæ graficznie
odrêbne strefy odpowiadaj¹ce ró¿nym fragmentom krzy-
wej Phillipsa. Wychodz¹c od spornych wyników badañ,
Filardo przedstawia te strefy na wykresach obrazuj¹cych
"dwa teoretyczne kszta³ty nieliniowej krzywej Phillipsa"
(rysunek 2) [22]. 

Wed³ug Filardo, dla obydwu przypadków nieliniowoœci
mo¿na znaleŸæ uzasadnienie intuicyjne i teoretyczne.
W przypadku wklês³ej krzywej Phillipsa coraz bardziej p³aski
jej kszta³t odzwierciedla zmniejszaj¹c¹ siê wra¿liwoœæ inflacji
na "si³ê" gospodarki oraz to, ¿e okreœlona zmiana inflacji wy-
maga coraz wiêkszych dostosowañ w produkcji. Z teore-
tycznego punktu widzenia ta postaæ krzywej odpowiada sy-
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Rysunek 2. Dwa teoretyczne warianty nieliniowej krzywej Phillipsa

        Wklês³a krzywa Phillipsa
           π - πe

Strefa zapobiegania inflacji

Luka produkcji
Strefa dezinflacji 

        Wypuk³a krzywa Phillipsa
       π - πe

Strefa zapobiegania inflacji

Strefa dezinflacji 
Luka produkcji

[22] Podobny wykres autor przedstawia równie¿ dla przypadku liniowoœci.
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tuacji, w której firmy maj¹ wp³yw na ustalanie cen i okreœla-
nie swojego udzia³u w rynku. Wówczas bowiem firmy bêd¹
mniej sk³onne do podwy¿szania cen ni¿ ich obni¿ania. Na
wzrost aktywnoœci gospodarczej zareaguj¹ one mniejszymi
zmianami cen i wiêkszymi zmianami produkcji ni¿ w przy-
padku analogicznego co do skali pogorszenia siê aktywnoœci
gospodarczej.

Drugi przypadek nieliniowoœci (dolna czêœæ rysunku) to
wypuk³a postaæ krzywej. Coraz bardziej strome jej nachy-
lenie oznacza rosn¹c¹ wra¿liwoœæ inflacji na "si³ê" gospodar-
ki (okreœlona zmiana inflacji wymaga coraz mniejszego do-
stosowania produkcji). Odpowiada to w teorii przyk³adowi
gospodarki natrafiaj¹cej na bariery zdolnoœci produkcyj-
nych. W takiej gospodarce firmom bêdzie coraz trudniej
zareagowaæ na polepszaj¹c¹ siê koniunkturê zwiêkszeniem
produkcji; dlatego coraz silniej dominowaæ bêd¹ dostoso-
wania cenowe.

W ka¿dym z wariantów nieliniowoœci inaczej kszta³tu-
je siê relacja miêdzy kosztem wynikaj¹cym z zamierzonej
dezinflacji a kosztem "wyprzedzaj¹cego ataku" polegaj¹-
cego na powstrzymaniu narastania presji inflacyjnej.
Koszt zamierzonej dezinflacji zale¿y od kszta³tu krzywej
w tej jej czêœci, która odpowiada sytuacji, gdy produkcja
znajduje siê poni¿ej trendu (po lewej stronie osi piono-
wej). Z kolei koszt zapobie¿enia presji inflacyjnej zale¿y
od kszta³tu tej jej czêœci, która jest odzwierciedleniem
warunków, gdy produkcja znajduje siê powy¿ej trendu
(po prawej stronie osi pionowej). Tak wiêc przy wklês³ej
postaci krzywej koszt polityki przeciwdzia³ania narasta-
niu presji inflacyjnej jest wy¿szy ni¿ koszt polityki zamie-
rzonej dezinflacji [23]. Odwrotnie ma siê rzecz w przy-
padku wypuk³ej krzywej – wówczas polityka zamierzonej
dezinflacji by³aby bardziej kosztowna od polityki "wy-
przedzaj¹cego ataku".

Jak ju¿ wczeœniej wspomniano, druga przyczyna roz-
bie¿nych rezultatów uzyskiwanych przez poszczególnych
badaczy tkwi, zdaniem Filardo, w tym, ¿e przyjmowali
oni w analizie tylko dwa re¿imy (strefy). Dlatego w swo-
im opracowaniu przyjmuje on bardziej elastyczn¹ specy-
fikacjê krzywej Phillipsa uwzglêdniaj¹c¹ trzy a nie dwa re-
¿imy. Re¿imy te odpowiadaj¹ okresom, w których pro-
dukcja znajduje siê wyraŸnie poni¿ej trendu (gospodarka
"s³aba"), blisko trendu (gospodarka "zrównowa¿ona") lub
znacznie powy¿ej trendu (gospodarka "przegrzana").
Przyjête dla potrzeb analizy empirycznej podstawowe
równanie opisuj¹ce nieliniow¹ krzywej Phillipsa pozwala
uchwyciæ statystyczne zale¿noœci miêdzy inflacj¹, pozio-
mem aktywnoœci gospodarczej, oczekiwaniami inflacyj-
nymi oraz szokami poda¿owymi. Poszczególnym re¿i-
mom (strefom) odpowiadaj¹ ró¿ne wielkoœci wspó³czyn-
nika k¹ta nachylenia β, który jest miar¹ wra¿liwoœci infla-

cji na stan koniunktury. Z kolei parametr α pozwala do-
konaæ rozró¿nienia miêdzy trzema re¿imami ze wzglêdu
na stan koniunktury. Gdy produkcja znajduje siê wiêcej
ni¿ α procent poni¿ej trendu to jest to re¿im s³abej ak-
tywnoœci. Gdy znajduje siê ona w obrêbie α procent
trendu to jest to re¿im zrównowa¿onej aktywnoœci. Na-
tomiast gdy produkcja znajduje siê wiêcej ni¿ α procent
powy¿ej trendu to gospodarka znajduje siê w strefie
przegrzania. Przyjête ramy u³atwiaj¹ bardzo analizê em-
piryczn¹, poniewa¿ wklês³¹ i wypuk³¹ postaæ krzywej
mo¿na teraz przedstawiæ za pomoc¹ trzech segmentów
liniowych (o ró¿nych wspó³czynnikach β), które mog¹
byæ traktowane jako przybli¿enie teoretycznych warian-
tów przedstawionych na rys. 2. Warianty u³atwiaj¹ce ana-
lizê empiryczn¹ przedstawia rys. 3.

Co bardzo wa¿ne, przyjêta w równaniu elastyczna spe-
cyfikacja krzywej dopuszcza taki jej kszta³t, który w jednym
obszarze cechuje siê wypuk³oœci¹, natomiast w drugim –
wklês³oœci¹. W przedstawionym na rys. 3 wariancie krzywej
k¹t nachylenia jest ró¿ny w ka¿dym z regionów, ale nie ule-
ga on ani sta³emu zwiêkszeniu, ani zmniejszeniu.

Wariant przedstawiony na rys. 4 jest dlatego istotny,
¿e odzwierciedla on wyniki uzyskane przez Filardo
w analizie empirycznej odnosz¹cej siê do okresu
1959–1997. Oszacowana wartoœæ wspó³czynnika β wy-
nosi 0,20 dla re¿imu s³abej aktywnoœci gospodarczej,
(–0,02) dla strefy zrównowa¿onej gospodarki oraz 0,49
dla re¿imu przegrzania koniunktury. Kszta³t krzywej za-
le¿y nie tylko od k¹ta nachylenia poszczególnych jej seg-
mentów, ale tak¿e od wielkoœci obszaru odpowiadaj¹ce-
go stanowi zrównowa¿onej gospodarki mierzonego pa-
rametrem α. Oszacowana jego wartoœæ wynosi 0,9, co
oznacza, ¿e stan zrównowa¿onej gospodarki nale¿y in-
terpretowaæ jako taki, w którym produkcja jest mniej
wiêcej o jeden punkt procentowy wy¿sza lub ni¿sza od
trendu.

Obliczone przez Filardo wartoœci wspó³czynnika CO-
FI prowadz¹ do odmiennych wniosków pod adresem po-
lityki ekonomicznej ni¿ wynika³oby to z modelu liniowe-
go. Dla re¿imu s³abej aktywnoœci jego wartoœæ wynosi
5,0, natomiast gdy gospodarka znajduje siê wyraŸnie po-
wy¿ej trendu wynosi ona 2,1. Z kolei w przypadku mo-
delu liniowego szacowana wartoœæ COFI wynosi dla oby-
dwu re¿imów 5,7. Tak wiêc tradycyjny model liniowy
przeszacowuje koszt w postaci straty produkcji w odnie-
sieniu do sytuacji, gdy gospodarka znajduje siê w stanie
s³abej lub nadmiernej aktywnoœci gospodarczej. St¹d ni¿-
szy koszt zwalczania inflacji w przypadku modelu nieli-
niowego wskazywa³by na mo¿liwoœæ zastosowania bar-
dziej agresywnej polityki antyinflacyjnej ni¿ wynika to
z modelu liniowego.
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[23] Ró¿nice w kosztach dotycz¹ takiej samej zmiany tempa inflacji (np. o 5 punktów procentowych).
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Rysunek 3. Dwa mo¿liwe empiryczne kszta³ty nieliniowej krzywej Phillipsa

π - πe

     - α

   α

         

π - πe

            - α

   
α

β "zrównowa¿one"
    

£amana wklês³a krzywa Phillipsa

£amana wypuk³a krzywa Phillipsa

"zrównowa¿one"β

β "s³abe"

β "s³abe"

β "przegrzane"

β "przegrzane"

Luka produkcji

Luka produkcji

Rysunek 4. Inny mo¿liwy empiryczny kszta³t nieliniowej krzywej Phillipsa

π - πe

    "zrównowa¿one"β

β "s³abe"

β "przegrzane"
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1.5. Niezale¿noœæ banku centralnego
a koszt dezinflacji

Jednym z najwa¿niejszych teoretycznych argumentów
za przyznaniem bankowi centralnemu wiêkszej niezale¿no-
œci jest pozytywny wp³yw takiego rozwi¹zania instytucjonal-
nego na wiarygodnoœæ prowadzonej polityki pieniê¿nej.
W myœl tego argumentu, dysponuj¹cy wysokim stopniem
niezale¿noœci bank centralny mo¿e uzyskaæ "premiê" z tytu-
³u wysokiej wiarygodnoœci w postaci ni¿szego kosztu dezin-
flacji. Mo¿na przyj¹æ, ¿e bank centralny jest wiarygodny, je-
œli podmioty gospodarcze s¹ przekonane, i¿ bêdzie on dzia-
³a³ systematycznie w celu osi¹gniêcia niewielkiej liczby ce-
lów, czyli tak, jakby kierowa³ siê okreœlon¹ regu³¹ polityki
[por. Fuhrer, 1997]. Nie rozwijaj¹c tej kwestii mo¿na
stwierdziæ, ¿e w ostatnich kilkunastu latach argument ten
sta³ siê wrêcz m¹droœci¹ obiegow¹ w kwestii w³aœciwych in-
stytucjonalnych rozwi¹zañ niezbêdnych do prowadzenia
skutecznej polityki monetarnej ukierunkowanej na stabiliza-
cjê cen [szerzej Wojtyna, 1998]. Logika argumentów teore-
tycznych wydawa³a siê tak silna, i¿ pocz¹tkowo nie przypu-
szaczano nawet, ¿e mog¹ byæ k³opoty z empirycznym wy-
kazaniem ich s³usznoœci. Okazuje siê jednak, ¿e badania em-
piryczne podjête w ostatnich kilku latach rzucaj¹ dosyæ za-
skakuj¹ce œwiat³o na tê, wydawa³oby siê, ma³o kontrower-
syjn¹ kwestiê.

Ju¿ pobie¿na analiza doœwiadczeñ krajów wysoko roz-
winiêtych w ostatnich kilkunastu latach wskazuje, ¿e uda³o
im siê przeprowadziæ skuteczn¹ dezinflacjê zanim dokona-
ne zosta³y w nich zmiany instytucjonalno-prawne polegaj¹-
ce na zwiêkszeniu stopnia niezale¿noœci banku centralnego.
Zgodnie natomiast z tzw. problemem niespójnoœci polityki
ekonomicznej w czasie, to w³aœnie s³aboœæ wczeœniejszych
rozwi¹zañ instytucjonalnych by³a podstawowym powodem
akceleracji inflacji. Blinder (1994, s.336–338) podj¹³ próbê
zbadania, czy w krajach uprzemys³owionych istnieje zale¿-
noœæ miêdzy stopniem dezinflacji a prawnym wyposa¿eniem
banku centralnego w realizacjê tego celu. Uzyskane wyniki
wskazuj¹ na brak zale¿noœci w tym zakresie.

Bardziej istotne s¹ jednak wyniki badañ próbuj¹cych
bezpoœrednio okreœliæ, czy wy¿szy stopieñ wiarygodnoœci
banku centralnego przek³ada³ siê siê na ni¿szy koszt dez-
inflacji. Badania przeprowadzone przez Fuhrera (1997)
nie dostarczaj¹ wsparcia dla hipotezy, ¿e niezale¿noœæ
banku centralnego pozwala obni¿yæ inflacjê bez na³o¿enia
na gospodarkê kosztu w postaci utraconej produkcji.
Uzyskana znacz¹ca korelacja wskazuje na wystêpowanie
przeciwstawnej zale¿noœci: wy¿szy stopieñ niezale¿noœci
banku centralnego obni¿a realne tempo wzrostu. Okazu-
je siê tak¿e, ¿e brak jest pozytywnego wp³ywu niezale¿-

noœci banku na bezrobocie. Badania przekrojowe obej-
muj¹ce wiêksz¹ liczbê krajów wskazuj¹ brak istotnej ko-
relacji; natomiast analiza oparta na szeregach czasowych
dotycz¹cych poszczególnych krajów sugeruje, ¿e te spo-
œród z nich, które zwiêkszy³y stopieñ niezale¿noœci banku
zanotowa³y znacz¹co wy¿sze stopy bezrobocia.

Podobne wnioski uzyska³ wczeœniej Posen (1995).
W swym opracowaniu autor ten testuje kilka hipotez na
temat skutków niezale¿noœci banku centralnego. Rezulta-
ty nie potwierdzaj¹ wystêpowania bezpoœredniej zale¿-
noœci miêdzy niezale¿noœci¹ banku centralnego a wiary-
godnoœci¹ polityki antyinflacyjnej. Dezinflacja w krajach
o niezale¿nych bankach okazuje siê byæ bardziej ko-
sztowna i nie szybsza, nawet gdy uwzglêdni siê wp³yw
rozwi¹zañ indeksacyjnych. Brak jest ponadto znacz¹cej
korelacji miêdzy instytucjonalnymi rozwi¹zaniami doty-
cz¹cymi banku centralnego a stopniem sztywnoœci cen
i p³ac nominalnych. W badanej próbce krajów Posen nie
znalaz³ równie¿ wsparcia dla hipotezy z obszaru ekono-
mii politycznej, zgodnie z któr¹ wiêksza niezale¿noœæ
banku centralnego powinna byæ powi¹zana z mniejszym
wykorzystywaniem polityki ekonomicznej dla uzyskania
poparcia w wyborach.

Sformu³owane przez Posena na podstawie przeprowa-
dzonej analizy wnioski s¹ dosyæ daleko id¹ce. Stwierdza on
mianowicie nie tylko, ¿e niezale¿noœæ banku centralnego
zwiêksza koszt dezinflacji, ale równie¿, ¿e efekt ten jest du-
¿y. Wniosek ten sk³ania autora do postawienia dwu istot-
nych pytañ: 

1) Dlaczego rozwi¹zanie instytucjonalne, maj¹ce s³u¿yæ
zwiêkszaniu wiarygodnoœci, okazuje siê nieskuteczne? 

2) Jaki inny mechanizm ni¿ efekt wiarygodnoœci jest
odpowiedzialny za obserwowan¹ ujemn¹ korelacjê miê-
dzy niezale¿noœci¹ banku centralnego a tempem inflacji?
W ostatnich latach bardzo wiele miejsca w badaniach
poœwiêca siê próbom znalezienia odpowiedzi na te wa¿-
ne pytania, ale ich omówienie nie jest w tym miejscu
mo¿liwe [24].

Najbardziej zaskakuj¹ce s¹ jednak badania dotycz¹ce
polityki monetarnej prowadzonej przez Bundesbank, po-
niewa¿ dla wielu obserwatorów jest on symbolem wyso-
kiej wiarygodnoœci i skutecznoœci w stabilizowaniu cen.
Przeprowadzone przez Debelle'a i Fischera (1994,
s.202–206) porównanie efektów polityki prowadzonej
przez Bundesbank i Fed pokazuje, ¿e "w zaskakuj¹cy spo-
sób koszt w postaci utraconej produkcji oraz wspó³czyn-
nik wyrzeczenia by³ w ostatnich recesjach wy¿szy
w Niemczech ni¿ w Stanach Zjednoczonych", co oznacza
brak wsparcia dla hipotezy mówi¹cej o wystêpowaniu
"premii" za wysok¹ wiarygodnoœæ. Dla utrzymania stabil-
noœci cen Niemcy musia³y przechodziæ przez równie silne
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[24] Bardzo interesuj¹ce z tego punktu widzenia s¹ artyku³y w specjalnym, monograficznym numerze Oxford Economic Papers z 1998 r.
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recesje jak Stany Zjednoczone [25]. Debelle i Fischer uzu-
pe³niaj¹ to porównanie o analizê opart¹ na grupie krajów
uprzemys³owionych i potwierdzaj¹ zale¿noœæ stwierdzan¹
przez innych badaczy, a mianowicie, ¿e kraje o wy¿szej
niezale¿noœci banków centralnych doœwiadczaj¹ silniej-
szych recesji. 

Najbardziej wnikliw¹ analizê zale¿noœci miêdzy niezale¿-
noœci¹ banku centralnego a kosztami dezinflacji, nawi¹zuj¹c¹
do najnowszych w¹tków w teorii ekonomii, przeprowadzi³
Jordan (1997). Jest ona dodatkowo interesuj¹ca z tego
wzglêdu, ¿e oprócz okresów recesji uwzglêdnione zosta³y
tak¿e okresy boomów. Chodzi³o w tym przypadku o okre-
œlenie, czy wy¿szy stopieñ niezale¿noœci banku przek³ada siê
na korzyœci w okresie pomyœlnej koniunktury (i tym samym
przyspieszonej inflacji). W tym celu obok wspó³czynnika wy-
rzeczenia w opracowaniu wykorzystany zosta³ skonstruowa-
ny przez autora "wspó³czynnik po¿ytku" (benefice ratio).
Przeprowadzone badanie objê³o 59 epizodów dezinflacji i 62
przypadki przyspieszenia inflacji. W odniesieniu do okresów

dezinflacji potwierdzone zosta³y inne omówione ju¿ rezulta-
ty badañ: kraje o wy¿szej niezale¿noœci banku centralnego
mia³y zarówno wy¿sze wskaŸniki wyrzeczenia, jak i wy¿sze
straty produkcji w okresie recesji. Okaza³o siê te¿, ¿e indeks
sztywnoœci p³ac nominalnych nie by³ statystycznie znacz¹cy.
Pozytywny wp³yw niezale¿noœci banku nie przejawi³ siê rów-
nie¿ w okresach przyspieszonej inflacji: kraje o wysokim
stopniu niezale¿noœci nie zanotowa³y silniejszych boomów.
Jordan podkreœla, ¿e obecnie trudno jest przedstawiæ zado-
walaj¹ce teoretyczne wyjaœnienia dla tych niezgodnych
z oczekiwaniami wyników badañ empirycznych.

W latach 90. popularne sta³o siê przechodzenie banków
centralnych na strategiê bezpoœrednich celów inflacyjnych.
Jest oczywiœcie jeszcze zbyt wczeœnie na ocenê, czy to roz-
wi¹zanie instytucjonalne oka¿e siê korzystne z punktu wi-
dzenia kosztów dezinflacji. Jak dot¹d pierwsze lata doœwiad-
czeñ nie wydaj¹ siê potwierdzaæ wystêpowania pozytyw-
nych efektów w tym zakresie [zob. szerzej Bernanke et al.,
1999; Krzak i Ettl, 1999].
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[25] Wniosek ten potwierdzaj¹ badania Claridy i Gertlera (1996). Wskazuj¹ one równie¿, ¿e Bundesbank prowadzi asymetryczn¹ politykê  w tym
sensie, ¿e nie rozluŸnia on jej znacz¹co, gdy oczekiwana inflacja znajduje siê  poni¿ej trendu, natomiast agresywnie zaostrza kurs, gdy znajdzie siê ona
powy¿ej trendu. Wydaje siê, ¿e mo¿e to byæ jednym z wyjaœnieñ relatywnie g³êbokich recesji w Niemczech.
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2.1. Wprowadzenie

Od koñca lat 70. inflacja sta³a siê jednym z najwidocz-
niejszych problemów polityki monetarnej w krajach uprze-
mys³owionych. Uznano, ¿e inflacja jest zjawiskiem szkodli-
wym, wprowadzaj¹cym niepewnoœæ, destabilizuj¹cym go-
spodarki i zagra¿aj¹cym wzrostowi [1], natomiast przedsta-
wia w zamian bardzo niewiele korzyœci.

Dlatego te¿ zwalczanie inflacji sta³o siê priorytetowym
zagadnieniem. Stale rosn¹ca iloœæ krajów przechodzi
do ustalania konkretnego poziomu inflacji (lub poziomu
cen) jako celu obowi¹zuj¹cego ich w³adze monetarne.
Niezrealizowanie takich celów wywo³uje ró¿ne kary,
w tym, jak w ekstremalnym przypadku Nowej Zelandii,
usuniêcie prezesa banku centralnego ze stanowiska. Po-
cz¹tkowo, cele te by³y wyra¿ane w kategoriach stopy
wzrostu lub poziomu indeksu cen konsumpcyjnych – CPI.
Niemniej jednak, uznano powszechnie, ¿e indeks CPI,
który jest œredni¹ wa¿on¹ ruchów cen zestawu dóbr
i us³ug sk³adaj¹cych siê na koszyk wydatków konsumpcyj-
nych, jest raczej nieefektywnym wskaŸnikiem inflacji
"trendowej", szczególnie jeœli jest mierzony z du¿¹ czêsto-
tliwoœci¹, na przyk³ad kwartalnie lub miesiêcznie. Szeregi
miesiêczne lub kwartalne s¹ zwykle wysoce niestabilne,
obci¹¿one sezonowoœci¹ i zawieraj¹ znaczny poziom szu-
mu [2]. O ile powinna wzrosn¹æ lub zmaleæ miesiêczna in-
flacja CPI, aby podmioty ekonomiczne zosta³y przekona-
ne, ¿e ustalony zosta³ nowy trend? Na to fundamentalne
pytanie trudno jest udzieliæ precyzyjnej odpowiedzi, na-
wet jeœli obserwuje siê szeregi roczne. 

Pytania te sk³oni³y ekonomistów do rozwiniêcia koncep-
cji inflacji bazowej. Jeœli w³adze monetarne maj¹ kontrolo-
waæ poziom lub ruchy cen w gospodarce, powinny byæ
w stanie rozró¿niaæ pomiêdzy chwilowymi wstrz¹sami
w poziomie cen a utrzymuj¹cym siê ruchem cen w okreœlo-
nym kierunku. Roger (1995) zauwa¿a, ¿e jeœli tylko obser-
wowane zmiany CPI odzwierciedlaj¹ jednorazowe wstrz¹sy
ogólnego poziomu cen (takie jak na przyk³ad zmiana stawek
podatkowych), albo jednorazowe przesuniêcia cen relatyw-
nych, nie powinny prowokowaæ one ¿adnego dzia³ania ze
strony w³adz monetarnych [3]. Dlatego te¿ idealna miara in-
flacji bazowej powinna braæ pod uwagê d³ugoterminowe ru-
chy tendecji cen, które odzwierciedlaj¹ stan popytu w go-
spodarce i odrzucaj¹ ró¿ne jednorazowe wstrz¹sy, pocho-
dz¹ce ze strony poda¿owej. Pomys³ wy³¹czenia wszelkich
wstrz¹sów o pochodzeniu innym ni¿ popytowe wyrasta
przede wszystkim z zasadniczego pogl¹du ekonomicznego
mówi¹cego, i¿ "polityka monetarna dzia³a przede wszystkim
poprzez wp³yw na presje popytowe w gospodarce" [Roger,
1995]. Dlatego te¿ w³adze monetarne mog¹ byæ odpowie-
dzialne wy³¹cznie za inflacjê powsta³¹ w wyniku tych presji,
to znaczy inflacjê, której elementy le¿¹ w obszarze ich
g³ównego wp³ywu. Aby unaoczniæ, i¿ jest to prawid³owe
podejœcie, mo¿na sobie wyobraziæ czêsto wykorzystywany
przyk³ad z³ych zbiorów wynikaj¹cych ze z³ej pogody.
Wzrost cen spowodowany mniejsz¹ ni¿ zwykle poda¿¹ z ca-
³¹ pewnoœci¹ spowodowa³by wzrost cen ¿ywnoœci i ca³y in-
deks CPI podniós³by siê tymczasowo lub permanentnie.
Jednak¿e, jeœli w³adze monetarne postêpowa³yby œciœle we-
d³ug ruchu CPI, spowodowa³oby to z ich strony dzia³anie
"zaciskaj¹ce", w miarê jak zmienna stanowi¹ca cel dzia³ania

Przemys³aw WoŸniak*

Rozdzia³ 2.
Ró¿ne miary inflacji bazowej w Polsce w latach 1995–1998

*Autor pragnie wyraziæ wdziêcznoœæ za pomoc otrzyman¹ od, miêdzy innymi, Jamesa Albrechta z Georgetown University, Witolda Or³owskiego z
ZBSE GUS i PAN oraz NOBE oraz Andrzeja Wojtyny z Akademii Ekonomicznej w Krakowie oraz CASE, których uwagi na ró¿nych etapach pomog³y
ukszta³towaæ obecn¹ wersjê niniejszego opracowania. Specjalne podziêkowania nale¿¹ siê Stephenowi G. Cechetti, Kierownikowi Departamentu Badañ
Federal Reserve Bank of Cleveland za wiele praktycznych komentarzy i sugestii, dotycz¹cych licznych obliczeñ wystêpuj¹cych w ca³ym opracowaniu.

[1] Ten ostatni argument jest przedmiotem stale trwaj¹cej dyskusji i szerokich badañ. Aczkolwiek wyniki nie s¹ jednoznaczne dla grupy krajów
uprzemys³owionych, ustalono bardzo silny negatywny zwi¹zek pomiêdzy inflacj¹ a wzrostem w krajach w okresie przejœciowym.

[2] Bryan i Cechetti (lipiec 1995) odkrywaj¹, ¿e sezonowoœæ cen w USA jest znacznie wiêksza ni¿ wskazywa³y uprzednie badania.
[3] Chyba, ¿e celem ich dzia³ania jest poziom cen.
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wychodzi³aby poza pasmo wahañ. Czy by³aby to jednak
prawid³owa polityka? Innymi s³owy, czy zarejestrowany
wzrost inflacji jest sygna³em permanentnej tendencji, lub
czy jest to tylko odzwierciedlenie tymczasowego przesu-
niêcia w relacji cen?

Ten prosty przyk³ad ksi¹¿kowy ma daæ intuicyjne wy-
czucie dla problemu znacznie powa¿niejszego. W jaki
sposób odfiltrowaæ przejœciowe zak³ócenie z danych o ce-
nach i zbudowaæ miernik, który móg³by s³u¿yæ jako odpo-
wiednia wytyczna dla w³adz monetarnych? Niniejsze
opracowanie ma na celu przybli¿enie odpowiedzi na to
skomplikowane pytanie w kontekœcie inflacji w Polsce.
Wed³ug najlepszej wiedzy autora, nie istniej¹ publikowane
badania odnosz¹ce siê do inflacji bazowej w Polsce. Za-
niedbanie to jest tym bardziej zaskakuj¹ce, ¿e zarówno
Wêgry, jak i Republika Czeska, wraz z Polsk¹ wspó³cz³on-
kowie OECD z Europy Centralnej, przeprowadzi³y sze-
rokie badania na ten temat i publikuj¹ obecnie w sposób
regularny swoje miary inflacji bazowej wraz ze zwyk³ymi
wskaŸnikami CPI. W konsekwencji, niniejsze opracowa-
nie stanowi pierwsze empiryczne badanie zagadnienia,
które szybko zdobywa znaczenie wewn¹trz banków cen-
tralnych wiêkszoœci krajów OECD [4]. Jako takie, jest ono
poddawane sta³ym rewizjom i modyfikacjom. Niniejsza
praca przedstawia ró¿ne metody obliczania inflacji pod-
stawowej, obejmuj¹c techniki stworzone w ci¹gu kilku
ostatnich lat w krajach bêd¹cych niekwestionowanymi li-
derami w tym obszarze: USA i Nowej Zelandii [5].

Opracowanie zbudowane jest w sposób nastêpuj¹cy.
Czêœæ 2 rozpoczyna siê od krótkiego przegl¹du podstaw
teoretycznych ró¿nych metod obliczania inflacji bazowej.
Czêœæ 3 opisuje rozk³ady empiryczne indywidualnych
zmian cen w badanym okresie i daje uzasadnienie staty-
styczne i intuicyjne dla u¿ycia tych metod dla czyszczenia
CPI. Czêœci 4, 5, 6 i 7 prezentuj¹ odpowiednio cztery ta-
kie metody: œrednie przyciête, percentyle, œrednie przy-
ciête wed³ug odchylenia standardowego i œrednie oparte
na wy³¹czeniach. Wreszcie czêœæ 8 koñczy pracê podsu-
mowaniem i uwagami koñcowymi.

2.2. Rozwa¿ania ogólne

Literatura sugeruje dwie generalne, szerokie katego-
rie problemów powstaj¹cych w pracy z typowo zbierany-

mi danymi o cenach. U¿ywaj¹c terminologii ekonome-
trycznej nazwane one zostan¹: szum i obci¹¿enie.

Szum odnosi siê do wszelkich przejœciowych wstrz¹-
sów, w stosunku do których zak³ada siê, ¿e w d³ugim cza-
sie wzajemnie siê znosz¹, ale wywieraj¹ tymczasowy i za-
uwa¿alny wp³yw na ceny w krótkim okresie (szczególnie
jeœli dane podawane s¹ z du¿¹ czêstotliwoœci¹, jak miesi¹c
lub kwarta³). Kategoria ta obejmuje wszystkie rodzaje
wstrz¹sów, pochodz¹cych z poda¿owej strony gospodar-
ki, takich jak zjawiska sezonowe, szeroko zdefiniowane
wstrz¹sy w obszarze zasobów, a tak¿e wstrz¹sy zwi¹zane
ze zmianami kursu walutowego lub stawek podatkowych
lub jakiekolwiek inne, powoduj¹ce przesuniêcia w cenach
relatywnych. Jak wskazano wy¿ej, wszelkie takie wstrz¹-
sy znikaj¹ w d³u¿szym horyzoncie czasowym, ale wpro-
wadzaj¹ niepo¿¹dane fluktuacje przy wy¿szych czêstotli-
woœciach. Szum bêdzie podstawowym przedmiotem
uwagi niniejszej pracy.

Obci¹¿enie w kontekœcie danych cenowych to
najczêœciej obci¹¿enie wagowe lub obci¹¿enie pomiaro-
we. Istnieje raczej ma³e prawdopodobieñstwo, by
pierwsze z nich odgrywa³o znaczn¹ rolê w danych pol-
skich, poniewa¿ jest ono zasadniczo zwi¹zane ze sta³ymi
wagami, u¿ywanymi w obliczaniu CPI w wiêkszoœci kra-
jów OECD (kontrastuj¹c ze stale zmieniaj¹c¹ siê struk-
tur¹ cen relatywnych). Polski G³ówny Urz¹d Statystycz-
ny nale¿y do nielicznej grupy urzêdów statystycznych
przeprowadzaj¹cych badania wydatków ka¿dego roku
i odpowiednio zmienia wagi. Dlatego te¿ kategoria ”ob-
ci¹¿enie”, powstaj¹ca w miarê tego, jak sta³e wagi nie uj-
muj¹ przesuniêæ cen relatywnych, mo¿e byæ bez szkody
pominiêta. Obci¹¿enie pomiarowe odnosi siê do rzeczy-
wistych b³êdów w pomiarach indywidualnych cen [6].
Jest ono przedmiotem licznych badañ wykonywanych
przede wszystkim w kontekœcie danych cenowych
w USA [7] i poniewa¿ ma ono zasadniczo ró¿ny charak-
ter ni¿ szum nie bêdzie szerzej omawiane w niniejszym
opracowaniu.

Cecchetti (1996) podaje proste ramy sformalizowanych
obliczeñ, podsumowuj¹ce poprzedni¹ dyskusjê za pomoc¹
formu³. Pos³uguj¹c siê jego notacj¹, definiujemy:

(1)                     , to stopa zmiany ceny indywidualnej
sk³adnika koszyka CPI – i.

Zgodnie z formu³¹ sk³ada siê ona z:
– ruchu trendu i najlepszego przybli¿enia inflacji ba-

zowej oraz

[4] Szczególnie wobec przyjêcia inflacji jako g³ównego celu w wielu spoœród nich. 
[5] Wiêkszoœæ badañ statystycznych zosta³a wykonana przez Bryana i Cechettiego (USA) i Scotta Rogera (Nowa Zelandia). Miary inflacji bazowej

otrzymane zosta³y przy pomocy autoregresywnego modelu wektorów strukturanych, w oparciu o szereg fundamentalnych za³o¿eñ makroekonom-
icznych obejmuje grupê metod alternatywnych, nie rozwa¿anych w niniejszej pracy. Podstawowe referencje w tym obszarze to Quah i Vahey (1995),
a bardziej wspó³czeœnie Claus (1997), w obu przypadkach w stosunku do USA. Kaczor (1997) stanowi jedyn¹ próbê u¿ycia tej drugiej metody w sto-
sunku do danych Polskich.

[6] Cecchetti (1996) podaje obci¹¿enie zwi¹zane z jakoœci¹ i nowymi dobrami jako przyk³ady obci¹¿eñ pomiarowych.
[7] Patrz Wynne i Sigalla (1993) oraz Shapiro i Wilcox (1996) w sprawie dyskusji szczegó³owej i oszacowania rzeczywistej inklinacji dla USA.
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– inflacji relatywnej, przedstawiaj¹cej ruchy jednora-
zowe charakterystyczne dla indywidualnego sk³adnika
koszyka i nie przedstawiaj¹ce g³ównego trendu.

Oficjalnie stosowany CPI jest po prostu œredni¹ wa¿on¹
wszystkich pozycji:

(2)                        , gdzie wit przedstawiaj¹ wagi w ko-
szyku wydatków i dodaj¹ siê do jednoœci dla ka¿dego t,

lub, ³¹cz¹c (1) i (2)

(3)                             .

Drugi sk³adnik w (3) jest najbardziej interesuj¹cy dla
tych, którzy chcieliby mierzyæ inflacjê bazow¹. Przedstawia
on grupê szumów (nt) i obci¹¿enia (bt), przywi¹zan¹ do in-
flacji "rzeczywistej" dla ka¿dego okresu i dla wszystkich t.
Zapisuj¹c to bardziej bezpoœrednio:

(4)                                              ,

gdzie szum lub nt ma œredni¹ zero i jest stacjonarny,
a obci¹¿enie bt mo¿e byæ dalej dekomponowane na sta³¹
(µb) oraz komponent przejœciowy o œredniej zero (ωt):

(5)                      .

Jeœli zdefiniujemy inflacjê i-tego sk³adnika koszyka przez
k okresów jako

(6)

daje nam to nastêpuj¹c¹ definicjê zagregowanej inflacji
cenowej:

(7)                                                     .

Zgodnie z poprzednim omówieniem, zak³ada siê, ¿e ob-
ci¹¿enie wagowe wt dla polskich danych cenowych jest nie-
istotne. Jeœli chodzi o obci¹¿enie pomiarowe, przedstawiane
przez sta³y element – ut, istnieje du¿a mo¿liwoœæ, ¿e jest on
obecny w danych, niemniej jednak nie bêdzie on omawiany
w niniejszym opracowaniu [8]. Z definicji szumu (w szcze-
gólnoœci z za³o¿enia œredniej na poziomie zero) wynika, ¿e
gdy iloœæ elementów (k) po prawej stronie ∑w (7) jest do-
statecznie du¿a, elementy nt wzajemnie siê znosz¹ i ca³e su-
mowanie redukuje siê do zera. W kontekœcie stóp inflacji
oznacza to, ¿e przy zmianie czêstotliwoœci z jednomiesiêcz-

nej na dwunastomiesiêczn¹ πt powinno zbli¿yæ siê do Ptk, re-
prezentuj¹cego podstawow¹ inflacjê.

Na podstawie (7) jasne jest równie¿, ¿e uœrednianie
wartoœci inflacji w d³u¿szych okresach czasu bêdzie równie¿
skuteczne, poniewa¿ szum wysokiej czêstotliwoœci, uœre-
dniony w d³u¿szym horyzoncie czasowym, przesunie siê
prawdopodobnie bli¿ej do zera. Niemniej jednak, uœrednia-
nie stóp inflacji w celu aproksymacji ruchów trendu ceno-
wego nie jest dobr¹ opcj¹ dla decydentów, którzy potrzebu-
j¹ bie¿¹cych miar, to znaczy wskaŸników dostêpnych do na-
tychmiastowego u¿ytku [9].

Idealne estymatory inflacji bazowej powinny równie¿
byæ odporne, to znaczy stosunkowo nieczu³e na poszcze-
gólne przypadki (lub, w kontekœcie niniejszego opracowa-
nia, rozk³ady indywidualnych cen). Odporne estymatory
mog¹ nie byæ optymalne w ka¿dej konkretnej sytuacji, ale
ich cech¹ s¹ dobre i wiarygodne wyniki nawet w ekstre-
malnych warunkach.

Inn¹ po¿¹dan¹ cech¹ dobrego estymatora jest nieob-
ci¹¿onoœæ. Jasne jest, ¿e jakakolwiek dobra miara bazowej
inflacji musi œrednio trafiaæ w "rzeczywist¹" inflacjê bazow¹.
W innym przypadku bêdzie ona mia³a tendencjê do wpro-
wadzania nas w b³¹d i albo przeszacowania, albo nie-
doszacowania bazowych ruchów cen.

Uzyskanie miary inflacji, która obejmuje wszystkie po-
wy¿sze cechy i bêdzie miar¹ przejrzyst¹ i konsekwentn¹, nie
jest zadaniem ³atwym. Wiêkszoœæ powszechnych technik
obliczania bazowej stopy inflacji mieœci siê na ogó³ w jednej
z poni¿szych kategorii [10]: 

1) Wy³¹czenie
Metoda ta polega na wy³¹czeniu pewnych kategorii dóbr

lub us³ug z indeksu. Kategorie te na ogó³ obejmuj¹ czêœæ lub
ca³oœæ agregatów ¿ywnoœci i energii w koszyku dóbr kon-
sumpcyjnych. Uzasadnienie wy³¹czenia tych pozycji z obli-
czenia inflacji bazowej bierze siê z faktu, ¿e historycznie ru-
chy w tych cenach mia³y znacznie wiêcej wspólnego z przej-
œciowymi wstrz¹sami po stronie poda¿y (czêsto odwracal-
nymi), ni¿ z fundamentalnym stanem popytu w gospodarce.
Dodatkowo, ich wysoka niestabilnoœæ zaciemnia ogólny
obraz inflacji i st¹d mo¿e uruchomiæ nieodpowiednie dzia³a-
nia w polityce gospodarczej. Odmiana tej metody, wprowa-
dzona w niniejszym opracowaniu, obejmuje wy³¹czanie
pewnych kategorii w ca³oœci w oparciu na historycznej nie-
stabilnoœci ich szeregów cenowych.

2) Œrednie przyciête
Metoda œrednich przyciêtych przyci¹gnê³a w ostatnich la-

tach wiele uwagi ze strony banków centralnych. Oparta ona

[8] Obci¹¿enie pomiarowe nie powinno os³abiaæ ram koncepcyjnych analizy zaprezentowanej w niniejszym opracowaniu, poniewa¿ jako sta³e nie
wchodzi w interakcje ze zmiennym w czasie szumem.

[9] Oczywiste jest, ¿e œrednie nie zdadz¹ egzaminu jako miary bie¿¹ce, poniewa¿ potrzeba pewnych "przysz³ych"  (t>0) obserwacji dla wyliczenia
bie¿¹cej  (tzn. t = 0) miary. 

[10] Podane kategorie nie wykluczaj¹ siê wzajemnie. Mo¿na sobie ca³kiem dobrze wyobraziæ miarê, która zosta³a obliczona przy u¿yciu kombinacji
wszystkich metod.
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jest na systematycznym wy³¹czaniu ekstremalnych ruchów
cen niezale¿nie od kategorii CPI, której dotycz¹. Dla przyk³a-
du, œrednia przyciêta o k-% jest otrzymywana przez pomijanie
(lub przypisywanie wagi 0) k% [11] najwy¿szych i k% najni¿-
szych ruchów cen w badanym okresie (miesi¹c lub kwarta³)
i obliczanie œrednich wa¿onych z pozosta³ych. Przypadkiem
specjalnym œredniej przyciêtej jest mediana (50-procentowa
œrednia przyciêta) i zwyk³y indeks CPI (przyciêta œrednia 0-
procentowa). 

3) Metoda percentyli
K-percentylowa miara inflacji bazowej definiowana jest ja-

ko k-ty percentyl wa¿onego rozk³adu zmian cen w danym
horyzoncie czasowym. W szczególnym przypadku, mediana
jest 50-tym percentylem. Odwrotnie ni¿ w przypadku œre-
dnich przyciêtych, ta metoda bierze pod uwagê wszystkie do-
stêpne obserwacje, ale korzysta z nich w inny sposób, ni¿ me-
toda prostej œredniej.

Metody oparte na wy³¹czeniach lub dopasowaniach s¹ bar-
dzo dobre z punktu widzenia ich zwartej formy, prostoty oraz
stanowi¹ dobr¹ alternatywê dla konwencjonalnego CPI. Ich
szerokie u¿ycie jako wskaŸników tendencji inflacyjnych rodzi,
niemniej jednak, kilka wa¿nych pytañ. Je¿eli idealna miara infla-
cji bazowej powinna u¿ywaæ wszelkich dostêpnych informacji
cenowych dotycz¹cych d³ugoterminowych trendów inflacyj-
nych, to czy sta³e wy³¹czenie cen ¿ywnoœci i energii jest za-
wsze uzasadnione? Innymi s³owy, czy w ka¿dym przypadku te

ruchy cenowe nie przekazuj¹ ¿adnej takiej informacji? Oczywi-
œcie nie i wydaje siê logiczne, aby budowaæ indeks inflacji ba-
zowej, który wykorzystywa³by cenne informacje cenowe
w sposób bardziej elastyczny, bez automatycznego odrzucania
konkretnych kategorii CPI, jak jest to robione w dwóch meto-
dach opisanych powy¿ej. Wydaje siê, ¿e œrednie przyciête
i percentyle spe³niaj¹ warunki efektywnego spo¿ytkowania
dostêpnych informacji cenowych i praktycznie nie wymagaj¹
decyzji o charakterze uznaniowym. 

W kolejnych czêœciach opracowania przedstawiona
jest analiza poszczególnych metod. Ka¿da czêœæ zawiera
ocenê, dokonan¹ przy u¿yciu tej samej definicji efektyw-
noœci. W ca³ym opracowaniu niektóre terminy u¿ywane
s¹ zamiennie. Bazowa inflacja bêdzie czasami nazywana
trendem inflacyjnym. Inflacja CPI bêdzie okreœlana jako
oficjalna lub konwencjonalna stopa inflacji.

2.3. Empiryczne rozk³ady zmian cen
w latach 1995–1998

W celu uzasadnienia przyciêcia rozk³adu zmian cen dla
uzyskania miary inflacji bazowej popatrzmy na charaktery-
stykê rozk³adów empirycznych. Rysunek 1 przedstawia 12-
miesiêczne stopy inflacji CPI wraz z 12-, 24- i 36-miesiêcz-

[11] Gdzie procenty odnosz¹ siê do wag w koszyku, a nie do iloœci kategorii.

Rysunek 1. 12-miesiêczna inflacja CPI oraz 12-, 24- i 36-miesiêczne centrowane œrednie ruchome
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nymi centrowanymi œrednimi ruchomymi. Dolny diagram
przedstawia ten sam zestaw szeregów czasowych dla infla-
cji miesi¹c do miesi¹ca.

Autor u¿ywa scentrowanych œrednich ruchomych rze-
czywistej inflacji CPI jako miary trendu inflacyjnego, to
znaczy faktycznie inflacji bazowej. Definicja bazowej infla-
cji porównawczej zapewne bêdzie poddana krytyce, po-
niewa¿ ma ona fundamentalne znaczenie dla poszukiwania
idealnej miary inflacji bazowej. Centrowane œrednie ru-
chome nale¿¹ do najczêœciej u¿ywanych w literaturze. Jak
wskaza³ Bryan (1997), centrowane œrednie ruchome s¹
bliskie panuj¹cemu powszechnie pojêciu inflacji bazowej.
Uzasadnienie ich u¿ywania jako historycznego [12] przy-
bli¿enia inflacji bazowej le¿y w ich zdolnoœci do odzwier-
ciedlania trendu bardziej d³ugofalowego w odniesieniu do
uœrednianej zmiennej, czym w³aœnie koncepcyjnie powin-
na byæ inflacja bazowa. Ujmuj¹c rzecz bardziej formalnie,
równanie (7) w czêœci 2 sugerowa³o, ¿e przez uœrednianie
stóp inflacji o wysokiej czêstotliwoœci pozbywamy siê szu-
mu, znikaj¹cego na skutek kumulacji w czasie, i otrzymu-
jemy bardziej dok³adne oszacowanie rzeczywistych ru-
chów cen.

Rysunki pokazuj¹ jak niestabilna jest inflacja CPI liczona
w skali miesiêcznej, a nawet 12-miesiêczna, a tak¿e jak œre-
dnie ruchome wyg³adzaj¹ szeregi czasowe. Wybór indeksu
dla porównawczej œredniej ruchomej jest tak¿e zagadnie-
niem o charakterze uznaniowym. Oczywiste jest, ¿e posze-
rzenie horyzontu, w którym dokonuje siê uœrednianie, redu-
kuje niestabilnoœæ szeregu, jednak¿e du¿ym kosztem w po-
staci utraty czêœci obserwacji. Bryan i Cecchetti (1997) oraz
Cecchetti (1998) u¿ywaj¹ 36-miesiêcznej œredniej ruchomej
rzeczywistej inflacji CPI w USA i traktuj¹ j¹ jako najlepsze
przybli¿enie inflacji w jej tendencji. W niniejszym opracowa-
niu autor zdecydowa³ siê u¿yæ miary 24-miesiêcznej, opiera-
j¹c siê na tym, ¿e jest ona dostatecznie dobrym przybli¿e-
niem polskiego trendu [13] i pozwala wykorzystaæ wiêcej
obserwacji.

Na rysunkach widzimy, ¿e zarówno miesiêczna, jak i rocz-
na inflacja zawieraj¹ znaczny poziom szumu, oceniaj¹c wed³ug
przybli¿enia inflacji podstawowej przez œrednie ruchome.
Dlatego pope³nia siê znaczny b³¹d u¿ywaj¹c rocznej inflacji
CPI dla wnioskowania o bie¿¹cym trendzie inflacyjnym.

By uzyskaæ lepszy obrazu rozk³adów indywidualnych
stóp inflacji wszystkich sk³adników CPI w ci¹gu miesi¹ca,

Rysunek 2. Inflacja CPI w ujêciu miesiêcznym oraz 12-, 24- i 36-miesiêczne centrowane œrednie ruchome
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[12] Jasne jest, ¿e mo¿emy obliczaæ jedynie centrowane œrednie ruchome dla danych historycznych poniewa¿ dla œredniej za k okresów  w czasie
t potrzebujemy k/2 obserwacji wykraczaj¹cych poza t.

[13] Oczywiœcie jakikolwiek os¹d co do d³ugoœci horyzontu uœredniania jest dyskusyjny. Niemniej jednak, w przypadku gospodarek w okresie przej-
œciowym (jak gospodarka polska w okresie objêtym próbk¹) rozs¹dne jest za³o¿enie, ¿e sam trend jest bardziej zmienny i st¹d po¿¹dane wydaje siê
ustalenie wê¿szego horyzontu. Bior¹c to pod uwagê, problem wyboru w³aœciwego horyzontu jest problemem raczej teoretycznym w tym konkretnym
przypadku, zwa¿ywszy stosunkowo ma³e ró¿nice pomiêdzy miar¹ 24- i 36-miesiêczn¹. 
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kwarta³u lub roku, konieczne jest obliczenie statystyk opi-
sowych tych rozk³adów. W tym celu autor u¿y³ próbki
01.1995 do 07.1998 na poziomie dezagregacji 205 do 207
pozycji (zale¿nie od roku). Wszystkie statystyki opisowe zo-
sta³y obliczone z czêstotliwoœci¹ miesiêczn¹, kwartaln¹
i roczn¹ (k = odpowiednio 1, 3 i 12). Okresy wielomie-
siêczne zosta³y otrzymane przez kumulacjê obserwacji mie-
siêcznych w ci¹gu 3 i 12 miesiêcy przy nak³adaj¹cych siê in-
terwa³ach czasowych, tak ¿e wynikaj¹cy st¹d zestaw danych
zawiera 43 obserwacje miesiêczne (01.1995 – 07.1998), 41
obserwacji kwartalnych (03.1995 – 07.1998) oraz 31 obser-
wacji rocznych (12.1995 – 07.1998).

Wzoruj¹c siê na wiêkszoœci badañ w tym obszarze,
a konkretnie na Rogerze i Cecchettim, autor u¿ywa nastê-
puj¹cych definicji momentów wa¿onych [14]:

definiuje inflacjê CPI w okresie k = 1, 3 lub 12 miesiêcy,
obliczon¹ jako wa¿ona suma i komponentów przy u¿yciu
zmiennych w czasie wag wi.

Nastêpnie, r-ty moment wa¿ony wokó³ œredniej (inflacji
CPI) jest definiowany jako:

a wspó³czynniki skoœnoœci i kurtozy (skalowany trzeci
i czwarty moment centralny:

skoœnoœæ

i kurtoza

Tabela 1 pokazuje statystyki opisowe miesiêcznych,
kwartalnych i rocznych indywidualnych stóp inflacji. Dla ka¿-
dej czêstotliwoœci wszystkie dostêpne obserwacje zosta³y ze-
brane razem i obliczono dla nich œredni¹ i medianê skoœnoœci
i kurtozy (wraz z ich odchyleniem standardowym).

G³ówna informacja wy³aniaj¹ca siê z tabeli mówi
o konsekwentnie wysokiej skoœnoœci [15]. Oznacza to, ¿e
w badanym okresie proces inflacji by³ zdominowany
przez kilka niezwyczajnie du¿ych skoków cenowych.
Warto równie¿ zauwa¿yæ, ¿e chocia¿ nie ma korelacji po-
miêdzy czêstotliwoœci¹ pomiaru skoœnoœci, a wartoœci¹
œredniej lub mediany momentu, istnieje wyraŸna ujemna
relacja pomiêdzy czêstotliwoœci¹ a odchyleniem standar-
dowym skoœnoœci. Wskazuje to na fakt, ¿e rozk³ady obli-
czane w d³u¿szym horyzoncie charakteryzuj¹ siê mniej
rozproszonymi wartoœciami skoœnoœci. Dlatego zajmuj¹c
siê miesiêcznymi danymi o inflacji, nale¿y byæ œwiadomym
nie tylko wysokiej skoœnoœci obecnej w rozk³adach, ale
tak¿e jej relatywnie wysoko rozproszonych wartoœci. 

Inn¹ interesuj¹c¹ cech¹ rozk³adów jest ich wysoka kur-
toza [16]. We wszystkich przypadkach kurtoza znacznie
przekracza 3 – wartoœæ charakteryzuj¹c¹ rozk³ad normalny.
Obecnoœæ znacznych "ogonów" w rozk³adzie, wykryta
przez wysok¹ kurtozê, sugeruje, ¿e przypadkowe próbki z
takiego rozk³adu mog¹ daæ w efekcie "niereprezentatywne"
wartoœci.

Podobne badania na temat innych krajów potwierdzaj¹
obecnoœæ zarówno dodatniej skoœnoœci, jak i wysokiej kur-
tozy w danych opisuj¹cych inflacjê. Niemniej jednak, wed³ug
najlepszej wiedzy autora, polskie dane o inflacji nale¿¹ do
najbardziej prawoskoœnych i leptokurtycznych (posiadaj¹-
cych najwiêksze "ogony"). Zjawisko to mo¿e byæ doœæ ³atwo
wyjaœnione przez wysok¹ sezonowoœæ danych (szczególnie
przy tak wysokim poziomie dezagregacji) [17]. 

∑= k
itit

k
t w πΠ

[14] Momenty konwencjonalne w jasny sposób przypisuj¹ równe wagi wszystkim obserwacjom i dlatego daj¹ zak³ócony obraz rozk³adu zmian cen.
Przy obliczaniu momentów wa¿onych standardowy CPI staje siê po prostu pierwszym momentem centralnym.

[15] Skoœnoœæ charakteryzuje stopie asymetrii rozk³adu wokó³ jego œredniej. Dodatnia skoœnoœæ wskazuje rozk³ad z czêœci¹ asymetryczn¹
rozci¹gaj¹c¹ siê w kierunku wartoœci bardziej dodatnich. Skoœnoœæ ujemna wskazuje rozk³ad z czêœci¹ asymetryczn¹ rozci¹gaj¹c¹ siê w kierunku wartoœ-
ci bardziej ujemnych.

[16] Kurtoza charakteryzuje stosunkowo znaczny stopieñ, w jakim rozk³ad jest stromy lub sp³aszczony  w stosunku do rozk³adu normalnego.
Dodatnia kurtoza wskazuje na stosunkowo stromy rozk³ad, a kurtoza ujemna – stosunkowo p³aski rozk³ad.

Tabela 1. Wa¿ona skoœnoœæ i kurtoza rozk³adów cen

Miesiêczna Kwartalna Roczna
Œrednia 0,43 0,33 1,03
Mediana 1,61 0,45 0,88

Skoœnoœæ

Odchylenie
standardowe

2,90 2,19 1,26

Œrednia 16,37 11,57 16,42
Mediana 14,75 12,02 8,58

Kurtoza

Odchylenie
standardowe

11,46 5,86 19,29
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Dla lepszego intuicyjnego, rzeczywistego obrazu rozk³a-
du, 43 rozk³ady miesiêcznych zmian indywidualnych cen zo-
sta³y zestandaryzowane [18] i zebrane razem dla uzyskania
histogramu. Poniewa¿ wystêpuje tu 204–207 kategorii CPI,
³¹czna iloœæ obserwacji wynosi 8844. Ta sama procedura zo-
sta³a zastosowana do danych rocznych i powsta³e w ten
sposób histogramy zosta³y pokazane na rysunku 3.

Rozk³ady empiryczne istotnie odbiegaj¹ od rozk³adu
normalnego. Zarówno rozk³ady miesiêczne, jak i roczne
maj¹ bardziej ostre szczyty i wiêksze "ogony" (symptomy
wysokiej kurtozy), aczkolwiek w rozk³adzie  rocznym jest
to mniej widoczne. Oba s¹ tak¿e mocno skoœne w prawo,
to znaczy istnieje wiêcej niezwyczajnie wysokich obserwa-
cji dodatnich ni¿ ujemnych. Pionowe proste na poziomie
–4 i 4 wskazuj¹ ³¹czn¹ czêstotliwoœæ obserwacji empirycz-
nych, które znajduj¹ siê w odleg³oœci wiêkszej od œredniej
ni¿ 4 obserwacje standardowe odpowiednio na lewo i na
prawo (w porównaniu z praktycznie zerem dla rozk³adu
normalnego).

Powy¿sze omówienie jasno pokazuje, ¿e rozk³ad indy-
widualnych stóp inflacji jest bardzo odleg³y od normalnego,
niezale¿nie od czêstotliwoœci badania danych. Jest on skoœny
w kierunku prawym i ma du¿e "ogony". 

Przyjmuj¹c rozk³ad indywidualnych stóp inflacji wszy-
stkich sk³adników CPI w okresie, powiedzmy, jednego
miesi¹ca jako losowy wybór z bazowej populacji wszyst-
kich stóp inflacji w tym okresie, mo¿emy dokonaæ rede-
finicji naszych poszukiwañ inflacji bazowej. Staj¹ siê one
zagadnieniem polegaj¹cym na znalezieniu najbardziej
efektywnego estymatora bazowej œredniej.

Dok³adne omówienie uzasadnienia statystycznego tego
podejœcia mo¿na znale¿æ u Rogera (1997). Dla celów niniej-
szego opracowania autor ograniczy siê do krótkiego wyja-
œnienia intuicyjnego.

Poniewa¿ traktujemy zaobserwowane indywidualne
stopy inflacji jako próbkê z interesuj¹cej nas populacji
bazowej, powinniœmy uwarunkowaæ nasze oszacowanie
tendencji centralnej w zale¿noœci od typu populacji,
z której próbkê pobieramy. Statystyka mówi nam, ¿e
w przypadku rozk³adu normalnego najlepszym i najbar-
dziej efektywnym estymatorem œredniej z populacji jest
œrednia próbki. Niemniej jednak, jeœli nie jesteœmy pew-
ni co do kszta³tu rozk³adu, albo jeœli wiemy, ¿e nie jest
to rozk³ad normalny, wtedy œrednia próbki [19] mo¿e
nie byæ najbardziej efektywnym estymatorem spoœród
ich rodziny. Konkretnie, jeœli bazowy rozk³ad jest skoœny

[17] Istniej¹ dwa bardzo podstawowe i wyró¿niaj¹ce siê rodzaje sezonowoœci w polskich danych na temat inflacji – "naturalny" (spowodowany np.
przez pogodê) oraz "sztuczny" (zwi¹zany z administrowaniem cenami). W sprawie szczegó³owego omówienia patrz Koen (1997) i WoŸniak (1998).

[18] Œrednie i wariancje rozk³adu dla ka¿dego miesi¹ca s¹ ró¿ne. Standaryzacja zapewnia, ¿e po ich zebraniu razem przedstawiaj¹ one zestaw
obserwacji nadaj¹cy siê do interpretacji.

[19] Niemniej pozostaje ona dalej nieobci¹¿ona.

Rysunek 3. Histogram po³¹czonych standaryzowanych miesiêcznych i rocznych stóp inflacji
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i bardzo nachylony, istnieje wiêksza szansa otrzymania
rozk³adu w próbce, zawieraj¹cego obserwacje nierepre-
zentatywne dla tendencji centralnej. Dlatego te¿ prosta
œrednia, która wa¿y wszystkie obserwacje jednakowo,
bêdzie mia³a tendencjê do przekazywania zak³óconego
obrazu rozk³adu bazowego.

Tabela 1 i dalsze rysunki pokazuj¹ jasno, ¿e rozk³ad in-
dywidualnych stóp inflacji jest bardzo odleg³y od normal-
nego, niezale¿nie od czêstotliwoœci badania danych. Jest
on trwale skoœny w kierunku prawym i ma du¿e "ogony".
St¹d ³atwo jest zauwa¿yæ, ¿e œrednia próbki (wa¿ona czy
nie wa¿ona) poprzez obecnoœæ w niej obserwacji
ekstremalnych mo¿e nie odzwierciedlaæ "prawdziwej"
tendencji centralnej.

2.4. Œrednie przyciête

2.4.1. Ujêcie intuicyjne

Wiele s³aboœci prostej œredniej z próbki jako estyma-
tora rozk³adów innych ni¿ normalne, sk³oni³o ekonomi-
stów i statystyków do poszukiwania lepszego estymato-
ra. Œrednie przyciête s¹ jednym z najbardziej efektyw-
nych i wszechstronnych sugerowanych narzêdzi. Kon-
cepcyjnie ich budowa opiera siê na fakcie, ¿e mo¿na za-
sadniczo zredukowaæ niepo¿¹dane w³asnoœci œredniej
próbki przez obciêcie z rozk³adu najbardziej ekstremal-
nych obserwacji. Intuicyjne wyt³umaczenie jest oczywi-
ste: jeœli le¿¹ce na skraju rozk³adu zmiany cen powoduj¹,
¿e œrednia próbki daje zak³ócony obraz "prawdziwej" in-
flacji, lepiej bêdzie jeœli zmiany te nie zostan¹ w³¹czone
do obliczeñ.

Najbardziej systematyczna metoda, zaproponowana
w literaturze, obejmuje obciêcie rozk³adu o pewien pro-
cent, powiedzmy t%, symetrycznie z obu stron. T odno-
si siê nie do iloœci obserwacji, lecz do wag w koszyku
tak, ¿e œrednia przyciêta o t% jest po prostu œredni¹ wa-
¿on¹  (100 – 2t)% obserwacji œrodkowych. Jeœli rozk³ad
jest symetryczny (tak jak normalny lub do niego zbli¿o-
ny), obciêcie œredniej o jakikolwiek procent nie zmieni
œredniej. Jeœli jednak rozk³ad jest skoœny (co wystêpuje
w przypadku danych cenowych), obciêcie wp³ynie na

œredni¹ próbki poprzez odrzucenie najbardziej ekstre-
malnych wartoœci, które poci¹gnê³y œredni¹ do góry
(skoœnoœæ dodatnia) lub do do³u (skoœnoœæ ujemna).

Bryan i inni (1997) przeprowadzaj¹ seriê ekspery-
mentów, opartych na sztucznie wygenerowanych roz-
k³adach ze zmienn¹ kurtoz¹. Odkrywaj¹ oni, ¿e obciêcie
tworz¹ce efektywne [20] oszacowania œredniej "rzeczy-
wistej" wzrasta monotonicznie wraz z kurtoz¹ populacji
bazowej [21]. Hogg (1967) podaje prost¹ regu³ê w za-
kresie wyboru "odpornego" estymatora. Na podstawie
szerokich eksperymentów Monte Carlo (w zakresie
znacznie szerszego wachlarza rozk³adów) sugeruje on,
¿e jeœli rozk³ad jest stosunkowo ma³o kurtyczny (kurto-
za pomiêdzy 2 a 4), to znaczy bliski rozk³adowi normal-
nemu, œrednia próbki daje dobre rezultaty. Jednak¿e, je-
œli kurtoza wynosi pomiêdzy 4 a 5,5, 25-procentowa
œrednia przyciêta jest lepsza. Natomiast dla relatywnie
bardzo nachylonych rozk³adów (kurtoza > 5,5) mediana
próbki (która jest 50-procentow¹ œredni¹ przyciêt¹) da-
je najlepsze efekty. Niemniej jednak, rezultaty nie zosta-
³y wyprowadzone analitycznie i mog¹ nie mieæ jednako-
wej si³y zastosowania w stosunku do wszystkich rozk³a-
dów. Ponadto, schemat ten, jakkolwiek prosty, nie bie-
rze pod uwagê w swych sugestiach ci¹gu poœrednich
wartoœci obciêcia, które w poszczególnych warunkach
rozk³adu mog¹ siê równie dobrze okazaæ skuteczniejsze
ni¿ rekomendowane przez Hogga.

Bior¹c pod uwagê, ¿e empiryczny rozk³ad zmian cen
w Polsce w latach 1995–1998 jest mocno skoœny (tabela
1), jaki procent koszyka powinien byæ odrzucony z obli-
czeñ w celu otrzymania najlepszych estymatorów bazo-
wej œredniej? Czy jest nim mediana, jak sugeruje Hogg,
obecnie u¿ywana 0-procentowa œrednia przyciêta, czyli
CPI, a mo¿e jakaœ inna statystyka? Wzoruj¹c siê na Brya-
nie i innych (1997) oraz innych zbli¿onych badaniach, au-
tor wybra³ kryteria efektywnoœci wynikaj¹ce ze œredniego
b³êdu kwadratowego (RMSE) i œredniego odchylenia
bezwzglêdnego (MAD). Porównawcz¹ inflacj¹ bazow¹
jest, jak ustalono wczeœniej, 24-miesiêczna centrowana
œrednia ruchoma [22]. 

[20] Autorzy definiuj¹ efektywnoœæ w kategoriach œredniego b³êdu kwadratowego  (RMSE) oraz œredniego odchylenia standardowego (MAD).
Definicje te bêd¹ równie¿ u¿ywane w niniejszym opracowaniu.

[21] Autorzy ostrzegaj¹, ¿e rezultaty  powinny byæ traktowane jedynie jako ilustracja i nieod³¹czne jedynie z rozk³adami, które rozwa¿aj¹. Zdaj¹
sobie oni sprawê z braku generalnych rezultatów analitycznych dotycz¹cych zwi¹zku pomiêdzy momentami rozk³adu bazowego, a rozmiarem opty-
malnego obciêcia.

[22] Te dwa wybory (kryteria efektywnoœci i inflacja porównawcza) maj¹ zasadnicze znaczenie dla rezultatów otrzymanych w niniejszym opra-
cowaniu. Mo¿e siê zdarzyæ, ¿e poprzez wybór innego zestawu za³o¿eñ otrzyma siê inne odpowiedzi. Niemniej jednak, autor uwa¿a, ¿e podstawowa
iloœæ rezultatów zaprezentowanych w niniejszym opracowaniu jest raczej odporna na za³o¿enia alternatywne.
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2.4.2. Poszukiwanie efektywnego obciêcia

Poniewa¿ miesiêczne, kwartalne i roczne stopy inflacji
ró¿ni¹ siê fundamentalnie w kategoriach zawartych w nich
informacji, efektywne obciêcie (jak równie¿ wszystkie esty-
matory inflacji bazowej opisane dalej) s¹ okreœlane osobno
dla ka¿dej czêstotliwoœci. Proces okreœlania efektywnego
obciêcia obejmuje nastêpuj¹ce kroki:

– Rozk³ad zmian cen dla danej czêstotliwoœci (m, q i a dla
danych odpowiednio miesiêcznych, kwartalnych i rocznych)
jest sortowany w porz¹dku rosn¹cym wraz z odpowiadaj¹-
cymi im wagami. 

– Znajdowana jest skumulowana waga Wtrim przez ku-
mulacjê wag od góry do do³u posortowanego rozk³adu, tak,
¿e

– Zbiór pozycji CPI zwi¹zanych z wartoœciami i,
spe³niaj¹cymi nierównoœæ:

przedstawia œrodkowy (100 - 2*trim) % ruchów cen.
– Zdefiniowany powy¿ej zestaw jest obciêtym

koszykiem, z którego wyliczamy œredni¹ wa¿on¹. Ta œrednia
wa¿ona jest t-procentow¹ œredni¹ przyciêt¹.

W rodzinie œrednich przyciêtych istniej¹ dwa przypadki
graniczne. Zero-procentowa œrednia przyciêta jest zwyk³¹
œredni¹ wa¿on¹, to znaczy dok³adnie CPI, a 50-procentowa
œrednia przyciêta to mediana.

W celu znalezienia najbardziej efektywnego przyciêcia,
rozk³ad jest krok po kroku obciêty z od 0% do 50%
obserwacji (wed³ug wagi w koszyku) i obliczane s¹
odpowiednie œrednie wa¿one. Procedura ta daje ³¹cznie
501 œrednich przyciêtych dla ka¿dego okresu (jednostkowy
wzrost obciêcia wynosi 0,1%). Œrednie s¹ nastêpnie odej-
mowane od inflacji bazowej (to znaczy centrowanej 24-
miesiêcznej œredniej ruchomej rzeczywistego CPI) i
wynikaj¹ce st¹d odchylenia u¿ywane s¹ do obliczenia
dwóch wczeœnie wprowadzonych miar efektywnoœci: œred-
niego b³êdu kwadratowego (RMSE) i œredniego odchylenia
bezwzglêdnego (MAD).

Rysunek 4 przedstawia wartoœci RMSE i MAD dla mie-
siêcznych, kwartalnych i rocznych œrednich przyciêtych jako
funkcjê obciêcia. Mo¿emy jasno dostrzec, ¿e funkcja ta jest
wysoce nieliniowa i w niektórych przypadkach posiada wie-
lokrotne minima lokalne. Pogrubiona linia pionowa oznacza
minimum globalne, a odpowiednie obciêcie jest wpisane na
górze. Obciêcia minimalizuj¹ce RMSE i MAD  s¹ nastêpuj¹-
ce [23]: 

– Dla stóp miesiêcznych – 50-procentowe obciêcie daje
medianê,

– Dla stóp kwartalnych – 48-procentowa œrednia przy-
ciêta,

– Dla stóp rocznych – 46-procentowa œrednia przyciêta.
Nie powinno byæ niespodziank¹, ¿e w miarê pod-

noszenia czêstotliwoœci kryteria efektywnoœci wskazuj¹ na
ni¿sze optymalne obciêcie. Jak pokazano w tabeli 1, stopy
inflacji o wiêkszej czêstotliwoœci charakteryzuj¹ siê histo-
rycznie wiêksz¹ kurtoz¹. Dlatego te¿ rezultat empiryczny
jest zgodny z wnioskami Hogga (1967) oraz Bryana i innych
(1997), nakreœlonymi wczeœniej, które przewiduj¹, ¿e efek-
tywne estymatory powinny odrzucaæ wiêcej obserwacji w
miarê wzrostu kurtozy rozk³adu bazowego.

Warto zauwa¿yæ inn¹ informacjê, która wy³ania siê z
rysunku, mówi¹c¹, ¿e stosunkowo mocno przyciête œrednie
okazuj¹ siê byæ optymalnymi estymatorami trendu infla-
cyjnego. Bryan i inni (1997) doszli do wniosku, ¿e optymal-
nym obciêciem dla danych cenowych w USA w latach
1967–1997 jest zaledwie 9%. Kluczow¹ ró¿nic¹ jednak¿e,
która wydaje siê tworzyæ takie zró¿nicowanie, jest liczba
u¿ytych kategorii CPI – 36 dla USA w porównaniu do 207
w niniejszym opracowaniu. Autorzy przeprowadzaj¹ seriê
testów odpornoœci i dochodz¹ do wniosku, ¿e dezagre-
gowanie danych cenowych w coraz bardziej szczegó³owe
kategorie tworzy bardziej leptokurtyczne rozk³ady, wyma-
gaj¹ce obciêcia wy¿szego rzêdu. Zestaw danych, u¿yty w
niniejszym opracowaniu jest z pewnoœci¹ wysoce zdezagre-
gowany i daje nieodmiennie rozk³ady o du¿ej kurtozie.
Autor uwa¿a, ¿e jest to g³ównym powodem dla wysokich
obciêæ optymalnych, otrzymanych w obliczeniach.

Rysunek 5 prezentuje graficzne porównania œrednich
przyciêtych, otrzymanych przez minimalizacjê kryteriów
efektywnoœci z inflacj¹ CPI i jej 24-miesiêczn¹ centrowan¹
œredni¹ ruchom¹. Widaæ, ¿e œrednie przyciête s¹ znacznie
mniej niestabilne ni¿ powszechny CPI i wydaj¹ siê ukazywaæ
trend inflacji znacznie mniej obarczony szumem.

2.5. Percentyle œredniej próbki

2.5.1 Ujêcie intuicyjne

Jedn¹ z najwa¿niejszych w³aœciwoœci optymalnego esty-
matora percentylowego œredniej bazowej jest jego nieobci¹-
¿onoœæ. Literatura podaje nastêpuj¹ce rozumowanie. Ponie-
wa¿ œrednie próbek s¹ nieobci¹¿one, Roger (1997) uwa¿a,
¿e, poprzez przechodnioœæ, percentyl rozk³adu empiryczne-
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[23] Dla danych kwartalnych okrojeniem minimalizuj¹cym RMSE i MAD by³o odpowiednio 48,4% i 47,6%. Dla danych rocznych – odpowiednio
46,5% i 45,8%. Niemniej jednak, w kategoriach ca³kowitych punktów procentowych mo¿na te wartoœci zaokr¹gliæ do 48% i 46% z nieistotn¹ strat¹
dok³adnoœci.
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Rysunek 4. Efektywnoœæ estymatorów w postaci œredniej przyciêtej: RMSE i MAD
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go, który przeciêtnie odpowiada œredniej próbki, powinien
równie¿ byæ nieobci¹¿onym estymatorem œredniej populacji
[24]. Jak wspomniano wczeœniej, przy ka¿dym rozk³adzie sy-
metrycznym 50-ty percentyl spe³ni ten warunek. Dla rozk³a-
dów skoœnych w kierunku prawym odpowiedni percentyl
wyniesie ponad 50, zaœ przy skoœnoœci w kierunku lewym
znajdzie siê on poni¿ej 50. W niniejszej czêœci autor okreœli
mianem percentyla œredniej próbki taki percentyl, który
odpowiada œredniej próbce rozk³adu empirycznego. Dla po-
pulacji, percentyl odpowiadaj¹cy œredniej populacji bêdzie
nazywany percentylem œredniej populacji.

Oczywiste jest, ¿e w danym okresie œrednia próbki nie
zawsze bêdzie odpowiada³a medianie próbki. Innymi s³o-
wy, w kategoriach rozk³adu empirycznego zmian cen zwy-
k³a œrednia stóp inflacji ca³ego koszyka wydatków nie bê-
dzie odpowiadaæ medianie zmian cen. Rysunek 6 przed-
stawia percentyle œredniej próbki obliczone dla ca³ego
okresu objêtego próbk¹, dla danych miesiêcznych, kwar-
talnych i rocznych. Uderzaj¹ce jest, ¿e dla obserwacji mie-
siêcznych œrednia próbki mo¿e siê znaleŸæ poni¿ej 10-te-
go lub powy¿ej 90-tego percentyla. Oznacza to, ¿e
w pewnych momentach tylko 10% lub, w innych momen-
tach, a¿ 90% kategorii CPI [25] podlega zmianom cen
mniejszym, ni¿ zanotowany CPI. Widoczne jest równie¿,

¿e szereg jest wysoce niestabilny oraz, ¿e niestabilnoœæ
zmniejsza siê wraz z rosn¹c¹ czêstotliwoœci¹. Szereg rocz-
ny wyró¿nia siê tym, ¿e ma znacznie mniej odchyleñ, ni¿
pozosta³e.

Szeregi miesiêczny i kwartalny s¹ równie¿ wysoce
sezonowe. Miesi¹ce letnie (lub trzecie kwarta³y), w
których zanotowany historycznie CPI by³ najni¿szy (z
powodu dodatniego, sezonowego wstrz¹su w zakresie
poda¿y ¿ywnoœci), charakteryzuj¹ siê niskimi percentylami
œrednich próbki. Z drugiej strony, skumulowane, adminis-
tracyjne wzrosty w pierwszych 2 lub 3 miesi¹cach roku
(lub pierwszym kwartale) tworz¹ wysok¹ skoœnoœæ dodat-
ni¹, maj¹c¹  odzwierciedlenie w wysokich percentylach
œrednich próbki.

Niemniej jednak mo¿na zauwa¿yæ, ¿e nawet przy du-
¿ej niestabilnoœci przeciêtny percentyl œrednich próbki
nie zmienia siê istotnie w próbce. Rysunek 7 przedstawia
ewolucjê œrednich arytmetycznych i median percentyli
œrednich próbki dla ka¿dej czêstotliwoœci w dostêpnym
okresie [26]. Zarówno œrednie, jak i mediany s¹ stosun-
kowo stabilne i po³o¿one znacznie powy¿ej 50% typo-
wych dla rozk³adu normalnego. Rosn¹ one równie¿
w widoczny sposób dla danych o wysokiej czêstotliwo-
œci. Niemniej jednak, g³ównym wnioskiem z tabeli 2 jest

Rysunek 6. Percentyle œredniej próbki
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[24] Teza ta mo¿e nie wydawaæ siê oczywista intuicyjnie, ale mo¿na go udowodniæ statystycznie.
[25] Jak poprzednio, wszystkie stwierdzenia odnosz¹ siê do wag w koszyku, a nie do liczby obserwacji.
[26] Pierwsze 12 dostêpnych obserwacji zosta³o wy³¹czonych z obliczeñ przeciêtnej i mediany tak, ¿e zauwa¿alna sezonowoœæ nie wp³ywa w zbyt

du¿ym stopniu na wynik.
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wzglêdna stabilnoœæ percentyli œrednich próbki w czasie,
a st¹d ich "odpornoœæ" i przydatnoœæ dla dalszego wnio-
skowania.

2.5.2. Poszukiwanie efektywnego percentyla

Zgodnie z nakreœlon¹ powy¿ej logik¹, "odpowiednio"
dobrany percentyl œredniej próbki dla ca³ego okresu mo¿e
byæ nieobci¹¿onym estymatorem œredniej populacji.
Zanim wybór taki zostanie dokonany, warto spojrzeæ na
przybli¿enie charakterystyki populacji "bazowej". 

Poniewa¿ ca³a analiza jest oparta na pierwotnym
za³o¿eniu, ¿e rozk³ady empiryczne zmian cen, obser-
wowane przez nas dla ka¿dego miesi¹ca (kwarta³u, roku),
s¹ po prostu próbkami z bazowej populacji "g³ównych"
ruchów cen, najlepszym sposobem ich przybli¿enia jest
u¿ycie rozk³adów empirycznych. Dokonujemy tego
poprzez zebranie razem wszystkich dostêpnych standary-

zowanych obserwacji przekrojowo z ca³ej próbki oddziel-
nie dla ka¿dej czêstotliwoœci [27].  Daje to trzy du¿e
zestawy obserwacji; wed³ug autora dostatecznie du¿e, by
uzasadniæ wnioskowanie na temat rozk³adu bazowego
(zbiory zawieraj¹ 8844, 8428 i 6556 obserwacji dla
odpowiednio zestawów miesiêcznego, kwartalnego i
rocznego).

Rysunek 8 przedstawia rozk³ady skumulowane tych
trzech zestawów wraz z rozk³adem normalnym. Rysunek
jasno pokazuje, ¿e rozk³ady empiryczne ró¿ni¹ siê od nor-
malnego, a w szczególnoœci dochodz¹ one do 50-tego per-
centyla (lub 50-procentowej czêstotliwoœci) znacznie

póŸniej ni¿ rozk³ad normalny. Prawy panel rysunku przed-
stawia zbli¿enie œrodkowego i najbardziej interesuj¹cego
obszaru wykresu. Wykres pokazuje, ¿e percentyl
odpowiadaj¹cy œredniej rozk³adu (zaznaczonej przez liniê
pionow¹ przechodz¹c¹ przez 0) jest nieco powy¿ej 50%,
pomiêdzy 55 a 60% zale¿nie od czêstotliwoœci [28].

Rysunek 7.
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[27] Po³¹czenie obserwacji bez ich uprzedniej normalizacji da³oby zestaw zawieraj¹cy dane z rozk³adów charakteryzuj¹cych siê ró¿nymi œrednimi
i odchyleniami standardowymi i st¹d informacjê trudn¹ do zinterpretowania w kontekœcie tej czêœci. Normalizacja zapewnia, ¿e wszystkie obserwacje
s¹ wyra¿one w postaci odchylenia od odpowiednich œrednich i skalowane przez poszczególne odchylenia standardowe rozk³adów empirycznych, z
których zosta³y pobrane. Przez ich zebranie razem otrzymujemy zestaw zawieraj¹cy zasadnicze informacje o momentach interesuj¹cego nas rozk³adu,
które zosta³y zachowane na skutek normalizacji.

[28] Jeszcze jeden dowód chronicznej skoœnoœci w kierunku prawym.
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Tabela 2 przedstawia szczegó³owe wyniki poszukiwania
percentyla odpowiadaj¹cego œredniej z populacji – per-
centylu œredniej populacji.

Dwie pierwsze kolumny przedstawiaj¹ œrednie i media-
ny percentyli œredniej próbki, przedstawionych wczeœniej na
rysunkach 6 i 7. Trzecia kolumna zawiera percentyl œredniej
próbki dla  znormalizowanego rozk³adu zbiorczego, zbudo-
wanego w sposób wy¿ej opisany i u¿ywanego do nakreœle-
nia rysunku 8. Wyniki obu metod nieco siê ró¿ni¹, odzwier-
ciedlaj¹c ró¿ni¹ce siê podejœcia, przyjête przy ich kalkulacji.
Pierwsze dwie kolumny podaj¹ œrednie i mediany dla grupy
indywidualnie obliczonych percentyli œredniej próbki o czês-
totliwoœci miesiêcznej (lub kwartalnej i rocznej). Z drugiej
strony, ka¿da liczba w trzeciej kolumnie jest percentylem
œredniej z próbki pojedynczego rozk³adu – znormalizowa-
nego rozk³adu zbiorczego, zbudowanego z zestawienia
wszystkich dostêpnych obserwacji odrêbnie dla zbiorów da-
nych miesiêcznych, kwartalnych i rocznych.

Chocia¿ wyniki obu tych metod nieco siê ró¿ni¹, wszys-
tkie wskazuj¹ na umieszczenie percentyla œredniej z próbki
w okolicach [29]: 

– pomiêdzy 57 a 59 percentylem dla danych
miesiêcznych,

–  pomiêdzy 54 a 58 percentylem dla danych kwartalnych,
–  pomiêdzy 52 a 60 prcentylem dla danych rocznych.
Zamieszczona poni¿ej tabela 3 podsumowuje ostateczne

wyniki poszukiwañ. Jak poprzednio, g³ównymi kryteriami bê-
d¹ dwie miary odchylenia od trendu d³ugofalowego – 24-mie-
siêcznej centrowanej œredniej ruchomej, to znaczy RMSE
i MAD. Tam, gdzie optymalne percentyle, minimalizuj¹ce RM-
SE i MAD ró¿ni³y siê, u¿yto kryterium pomocniczego. Wzo-
rowane jest ono na Rogerze (1997) i mierzy œrednie przesu-
niêcie percentyli od rzeczywistych CPI w ramach próbki
(zdefiniowane jako prosta suma odchyleñ od CPI podzielona
przez iloœæ obserwacji). Kryterium to sprawdza czy odchyle-
nia od indeksu CPI znosz¹ siê wzajemnie, co by³oby bardzo

Raporty CASE Nr 32

Rysunek 8. Rozk³ady skumulowane. Porównanie rozk³adów próbki z normalnym 
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Tabela 2. Oszacowania percentylu œredniej populacji

Czêstotliwoœæ danych Œrednia arytmetyczna
percentyli œredniej

próbki

Mediana percentyli
œredniej próbki

Percentyl œredniej  próbki
znormalizowanego rozk³adu

zbiorczego
Miesiêczne 56,9 65,3 58,6
Kwartalne 53,6 56,1 58,0

Roczne 52,1 52,8 60,4

[29] Dla celów obliczeniowych mediany zostan¹ pominiête.
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po¿¹dan¹ w³asnoœci¹ ka¿dej miary inflacji bazowej. Optymal-
nym przesuniêciem by³aby jego wartoœæ jak najbli¿sza zeru,
niezale¿nie od znaku. W celu wyeliminowania jakiegokolwiek
obci¹¿enia mo¿liw¹ sezonowoœci¹, przesuniêcie zosta³o obli-
czone jako œrednia z okresów rocznych [30].

Pierwsza kolumna tabeli podaje percentyle minimalizuj¹ce
RMSE i MAD, wraz z ich odpowiednimi wartoœciami w drugiej
i trzeciej kolumnie. Przeciêtne przesuniêcia dla ka¿dego per-
centyla mo¿na znaleŸæ w czwartej kolumnie. Ostatnia kolum-
na podaje konkretne percentyle, które minimalizuj¹ prze-
suniêcie w stosunku do CPI (wraz z wartoœciami przesuniêcia
w nawiasach). Dla danych miesiêcznych i kwartalnych kryteria
RMSE i MAD daj¹ ró¿ne wyniki i dlatego u¿yto kryterium
przesuniêcia. Ostateczny wybór dla ka¿dej czêstotliwoœci
zosta³ podkreœlony lini¹ ci¹g³¹ i jest przedstawiony na rysunku
9. 60-ty percentyl okaza³ siê najbardziej efektywnym estyma-
torem miesiêcznym, a percentyl 57 – najbardziej efektywnym
estymatorem rocznym i kwartalnym (w przypadku danych
kwartalnych 57-my percentyl jest tak¿e optymalny w katego-
riach kryterium przesuniêcia).

2.6. Œrednie przyciête wg odchylenia 
standardowego

Procedura przycinania u¿yta w metodzie œrednich przy-
ciêtych wg odchylenia standardowego jest zasadniczo ró¿na

od stosowanej w celu otrzymania œredniej przyciêtych
zaprezentowanych w 2.4. Polega ona na wy³¹czeniu wszys-
tkich ruchów cen, które s¹ "oddalone" od œredniej wa¿onej
rozk³adu indywidualnych zmian cen w danym okresie
bardziej ni¿ okreœlona iloœæ odchyleñ standardowych tego

rozk³adu. W ten sposób eliminuje siê wp³yw najbardziej
ekstremalnych skoków cen. 

Punkty odciêcia sugerowane w literaturze s¹ nieco arbi-
tralne. Najbardziej powszechn¹ praktyk¹ jest odrzucenie
wszystkich obserwacji poni¿ej i powy¿ej jednego do trzech
odchyleñ standardowych od wartoœci œredniej. Uzasadnienie
takiej eliminacji wynika z charakterystyki rozk³adu normalnego:

– 68,2% obserwacji znajduje siê wewn¹trz jednego
odchylenia standardowego od œredniej,

– 95,4% obserwacji znajduje siê wewn¹trz dwóch
odchyleñ standardowych od œredniej,

– 99,8% obserwacji znajduje siê wewn¹trz trzech
odchyleñ standardowych od œredniej.

Dlatego te¿, dla celu obliczenia bazowych ruchów cen
istnieje potrzeba wy³¹czenia najbardziej ekstremalnych
skoków lub spadków, okreœlonych okres po okresie. Przy
tej metodzie bardzo mo¿liwe jest, ¿e sk³adniki rozk³adu
zostan¹ odrzucone asymetrycznie. Jeœli w jakimkolwiek
okresie inflacja jest zdominowania przez wysokie wzrosty
cen bez wspó³miernych ich obni¿ek (to znaczy, rozk³ad jest
dodatnio skoœny), przycinanie wg kryterium odchylenia
standardowego nast¹pi z jednego koñca rozk³adu i odetnie
te du¿e skoki, pozostawiaj¹c do wyci¹gania œredniej wszys-
tkie ruchy cen poni¿ej œredniej.

Raporty CASE Nr 32

Tabela 3. Percentyle optymalne

Czêstotliwoœæ Percentyl RMSE MAD Œrednie roczne
przesuniêcie wobec CPI

Najni¿sze przesuniêcie
wystêpuje w

Miesiêcznie 57
60

2,630
2,719

0,360
0,339

-0,136
-0,066

63(0,015)

Kwartalnie 53
57

4,894
4,972

0,713
0,698

-0,26
-0,014

57(-0,014)

Rocznie 57 3,623 0,755 0,601 52(-0,075)

Tabela 4. Optymalne œrednie przyciête odchyleniem standardowym

Czêstotliwoœæ
danych

Punkt odciêcia – iloœæ
odchyleñ standardowych

RMSE MAD Œrednie roczne przesuniêcie
w stosunku do CPI

Miesiêczne 1,0
2,5

2,910
3,287

0,449
0,432

-0,246
-0,065

Kwartalne 1,5
2,5

5,133
5,152

0,752
0,751

-0,178
 0,107

Roczne 1,0 4,906 0,828     -

[30] W próbce dostêpne s¹ trzy takie okresy. Autor zdecydowa³ siê u¿yæ najbardziej aktualnego, który da³ próbkê w stosunku do której obliczamy
œrednie przesuniêcie: 08.1995– 07.1998.
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Rysunek 10. Optymalne œrednie przyciête wg kryterium odchylenia standardowego
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W celu znalezienia optymalnych miar inflacji bazowej
przy u¿yciu tej metody procedura opisana powy¿ej pow-
tarzana by³a szeœciokrotnie dla ka¿dej czêstotliwoœci, przy
ró¿nych punktach odciêcia. Rozpoczynaj¹c od +/–3
odchyleñ standardowych autor obni¿a³ punkt odciêcia za
ka¿dym razem o 0,5 odchylenia standardowego (z obu
stron rozk³adu) i zakoñczy³ na zestawie  – 0,5 odchylenia
standardowego wokó³ wartoœci przeciêtnej. Dla ka¿dego
wynikowego, przyciêtego zestawu obserwacji obliczona
zosta³a zwyczajna œrednia wa¿ona wraz ze standardowymi
kryteriami efektywnoœci w stosunku do 24-miesiêcznej
œredniej centrowanej. Wyniki mo¿na znaleŸæ w tabeli 4.

Podobnie jak poprzednio, RMSE i MAD wskaza³y inne
estymatory dla danych miesiêcznych i kwartalnych. Podob-
nie równie¿ obliczono roczne przesuniêcie i na tej podsta-
wie okreœlono ostateczny wybór. 2,5 odchylenia standardo-
wego okaza³o siê optymalnym progiem dla danych miesiêcz-
nych i kwartalnych, a 1 odchylenie standardowe by³o opty-
malne dla szeregu rocznego. Rysunek 10 przedstawia opty-
malne estymatory w stosunku do CPI i 24-miesiêcznej cen-
trowanej œredniej ruchomej.

2.7. Œrednie z wy³¹czeniami

2.7.1. Wy³¹czenia szerokich agregatów

Ostatnia czêœæ poœwiêcona jest œrednim z ca³¹ pewno-
œci¹ najszerzej u¿ywanym przez banki centralne. Jest to
równie¿ naj³atwiejsza metoda z koncepcyjnego i obliczenio-
wego punktu widzenia. Technika obejmuje wy³¹czanie (albo
wa¿enie wag¹ 0) pewnych kategorii dóbr i us³ug w oparciu
o za³o¿enie, ¿e ich ceny s¹ w du¿ym stopniu obarczone szu-
mem, to znaczy s¹ czu³e na zjawiska przejœciowe. W konse-
kwencji uwa¿a siê, ¿e ruchy tych cen zawieraj¹ ma³o warto-
œciowych informacji o trendzie inflacyjnym, natomiast
w przewa¿aj¹cej mierze odzwierciedlaj¹ przesuniêcia cen
relatywnych.

Od lat 70. zwyczajowo w³¹cza siê do tej kategorii
¿ywnoœæ i energiê. Uzasadnienie w³¹czania ¿ywnoœci wyda-
je siê ca³kiem jasne. Ceny œwie¿ych produktów ¿ywnoœ-
ciowych, mlecznych i zbo¿owych s¹ szczególnie podatne na
szybkie zmiany sezonowe, a tak¿e wszelkiego rodzaju nat-
uralne i sztuczne wstrz¹sy cenowe. Jeœli natomiast chodzi o
energiê, ekonomistów sk³oni³y do jej w³¹czenia do tej kat-
egorii przede wszystkim szoki naftowe. Roger (1995)
wskazuje tak¿e na inne, niemniej wa¿ne powody. Ceny
energii mog¹ nie byæ tak niestabilne, jak ceny ¿ywnoœci, ale

ich ruchy, raczej z ma³ym prawdopodobieñstwem odzwier-
ciedlaj¹ presje popytowe w gospodarce. Prawie bez
wyj¹tków s¹ one wynikiem klasycznych wstrz¹sów
poda¿owych. To samo rozumowanie ma zastosowanie do
grupy dóbr i us³ug, których ceny s¹ w taki czy inny sposób
regulowane przez rz¹d, takich jak us³ugi komunalne, op³aty
urzêdowe czy inne artyku³y obci¹¿one wysokim podatkiem
akcyzowym (jak tytoñ i alkohol w Polsce) [31]. Dlatego
wy³¹czenie wszystkich tych pozycji powinno daæ miarê
inflacji, bli¿sz¹ centralnej tendencji, odzwierciedlaj¹cej
presje popytu obecne w gospodarce.

Na œwiecie podgrupami najpowszechniej wy³¹czanymi w
celu obliczenia inflacji podstawowej (lub innej, równowa¿nej
miary) s¹ ¿ywnoœæ i/lub energia (USA, Japonia, Niemcy,
Kanada, Australia, Czechy, Wêgry), op³aty urzêdowe oraz
koszty oprocentowania i wynajmu (Wielka Brytania, Aus-
tralia i Nowa Zelandia).

Niezale¿nie od faktu, ¿e metoda ta jest bardzo jasna
i dobrze uzasadniona, posiada ona równie¿ powa¿ne s³a-
boœci. Problem praktyczny powstaje przy próbie zdefi-
niowania kategorii takich jak ¿ywnoœæ i energia. Czy od-
powiednie jest wy³¹czenie ca³ego agregatu (z jego wag¹
blisk¹ 40% polskiego koszyka konsumpcji), lub te¿ wy-
znaczenie poszczególnych kategorii, intuicyjnie uwa¿a-
nych za wysoce niestabilne (jak œwie¿e warzywa lub miê-
so)? Inny problem pojawia siê gdy przez konsekwentne
wy³¹czenie – powiedzmy ¿ywnoœci – z obliczania inde-
ksu powstaje ryzyko utraty potencjalnie wa¿nych infor-
macji. Gdy ceny ¿ywnoœci przesuwaj¹ siê w nieco innym
kierunku, ni¿ pozosta³a czêœæ koszyka, obliczona bez ich
udzia³u œrednia da niedok³adne oszacowanie ogólnych
ruchów cen. Dlatego te¿ systematyczne wy³¹czanie ca-
³ych agregatów musi nastêpowaæ z ostro¿noœci¹, jako ¿e
wynikaj¹ca z obliczeñ miara podstawowej inflacji mo¿e
zostaæ systematycznie zani¿ana lub zawy¿ana na skutek
obci¹¿enia.

Dla celów analizy empirycznej autor sprawdzi³ alternaty-
wne agregaty jako potencjalne obszary wy³¹czeñ. Dostêpny
zestaw 204–207 kategorii indywidualnych stworzy³ bardzo
szeroki zakres mo¿liwych kombinacji. Zdrowy rozs¹dek
ograniczy³ je do szeœciu nastêpuj¹cych kombinacji szerokich
agregatów [32]:

1. CPI – energia, owoce i warzywa, miêso i produkty
miêsne.

2. CPI – energia, owoce i warzywa, miêso i produkty
miêsne, chleb, produkty zbo¿owe i zwi¹zane z nimi.

3. CPI – energia, owoce i warzywa, miêso i produkty
miêsne, chleb, produkty zbo¿owe i zwi¹zane z nimi, pro-
dukty mleczne.

Raporty CASE Nr 32

[31] Wiêkszoœæ tych artyku³ów (jak papierosy i ogrzewanie) charakteryzuje siê wysoce nieelastycznym popytem i dlatego ich ceny w s³abym stop-
niu podlegaj¹ wp³ywom zmian popytowych.

[32] Jasne jest, ¿e inne kombinacje zawieraj¹ce te lub bardziej szczegó³owe kategorie s¹ mo¿liwe i mog¹ daæ inne oszacowania.
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4. CPI – energia i ¿ywnoœæ.
5. CPI – energia, ¿ywnoœæ, artyku³y i us³ugi regulowane

(op³aty urzêdowe, us³ugi komunalne, us³ugi pocztowe i
telekomunikacyjne, transport).

6. CPI – energia, artyku³y i us³ugi regulowane (op³aty
urzêdowe, us³ugi komunalne, us³ugi pocztowe i telekomu-
nikacyjne, transport).

Jak poprzednio, miesiêczne, kwartalne i roczne dane
zosta³y przeanalizowane osobno. Dla ka¿dej z szeœciu
powy¿szych definicji obliczono kryteria efektywnoœci:
RMSE i MAD i jeœli wskaza³y one ró¿ne szeregi optymalne,
dla wyboru najlepszego estymatora u¿yto kryterium prze-
suniêcia.

2.7.2. Wy³¹czenia oparte na niestabilnoœci

Jak zauwa¿ono na pocz¹tku niniejszej czêœci,
wy³¹czanie szerokich agregatów ma zarówno cechy pozy-
tywne, jak i negatywne. Najpowa¿niejszy problem pow-
staje, gdy przez wy³¹czanie wszystkich pozycji z grupy
¿ywnoœæ i energia, rezygnujemy z istotnych informacji o
trendzie inflacyjnym, bêd¹cych w³aœnie podstawowym
celem obliczania inflacji bazowej. Jednym z bezpoœrednich
œrodków zaradczych jest wy³¹czanie kategorii nie na pod-
stawie ich przynale¿noœci do jednej czy innej grupy, ale na
podstawie kryterium niestabilnoœci. Ostatecznie,
obliczaj¹c œrednie z wy³¹czeniami, staramy siê pozbyæ
w³aœnie niestabilnoœci. Wy³¹czanie najbardziej niestabil-
nych kategorii, niezale¿nie od szerokiego agregatu, do
którego nale¿¹, wydaje siê rozwi¹zaniem prostym i intu-
icyjnie uzasadnionym. 

Powa¿na s³aboœæ tej metody wychodzi na jaw, gdy
przebieg niestabilnoœci sam siê zmienia w czasie. Wtedy
wy³¹czaj¹c kategorie, które historycznie by³y wysoce
niestabilne, ale z jakiegoœ powodu przesta³y mieæ taki
charakter, stwarza siê potencjalne niebezpieczeñstwo
dobrowolnego odrzucenia wartoœciowych informacji,
zatrzymuj¹c jednoczeœnie takie informacje, które mog¹
byæ myl¹ce. Inne potencjalne problemy przy tej
metodzie dotycz¹ definicji niestabilnoœci, okresu, w
jakim powinna ona byæ mierzona oraz poziomu dezagre-
gacji indywidualnych kategorii.

Jako pierwszy krok, obliczono odchylenia standardowe
indywidualnych stóp inflacji w ramach ka¿dej z 204 dostêp-
nych pozycji CPI [33] przez ustalony okres, poczynaj¹c od
pierwszych 12 dostêpnych obserwacji a¿ do 43 (dla danych
miesiêcznych), 41 (dla danych kwartalnych) i 32 (dla danych

rocznych) obserwacji. Wynikaj¹ce st¹d szeregi prezentuj¹
ewolucjê niestabilnoœci indywidualnych kategorii CPI w cza-
sie i s¹ one rzeczywiœcie dosyæ stabilne. Oznacza to, ¿e
niestabilnoœæ jest cech¹ danego szeregu, a nie konkretnego
okresu i ekstrapoluj¹c uprzedni przebieg niestabilnoœci na
dane bie¿¹ce nie nara¿amy siê na du¿e ryzyko
niedok³adnoœci.

Jak mo¿na siê by³o spodziewaæ, rezultaty ró¿ni¹ siê
dla ka¿dej czêstotliwoœci, odzwierciedlaj¹c fakt, ¿e sam
charakter niestabilnoœci zwi¹zany jest z horyzontem cza-
sowym, w jakim dane by³y akumulowane. Tabela 5 poda-
je 10 górnych i dolnych kategorii, posortowanych
wed³ug niestabilnoœci mierzonej odchyleniem standard-
owym [34].

Tabela 5 pokazuje bardzo jasno, jak du¿e uproszczenia
s¹ czynione, gdy wy³¹cza siê w ca³oœci szerokie agregaty.
Rzeczywista niestabilnoœæ zdezagregowanych szeregów
ró¿ni siê bardzo w ramach ka¿dego agregatu [35].
Obliczenia wykaza³y, ¿e nawet ¿ywnoœæ ma pewne pozycje,
które s¹ bardziej stabilne ni¿ przeciêtnie (jak ryby i s³ody-
cze), podczas gdy inne kategorie (jak ró¿ne rodzaje op³at),
le¿¹ce poza "najbardziej podejrzanymi" agregatami, raczej
niespodziewanie zajê³y w tej klasyfikacji bardzo wysokie
pozycje.

Zgodnie z powy¿szym autor zdecydowa³, aby obliczyæ
szereg 207 œrednich dla ka¿dej czêstotliwoœci, przycinaj¹c
zestaw sk³adników wed³ug ich niestabilnoœci. Rozpoczyna-
j¹c od pe³nego zestawu 207 sk³adników, najbardziej nie-
stabilny sk³adnik (to znaczy charakteryzuj¹cy siê najwy¿-
szym odchyleniem standardowym w ramach próbki) zo-
sta³ wyeliminowany z zestawu, a œrednia zosta³a obliczona
jako prosta œrednia wa¿ona z pozosta³ych 206 sk³adników.
Metoda ta zosta³a zastosowana  207 razy i da³a w rezulta-
cie 207 œrednich tak, ¿e ka¿da œrednia z wy³¹czeniem
k sk³adników jest œredni¹ wa¿on¹ (207 - k) najmniej niesta-
bilnych sk³adników.

Tabela 6 podaje wyniki poszukiwania najbardziej efek-
tywnej œredniej, obliczonej przy u¿yciu zarówno zdefin-
iowanej powy¿ej metody, jak i metody obejmuj¹cej
wy³¹czenia szerokich agregatów, opisanej wczeœniej.
Równie¿ w tym przypadku u¿yte zosta³y zwykle
stosowane kryteria efektywnoœci, wspomagane, tam
gdzie by³o to konieczne, wskaŸnikiem przesuniêcia.

Tabela ta pokazuje, ¿e zarówno dla szeregów mie-
siêcznych, jak i rocznych, druga metoda, obejmuj¹ca wy-
³¹czenia sk³adników o wysokiej niestabilnoœci, jest
znacznie lepsza dla odzwierciedlania trendu d³ugotermi-
nowego. Dla szeregów kwartalnych – proste wy³¹czenie

Raporty CASE Nr 32

[33] Poniewa¿ dostêpnoœæ ta waha siê od 204 do 207 pozycji, minimalna iloœæ 204 kategorii musia³a byæ u¿yta w celu zapewnienia kontynuacji przez
ca³y okres próbki.

[34] Tabela wylicza tylko te kategorie, których waga w koszyku wynosi 0,005% lub wiêcej w ci¹gu co najmniej jednego roku w ramach próbki.
[35] Niemniej jednak, jasne jest, a tabela to potwierdza, ¿e ¿ywnoœæ oraz op³aty oficjalne i administracyjnie regulowane us³ugi s¹ rzeczywiœcie

najbardziej niestabilnymi grupami w indeksie CPI. Po przeciwnej stronie znajduj¹ siê artyku³y gospodarstwa domowego i sprzêt elektroniczny.
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¿ywnoœci i energii daje lepszy estymator. Rysunek 11
przedstawia optymalne œrednie w obu kategoriach, wraz
z CPI i trendem inflacyjnym.

2.8. Podsumowanie i wnioski

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

podstawie odchyleñ od 24-miesiêcznej œredniej cen-
trowanej. Pierwszy wiersz przedstawia porównawcze
rezultaty zwyk³ego indeksu CPI. Z tabeli jasno widaæ, ¿e
u¿ywaj¹c którejkolwiek z 5 podanych metod osi¹ga siê
znaczne korzyœci w zakresie efektywnoœci. Najbardziej
efektywne estymatory dla ka¿dej czêstotliwoœci s¹ pod-
kreœlone i zaznaczone pogrubion¹ lini¹. 

Niespodziewanie, najlepsze wyniki da³y ma³o wyrafi-
nowane metody oparte na wy³¹czeniach. Wy³¹czenia oparte
na niestabilnoœci okaza³y siê najbardziej efektywne dla

Raporty CASE Nr 32

Tabela 5. Najbardziej i najmniej niestabilne kategorie CPI

Miesiêczne (01.95 - 07.98) Kwartalne (03.95 - 07.98) Roczne (12.95 - 07.98)
Odch.
stand.

Kategorie Odch.
stand.

Kategorie Odch.
stand.

Kategorie

Kategorie najbardziej niestabilne
12.33 op³aty s¹dowe i prawnicze 23.95 œwie¿e owoce i warzywa 53.14 op³aty s¹dowe i prawnicze
11.94 œwie¿e owoce i warzywa 20.46 op³aty s¹dowe i prawnicze 22.57 m¹ka
8.03 jaja 18,69 jaja 19,25 jaja
6,29 op³ata radiowo-telewizyjna 12,58 t³uszcze zwierzêce 18,81 cukier
4,96 op³aty pocztowe 8,58 op³ata radiowo-telewizyjna 15,82 t³uszcze zwierzêce
4,57 ciep³a woda 8,24 drób 15,80 chleb
4,49 t³uszcze zwierzêce 7,89 inne AGD 13.10 ciep³a woda
4.07 elektrycznoœæ 7,64 ciep³a woda 13,01 œwie¿e owoce i warzywa
3,83 abonament telefoniczny 7,41 op³aty pocztowe 11,85 ry¿
3,39 drób 7,24 m¹ka 11,35 drób

Kategorie najmniej niestabilne
0,45 odzie¿ dzieciêca 0,98 wino 1,86 odzie¿ mêska
0,44 us³ugi fryzjerskie i

kosmetyczne
0,93 garnki 1,69 internaty i hotele m³odzie¿owe

0,42 odzie¿ mêska 1,01 opieka stomatologiczna 1,66 opieka stomatologiczna
0,38 pralki 0,88 sztuæce i przybory kuchenne 1,48 sprzêt komputerowy
0,37 sztuæce i przybory kuchenne 0,87 odzie¿ mêska 1,44 us³ugi budowlane i remontowe
0,37 sprzêt radiowy pralki 1,38 ryby
0,36 garnki 0,79 odbiorniki telewizyjne 1,34 us³ugi szewskie
0,35 odbiorniki telewizyjne 0,73 bi¿uteria 1,34 piwo
0,33 bi¿uteria 0,72 sprzêt radiowy 1,10 us³ugi fryzjerskie i kosmetyczne
0,00 szpitale i domy opieki 0,00 szpitale i domy opieki 0,00 szpitale i domy opieki

Tabela 6. Optymalne œrednie z wy³¹czeniami

Wy³¹czenia szerokich agregatów Wy³¹czenia w oparciu o niestabilnoœæ
Wy³¹czone kategorie: RMSE MAD Przesuniêcie Iloœæ

wy³¹czonych
kategorii

RMSE MAD Przesuniêcie

Miesiêczne
Œrednia Nr 5

¿ywnoœæ, energia
i ceny administracyjne

2,779 0,393 0,026 149 1,81 0,281 0,178

Œrednia Nr 1, wiêkszoœæ
¿ywnoœci i energii

3,175 0,358 -0,101 118 1,86 0,265 0,126

Kwartalne
Œrednia Nr 5

¿ywnoœæ, energia
i ceny administracyjne

3,99 0.589 -0,121 35 3,352 0,463

Œrednia Nr 1, wiêkszoœæ
¿ywnoœci i energii

4.41 0,580 0,296

Roczne
Œrednia Nr 4, ¿ywnoœæ i

energia
2,347 0,354 92 3,754 0,691
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Rysunek 11. Optymalne œrednie oparte na wy³¹czeniach
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szeregów miesiêcznych i kwartalnych, podczas gdy
wy³¹czenia szerokich agregatów (w tym wypadku: ¿ywnoœæ
i energia) okaza³y siê optymalne dla szeregów rocznych.
Wyniki te ró¿ni¹ siê wyraŸnie od wyników osi¹gniêtych
przez Bryana i innych (1997) dla danych USA, gdzie œrednie
przyciête okaza³y siê znacznie bardziej efektywne, ni¿ miary
oparte na wy³¹czeniach. Powodem tych ró¿nic mo¿e znowu
byæ zró¿nicowany poziom dezagregacji sk³adników CPI
u¿ytych w obu obliczeniach. Mo¿liwe jest tak¿e, ¿e przy
u¿yciu szerszych komponentów wyniki by³yby ca³kiem
ró¿ne, byæ mo¿e bli¿sze wynikom zawartym w opracowa-
niu Bryana.

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e jak podkreœlono w czêœci 7, regu³y
oparte na prostych wy³¹czeniach posiadaj¹ dwa g³ówne
braki. Jeœli wy³¹czymy szerokie agregaty (takie jak ¿ywnoœæ i
energia z danych rocznych), ryzykujemy utrat¹ wa¿nych
danych, zawieraj¹cych cenne informacje o trendzie. Z
drugiej strony, jeœli wy³¹czymy pozycje w oparciu o ich
przesz³¹ niestabilnoœæ, postêpujemy w sposób ad-hoc i
odpornoœæ tak powsta³ych estymatorów (to jest ich
wra¿liwoœæ na nietypowe dane inflacyjne) mo¿e zostaæ
powa¿nie zagro¿ona.

Innym jeszcze, mo¿liwym wyt³umaczeniem lepszego
dzia³ania œrednich z wy³¹czeniami w naszej próbce mo¿e byæ

sta³y, malej¹cy trend inflacji wszystkich agregatów CPI w ca-
³ym badanym okresie. Ta sta³a tendencja mog³a przyczyniæ
siê do uzyskania takich rezultatów w zasadniczy sposób.
Próbka u¿yta przez Bryana i innych obejmowa³a 30 lat i za-
wiera³a okresy radykalnych zmian trendu w latach
1967–1997. W takim dynamicznym œrodowisku inflacyjnym
silniejsze estymatory, takie jak œrednie przyciête i percentyle
maj¹ wiêksze szanse daæ lepsze wyniki. Na swój sposób, ma-
³a próbka z okresu o sta³ym spadku inflacji 1995–1998 w Pol-
sce, u¿yta w niniejszym opracowaniu, nie stanowi³a dla esty-
matora zbyt wielkiego wyzwania. Gdyby próbka by³a bar-
dziej zró¿nicowana i obejmowa³a okresy zmieniaj¹cych siê
trendów inflacji, bardzo mo¿liwe jest, ¿e œrednie oparte na
wy³¹czeniach ucierpia³yby na skutek ich braku odpornoœci,
a metody œrednich przyciêtych i percentyli okaza³yby siê bar-
dziej efektywne.

Wyniki pokazuj¹ jasno, ¿e w tej dziedzinie potrzeba wiê-
cej badañ. Po¿¹dane by³oby np. wyd³u¿enie okresu próbki,
ponowienie obliczeñ przy u¿yciu danych bardziej zagrego-
wanych i zmiana definicji inflacji porównawczej. Dlatego te¿,
niniejsze opracowanie powinno byæ w wiêkszym stopniu
uwa¿ane za g³os otwieraj¹cy dyskusjê na temat ró¿nych
miar inflacji bazowej w Polsce, ni¿ jako zawieraj¹ce osta-
teczne odpowiedzi i gotowe recepty.

Raporty CASE Nr 32

Tabela 7. Porównanie estymatorów inflacji – podsumowanie

Klasa estymatora Miesiêcznie Kwartalnie Rocznie
RMSE MAD RMSE MAD RMSE MAD

CPI 5,517 0,656 10,422 1,408 11,357 1,599

Œrednie przyciête 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

Œrednie przyciête przez
odchylenie standardowe

2,5 3,287 0,432 2,5 5,152 0,751 1 4,906 0,828

Wy³¹czenia szerokich
agregatów

#5 2,779 0,393 #5 3,990 0,589 #4 2,347 0,354

Wy³¹czenia oparte na
niestabilnoœci

118 1,860 0,265 35 3,352 0,463 92 3,754 0,691
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Raporty CASE Nr 32

3.1. Wstêp: Cele istnienia Komisji
Trójstronnej

3.1.1. P³ace a inflacja

Obni¿anie poziomu inflacji jest od pocz¹tku procesu re-
form jednym z priorytetów polityki gospodarczej kolejnych
rz¹dów. Jednocyfrowa inflacja okaza³a siê jednak celem
trudnym do osi¹gniêcia, a koszty dalszej redukcji stopy
wzrostu cen  budz¹ niepokój. W tej sytuacji wskazuje siê
czêsto na niemonetarne Ÿród³a utrzymuj¹cej siê inflacji,
szczególnie na mechanizmy inercji inflacyjnej w gospodarce.
Wysoka inflacja, poprzez generowanie wysokich oczekiwañ
co do wzrostu cen, a tak¿e bezpoœrednio poprzez indeksa-
cjê, prowadzi do szybkiego wzrostu p³ac nominalnych. Ten
z kolei mo¿e podtrzymywaæ inflacjê. 

Potencjalne znaczenie spirali p³acowo-inflacyjnej dla po-
lityki dezinflacji prowadzi do zainteresowania przebiegiem
procesu wzrostu wynagrodzeñ, szczególnie, ¿e zbyt szybki
wzrost p³ac mo¿e mieæ szereg innych negatywnych konse-
kwencji dla ogólnej sytuacji kraju. Dlatego poszukuje siê
rozwi¹zañ instytucjonalnych, które mog¹ doprowadziæ do
osi¹gniêcia kompromisu spo³ecznego, dotycz¹cego ograni-
czenia tempa wzrostu p³ac. Z powo³aniem Komisji Trój-
stronnej (KT) wi¹zano  du¿e nadzieje, prowadzony tam dia-
log poprzez ograniczenie ¿¹dañ p³acowych mia³ u³atwiæ:

• Obni¿enie oczekiwañ inflacyjnych w gospodarce.
• Zmniejszenie znaczenia mechanizmów indeksacyjnych.
• Obni¿enie obci¹¿eñ bud¿etowych poprzez:

– wzrost rentownoœci pañstwowych
przedsiêbiorstw,

– ni¿szy wzrost p³ac w bud¿etówce, stanowi¹cych 
bezpoœredni wydatek bud¿etu.

• Obni¿enie inflacji kosztowej, wynikaj¹cej z rosn¹cych
kosztów pracy.

• Obni¿enie inflacji popytowej wynikaj¹cej ze zwiêksza-
j¹cego siê dochodu rozporz¹dzalnego.

•· Obni¿enie deficytu rachunku bie¿¹cego przez:

– redukcjê konsumpcji wewnêtrznej,
– podwy¿szanie konkurencyjnoœci polskich przedsiê-

biorstw.
• Obni¿enie bezrobocia poprzez obni¿one koszty pra-

cy, wzmocnione przez podatkowe korzyœci skali (mniejsza
liczba pobieraj¹cych zasi³ki dla bezrobotnych, wiêksza licz-
ba p³ac¹cych sk³adki), prowadz¹ce do zmniejszenia stopy
opodatkowania p³ac.

• Wprowadzenie korzystnego podzia³u konsumpcja –
inwestycje, a przez to podwy¿szenie d³ugoterminowego
tempa wzrostu gospodarczego.

• Skuteczniejsze przeprowadzenie restrukturyzacji,
której warunkiem jest obni¿anie p³ac w sektorze nieefek-
tywnych przedsiêbiorstw pañstwowych [Pujol i Griffiths,
1996].

3.1.2. Regulacja instytucjonalno-prawna

Powo³anie Komisji Trójstronnej stanowi³o wype³nienie
wa¿nej luki w polskim systemie gospodarczym.  Przed ro-
kiem 1980 nie istnia³ w Polsce system prawnych regulacji
dotycz¹cych rozwi¹zywania konfliktów p³acowych. Po-
wstanie Solidarnoœci wi¹za³o siê z rozwojem stosunków
przemys³owych opartych na groŸbie strajku i na interakcji
pañstwo – zwi¹zek zawodowy. Reformy po 1989 roku,
pomimo gwa³townego rozwoju sektora prywatnego, nie
zmieni³y zasadniczo osi ¿ycia gospodarczego – rz¹d nadal
traktowa³ zwi¹zki jako jedynego partnera spo³ecznego,
zwi¹zki w ten sam sposób odnosi³y siê do rz¹du [Œwi¹t-
kowski, 1995]. Tymczasem, szczególnie w sytuacji zagro-
¿enia strajkami, bardzo atrakcyjna dla rz¹du by³a idea spo-
koju spo³ecznego, opartego na dialogu i wspó³dzia³aniu
pomiêdzy rz¹dem a zwi¹zkami. Taka wspó³praca jest jed-
nak sprzeczna z naturalnie konfliktowymi stosunkami pra-
codawca–pracownicy. Ta sprzecznoœæ prowadzi³a do kon-
tynuacji praktyki z czasów komunistycznych, kiedy zwi¹z-
ki zg³asza³y bezpoœrednio do rz¹du (parlamentu) ¿¹dania
dotycz¹ce wynagrodzeñ, godzin pracy, czy œwiadczeñ
pracowniczych.

Artur Radziwi³³

Rozdzia³ 3.

Scentralizowane rokowania p³acowe a inflacja w Polsce
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Tymczasem w nowoczesnych gospodarkach rz¹d reali-
zuje swoj¹ politykê p³acow¹ za pomoc¹ instrumentów pra-
wnych, okreœlaj¹c uprawnienia pracowników i obowi¹zki
pracodawców. Metod¹ kszta³towania stosunków pracy s¹
zbiorowe uk³ady  pracy, które mog¹ byæ prowadzone za-
równo na szczeblu: przedsiêbiorstw, bran¿y, jak i pañstwa.
Szczególn¹ form¹ takich uk³adów jest trójstronna umowa
zawierana przez rz¹d, zwi¹zki  zawodowe i organizacje pra-
codawców [1].

Zakres celów i obowi¹zków Trójstronnej Komisji do
Spraw Spo³eczno-Gospodarczych budzi³ jednak od pocz¹t-
ku jej dzia³alnoœci wiele kontrowersji, a brak ich dok³adniej-
szego zdefiniowania jest jedn¹ z wa¿niejszych przyczyn nie-
zadowalaj¹cej pracy Komisji. Na podstawie ustawy o nego-
cjacyjnym ustalaniu wynagrodzeñ w przedsiêbiorstwach [2]
KT jest upowa¿niona do uzgadniania i ustalania wskaŸników
przyrostów wynagrodzeñ zaliczanych w ciê¿ar kosztów
w podmiotach gospodarczych zatrudniaj¹cych powy¿ej 50
osób. Z kolei ustawa o kszta³towaniu p³ac w sferze bud¿e-
towej [3] uprawnia KT do uzgadniania wysokoœci prognozo-
wanego przeciêtnego wynagrodzenia oraz jego miêdzywy-
dzia³owych relacji w pañstwowej sferze bud¿etowej.  Te
dwie ustawy stanowi¹ o najbardziej interesuj¹cym tutaj
aspekcie prac KT, tj. o corocznych negocjacjach p³acowych.
Ale zgodnie z uchwa³¹ Rady Ministrów [4] do zadañ Komisji
nale¿y tak¿e:

1) monitorowanie procesów gospodarczych i zasadni-
czych proporcji makroekonomicznych,

2) ocena mechanizmów i instrumentów stosowanych
w polityce spo³eczno-gospodarczej,

3) formu³owanie opinii i wniosków dotycz¹cych priory-
tetów polityki spo³ecznej i gospodarczej, a w szczególnoœci:

a) polityki p³ac i instrumentów jej realizacji, 
b) polityki zatrudnienia,
c) polityki œwiadczeñ socjalnych,
d) kszta³towania relacji konsumpcji do inwestycji i struk-

tury konsumpcji.
KT by³a zatem prób¹ wpisania zwi¹zkowych nacisków

na rz¹d w system prawny pañstwa, zgodny z praktyk¹ sto-
sowan¹ w demokracjach zachodnich. W KT, rz¹d mia³ byæ
przede wszystkim arbitrem w sporze pracodawcy – pra-
cownicy. W praktyce, rz¹d w KT pozostaje przede wszyst-
kim pracodawc¹, przez co marginalizowany jest trzeci part-
ner spo³eczny – organizacje przedsiêbiorców i mened¿e-
rów. W rezultacie KT jest nara¿ona na chroniczny brak

równowagi (nadreprezentacja rz¹du), brak reprezentacji
i wp³ywu na sytuacjê w sektorze prywatnym oraz zdomino-
wanie prac komisji sporami na temat wzrostu p³ac w sferze
bud¿etowej. Znaczenie KT dla osi¹gania szerszych korzyœci
systematycznie z tego powodu maleje. 

3.1.3. Szerokie poparcie dla reform

Choæ realizowana w KT kooperacja jest przede wszyst-
kim elementem systemu zbiorowych uk³adów pracy i po-
winna pozwalaæ na swobodn¹ konfrontacje interesów pra-
cowników i pracodawców, negocjacje p³acowe i sposób re-
alizacji ich ustaleñ jest jednak interesuj¹cy równie¿ w szer-
szym kontekœcie reform w Polsce; konflikt p³acowy mo¿e
bowiem uniemo¿liwiaæ szerokie poparcie dla przeprowa-
dzanych zmian gospodarczych. Dialog spo³eczny prowa-
dzony w Komisji Trójstronnej mia³ pozwoliæ na wypracowa-
nie consensusu dotycz¹cego kszta³tu reform, byæ p³aszczy-
zn¹ niwelowania konfliktów oraz ,,œcierania" siê czêsto
sprzecznych interesów poszczególnych grup w spo³eczeñ-
stwie [5]. Wed³ug Juchnowicz (1993) rz¹d w realizacji swo-
jej polityki pragnie wywieraæ wp³yw na dzia³ania zwi¹zków,
a najwy¿sz¹ formê takiej presji stanowi w³aœnie umowa spo-
³eczna. Rz¹d w zamian za ograniczenie przez zwi¹zki zawo-
dowe ¿¹dañ wzrostu p³ac, zobowi¹zuje siê do przeprowa-
dzenia reform strukturalnych, ograniczenia bezrobocia lub
poszerzenia sektora socjalnego. Tego rodzaju umowy spo-
³eczne maj¹ zró¿nicowan¹ skutecznoœæ zale¿nie od okolicz-
noœci, niemniej czas dobrowolnego ograniczenia roszczeñ
p³acowych nie przekracza zwykle dwóch lat, a eskalacja ¿¹-
dañ mo¿e nast¹piæ ju¿ po kilku miesi¹cach. W Polsce œciera-
j¹ siê dwie koncepcje roli KT jako instytucji reform.
W pierwszej z nich, forsowanej przez rz¹d, pojmuje siê tê
rolê bardzo w¹sko, w drugiej koncepcji, postulowanej
przez zwi¹zki rola KT jest znacznie szersza.

Wed³ug wielu publicystów Komisja Trójstronna  po-
wsta³a w trakcie prac nad Paktem o Przedsiêbiorstwie
Pañstwowym, jako rodzaj ,,antystrajkowego bezpieczni-
ka". Minister Andrzej B¹czkowski, komentuj¹c obrady na
temat podwy¿ek w sferze bud¿etowej powiedzia³:
,,Zwi¹zki chc¹ wiêcej i szybciej, kiedy my dajemy mniej
i póŸniej, ale dajemy" [6]. To oœwiadczenie twórcy Komi-
sji Trójstronnej dobrze oddaje tendencjê traktowania KT
jako miejsca ”³agodzenia doraŸnych konfliktów" pomiêdzy

[1] Analiza teorii i praktyki zbiorowych uk³adów pracy w nowoczesnych gospodarkach omówiona jest w Jacukiewicz (red.) (1993).
[2] Ustawa o negocjacyjnym systemie kszta³towania przeciêtnych wynagrodzeñ w podmiotach gospodarczych z dnia 16 grudnia 1994 r. (Dz.U. z

1995 r. nr 1 poz.2). 
[3] Ustawa o  kszta³towaniu œrodków na wynagrodzenia w pañstwowej sferze bud¿etowej z 23 grudnia 1994 r. (Dz.U. z 1995 r. nr 34 poz.63). 
[4] Uchwa³a Rady Ministrów Nr 7/94 z dnia 15 lutego 1994 roku.
[5] Wed³ug Michela Camdessusa (1997), zasada wspó³pracy trójstronnej stanowi jeden z ,,podstawowych  sk³adników" tworzenia wzrostu gospo-

darczego w krajach rozwijaj¹cych siê.
[6] Rzeczpospolita 127, 24 czerwca 1997.
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rz¹dem a zwi¹zkami. Minister pracy i przewodnicz¹cy KT
Longin Komo³owski, wczeœniej reprezentuj¹cy w KT
zwi¹zek zawodowy Solidarnoœæ, stwierdzi³, i¿ rola KT po-
winna polegaæ na ”dostarczaniu nowych narzêdzi zapobie-
gania lub ³agodzenia powa¿niejszych konfliktów spo³ecz-
nych". Istotnie KT, poza negocjacjami p³acowymi, najwiêk-
sz¹ iloœæ czasu poœwiêci³a dzia³aniom os³onowym, maj¹-
cym towarzyszyæ wzrostom cen energii i ciep³a. Jednak
ten sam minister, jeszcze jako przedstawiciel zwi¹zku,
mówi³ o "próbach nadmiernego wykorzystywania komisji
do rozstrzygania spraw bie¿¹cych" i ”niepodejmowanie na
³amach komisji spraw natury zasadniczej, jak chocia¿by
reforma centrum gospodarczego czy te¿ bezrobocia"[7].
To, za co zwi¹zki krytykuj¹ dzia³ania rz¹du w KT, to prak-
tyka przenoszenia na posiedzenia KT konkretnych, dwu-
stronnych konfliktów z którymœ ze zwi¹zków zawodo-
wych (tak by³o na przyk³ad z protestami zwi¹zkowców
Solidarnoœci zwi¹zanymi z niskimi p³acami w ochronie
zdrowia). Na  forum KT najczêœciej dyskutowane s¹ wiêc
konflikty p³acowe, kiedy zbli¿aj¹ siê one do fazy strajko-
wej. Takie dzia³anie rz¹du krytykowa³a tak¿e Konfedera-
cja Przedsiêbiorców Polskich: ”partnera dostrzega siê
g³ównie w sytuacjach zapalnych''. 

W koncepcji zwi¹zków ranga KT powinna byæ wy¿sza.
KT ma byæ nie tylko miejscem, gdzie uzyskuje siê szerokie
poparcie dla przeprowadzanych zmian systemowych
i gdzie rozwi¹zuje siê pojawiaj¹ce siê w trakcie reform
problemy, ale w KT mia³oby siê tworzyæ projekty reform.
Takie zdania by³ wyra¿ane szczególnie silnie w pierwszych
latach  dzia³ania KT. I tak, w 1995 roku w Komisji dysku-
towano o [8]:

– projekcie reformy ubezpieczeñ zdrowotnych,
– projekcie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji

przedsiêbiorstw pañstwowych,
– projekcie reformy ubezpieczeñ spo³ecznych,
– sytuacji szkolnictwa wy¿szego i nauki.
Zwi¹zki zawodowe w³aœnie w KT wysuwa³y poza tym

wiele szerokich inicjatyw, takich jak propozycje uw³aszcze-
nia, projekt Konstytucji (Solidarnoœæ), czy Pakt na Rzecz Ro-
dziny Polskiej (OPZZ), który mia³ byæ ”wzajemnym zobo-
wi¹zaniem rz¹du, pracodawców i zwi¹zków zawodowych
do zapewnienia niekonfliktowego przebiegu reform [9].

Rz¹d jednak doœæ konsekwentnie obni¿a³ znaczenie dys-
kusji nad zasadniczymi zmianami w gospodarce w pracach
KT, poprzez pomijanie tej instytucji w przygotowywaniu
projektów reform, przedstawianie tych projektów w KT
niemal równoczeœnie z ich przyjmowaniem w parlamencie
czy przeci¹ganie latami prac w podkomisjach KT (np.
w sprawie wyrównywania p³ac w sferze bud¿etowej
i przedsiêbiorstwach).

3.1.4. Struktura artyku³u

W nastêpnej czêœci niniejszej pracy dokonujê przegl¹du
podstawowych pogl¹dów ekonomicznych stanowi¹cych
punkt wyjœcia dla analizy przydatnoœci instytucji Komisji Trój-
stronnej. Omawiam zatem kolejno: (1) znaczenie indeksacji
i spirali p³acowo-cenowej dla kosztów realizowania polityki
dezinflacji; (2) podstawowy model interakcji w³adz (monetar-
nych) i pracowników; (3) wp³yw ró¿nych modeli rokowañ
p³acowych na uzyskiwane wyniki makroekonomiczne.

W czêœci trzeciej przedstawiam regulacjê prawn¹ i prak-
tykê dzia³ania Komisji Trójstronnej w Polsce. W czêœci
czwartej podsumowujê i oceniam skutecznoœæ Komisji w
ograniczaniu wzrostu p³ac, podtrzymywaniu wysokiego
poziomu poparcia spo³ecznego dla reform gospodarczych i
wprowadzaniu w Polsce nowoczesnych instytucji rynku pracy.

3.2. Ramy analizy

Literatura dotycz¹ca wp³ywu ¿¹dañ p³acowych i
sposobu ich zg³aszania na kszta³towanie siê wielkoœci
makroekonomicznych jest wielow¹tkowa. Poza analizami
wp³ywu ró¿nych programów indeksowania p³ac, rozwa¿ane
jest znaczenie strategicznych interakcji pomiêdzy bankiem
centralnym a pracownikami (czy szerzej, jednostkami eko-
nomicznymi). Poszukuje siê wreszcie takiego systemu
rokowañ p³acowych, centralizacji zwi¹zkowej i koordynacji
dzia³añ pracodawców, który ograniczy³by sam¹ intensy-
wnoœæ ¿¹dañ wzrostu p³ac. Ostatnie badania wykazuj¹ jed-
nak, ¿e zagadnienia te nie powinny byæ rozpatrywane odd-
zielnie. Analiza wp³ywu konserwatywnoœci banku central-
nego na kszta³towanie siê oczekiwañ inflacyjnych oraz
wynikaj¹cy st¹d problem wiarygodnoœci s¹ zwi¹zane z
zagadnieniem centralizacji rokowañ p³acowych, podobnie
jak optymalny poziom centralizacji rokowañ nie mo¿e byæ
ustalony bez odwo³ania siê do polityki w³adz monetarnych. 

Dlatego rozwa¿ania na temat celowoœci, skutecznoœci i
mo¿liwych ulepszeñ modelu centralnych rokowañ p³acowych,
jaki od 1995 roku jest rozwijany w Polsce, chcê oprzeæ na
wnioskach p³yn¹cych z wszystkich przedstawionych nurtów
badañ. Wnioski te pokrótce przedstawiam poni¿ej. 

3.2.1. Spirala cenowo-p³acowa

Jednym z celów powo³ania Komisji Trójstronnej by³o
ograniczenie zakresu mechanizmów indeksacyjnych w pol-
skiej gospodarce, decyduj¹cych o wystêpowaniu zjawiska
inercji inflacyjnej. Pojêcie inflacji inercyjnej sta³o siê pod-

[7] Gazeta Bankowa, 44/419, 3 listopada 1996.
[8] Informacja o dzia³alnoœci Trójstronnej Komisji do Spraw Spo³eczno-Gospodarczych w roku 1995.
[9] Rzeczpospolita 144, 24 czerwca 1998.
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staw¹ formu³owania programów dezinflacyjnych opartych o
sterowanie oczekiwaniami inflacyjnymi. W przypadku
indeksacji opartej na oczekiwaniach adaptacyjnych, spadek
inflacji nie znajduje odzwierciedlenia w wolniejszym tempie
wzrostu p³ac nominalnych [10]. Prowadzi to do wzrostu
p³ac realnych, wzrostu kosztów pracy, a przez to do spadku
zatrudnienia. Jeœli w³adze monetarne odpowiedz¹ na ten
spadek wzrostem poda¿y pieni¹dza, dezinflacja zakoñczy siê
pora¿k¹. Takie zagro¿enie sk³ania³o nawet niektórych
autorów do hipotezy, ¿e dezinflacja musi byæ po³¹czona z
administracyjn¹  kontrol¹ cen i p³ac.

Takie podejœcie mo¿e budziæ sprzeciw tych, którzy
uwa¿aj¹, ¿e inflacja jest zawsze zjawiskiem monetarnym.
Rzeczywiœcie odpowiednio restrykcyjna polityka pieniê¿na
mo¿e utrzymywaæ inflacjê na niskim poziomie. Odpowied-
nim pytaniem jest jednak spo³eczny koszt takiej polityki,
wyra¿ony przez wzrost stopy bezrobocia, pauperyzacjê
pracowników, a byæ mo¿e tak jak zaznaczaj¹ Pujol i Griffiths
(1996) spowolnienie restrukturyzacji gospodarki.

Indeksacja
Indeksacja bywa³a zwykle wprowadzana by chroniæ inte-

resy pracowników, a przez to zapewniæ polityczne poparcie
dla przeprowadzanych reform. Czêste i pe³ne indeksowanie
p³ac w stosunku do wzrostu cen prowadzi jednak do sztyw-
noœci p³ac realnych, a przez to do zak³óceñ w procesie aloka-
cji w gospodarce, czêsto równie¿ do utrzymuj¹cego siê wy-
sokiego bezrobocia. Dlatego te¿ standardowym wnioskiem
teoretycznym na temat wp³ywu indeksacji na wielkoœci ma-
kroekonomiczne jest to, i¿ indeksacja pomaga zachowaæ sta-
bilny poziom zatrudnienia w przypadku szoków nominalnych,
ale pog³êbia wahania produkcji i zatrudnienia w przypadku
szoków o charakterze realnym [Jadresic, 1998].

Riveros (1993) przytacza wyniki  badañ empirycznych
potwierdzaj¹cych tê tezê. I tak znacz¹ce deficyty handlowe
Brazylii i Izraela w latach 80. spowodowane by³y sztywnoœ-
ci¹ realnego kursu walutowego. Dewaluacje w tych krajach,
podobnie jak we W³oszech i Argentynie w koñcu lat 70.,
poci¹gnê³y za sob¹ inflacjê p³acow¹ zwi¹zan¹ z powszech-
nymi mechanizmami inflacji. W Argentynie ta sztywnoœæ
p³ac realnych podtrzymywa³a inflacjê i przyczyni³a siê do
niepowodzeñ programów stabilizacji. W koñcu lat 80. Urug-
wajowi uda³o siê przeprowadziæ program stabilizacyjny
dopiero po ograniczeniu zakresu indeksacji.  W Chile na
prze³omie lat 70. i 80. kombinacja sztywnego kursu walu-
towego i indeksacji zmniejszy³a mo¿liwoœci dostosowañ do
szoków zewnêtrznych i  pog³êbi³a recesjê gospodarcz¹. 

Z punktu widzenia niniejszej pracy najwa¿niejsze jest
znaczenie jakie ma indeksacja dla inercji wzrostu cen, w
szczególnoœci dla podtrzymywania spirali cenowo-inflacyjnej

[Fisher, 1985]. Williamson (1985) przekonuje, ¿e jakkolwiek
ró¿ne by³y przyczyny inflacji w Argentynie, Brazylii i Izraelu,
to w³aœnie ograniczenie indeksacji stanowi³o kluczowy
punkt programów dezinflacji. Devereux (1988) znalaz³ ”jed-
noznaczne dowody na wp³yw indeksacji na utrzymywanie
siê inflacji" w Brazylii. 

Jak zaznacza Riveros (1993), indeksacja pozostaje jednak
wa¿nym czynnikiem wp³ywaj¹cym na szerok¹ akceptacjê
polityki stabilizacji i obserwacja ta jest potwierdzona do-
œwiadczeniami zarówno Polski, jak i Argentyny, dawnej Cze-
chos³owacji, czy Peru. Problemem pozostaje jednak ograni-
czenie negatywnego wp³ywu indeksacji na realne dostoso-
wania w gospodarce oraz na nastêpuj¹ce po liberalizacji cen
wysi³ki w kierunku ograniczenia tempa inflacji. Zdaniem Ri-
verosa ”optymalny system indeksacyjny polega³by na sto-
sunkowo rzadkich i czêœciowych tylko dostosowaniach
opartych o oczekiwane wskaŸniki inflacji, i by³by osadzony
w ramach skoordynowanych rokowañ p³acowych". Rezulta-
ty modelu Jadresica (1998) zdaj¹ siê dawaæ podobne wnio-
ski. Autor wykazuje bowiem, ¿e koszt indeksacji w stosun-
ku do historycznej inflacji zwiêksza wyraŸnie koszty dezin-
flacji, a zatem zwykle prowadzi do wy¿szej stopy wzrostu
cen ni¿ w przypadku indeksacji w stosunku do oczekiwane-
go wzrostu cen (choæ wci¹¿ jest ona ni¿sza ni¿ przy z góry
ustalonej œcie¿ce zmieniaj¹cych siê p³ac nominalnych).

Zalety systemu, w którym indeksacja jest oparta o
oczekiwane zmiany (forward-looking) cen s¹ przedstawione
przez Crowley’a (1997). Wed³ug tego autora kontrakty w
ramach takiego mechanizmu indeksacyjnego (w porównaniu
z indeksacj¹ backward-looking) prowadz¹ do ”wiêkszej
redukcji inflacji po³¹czonej z mniejszym spadkiem  zagre-
gowanego produktu, ni¿szymi zak³óceniami p³ac realnych,
mniejszym odp³ywem rezerw i zmniejszonym nara¿eniem
gospodarki na niektóre szoki". Aby zwi¹zaæ indeksacjê z
oczekiwaniami wzrostu cen, rz¹d powinien:

– prowadziæ politykê wzrostu p³ac nominalnych, zgod-
nego z celami przeprowadzanej polityki dezinflacji,

– w gospodarce preferowane powinny byæ krótkotermi-
nowe kontrakty p³acowe,

– rz¹d powinien gwarantowaæ uzyskanie przez pra-
cowników sektora publicznego zak³adanego wzrostu
(zerowego lub niezerowego) p³ac realnych, nawet w przy-
padku wy¿szej inflacji poprzez wyp³atê rekompensat.

Wad¹ rozwi¹zania jest jego asymetrycznoœæ – w przy-
padku nieoczekiwanej dezinflacji p³ace realne wzrosn¹
bardziej ni¿ planowano, co mo¿e znaleŸæ odzwierciedle-
nie w zwiêkszaj¹cym siê bezrobociu. Strategia obni¿ania
inflacji poprzez wykorzystywanie nieoczekiwanych szo-
ków deflacyjnych w gospodarce pozostanie zatem niea-
trakcyjna politycznie.

[10] Wp³yw tempa wzrostu p³ac na inflacjê nie jest jednak bezsporny, np. Gordon (1988) przekonuje, ¿e zmiany kosztów pracy w USA s¹

ca³kowicie odzwierciedlane w zmianach udzia³u pracy w dochodzie, a zatem ,,zachowanie p³ac jest bez znaczenia dla zmian inflacji".
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Polityka dochodowa
Rozwi¹zania dla problemu inercji inflacyjnej szukano

w polityce ograniczania wzrostu p³ac. Powadzona explicite
polityka dochodowa pozwala³aby na unikniêcie spadku pro-
duktu, towarzysz¹cego ortodoksyjnym metodom zwalczania
inflacji (restrykcyjnej polityce monetarnej), a przez to obni¿yæ
koszt ”sacrifice ratio" polityki dezinflacji. G³ówn¹ wad¹ polity-
ki dochodowej jest to, ¿e jest ona skuteczna jedynie w krót-
kim okresie czasu oraz niebezpieczeñstwo, ¿e restrykcyjne
instrumenty tej polityki mog¹ wprowadzaæ znacz¹ce zak³óce-
nia w dzia³aniu mechanizmów rynkowych. Wagner (1998)
stwierdza zatem, ¿e ”niew¹tpliwie najlepsz¹ form¹ polityki
dochodowej jest stworzenie zinstytucjonalizowanego cia³a,
w którym rz¹d, zwi¹zki zawodowe i przedsiêbiorcy spotyka-
liby siê, by dyskutowaæ i osi¹gaæ kompromis w sprawie ak-
ceptowalnych z punktu widzenia bran¿ i ca³ej gospodarki
wzrostów cen i p³ac". Przekonanie to wynika, w sporym stop-
niu, z widzenia inercji inflacyjnej, jako problemu koordynacji
pomiêdzy grupami spo³ecznymi. Rekomendowane rozwi¹za-
nie [11] pozwala³oby na uzyskanie koordynacji oczekiwañ in-
flacyjnych, poprzez równoczesne zawieranie kontraktów wy-
ra¿anych w wartoœciach nominalnych przez du¿¹ czêœæ agen-
tów ekonomicznych.

Zasady funkcjonowania Komisji Trójstronnej w Polsce
zdaj¹ siê byæ zgodne z postulatami Riverosa, Crowleya i Wa-
gnera, w szczególnoœci negocjacje w KT  oparte s¹ o mecha-
nizm indeksacji typu ”forward-looking" – prognozy inflacji sta-
nowi¹ce podstawê rokowañ p³acowych s¹ przedstawione
przez rz¹d w za³o¿eniach bud¿etowych. 

3.2.2. Gra pomiêdzy bankiem centralnym
a pracownikami

W moich rozwa¿aniach istotne miejsce bêdzie mia³a
analiza strategicznych  interakcji pomiêdzy szeroko rozu-
mianym rz¹dem (tj. w³adzami wykonawczymi i bankiem
centralnym), a pracownikami. Komisja Trójstronna mia³a
w³aœnie tak¹ grê uj¹æ w ramy instytucjonalne. Celem tej pra-
cy jest miêdzy innymi ustalenie czy negocjacje p³acowe
w KT  pozwalaj¹ na uzyskanie w tej grze optymalnego wy-
niku makroekonomicznego, który jak jest pokazane poni¿ej,
wi¹¿e siê z osi¹gniêciem podtrzymywalnej kooperacji (w ro-
zumieniu teorii gier) pomiêdzy rz¹dem i pracownikami.

Punktem wyjœcia analizy jest klasyczny artyku³ Barro
i Gordona (1983). Autorzy przedstawili stylizowany model
gospodarki, w której pracownicy ustalaj¹ p³ace nominalne,
a w³adze monetarne (bank centralny) decyduj¹,  czy zarea-
gowaæ na wynikaj¹cy wzrost p³ac wzrostem poda¿y pieni¹-
dza. W³adze monetarne stoj¹ tym samym przed wyborem
pomiêdzy wy¿sz¹ inflacj¹ lub wy¿szym bezrobociem, zatru-

dnienie jest bowiem ustalane przez pracodawców ze wzglê-
du na wysokoœæ p³ac realnych. Rezultatem braku kooperacji
pomiêdzy pracownikami a bankiem centralnym, który dba
zarówno o zatrudnienie, jak i o inflacjê,  jest wy¿sza od po-
¿¹danej stopa inflacji przy niepodwy¿szonym poziomie za-
trudnienia. Co wiêcej, w ramach modelu niemo¿liwe jest
uzyskanie w ramach pojedynczej gry optymalnego rezultatu.
Rozwi¹zanie niekooperacyjne jest jedyn¹ sytuacj¹ równo-
wagi w rozumienia Nasha (a dok³adniej sub-game perfect
Nash equilibrium); z punktu widzenia pracowników zawsze
racjonalne jest ¿¹danie podwy¿szenia wzrostu p³ac, bank
centralny zawsze stoi przed pokusa zwiêkszenia inflacji
w celu obni¿enia p³ac realnych i przez to obni¿enia bezro-
bocia (problem niespójnoœci w czasie – ”time inconsistency").

Wprowadzenie mechanizmów umo¿liwiaj¹cych nawi¹-
zanie podtrzymywalnej wspó³pracy doprowadzi³oby do
uzyskania rezultatu korzystniejszego, zarówno dla pracow-
ników, jak i dla banku centralnego (tj. do ni¿szej inflacji  przy
tej samej stopie bezrobocia i tych samych p³acach realnych),
czyli do poprawy w sensie Pareto. Metod¹ na uzyskanie ta-
kiego rezultatu  jest wyposa¿enie banku centralnego w
atrybuty, które sprawi¹, ¿e jego determinacja dla osi¹gniêcia
planowanego wyniku inflacyjnego bêdzie niepodwa¿alna
i niezale¿na od rozwoju sytuacji na rynku pracy [Rogoff,
1985]. Innymi s³owy antyinflacyjna polityka w³adz monetar-
nych musi byæ wiarygodna i nie mo¿e podlegaæ pokusom
zmian w wyniku posuniêæ zwi¹zku. Wiarygodnoœæ takiej po-
lityki mo¿e zostaæ osi¹gniêta na kilka sposobów, z których
prawdopodobnie najskuteczniejszym jest wewnêtrzne lub
zewnêtrzne ograniczenie swobody prowadzonej polityki.
Skrajnym ograniczeniem zmuszaj¹cym do prowadzenia po-
lityki niskiej inflacji (”binding commitment") jest statutowe,
czy nawet konstytucyjne narzucenie bankowi centralnemu
obowi¹zku utrzymywania stabilnoœci cenowej.

Nawet jednak bez regulacji prawnej, mo¿liwe jest osi¹-
gniêcie nieinflacyjnego wyniku ze wzglêdu na powtarzalnoœæ
gry jaka odbywa siê miêdzy pracownikami a bankiem central-
nym. Teoria gier pokazuje (Friedman's Theorem), i¿ w zasa-
dzie ka¿dy wynik gry mo¿e zostaæ osi¹gniêty w drodze koope-
racji miêdzy uczestnikami gry, je¿eli ta gra jest powtarzana nie-
skoñczon¹ iloœæ razy, b¹dŸ przynajmniej nie mo¿na z pewno-
œci¹ orzec, ¿e skoñczy siê ona w okreœlonym czasie [12]. Taka
w³aœnie sytuacja wystêpuje w rzeczywistoœci. Nawet, je¿eli
w³adze banku centralnego podlegaj¹ kadencyjnoœci, to instytu-
cja ta, bardziej ni¿ inne spoœród instytucji demokratycznego
pañstwa, przyk³ada wagê do ci¹g³oœci prowadzonej polityki
i postrzega skutki swojego postêpowania dla w³asnej reputacji
w d³u¿szym okresie czasu. Posiadanie i chêæ podtrzymania
w przysz³oœci reputacji banku konserwatywnego, niesk³onne-
go do jakiegokolwiek kompromisu w sprawie zwalczania infla-
cji mo¿e byæ wiarygodne w nieskoñczenie d³ugiej perspekty-

[11] Wagner (1998) pozostawia jednak otwart¹ kwestiê mo¿liwoœci stworzenia skutecznie dzia³aj¹cego systemu negocjacji p³acowych.
[12] I je¿eli  stopa dyskontowa jest odpowiednio niska [Gibbons, 1992].
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wie czasu i mo¿e stanowiæ skuteczny sygna³ dla innych akto-
rów o tym, ¿e zwiêkszenie ¿¹dañ p³acowych nie zostanie po-
parte zwiêkszon¹ poda¿¹ pieni¹dza [13].

Choæ zagadnienie wiarygodnoœci polityki formu³owane
by³o najczêœciej w kontekœcie polityki monetarnej i banku
centralnego, to dla analizy funkcjonowania Komisji Trój-
stronnej konieczne wydaje siê rozszerzenie tych pojêæ na
rz¹d. To w³aœnie rz¹d jest bowiem uczestnikiem obrad KT
i zabiega o ograniczenia ¿¹dañ p³acowych pracowników re-
prezentowanych przez zwi¹zki zawodowe. Zwi¹zki zawo-
dowe postrzegaj¹ ponadto rz¹d jako jedynego partnera
spo³ecznego i wszelkie oczekiwania, co do polityki gospo-
darczej s¹ formu³owane w³aœnie pod jego adresem. Nieza-
le¿noœæ banku centralnego jest praktycznie niedostrzegana
przez zwi¹zki, a przewidywana w za³o¿eniach bud¿etowych
stopa inflacji jest traktowana jako zobowi¹zanie rz¹du [14]. 

KT jest miejscem, w którym szeroko rozumiany rz¹d
przekazuje pracownikom prognozê inflacji, w oparciu o któr¹
ci formu³uj¹ swoje oczekiwania inflacyjne, a wiêc tak¿e ¿¹da-
nie p³acowe. Wiarygodnoœæ rz¹du wobec zwi¹zkowców,
przy powtarzalnoœci negocjacji powinna oznaczaæ szansê na
efektywne zmniejszanie oczekiwañ inflacyjnych, i w rezulta-
cie relatywnie ³atwe zmniejszanie inflacji. Zagadnienie takiego
systemu rokowañ p³acowych, centralizacji zwi¹zkowej i ko-
ordynacji dzia³añ pracodawców, który ograniczy³by sam¹ in-
tensywnoœæ ¿¹dañ wzrostu p³ac, by³y analizowane przede
wszystkim w prezentowanym poni¿ej nurcie badañ.

3.2.3. Instytucjonalne aspekty rokowañ
p³acowych

Ten nurt badañ nad kszta³towaniem siê zadañ p³aco-
wych i ich realizacj¹ poœwiêcony jest analizie znaczenia
stopnia koordynacji i koncentracji ¿¹dañ p³acowych [15].
Zarówno wnioski teoretyczne, jak i wyniki badañ empi-
rycznych budz¹ sporo kontrowersji, ale przewa¿a prze-
œwiadczenie o nieliniowym zwi¹zku pomiêdzy  koncentra-
cj¹ rokowañ a wynikami makroekonomicznymi. Przez wy-
niki makroekonomiczne rozumiem ca³kowit¹ stopê niedo-
godnoœci, definiowan¹ jako suma stopy bezrobocia i stopy
inflacji [16]. Zasadniczo, wp³yw rokowañ p³acowych na
stopê niedogodnoœci jest ekwiwalentny do wp³ywu roko-
wañ na uzyskiwane ex ante przez zwi¹zki premium ponad
p³ace równowa¿¹ce rynek pracy [Cukierman, Lippi,
1994]. System rokowañ jest zatem tym bardziej po¿¹dany
im ni¿sze wzrosty p³ac generuje.

Calmfors i Driffil (1988) udowadniali, ¿e dynamika wy-
nagrodzeñ jest najni¿sza albo w systemach najbardziej scen-
tralizowanych, albo w systemach ca³kowicie zdecentralizo-
wanych. Najwy¿sza dynamika wynagrodzeñ, a co za tym
idzie wysoka stopa niedogodnoœci pojawia siê w systemach
poœrednich, w których negocjacje p³acowe odbywaj¹ siê na
poziomie ga³êzi przemys³u. Syntez¹ wniosków o nieliniowej
zale¿noœci pomiêdzy wielkoœciami makroekonomicznymi
i stopniem centralizacji jest  krzywa Driffila-Calmforsa.

[13] Dyskusjê na temat ,”gier monetarnych"  mo¿na znaleŸæ miêdzy innymi w: Maliszewski (1997).
[14] W ¿adnej z napotkanych przeze mnie wypowiedzi przedstawicieli zwi¹zków zawodowych, nie znalaz³em odniesienia do polityki prowadzonej

przez NBP.
[15] Dwa artyku³y przegl¹dowe stanowi¹ce dobry punkt startu dla rozwa¿añ o wp³ywie negocjacji p³acowych na wyniki makroekonomiczne kraju

to: Calmfors(1994) oraz Wojtyna (1994).
[16] Stopa niedogodnoœci definiuje po³o¿enie krzywej Philipsa, tj. zbioru dostêpnych kombinacji inflacji i bezrobocia.

Rysunek 1.

P³ace, bezrobocie, inflacja

Decentralizacja Centralizacja
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Teza o nieliniowym charakterze krzywej Calmforsa-
Driffila jest uzasadniana w nastêpuj¹cy sposób. W systemie
ca³kowicie zdecentralizowanym, w którym rokowania p³a-
cowe maj¹ miejsce na poziomie poszczególnych firm, ko-
rzystny dla rezultatów makroekonomicznych wynik jest
spodziewany ze wzglêdu na wysok¹ konkurencjê na rynku.
Windowanie p³ac w przedsiêbiorstwie prowadzi do utraty
konkurencyjnoœci i zagro¿enia miejsc pracy cz³onków
zwi¹zku. 

Z kolei, przy rokowaniach p³acowych odbywaj¹cych siê
na poziomie gospodarki, zwi¹zki internalizuj¹ wp³yw jaki
maj¹ ich ¿¹dania p³acowe na wielkoœci makroekonomiczne.
W rezultacie zwi¹zki obni¿aj¹ wysokoœæ swoich ¿¹dañ. Ko-
rzyœci z centralizacji wynikaj¹ zatem z faktu, i¿ przyrost p³ac
jednej grupy ma negatywne konsekwencje dla sytuacji in-
nych grup pracowników i szersza kooperacja prowadzi do
internalizacji tych efektów zewnêtrznych Niekorzystne
efekty zewnêtrzne wzrostu p³ac mog¹ byæ przekazywane
poprzez [Calmfors,1994]: 

– wy¿sze ceny wytwarzanego produktu, co prowadzi do
wzrostu CPI (a przez to ni¿szy ni¿ oczekiwany wzrost p³ac
realnych),

– wy¿sze ceny wytwarzanego pó³-produktu, co prowa-
dzi do wzrostu PPI,

– efekty fiskalne, je¿eli wzrost p³ac w danym sektorze
znajduje odzwierciedlenie w spadku zatrudnienia, co pro-
wadzi do wzrostu ogólnych wydatków na zasi³ki dla bezro-
botnych,

– wzrost bezrobocia w danym sektorze, co utrudnia sy-
tuacjê na rynku pracy tak¿e pozosta³ym bezrobotnym,
przez ni¿sze szanse znalezienia pracy (zwiêkszona wartoœæ
B/W),

– wiêksz¹ rotacjê pracowników, co prowadzi do obni¿e-
nia siê korzyœci, jakie ci odnosz¹ w wyniku inwestycji, co
prowadzi do tego, ¿e reprezentuj¹ce ich zwi¹zki bêd¹ mniej
sk³onne pogodziæ siê z ograniczeniem swoich p³ac kosztem
inwestycji,

– je¿eli dzia³a efekt zazdroœci, wzrost p³ac danej grupy
zmniejsza u¿ytecznoœæ pozosta³ych grup  i wzmaga ich naci-
ski na wyrównawcze podwy¿ki p³ac,

– w œwietle teorii p³ac zapewniaj¹cych efektywn¹ pracê
(efficiency wages), podwy¿ka p³ac jednej grupy obni¿a pro-
duktywnoœæ pozosta³ych grup pracowników.

De Grauwe (1992) przedstawi³ podobne rozwa¿ania
w formie gry pomiêdzy zwi¹zkami. Ka¿dy z mniejszych
zwi¹zków zabiega o wysoki wzrost p³ac nominalnych ponie-
wa¿ jego cz³onkowie przedstawiaj¹ jedynie ma³¹ czêœæ ogól-
nego zatrudnienia. W równowadze, taka niekooperacyjna
gra prowadzi do wy¿szych p³ac nominalnych ni¿ w przypad-
ku systemu scentralizowanego, kiedy niekorzystne efekty s¹
zinternalizowane.

Centralizacja rokowañ p³acowych ma tak¿e znaczenie
informacyjne i w ten sposób wp³ywa pozytywnie na dzia³a-
nia przedsiêbiorców. Otó¿ w przypadku rokowañ zdecen-

tralizowanych przedsiêbiorca ma ograniczone mo¿liwoœci
stwierdzenia, czy ¿¹dana przez pracowników podwy¿ka
niesie w sobie korzystn¹ dla nich zmianê relatywnych p³ac,
czy jest wyrazem ogólnej tendencji. Nieprzyznanie podwy¿-
ki w tym drugim wypadku doprowadzi do spadku p³ac rela-
tywnych pracowników, co jest niekorzystne dla firmy zgo-
dnie z teori¹ efficiency wages. Pracodawca jest sk³onny za-
tem przyznaæ podwy¿ki zgodne z oczekiwanym, ogólnym
wzrostem p³ac [Bhaskar, 1990].  Je¿eli ten nie jest znany,
mo¿liwe jest kilka punktów równowagi w interakcji pomiê-
dzy pracodawcami. Je¿eli na przyk³ad wszyscy spodziewaj¹
siê wysokiego wzrostu p³ac ten rzeczywiœcie nast¹pi. Usta-
lony centralnie wskaŸnik mo¿e zatem s³u¿yæ za punkt od-
niesienia, zmieniaj¹c oczekiwania pracodawców, w ten spo-
sób, ¿e gospodarka znajduje siê w punkcie równowagi o ni-
skiej, a nie wysokiej inflacji.

Centralizacja prowadzi tak¿e do zmniejszenia siê zjawi-
ska  histerezy, czyli utrzymuj¹cego siê d³ugo wy¿szego po-
ziomu bezrobocia, nawet po znikniêciu szoku, który to bez-
robocie wywo³a³. Histereza mo¿e powstawaæ ze wzglêdu
na zachowanie pozostaj¹cych w zatrudnieniu (insiderów),
którzy w ¿¹daniach p³acowych nie bior¹ pod uwagê intere-
sów bezrobotnych (outsiderów). Tak siê dzieje na poziomie
przedsiêbiorstw. Centralizacja prowadzi do zinternalizowa-
nia interesów bezrobotnych, których zwi¹zki posiadaj¹
w swoich szeregach, i którym wyp³acaj¹ zapomogi z w³a-
snych funduszy. Calmfors przekonuje jednak, ¿e centraliza-
cja mo¿e tylko nieznacznie przyczyniæ siê do rozwi¹zania
problemu insidera-outsidera, poniewa¿ na decyzje zwi¹zku
tak naprawdê wp³yw maj¹ tylko zatrudnieni.

Wymienione czynniki mog¹ przemawiaæ za tym, ¿e sy-
stemy scentralizowane skuteczniej powstrzymuj¹ p³ace ni¿
systemy zdecentralizowane i w pewnym stopniu podbudo-
wywa³y decyzjê o powo³aniu Komisji Trójstronnej.  Pogl¹d
o wy¿szoœci negocjacji scentralizowanych nie jest jednak
w ¿adnym stopniu  powszechny. Wielu autorów s¹dzi [por:
Cukierman, Lippi, 1998], ¿e skuteczne obni¿enie ¿¹dañ p³a-
cowych zwi¹zków mo¿e wynikaæ jedynie z dyscyplinuj¹ce-
go dzia³ania konkurencji na poziomie przedsiêbiorstwa (na
poziomie przemys³u efekt konkurencji nie wystêpuje, gdy¿
produkty danego przemys³u nie podlegaj¹ ³atwej substytucji
produktami innego przemys³u).

Atrakcyjnoœæ modelu zdecentralizowanego jest po-
wa¿nie obni¿ona, kiedy struktura rynkowa przypomina
raczej konkurencjê mononopolistyczn¹, a nie konkuren-
cjê doskona³¹. Firmy posiadaj¹ na tyle du¿o si³y rynkowej,
¿e mog¹ pozwoliæ sobie na pewne podwy¿ki p³ac bez
konsekwencji dla zatrudnienia. Mo¿liwoœæ importu z jed-
nej strony obni¿a efekty internalizacji na wy¿szym pozio-
mie koncentracji rokowañ, poniewa¿ pozwala na ograni-
czenie wzrostu cen wynikaj¹cego ze wzrostu p³ac, mo¿li-
woœci podwy¿szenia p³ac realnych s¹ zatem zwiêkszone.
Z drugiej strony otwarcie kraju na konkurencjê miêdzyna-
rodow¹ zwiêksza dyscyplinê p³acow¹ na wszystkich po-
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ziomach negocjacji, jednak w relatywnie najmniejszym
stopniu na poziomie przedsiêbiorstw [17]. 

Weryfikacja empiryczna hipotez dotycz¹cych zwi¹zków
pomiêdzy stopniem centralizacji a wynikami makroekono-
micznymi dawa³a bardzo niespójne rezultaty [Wojtyna,
1994]. W niektórych badaniach centralizacja monotonicznie
pogarsza³a efektywnoœæ negocjacji, w niektórych monoto-
nicznie j¹ polepsza³a, wreszcie wiele badañ wskazywa³o na
wystêpowanie zale¿noœci charakteryzowanej krzyw¹ Calm-
forsa-Driffila. Wyjaœnieniem tych sprzecznoœci mo¿e byæ to,
¿e dotychczasowe badania pomija³y istotne zmienne, wp³y-
waj¹ce na skutecznoœæ ró¿nych systemów rokowañ w osi¹-
ganiu po¿¹danego wyniku makroekonomicznego. Nickell
i Layard (1998) pokazuj¹, ¿e zwiêkszenie proporcji pracow-
ników, których p³ace s¹ determinowane przez rokowania
zbiorowe z 20% na 70% wi¹¿e siê w krajach OECD
z podwojeniem stopy bezrobocia. Si³a zwi¹zków zawodo-
wych podwy¿sza w jednoznaczny sposób (ceteris paribus)
presj¹ p³acow¹, a przez to i bezrobocie. Jednak zmiana sy-
stemu negocjacji na system ca³kowicie zcentralizowany mo-
¿e wed³ug autorów ca³kowicie wyeliminowaæ ten efekt.

Lippi i Cukierman w swojej pracy przedstawiaj¹ analizê
funkcjonowania rokowañ p³acowych rozszerzon¹ o uwzglê-
dnienie stopnia konserwatywnoœci banku centralnego, która
mo¿e wyjaœniaæ w sporym stopniu otrzymywane do tej po-
ry sprzeczne rezultaty badañ empirycznych. W zbudowa-
nym modelu zwi¹zki zawodowe konkuruj¹ miêdzy sob¹,
lecz bior¹c pod uwagê reakcje w³adz monetarnych, odpo-
wiednio ograniczaj¹ swoje ¿¹dania p³acowe. Zwi¹zki unika-
j¹ inflacji w podobnym stopniu, jak reszta spo³eczeñstwa,
szczególnie z powodu niepe³nej indeksacji emerytur
i oszczêdnoœci. Zalet¹ modelu jest to, ¿e awersja zwi¹zków
do inflacji jest niezale¿na od stopnia centralizacji rokowañ
p³acowych, jednak  centralizacja wp³ywa na wzrost znacze-
nia tej awersji poprzez silniejszy efekt internalizacji. Podob-
nie wynikaj¹ca z modelu (ze stopnia koncentracji rokowañ)
jest si³a dyscyplinuj¹cego wp³ywu konkurencji. Model zasa-
dniczo potwierdza przytaczany wczeœniej wniosek Rogoffa,
¿e silny bank centralny prowadzi do obni¿enia inflacji i ¿e
efekt ten zarówno w rozwa¿aniach teoretycznych, jak
i w wynikach empirycznych jest szczególnie silny w syste-
mie rokowañ na poziomie ga³êzi przemys³u [18].

Najwa¿niejszym wnioskiem z modelu Lippiego i Cukier-
mana jest jednak to, ¿e krzywa Calmforsa-Driffila ma rze-
czywiœcie kszta³t odwróconej litery U, je¿eli bank centralny

prowadzi miêkk¹ politykê monetarn¹, tzn. jest sk³onny po-
œwiêciæ osi¹gniêcie swojego celu inflacyjnego dla podtrzy-
mania wy¿szego zatrudnienia. Ten charakterystyczny kszta³t
jest tak¿e bardziej prawdopodobny, gdy wzrastaj¹ca konku-
rencja tylko w niewielkim stopniu prowadzi do ograniczenia
¿¹dañ p³acowych i gdy same zwi¹zki obawiaj¹ siê inflacji
(w modelu zalety scentralizowanego systemu rokowañ p³y-
n¹ w³aœnie z internalizacji efektu inflacyjnego). Jednak je¿eli
w³adze monetarne s¹ wysoce konserwatywne, centralizacja
pogarsza rezultat makroekonomiczny – zwi¹zki zawodowe
mog¹ bowiem w takiej sytuacji domagaæ siê wysokich
podwy¿ek bez obawy wzrostu inflacji. Niezale¿nie od kon-
serwatywnoœci polityki monetarnej, system rokowañ ca³ko-
wicie zdecentralizowanych pozwala osi¹gn¹æ rezultaty lep-
sze ni¿ w systemie ca³kowicie scentralizowanych rokowañ.
Ten rezultat opiera siê jednak na konstrukcji modelu,
w którym system ca³kowicie zdecentralizowany jest uto¿sa-
miany z konkurencj¹ doskona³¹ na rynku pracy.

Testy empiryczne potwierdzaj¹ czêœciowo hipotezy au-
torów, krzywa w kszta³cie odwróconej litery U jest obecna
w krajach (i w okresach czasu), w których bank centralny
by³ mniej konserwatywny. W przypadku silnego banku, za-
le¿noœæ inflacji od centralizacji jest nieistotna statystycznie.
Niejednoznacznoœæ dotychczasowych badañ wynika³a, we-
d³ug autorów,  z ³¹cznego analizowania tych  dwóch zasa-
dniczo ró¿ni¹cych siê grup obserwacji. 

Negocjacje wielopoziomowe
Prace teoretyczne omawiaj¹ce zagadnienie wp³ywu

stopnia centralizacji negocjacji p³acowych na wyniki makro-
ekonomiczne pomijaj¹ jednak najczêœciej jeden znacz¹cy
aspekt negocjacji. Otó¿  scentralizowane rokowania p³aco-
we w wiêkszoœci przypadków nie stanowi¹ zakoñczenia
procesu  ustalania wynagrodzeñ, a s¹ one uzupe³niane
o ustalenia na bardziej zdecentralizowanym poziomie. Tak
jest na przyk³ad w krajach skandynawskich [Calmfors,
1994], gdzie negocjacje na poziomie przedsiêbiorstw regu-
luj¹ wcielanie w ¿ycie ustaleñ osi¹gniêtych na poziomie pañ-
stwa b¹dŸ przemys³u. Tak jest tak¿e w Polsce. W rezultacie,
ostateczne przyrosty wynagrodzeñ przekraczaj¹ te, wyne-
gocjowane na wy¿szym poziomie centralizacji (tzw. wage
drift). To przekroczenie wynika z nierównowagi, jaka poja-
wia siê pomiêdzy pracodawcami a pracownikami na pozio-
mie przedsiêbiorstw [Calmfors, 1994]. Otó¿ zwi¹zki naj-
czêœciej traktuj¹ rezultat negocjacji centralnych jako dolny

[17] Przedsiêbiorstwa, w odró¿nieniu od ga³êzi przemys³u czy ca³ej gospodarki by³y wystawione na dzia³anie konkurencji nawet przed otwarciem
granic.

[18] Mo¿liwa teoretycznie jest równie¿ sytuacja, w której poziom zatrudnienia nie jest najwy¿szy, kiedy bank centralny prowadzi doskonale wiary-
godn¹ politykê utrzymywania stabilnoœci p³acowej. Wynika to z faktu, ¿e zwi¹zki zawodowe, w przypadku s³abego banku centralnego s¹ z w³asnej
strony sk³onne ograniczyæ ¿¹dania p³acowe, aby nie ryzykowaæ podwy¿szonego poziomu inflacji, co oznacza odwrócenie rezultatu Barro-Gordona.
Rezultat taki zale¿y od za³o¿enia o awersji zwi¹zków do inflacji, o braku korelacji pomiêdzy konserwatywnoœci¹ banku centralnego i t¹ awersj¹ oraz
pominiêcia w analizie dochodów samego zwi¹zku.
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pu³ap podwy¿ek p³ac, które pracodawcy s¹ zobowi¹zani za-
pewniæ.  Taki punkt widzenia przyjmuj¹ w pewnej mierze
tak¿e pracodawcy, a w niektórych krajach skandynawskich
taki te¿ jest stan prawny (pracownicy tak¿e powinni przyj¹æ
ustalenia centralne jako obowi¹zuj¹ce, jednak tego nie robi¹
i wywieraj¹ presjê na dalsze podwy¿ki nieformalnymi meto-
dami).

Krótkowzrocznym rozwi¹zaniem problemu podbijania
w przedsiêbiorstwach centralnie wynegocjowanego wska-
Ÿnika wzrostu p³ac, kiedy rz¹dowi zale¿y na utrzymaniu sta-
³ych p³ac realnych jest "niespodzianka cenowa", nieoczeki-
wane przyspieszenie inflacji, które ma zrównowa¿yæ wage
drift w przedsiêbiorstwach Taka praktyka jednak, pomijaj¹c
inne jej rezultaty, podwa¿a wzajemne zaufanie w trakcie
centralnych rokowañ. Zgodnie z przedstawionym wcze-
œniej modelem Barro i Gordona prowadzi do nieoptymalne-
go rezultatu. Negocjacje wielopoziomowe prowadz¹ wiêc
do obni¿enia szans na osi¹gniêcie wyniku kooperatywnego.
Ten fakt mo¿e stanowiæ o wy¿szoœci negocjacji ca³kowicie
zdecentralizowanych (czyli jednopoziomowych) nad roko-
waniami centralnymi (czyli wielopoziomowymi).

Alternatywnie, osi¹gniêcie zamierzonego przyrostu p³ac
nominalnych w systemie rokowañ wielopoziomowych im-
plikuje koniecznoœæ przyjêcia zani¿onych wartoœci wzrostu
na wy¿szych poziomach negocjacji. W takiej sytuacji utrzy-
manie sta³ych p³ac realnych (przy nierosn¹cej produktywno-
œci) wymaga zgody w rokowaniach centralnych na spadek
p³ac realnych. W warunkach niskiej inflacji mog³oby to
wrêcz oznaczaæ koniecznoœæ uzgodnienia spadku p³ac no-
minalnych, co jednak w praktyce jest w zasadzie niemo¿li-
we. Wed³ug Calmforsa (1994) doœwiadczenia krajów
o scentralizowanych rokowaniach p³acowych wskazuj¹, ¿e
dolnym ograniczeniem przyrostu nominalnych p³ac jest

1–2%, choæ trudno dla tego faktu znaleŸæ satysfakcjonuj¹ce
wyt³umaczenie teoretyczne. Autor sugeruje wiêc, ¿e wie-
lopoziomowe rokowania p³acowe mog¹ skutecznie hamo-
waæ wzrost p³ac tylko w krajach o wy¿szej inflacji. Taka hi-
poteza znajduje pewne potwierdzenie w doœwiadczeniach
krajów skandynawskich, w których sukcesy w hamowaniu
wzrostu p³ac odnoszono w warunkach podwy¿szonej infla-
cji. Alternatywnym wyt³umaczeniem dla tego zjawiska jest
jednak wiêksza waga, jak¹ agenci ekonomiczni (tak¿e zwi¹z-
ki) przyk³adaj¹ do unikania impulsów proinflacyjnych, kiedy
ceny rosn¹ niepokoj¹co szybko.

W rezultacie, mo¿na za Calmforsem podejrzewaæ, ¿e
kszta³t krzywej Calmforsa-Driffila mo¿e zachowywaæ kszta³t
odwróconej litery U dla krajów o relatywnie wysokiej inflacji
i mo¿e byæ ona monotonicznie rosn¹ca dla krajów o niskim
poziomie inflacji. Oznacza³oby to, ¿e Komisja Trójstronna
pomimo kreowania systemów rokowañ wielostronnych mo-
g³aby pozostawaæ atrakcyjn¹ alternatyw¹ dla rokowañ zde-
centralizowanych w pierwszych fazach dezinflacji. 

W d³u¿szej perspektywie czasu jednak, rozwi¹zania sy-
stemowe powinny zmierzaæ ku negocjacjom jednopozio-
mowym. Calmfors jako dowód znaczenia ograniczania licz-
by poziomów negocjacji wskazuje doœwiadczenia krajów ta-
kich jak Japonia, Austria i Niemcy. W³aœnie jeden poziom ro-
kowañ p³acowych móg³ przyczyniæ siê w tych krajach do
utrzymywania równoczeœnie niskiej inflacji i doœæ wysokiej
stopy wzrostu zatrudnienia, pomimo wysokiego stopnia ko-
operacji zarówno po stronie zwi¹zków, jak i przedsiêbior-
ców – w Japonii na poziomie przedsiêbiorstw, a w Niem-
czech i Austrii na poziomie ga³êzi przemys³u. 

Czy negocjacje jednopoziomowe mog¹ byæ negocjacja-
mi o charakterze scentralizowanym? Problemem jest
przede wszystkim zmieniaj¹ca siê struktura p³ac relatyw-
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Rysunek 2. Inflacja a konserwatywnoœci banku centralnego i centralizacja rokowañ p³acowych  (19 krajów OECD 

w latach 1980, 1990,1994)

0%

2%

4%

6%

8%

10 %

12 %

decentralizacja

s³aby  BC silny BC ³¹cznie

bran¿a centralizacja
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nych. Próby narzucania okreœlonego kierunku tych zmian,
jak mia³o to miejsce w Szwecji, gdzie d¹¿ono do wyrówny-
wania p³ac, wymagaj¹ – z racji trudnoœci w obni¿aniu p³ac –
wy¿szych przyrostów œrednich wynagrodzeñ (struktura
p³ac zmieniana jest przez wy¿sze podwy¿ki dla uprzywilejo-
wanych, a nie przez ich obni¿anie pozosta³ym pracowni-
kom). Próby ingerencji w dystrybucjê p³ac prowadz¹ tak¿e
do reakcji na poziomie przedsiêbiorstw, które staraj¹ siê
przywróciæ po¿¹dan¹ przez nie strukturê p³ac. Z podobne-
go powodu tutaj tak¿e nastêpuje podwy¿szenie przeciêtnej
dynamiki p³ac [Calmfors, 1994]. Taki problem nie wystêpu-
je jednak w systemie niemieckim, gdzie negocjuje siê na po-
ziomie przemys³ów jedynie p³ace minimalne, które jednak
s³u¿¹ tak¿e za wskaŸnik stopy wzrostu samych  p³ac. Istot-
ne jest jednak to, ¿e zwi¹zki akceptuj¹ ró¿nicowanie p³ac,
o ile tylko œredni przyrost wynagrodzeñ jest zgodny z wy-
negocjowanym wskaŸnikiem (czyli nie wystêpuj¹ rokowania
na poziomie przedsiêbiorstw). Brak ingerencji pañstwa
w dystrybucjê p³ac wydaje siê kolejnym elementem sku-
tecznoœci polityki p³acowej.

Sektor publiczny
Rokowania w Komisji Trójstronnej w Polsce zdomino-

wane s¹ co roku przez przetargi o p³ace w sektorze bud¿e-
towym. Zagadnienie negocjacji p³acowych w sektorze pu-
blicznym jest jednak relatywnie  s³abo zanalizowane w lite-
raturze. Jak zauwa¿a Calmfors (1994) negocjacje scentrali-
zowane w przypadku tego sektora s¹ najprawdopodobniej
rozwi¹zaniem lepszym. W przypadku sektora publicznego
¿¹dañ p³acowych nie ogranicza bowiem zwykle koniecz-
noœæ konkurencji z innymi podmiotami. 

Z drugiej strony, w systemie scentralizowanym trudniej
jest zdyscyplinowaæ pracowników przez ustanawianie limi-
tu wydatków na dany cel. Na poziomie pojedynczej jedno-
stki bud¿etowej zbyt wysoki wzrost p³ac mo¿e byæ po-
wstrzymany groŸb¹ redukcji zatrudnienia. Na poziomie
pañstwa redukcja zatrudnienia w sektorze publicznym mo-
¿e prowadziæ do obni¿enia jakoœci œwiadczonych us³ug i jest
politycznie bardzo trudna, w zwi¹zku z czym groŸba jest
zdaniem Calmforsa niewiarygodna. Z tego powodu intere-
suj¹cym rozwi¹zaniem mog³yby byæ negocjacje na poziomie
województw. Przy tym rozwi¹zaniu zwi¹zki zaczynaj¹ do-
strzegaæ szersze konsekwencje podwy¿szonych ¿¹dañ p³a-
cowych, a z drugiej strony ograniczenie bud¿etowe pozo-
staje bardziej wiarygodne. 

Brak jednoznacznie optymalnego systemu
Z teoretycznego punktu widzenia trudno jednoznacznie

zdecydowaæ, który z poziomów rokowañ p³acowych pro-
wadzi do najkorzystniejszego wyniku, czyli ni¿szego prze-
ciêtnego wzrostu p³ac. Systemy rokowañ p³acowych w kra-
jach wysokorozwiniêtych s¹ bardzo zró¿nicowane (synte-
tyczna prezentacja systemów negocjacji p³acowych w kra-
jach OECD zamieszczona jest w aneksie). Tradycyjnie, za

kraje o najbardziej zdecentralizowanych systemach roko-
wañ uwa¿a siê USA i Kanadê. Na drugim skraju skali umie-
szcza siê kraje skandynawskie oraz Austriê. W innych kra-
jach Europy kontynentalnej przewa¿aj¹ negocjacje na pozio-
mie bran¿y. Taka ró¿norodnoœæ systemów ma oczywiœcie
pod³o¿e historyczne, z drugiej jednak strony wskazuje na
to, ¿e trudno ró¿ne systemy negocjacji p³acowych jedno-
znacznie oceniaæ i porównywaæ. Choæ w poprzedniej deka-
dzie zaznaczy³ siê trend w kierunku rozwi¹zañ bardziej
scentralizowanych, to nie odnaleziono w pracach teore-
tycznych ani badaniach empirycznych przekonywaj¹cych ar-
gumentów za bezwzglêdn¹ wy¿szoœci¹ któregoœ z syste-
mów. Nickell i Layard (1998) pokazuj¹ na przyk³ad, ¿e p³a-
ce na poziomie firm (ga³êzi), ³atwiej dostosowuj¹ siê do szo-
ków dotycz¹cych tych firm (ga³êzi) w krajach o zdecentrali-
zowanym systemie rokowañ. Równoczeœnie jednak, œre-
dnie p³ace w gospodarce s¹ ”o wiele" bardziej elastyczne
w stosunku do ogólnego bezrobocia, w krajach o skoordy-
nowanych negocjacjach p³acowych.

Co wiêcej, wydaje siê, ¿e dotychczasowe analizy nie
uwzglêdniaj¹ pe³nego spektrum zmiennych, które mog¹ de-
cydowaæ o wyborze optymalnego uk³adu instytucjonalnego
rokowañ i ta sama s³aboœæ charakteryzuje wyniki badañ em-
pirycznych. Zatem, jak zaznacza w swoim przegl¹dzie
Calmfors (1994), g³ównym wynikiem badañ jest zrozumie-
nie z³o¿onoœci problemu  i wieloœci czynników, które mog¹
decydowaæ o ocenie przydatnoœci ka¿dego z rozwi¹zañ. Ten
wniosek ma istotne znaczenie dla tworzenia polskiego sy-
stemu rokowañ p³acowych, wskazuje bowiem na nisk¹ sku-
tecznoœæ kopiowania gotowych, funkcjonuj¹cych w innych
krajach, rozwi¹zañ.

3.3. Komisja Trójstronna w Polsce

3.3.1. Dzia³anie Komisji Trójstronnej 

Niejasny status prawny
Brak consensusu, co do zakresu dzia³ania Komisji Trój-

stronnej jest powi¹zany z niejasn¹ sytuacj¹ prawn¹ tej insty-
tucji, w szczególnoœci brakiem regulacji ustawowej, choæ
Solidarnoœæ domaga³a siê nawet, by zapis o KT znalaz³ siê
w Konstytucji. Takiego zapisu ostatecznie nie ma, ale art. 20
Konstytucji stanowi, i¿ podstaw¹ systemu gospodarczego
jest spo³eczna gospodarka rynkowa, wolnoœæ gospodarcza,
prywatna w³asnoœæ œrodków produkcji oraz dialog miêdzy
partnerami spo³ecznymi. Temu dialogowi w³aœnie ma s³u¿yæ
Komisja Trójstronna, ale funkcja ta nie znalaz³a odzwiercie-
dlenia w zapisach ustawowych.

Brak umocowania ustawowego, który wynika z nieu-
koñczonych prac nad kodeksem zbiorowych stosunków
pracy, doprowadzi³ nawet do zakwestionowania legalnoœci
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dzia³ania KT przez czêœæ zwi¹zków zawodowych pozostaj¹-
cych poza tym cia³em. Wiarygodnoœæ instytucjonalna KT by-
³a kwestionowana ze wzglêdu na kontrowersje:

– wokó³ zakresu kompetencji, 
– co do wagi prawnej ustaleñ, 
– wokó³ reprezentatywnoœci, wywo³uj¹ce zarzuty o dys-

kryminacji ze strony mniejszych zwi¹zków zawodowych,
które zgodnie z rozporz¹dzeniem Rady Ministrów nie ucze-
stnicz¹ w negocjacjach.

Wyrok Trybuna³u Konstytucyjnego, co prawda potwier-
dzi³ legalnoœæ dzia³ania KT, ale z drugiej strony podwa¿y³ jej
znaczenie w rozwi¹zywaniu konfliktów. Trybuna³ stwierdzi³
bowiem, ¿e w œwietle obowi¹zuj¹cego prawa, KT jest jedy-
nie organem doradczo-pomocniczym dla rz¹du. Jak wiêc ar-
gumentowali przedstawiciele zwi¹zku lekarzy (którzy nie
zostali dopuszczeni do udzia³u w KT, ale których p³ace s¹
tam determinowane), w œwietle wyroku mieli oni prawo do-
magaæ siê od rz¹du wy¿szych podwy¿ek, ni¿ wynegocjono-
wano to w KT. Ustalony wskaŸnik wzrostu p³ac nie jest ”de-
cyzj¹ komisji, a w³aœnie wewnêtrzn¹ decyzj¹ rz¹du" [19]. Ni-
ska ranga ustaleñ KT sprawia tak¿e, ¿e w zasadzie mog¹ byæ
one lekcewa¿one, szczególnie przez  rz¹dz¹cych. 

Trybuna³ Konstytucyjny stwierdzi³ wreszcie, ¿e koniecz-
ne jest ustawowe ustalenie sk³adu i zadañ KT, tak jak to za-
powiedzia³a ustawa ”Pakt o Przedsiêbiorstwie Pañstwo-
wym". W projekcie nowego kodeksu pracy przedstawionym
przez poprzedniego ministra pracy  proponowano by w KT
zasiada³y zwi¹zki o co najmniej 500 tys. cz³onkach i organi-
zacje pracodawców zatrudniaj¹cych ³¹cznie 1 mln pracow-
ników. W kodeksie przewiduje siê, ¿e KT ma zajmowaæ siê
konsultacjami na temat zatrudnienia, wynagrodzeñ, œwiad-
czeñ  socjalnych i bhp. KT bêdzie mog³a w takich sprawach
wyraziæ opiniê lub zawrzeæ porozumienie [20]. Tak¹ regula-
cjê nale¿a³oby uznaæ za krok w kierunku nowoczesnego sy-
stemu rokowañ. W obradach KT chcieliby uczestniczyæ tak-
¿e przedstawiciele samorz¹dów, albo jako czwarty partner,
albo jako jeden z najwa¿niejszych pracodawców w Polsce.

Jednak w chwili obecnej, w moim pojêciu, krytycznym
zagadnieniem pozostaje pozycja rz¹du, który jest równo-

czeœnie nadreprezentowan¹ stron¹ (pañstwo i pracodaw-
ca) i arbitrem KT. W przypadku nie uzgodnienia stanowisk
ostateczna decyzja, co do wysokoœci wzrostu p³ac nale¿y
w³aœnie do rz¹du.

Zasady negocjacji p³ac

Sfera bud¿etowa
Komisja Trójstronna uzgadnia wysokoœæ prognozowane-

go przeciêtnego wynagrodzenia oraz jego miêdzywydzia³o-
wych relacji w pañstwowej sferze bud¿etowej. Ustalenia s¹
dla rz¹du wi¹¿¹ce, tzn. w projekcie ustawy bud¿etowej mu-
sz¹ siê znaleŸæ œrodki konieczne na uzyskanie ustalonych
wskaŸników wzrostu, które s¹ formu³owane w wartoœciach
realnych. Z drugiej strony zwi¹zki ”zobowi¹zuj¹ siê do nie-
wszczynania, nieorganizowania i niepopierania strajków
i akcji protestacyjnych w sprawach objêtych niniejszym po-
rozumieniem, tzn. dotycz¹cych poziomu œrodków na wyna-
grodzenia w pañstwowej sferze bud¿etowej" [21].

Przyrost p³ac jest roz³o¿ony na kwarta³y, a jego wielkoœæ
jest ustalana w oparciu o prognozê wzrostu PKB, prognozo-
wan¹ stopê inflacji oraz wstêpn¹ propozycjê rz¹du, które
przekazywane s¹ do Komisji Trójstronnej do 20 lipca ka¿de-
go roku. W ci¹gu dwóch tygodni od przekazania pe³nych do-
kumentów, które musi nast¹piæ przed 15 sierpnia, Komisja
powinna osi¹gn¹æ porozumienie. Je¿eli tak siê nie stanie,
rz¹d do ustawy bud¿etowej na nastêpny rok wpisuje wyso-
koœæ wzrostu wynagrodzeñ nie ni¿sz¹ od swojej wyjœciowej
propozycji. Ustalenia podlegaj¹ kwartalnemu przegl¹dowi
i s¹ modyfikowane, je¿eli inflacja przekracza poziom zak³a-
dany w bud¿ecie pañstwa.

Sektor przedsiêbiorstw
Komisja Trójstronna ustala tak¿e wskaŸnik przyrostów

wynagrodzeñ (bez wyp³at z zysków) zaliczanych w ciê¿ar
kosztów w podmiotach gospodarczych zatrudniaj¹cych po-
wy¿ej 50 osób. 

Ustawa zak³ada równoœæ sektorów i ustalenia odnosz¹
siê zarówno do podmiotów publicznych, jak i prywatnych.
Sankcje za przekroczenia wskaŸników dotycz¹ jednak tylko

[19] ¯ycie Warszawy 105, 7 maja 1997.
[20] Rzeczpospolita 240, 14 paŸdziernika 1997.
[21] Porozumienia zawarte w Komisji Trójstronnej, 30 grudnia 1994 roku, 3 stycznia 1995 roku.

Tabela 1. Pracownicy sektora przedsiêbiorstw, których wynagrodzenia s¹ negocjowane w KT

Liczba zatrudnionych (mln) Udzia³ w zatrudnieniu ogó³em Udzia³ sektora prywatnego

1995 4,4 48% 35%
1996 4,5 47% 39%
1997 4,5 46% 52%
1998 – pó³rocze    4,5 55%

�ród³o: Informacje GUS na temat wynagrodzeñ i wyników finansowych w podmiotach podlegaj¹cych ustawie o negocjacyjnym kszta³towaniu
wynagrodzeñ, Biuletyn Statystyczny
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tych pierwszych. Podobnie jak w przypadku wynagrodzeñ
w sferze bud¿etowej przyrost p³ac jest roz³o¿ony na
kwarta³y, a jego wielkoœæ jest ustalana w oparciu o prognozê
wzrostu PKB, prognozowan¹ stopê inflacji oraz wstêpn¹
propozycjê rz¹du, które musz¹ byæ przedstawione do 20
lipca ka¿dego roku. Porozumienie jest formu³owane w
wartoœciach nominalnych. W przypadku nieosi¹gniêcia
porozumienia w KT, do1 grudnia rz¹d samodzielnie ustala
wskaŸnik. 

Negocjowany przez KT wskaŸnik œredniego wzrostu
wynagrodzeñ ma jednak charakter jedynie informacyjny.
Ustalenia stanowi¹ informacjê, jaki stopieñ wzrostu wyna-
grodzeñ jest bezpieczny dla finansów publicznych [22]. Nie
jest to wiêc ustalenie definitywne i obowi¹zuj¹ce, poniewa¿
o podwy¿kach w danym przedsiêbiorstwie ma decydowaæ
sytuacja ekonomiczna i mo¿liwoœci finansowe zak³adu. W
rezultacie takiej interpretacji, ograniczony jest naturalny
wp³yw, jaki maj¹ ustalenia KT na kszta³towanie siê p³ac w
sektorze prywatnym.

Rzeczywisty przyrost p³ac jest okreœlany w przedsiêbior-
stwach, w formie zbiorowych uk³adów pracy pomiêdzy pra-
codawc¹ a zwi¹zkami zawodowymi. W przypadku braku
osi¹gniêcia zak³adowego porozumienia do koñca lutego,
pracodawca ustala wzrost p³ac w formie zarz¹dzenia. W ist-
niej¹cym systemie, centralne rokowania p³acowe implikuj¹
zatem rokowania wielopoziomowe. Ponadto, zmiany w ci¹-
gu roku, za³o¿onych wysokoœci PKB i inflacji, poci¹gaj¹ za
sob¹ mo¿liwoœæ ich renegocjacji, zarówno na poziomie pañ-
stwa, jak i przedsiêbiorstwa. 

Przewiduje siê jednak sankcje wobec przedsiêbiorstw
pañstwowych, w których dosz³o do pogorszenia sytuacji
finansowej. Zgodnie z ustaw¹, KT mo¿e wiêc w przypad-
ku przekroczenia wskaŸników wzrostu p³ac w gospodar-
ce zwróciæ siê do w³aœcicieli i organów za³o¿ycielskich
z wnioskiem o udzielenie wyjaœnieñ, przeprowadzenie
kontroli oraz wyst¹piæ do pracodawców i zwi¹zków za-
wodowych o zdyscyplinowanie polityki p³acowej. Bardziej
wymiern¹ sankcj¹ za przekroczenie ustalonego wskaŸni-
ka, je¿eli wi¹¿e siê to z pogorszeniem sytuacji ekonomicz-
nej przedsiêbiorstwa pañstwowego, jest obni¿enie premii
dyrektora, lub w niektórych przypadkach usuniêcie go ze
stanowiska (choæ zdarza siê to bardzo rzadko [23]). Sank-
cje za przekraczanie ustaleñ KT mo¿e w przypadku
przedsiêbiorstw pañstwowych i jednoosobowych spó³ek
Skarbu Pañstwa wymierzaæ wojewoda, lub minister skar-
bu, brakuje w tym wzglêdzie jednak kooperacji pomiêdzy
ministerstwami. Najczêœciej jednak firm, które przekra-
czaj¹ ustalony wskaŸnik, nie spotykaj¹ ¿adne konsekwen-
cje [24]. Wydaje siê tak¿e, ¿e elementem polityki rz¹du

maj¹cym sk³oniæ przedsiêbiorstwa do przestrzegania usta-
leñ KT, s¹ pojawiaj¹ce siê regularnie plotki o przywróce-
niu jakichœ form popiwku.

Negocjowany przez KT kierunkowy wskaŸnik p³ac nie
jest zatem w rzeczywistoœci wi¹¿¹cy, zarówno dla przed-
siêbiorstw sektora publicznego, jak i prywatnego, a ma
jedynie oddawaæ pewien kompromis w sprawie fundamen-
talnego kierunku rozwoju gospodarki.

3.3.2. Partnerzy spo³eczni: specyfika polskiej 
Komisji Trójstronnej

Rz¹d
Moim zdaniem Komisja Trójstronna pozostaje przede

wszystkim narzêdziem polityki fiskalnej rz¹du. Najwa¿niej-
szym celem, jaki rz¹d pragnie osi¹gn¹æ w KT, jest ogranicze-
nie wydatków bud¿etowych zwi¹zanych ze wzrostem p³ac
w sferze bud¿etowej. Cel ograniczania wielkoœci wydatków
na wynagrodzenia w sferze bud¿etowej, stanowi¹cych np.
19,9% wszystkich wydatków bud¿etu w 1997 roku, domi-
nuje wszystkie pozosta³e i decyduje o erozji znaczenia Ko-
misji Trójstronnej w warunkach gospodarki rynkowej o do-
minuj¹cym znaczeniu sektora prywatnego. Przebieg nego-
cjacji wskazuje, ¿e mniejsz¹ wagê rz¹d przyk³ada do uzyski-
wania niskiego wskaŸnika orientacyjnego w przedsiêbior-
stwach – te wp³ywaj¹ poœrednio na sytuacjê bud¿etow¹
pañstwa (rentownoœæ zak³adów pañstwowych), nie stano-
wi¹ jednak jego bezpoœredniego wydatku. Rz¹d nie mo¿e
jednak dopuœciæ tak¿e do wiêkszego wzrostu p³ac w tym
sektorze, poniewa¿ wywo³uje to wzmo¿one naciski na
wzrost p³ac w sferze bud¿etowej. Zwi¹zki proponowa³y
wiêc w roku 1997 by ró¿nica p³ac pomiêdzy dwoma sekto-
rami by³a niwelowana o 4–5% w kolejnych 3 latach, jednak
rz¹dowi do tej pory udawa³o siê unikn¹æ wype³nienia tych
nacisków uchylaj¹c siê przed ostatecznym ustaleniem œcie¿-
ki wyrównywania p³ac,  hamuj¹c lub zatrzymuj¹c pracê
w odpowiednich podkomisjach KT. Brak sformu³owania
œcie¿ki wyrównywania p³ac by³ g³ównym powodem, dla
którego Solidarnoœæ nie uczestniczy³a w rokowaniach w ro-
ku 1997.

Drugi priorytet polityki rz¹du stanowi¹ cele inflacyjne –
zw³aszcza w ostatnim okresie rz¹d jest sk³onny sch³adzaæ
gospodarkê by obni¿yæ inflacjê. Ekonomia polityczna
wskazuje jednak na potencjaln¹ niechêæ rz¹du do obni¿ania
inflacji kosztem bezrobocia – w ocenie wyborców istot-
niejszym zagadnieniem wydaje siê byæ bezpieczeñstwo i
premiowanie powstawania nowych miejsc pracy, raczej ni¿
wysokoœæ zarobków realnych. Fakt wp³ywu wzrostu p³ac na

[22] Gazeta Prawna 57, 28.10-3.11.1997.
[23] Zwolnienie dyrektora musi byæ dokonanane przez Radê Pracownicz¹ (za zgod¹ organu za³o¿ycielskiego), prawdopodobieñstwo zwolnienia za

zbyt wysoki wzrost p³ac jest zatem minimalne.
[24] Rzeczpospolita 127, 3 czerwca 1997.
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zatrudnienie podkreœlali na przyk³ad eksperci RCSS, którzy
w rosn¹cym udziale kosztów pracy w kosztach produkcji
widzieli przyczynê malej¹cej konkurencyjnoœci polskich
przedsiêbiorstw, ich rentownoœci, mo¿liwoœci inwesty-
cyjnych i w rezultacie malej¹c¹ liczbê generowanych miejsc
pracy. Rz¹d chce zatem obni¿aæ inflacjê, równoczeœnie
zmniejszaj¹c tempo wzrostu p³ac w gospodarce. Aby
osi¹gn¹æ ten cel, rz¹d stosuje w negocjacjach zabiegi maj¹ce
wzmocniæ jego sytuacjê przetargow¹, w szczególnoœci
stwarzaj¹c sobie wiarygodne przeszkody w uzgadnianiu
wy¿szego wzrostu p³ac. Do takich zabiegów nale¿y na
przyk³ad praktyka negocjowania w KT wzrostu p³ac, gdy
projekt bud¿etu znajduje siê ju¿ w parlamencie. Do
pewnego stopnia kryzys rosyjski, którego eskalacja nast¹pi³a
w 1998 roku w koñcowej fazie negocjacji, zosta³ wykorzys-
tany dla usztywnienia stanowiska rz¹du.

Zwi¹zki zawodowe
W wypowiedziach przedstawicieli zwi¹zków brakuje

zrozumienia dla wp³ywu jakie maj¹ przyrosty p³ac na stopê
bezrobocia, a zatem tak¿e na zwiêkszone wydatki na zasi³-
ki dla bezrobotnych [25]. Je¿eli jakiœ wp³yw wzrostu p³ac
na gospodarkê jest dostrzegany, to jest to oddzia³ywanie
poprzez wzrastaj¹cy deficyt bud¿etowy, w mniejszym
stopniu przez inflacjê, byæ mo¿e tak¿e poprzez redukcjê
inwestycji w pañstwowych zak³adach. Znaczenie kosztów
pracy bezpoœrednio dla poziomu zatrudnienia jest ca³kowi-
cie niedostrzegane [26]. Brak identyfikacji zale¿noœci po-
miêdzy wysokoœci¹ p³ac realnych a zatrudnieniem mo¿na
wyt³umaczyæ postêpuj¹c¹ w Polsce dezinflacj¹. Ogranicza-
nie inflacji, które zwykle wi¹¿e siê ze wzrastaj¹cymi
(w krótkim okresie) p³acami realnymi i spadaj¹cym zatru-
dnieniem, w Polsce w ostatnich latach odbywa siê przy
równoczesnym spadku bezrobocia. 

W krótszym okresie, celem zwi¹zków jest zatem reali-
zacja p³acowych ¿¹dañ swoich cz³onków, w d³u¿szym okre-
sie ”realizacja poczucia sprawiedliwoœci spo³ecznej" – rozu-
mianej jako wysoki udzia³ pracowników w korzyœciach p³y-
n¹cych ze wzrostu gospodarczego. St¹d nacisk na wprowa-
dzenie zasad wi¹¿¹cych wzrost p³ac z tempem wzrostu go-
spodarczego [27]. Dotyczy to szczególnie wynagrodzeñ
w sferze bud¿etowej, w której zwi¹zki maj¹ szczególnie sil-
ne oparcie. Co wiêcej no¿yce pomiêdzy p³acami w sferze
bud¿etowej i w sektorze przedsiêbiorstw z roku na rok siê
rozszerzaj¹ [28]. WskaŸnik wzrostu p³ac w przedsiêbior-

stwach wywo³uje mniejsze napiêcia, poniewa¿ zwi¹zki ci¹-
gle mog¹ kontrolowaæ sposób wcielania go w ¿ycie w roko-
waniach prowadzonych na poziomie przedsiêbiorstw.
G³ówn¹ si³¹ przetargow¹ zwi¹zkowców s¹ strajki i inne for-
my niepokojów spo³ecznych. 

W kolejnych latach, o przyjêciu przez zwi¹zki wskaŸnika
wzrostu decyduje przede wszystkim sk³onnoœæ rz¹du do
podniesienia w istotny sposób wskaŸników proponowanych
przez niego pocz¹tkowo. W innym przypadku porozumie-
nie oznacza dla zwi¹zków polityczn¹ pora¿kê.
Równoczeœnie trzeba zaznaczyæ, i¿ pocz¹tkowa propozycja
rz¹du utrzymania p³ac realnych na sta³ym poziomie,
mog³aby nawet doprowadziæ do nieprzyst¹pienia przez
zwi¹zki do negocjacji. Oznacza to, ¿e kompromis w spraw-
ie p³ac w sferze bud¿etowej jest raczej nie do osi¹gniêcia.
Jednak tak¿e brak porozumienia jest niekorzystny dla
zwi¹zków, poniewa¿ zaczynaj¹ byæ one postrzegane  jako
ma³o skuteczne.

Surdej (1995) stwierdza, ¿e zwi¹zki w ró¿nym stopniu
zaakceptowa³y zale¿noœæ wysokoœci p³ac od wyników finan-
sowych przedsiêbiorstw i ci¹gle wœród niektórych z nich
dominuje chêæ przerzucenie na pañstwo odpowiedzialnoœci
za dostarczenie odpowiednio wysokich p³ac. Surdej zauwa¿a
równie¿, ¿e zwi¹zki straci³y okazjê do powa¿nego umoc-
nienia swojego wp³ywu na gospodarkê w pierwszych latach
reform. Gdyby zwi¹zkom uda³o siê rozszerzyæ popiwek na
prywatne przedsiêbiorstwa, a póŸniej zast¹piæ ten system
scentralizowanymi rokowaniami ich pozycja w sektorze pry-
watnym by³aby znacznie silniejsza. Chcia³bym zauwa¿yæ, ¿e
taki scenariusz oznacza³by ustanowienie w którymœ momen-
cie rz¹du, jako decydenta poziomu p³ac w sektorze prywat-
nym. Potwierdza to znan¹ opiniê, ¿e si³a zwi¹zków w Polsce
wynika ze zbyt du¿ej obecnoœci rz¹du w gospodarce. 

Tymczasem, sytuacja pracowników sektora prywatnego
pozostaje w znacznej czêœci poza sfer¹ zainteresowania KT.
W ci¹gu kilku lat funkcjonowania KT nie poruszono problemu
przestrzegania przepisów Kodeksu Pracy w przedsiêbior-
stwach prywatnych. Nie znaczy to jednak, ¿e decyzje KT nie
maj¹ ¿adnego wp³ywu na pracowników sektora prywatnego.
S³aboœæ zwi¹zków w sektorze prywatnym potwierdza przewi-
dywania Freemana (1993), co do przysz³ej koncentracji zwi¹z-
ków w sektorze publicznym, jednak nie przes¹dza to o ogól-
nej s³aboœci i oczekiwanym rozdrobnieniu ruchu zwi¹zkowe-
go w Polsce. Zwi¹zki nie trac¹ znaczenia, zw³aszcza w poli-
tycznym ¿yciu kraju. Tak¿e Komisja Trójstronna to dla wiod¹-

[25] Z jednej strony, zwi¹zki wyp³acaj¹ zapomogi dla swoich bezrobotnych cz³onków, z drugiej strony rz¹d musi sfinansowaæ zasi³ki wyp³acane
przez urzêdy pracy, poprzez podwy¿szenie stopy podatkowej, lub redukcje w wydatkach bud¿etowych, co równie¿ uderza w cz³onków zwi¹zku. 

[26] Wyj¹tkiem jest jedynie edukacja, w której z przyczyn nie rynkowych a bud¿etowych, mówi siê o wyborze modelu niewielkiej liczby dobrze
op³acanych nauczycieli, lub o utrzymaniu obecnego zatrudnienia i niskich p³ac.

[27] Stopa wzrostu p³ac ma byæ równa po³owie stopy wzrostu PKB zgodnie z zapisem w Pakcie o Przedsiêbiorstwie Pañstwowym.
[28] Obecnie przeciêtna p³aca w sferze bud¿etowej wynosi 85% p³acy w sektorze przedsiêbiorstw.
[29] Po nieosi¹gniêciu porozumienia w sprawie wzrostu p³ac na rok 1998, liderzy zwi¹zków oœwiadczyli, ¿e nie bêd¹ wygaszaæ ewentualnych

strajków.
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cych zwi¹zków zawodowych, szansa na bezpoœrednie wp³y-
wanie na w³adzê wykonawcz¹ i ustawodawcz¹ w Polsce. 

Pracodawcy
Wzrost udzia³u pracowników sektora prywatnego

w ogólnym zatrudnieniu w podmiotach objêtych negocjacja-
mi nie znalaz³ do tej pory niemal ¿adnego odzwierciedlenia
w wy¿szym znaczeniu prywatnych pracodawców w obra-
dach Komisji Trójstronnej. W tej sytuacji w KT dominuje ca³-
kowicie najwiêkszy pracodawca w Polsce, tj. rz¹d. Konfede-
racja Pracodawców Polskich maj¹ca byæ teoretycznie g³ówn¹
stron¹ negocjacji jest zatem w rokowaniach marginalizowana
i nie ma wiêkszego znaczenia dla ostatecznego wyniku nego-
cjacji. Stanowisko pracodawców w KT jest zwykle zbli¿one
do stanowiska rz¹du, bowiem przedsiêbiorstwa dostrzegaj¹
negatywny wp³yw wzrostu wynagrodzeñ na ich wyniki finan-
sowe i podkreœlaj¹ negatywny wp³yw tego wzrostu na zatru-
dnienie. Pracodawcy próbowali tak¿e, choæ bez wiêkszych
sukcesów, broniæ w KT interesów ma³ych firm prywatnych.

3.3.3. Ustalenia Komisji Trójstronnej 
i ich realizacja

Sfera bud¿etowa
Komisja Trójstronna zdo³a³a przyj¹æ wspólne stanowi-

sko, co do tempa wzrostu p³ac w sferze bud¿etowej w la-
tach 1995–1997. WskaŸnik wzrostu p³ac na rok 1998 i 1999
zosta³, w wyniku nieuzyskania porozumienia, ustalony przez
rz¹d. WskaŸniki wzrostu p³ac w sferze bud¿etowej formu³o-
wane by³y w wartoœciach realnych, ponad planowan¹ (a ex
post rzeczywist¹) stopê inflacji.

Przyjête w Komisji Trójstronnej ustalenia co do wzrostu
p³ac s¹ wi¹¿¹ce zarówno dla rz¹du, który musi je uwzglêd-
niæ w ustawie bud¿etowej oraz dla zwi¹zków. Wydawa³oby
siê wiêc, ¿e ich realizacja nie bêdzie budziæ wiêkszych
w¹tpliwoœci. Tak jednak nie by³o.

Wynegocjowane trzykrotnie wskaŸniki wzrostu p³ac nigdy
nie by³y realizowane zgodnie z oczekiwaniami zwi¹zków. Ju¿

Raporty CASE Nr 32

Tabela 2. Wynegocjowane w KT i ustalone przez rz¹d wskaŸniki wzrostu p³ac

Wynegocjonowany wskaŸnik wzrostu p³ac powy¿ej

stopy inflacji

Ustalony przez rz¹d wskaŸnik wzrostu p³ac powy¿ej

stopy inflacji

1995 6% -
1996 5,5% -
1997 5,5% -
1998 - 2%
1999 - 2%

�ród³o: Porozumienia zawarte w Komisji Trójstronnej 1994, 1995, 1996, Rzeczpospolita 

Tabela 3. Procent wzrostu przeciêtnego wynagrodzenia w stosunku do przeciêtnego œredniorocznego wynagrodzenia w roku

poprzednim

Rok Kwarta³l Ustalenia* Korekty Realizacja Sektor Publiczny Sektor Prywatny

1995 I 16 16 na na na

II 22 22 na na na

III 26 32 na na na

IV 30 38 57,3 60,4 55,9

œredniorocznie 23,5 27 32,6 36,7 32,8

1996 I 15,5 - 13,7 14,4 13,3

II 20 - 19,8 19 22,9

III 23,7 - 28,7 27,8 32,6

IV 28 - 48,2 52,6 43,9

œredniorocznie 21,8 - 27,7 28,2 28,7

1997 I 11 - 9 9,2 9,8

II 15 - 17,6 17,7 19,6

III 18 - 22,6 23,1 25,9

IV 24 - 38,6 46,8 36,8

œredniorocznie 17 - 22 25,8 22,9

1998 I 6 - 7,6 7,2 8,6

II 10 - 12,8 10,5 16,3

pó³rocze 8 - 10,2 8,9 12,5

* WskaŸnik na rok 1998 ustalony przez rz¹d
�ród³o: Ustalenia Komisji Trójstronnej, Informacje GUS na temat wynagrodzeñ i wyników finansowych w podmiotach podlegaj¹cych ustawie o

negocjacyjnym kszta³towaniu wynagrodzeñ
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w roku 1995 rz¹d próbowa³ unikn¹æ rekompensaty za wy¿szy
od oczekiwanego wzrost cen, a ówczesny wiceminister
warunkowa³ te (uzgodnione wczeœniej) wyp³aty wiêkszymi od
planowych dochodami pañstwa. W roku 1996 okaza³o siê, ¿e
wynegocjonowany wzrost p³ac nie odnosi³ siê, w interpretacji
rz¹du, do pracowników cywilnej sfery bud¿etowej. Gdy
zwi¹zki tak¹ interpretacjê wymusi³y, rz¹d zobowi¹za³ siê
wyp³aciæ wyrównanie w roku 1997, w bud¿ecie na rok 1997
tych zaleg³ych p³atnoœci jednak w ogóle nie przewidziano.
Wszystkie te spory zniszczy³y zaufanie w KT i le¿a³y u podstaw
nieosi¹gniêcia kompromisu w kolejnych latach.

Sektor przedsiêbiorstw
Negocjowany przez KT wskaŸnik œredniego wzrostu

wynagrodzeñ ma charakter jedynie informatywny, a
rzeczywisty przyrost p³ac jest okreœlany w przed-
siêbiorstwach. Tym, co charakteryzuje taki system, tak¿e

w krajach skandynawskich, jest to, ¿e ostatecznie przy-
rosty przekraczaj¹ te, wynegocjowane na wy¿szym
poziomie centralizacji (tzw. wage drift). WskaŸnik wzrostu
by³ formu³owany w wartoœciach nominalnych.

Wysokie rozbie¿noœci pomiêdzy wynegocjonowanym
wskaŸnikiem a rzeczywistym przyrostem p³ac, szczegól-
nie w ostatnim kwartale ka¿dego roku, stawiaj¹ pod zna-
kiem zapytania celowoœæ negocjacji. Wydaje siê, ¿e
wzmocnienie sankcji i bardziej precyzyjne okreœlenie wa-
runków ich stosowania wobec dyrektorów pañstwowych
przedsiêbiorstw dopuszczaj¹cych do przekroczenia
wskaŸnika wzrostu p³ac mog³oby byæ w³aœciwym posuniê-
ciem. Analiza statystyczna pokazuje jednak, i¿ rzeczywi-
œcie wyniki negocjacji maj¹ istotne znaczenie dla realizo-
wanych wzrostów p³ac, zarówno w sektorze publicznym,
jak i prywatnym.

Raporty CASE Nr 32

Rysunek 3. Wzrost przeciêtnego wynagrodzenia w stosunku do przeciêtnego œredniorocznego wynagrodzenia w roku poprzednim
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�ród³o: Komisji Trójstronnej, Informacje GUS na temat wynagrodzeñ i wyników finansowych w podmiotach podlegaj¹cych ustawie o negocja-
cyjnym kszta³towaniu wynagrodzeñ

Tabela 4. Determinanty wzrostu p³ac – wspó³czynniki korelacji 

Ustalenia Realizacja Sektor

publiczny

Sektor

prywatny

Inflacja Poziom kosztów

ogó³em

Rentownoœæ

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 kosztów
ogó³em

-0,68 -0,46 -0,46 -0,46 -0,51 1,00

Rentownoœæ
brutto

-0,16 -0,31 -0,26 -0,30 -0,40 -0,53 1,00

Rentownoœæ
netto

-0,42 -0,65 -0,65 -0,60 -0,44 -0,14 1,00
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Równie¿ analiza ekonometryczna potwierdza znaczenie
wyników negocjacji na kszta³towanie siê wzrostów p³ac w
Polsce w latach 1996–1998.

Powy¿sza  regresja oparta jest na po³¹czeniu obserwacji
sektora publicznego i prywatnego. Statystyki s¹ zadowalaj¹ce,
ale mog¹ pokazywaæ jedynie zale¿noœæ pozorn¹, ze wzglêdu na
niestacjonarnoœæ procesów generuj¹cych zarówno realizacjê,
ustalenia, jak i inflacjê (wewn¹trz ka¿dego z sektorów). Nale¿y
jednak podkreœliæ, ¿e zmienna "ustalenia" zachowuje swoj¹ si³ê
wyjaœniaj¹c¹ nawet je¿eli do równania wprowadza siê stopê
inflacji. Umieszczona w równaniu zmienna ta okazuje siê nieis-
totna, pomimo bardzo wysokiego stopnia skorelowania z tem-
pem wzrostu p³ac. Fakt, i¿ ustalenia s¹ wa¿niejsze dla wzrostu
p³ac ni¿ stopa inflacji mo¿e œwiadczyæ o pozytywnej roli KT w
procesie kszta³towania wzrostu p³ac. Co zaskakuj¹ce, efekt ten
jest podobny w przypadku sektora prywatnego i publicznego.
Ponadto wyniki wskazuj¹ na to, ¿e wzrost p³ac wi¹¿e siê ze
spadkiem rentownoœci przedsiêbiorstw, choæ zale¿noœæ ta jest
bardzo s³aba.

3.4. Ocena skutecznoœci dzia³ania Komisji 
Trójstronnej

We wstêpie przytoczy³em trzy najwa¿niejsze cele, dla
których powo³ano Komisjê Trójstronn¹ w Polsce: ograniczanie
tempa wzrostu p³ac w gospodarce, podtrzymywanie szero-
kiego poparcia spo³ecznego dla przeprowadzanych reform
i tworzenie nowoczesnych ram instytucjonalnych rynku pracy.
W tej czêœci artyku³u oceniê skutecznoœæ z jak¹ Komisja Trój-
stronna te cele dotychczas realizowa³a.

3.4.1. Komisja Trójstronna i ograniczanie 
wzrostu p³ac

Komisja Trójstronna  i spirala cenowo-p³acowa
W drugiej czêœci pracy przytacza³em argumenty za tym, ¿e

mechanizmy indeksacyjne i wysokie oczekiwania, co do wzros-

tu cen, mog¹ podtrzymywaæ inflacjê inercyjn¹. Czy jednak  te
niemonetarne czynniki mia³y znaczenie dla utrzymywania siê
inflacji, zwiêkszaj¹c koszty polityki dzezinflacji?

Indeksacja i oczekiwania inflacyjne w Polsce
Or³owski (1995) przekonuje, ¿e mechanizmy indek-

sacyjne mia³y du¿y wp³yw na inflacjê w Polsce, szczególnie
w latach 1990–1991. Egzogeniczne impulsy kosztowe
uruchamia³y bowiem mechanizmy inflacyjne, dzia³aj¹ce
poprzez indeksacje p³ac i dochodów. Indeksacja jednak by³a
ograniczona, z jednej strony ze wzglêdu na popiwek, z
drugiej z powodu dzia³aj¹cej dyscyplinuj¹co wysokiej stopy
bezrobocia. Spadaj¹ce proinflacyjne znaczenie indeksacji
wynika³o w kolejnych latach ze wzrastaj¹cej wydajnoœci
pracy, która sprawia³a, ¿e przy tym samym stopniu indek-
sacji p³ac nominalnych spada³a indeksacja kosztów pracy.
Bauc (1995) zauwa¿a z kolei, ¿e ”nie ma w¹tpliwoœci, ¿e fak-
tyczny poziom inflacji zdeterminowany jest oczekiwaniami
indeksacyjnymi".  

Lutkowski (1995) zaznacza, ¿e doœwiadczenie wyso-
kiej inflacji w Polsce pozostawi³o w gospodarce ”mechani-
zmy indeksacji, transmituj¹ce w przysz³oœæ inercyjny ruch
cen, istniej¹ nadal podtrzymuj¹ce go oczekiwania (…). Te-
rapia antyinflacyjna zamienia siê w tym przypadku w le-
czenie d³ugie, dolegliwe i techniczne skomplikowane".
Jedn¹ z metod leczenia jest wiêc zdaniem Lutkowskiego
przemyœlane dzia³anie, mog¹ce obni¿yæ oczekiwania infla-
cyjne w gospodarce. Ka¿dy ich wzrost poci¹ga za sob¹
wzrost kosztów polityki dezinflacji, a rozmiary recesji
w Polsce wynika³y tak¿e z oddolnej presji inflacyjnej. Lut-
kowski konkluduje wiêc, i¿ inflacja w Polsce jest przede
wszystkim inercyjna.

Pujol i Griffiths (1996) w swoim artykule zwracaj¹ uwa-
gê na znaczenie dostosowañ p³ac relatywnych dla utrzymy-
wania siê inflacji na umiarkowanie wysokim poziomie. Jed-
nak wp³yw ten jest silnie wzmocniony przez mechanizmy in-
deksacyjne; po czterech latach bodziec inflacyjny jest w Pol-
sce – jak wynika z estymowanego modelu p³acowo-ceno-
wego – wzmocniony czterokrotnie, nawet jeœli nie zmienia
siê w tym czasie kurs walutowy. Wzrost cen by³ w Polsce
w latach 1990–1994 przenoszony na p³ace w ci¹gu dwóch

Raporty CASE Nr 32

Tabela 5. Determinanty wzrostu p³ac – wyniki analizy ekonometrycznej

Zmienna zale¿na: REALIZACJA
Metoda Najmniejszych Kwadratów
Liczba obserwacji: 20 (1996Q1-1998QII)x2

Zmienne niezale¿ne 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 ³¹czn¹ istotnoœæ pominiêtych zmiennych  niezale¿nych: INFLACJA  RENTOWNOŒÆ  KOSZTY  PRYWATNY
F-statistic  1.578442     Probability  0.231111
Log likelihood ratio  7.026063     Probability  0.134517
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miesiêcy. Ceny równie¿ odpowiada³y wzrostem na wzrost
p³ac nominalnych, choæ z d³u¿szym opóŸnieniem. Autorzy
stwierdzaj¹, ¿e ”wzrost wskaŸnika cen detalicznych jest
w Polsce powodowany, g³ównie p³acami (oraz krajowym
wzrostem PPI)". W rezultacie wysoki poziom indeksacji
w Polsce oznacza koniecznoœæ prowadzenia bardzo re-
strykcyjnej polityki monetarnej. Z drugiej jednak strony au-
torzy zaznaczaj¹, ¿e jednym z czynników, który w takich
warunkach umo¿liwia konieczny spadek p³ac realnych
w pierwszych latach transformacji, s¹ scentralizowane ne-
gocjacje p³acowe.

Przeprowadzane przez Welfego (1997) analizy determi-
nantów wzrostu p³ac wskazuj¹ na to, ¿e w istocie mechani-
zmy p³acowe w Polsce nie uleg³y istotnej modyfikacji
w okresie transformacji gospodarczej i ¿e w okresie
1990–1993 decyduj¹ce znaczenie dla wzrostu p³ac mia³
wzrost kosztów utrzymania, choæ nie ca³y wzrost cen znaj-
dowa³ odzwierciedlenie we wzroœcie p³ac. Cenowa ela-
stycznoœæ p³ac okazuje siê byæ wzglêdnie sta³a zarówno
w czasie, jak i w ró¿nych sektorach gospodarki i mieœci siê
w granicach 0,78–0,9.

Walewski (1998) bada wp³yw, jaki na zwalczanie inflacji
w krajach postkomunistycznych mo¿e mieæ spirala p³aco-
wo-inflacyjna. Okazuje siê, ¿e ruchy p³ac i cen s¹ silnie sko-
relowane, a bezrobocie wywiera tylko niewielki wp³yw dys-
cyplinuj¹cy na p³ace. Ekonometryczna analiza potwierdza
wystêpowanie spirali p³acowo-cenowej jedynie w okresach
wysokiej inflacji. Autor konkluduje zatem, ¿e p³ace i ceny
nie s¹ ze sob¹ powi¹zane, lecz raczej s¹ dwoma przejawa-
mi tego samego procesu. 

Komisja Trójstronna jako instytucja indeksacji
Hiperinflacja roku 1990 i d³ugotrwa³e utrzymywanie siê

inflacji na poziomie dwucyfrowym przyczyni³y siê do
rozprzestrzenienia siê indeksacji w ¿yciu gospodarczym Pol-
ski. Z kolei mechanizmy indeksacyjne okazuj¹ siê obecnie
jedn¹ z wa¿niejszych przeszkód w obni¿aniu wzrostu p³ac.

Kolejne zmiany w polityce p³ac mia³y zatrzymaæ indeksa-
cje, a przez to os³abiæ inercyjne mechanizmy inflacji. W ro-
ku 1994 ci¹gle jeszcze utrzymywane by³y ró¿ne formy po-
piwku, w roku 1995 wprowadzono scentralizowane roko-
wania w Komisji Trójstronnej. Economic Survey (1997) po-
strzega jednak rokowania centralne i sposób wcielania  ich
postanowieñ w ¿ycie, jako de facto nowy mechanizm inde-
ksacyjny. Wed³ug autorów, g³ównym rezultatem wprowa-
dzenia wskaŸnika maksymalnego wzrostu p³ac jest koordy-
nacja dzia³ania zwi¹zków, co prowadzi do wzmo¿onych na-
cisków p³acowych, szczególnie w s³abszych firmach, a ko-
rekty wskaŸnika w przypadku wy¿szej inflacji, to ju¿ kla-
syczny mechanizm indeksacyjny.

Wed³ug mnie, ta opinia nie jest w pe³ni uzasadniona. Po

pierwsze, system negocjacji w Komisji Trójstronnej zapew-
nia pewn¹ swobodê ruchu rz¹du i pozwala unikn¹æ pe³nej
indeksacji. Podczas gdy zwi¹zkowcy widz¹ w KT instytucjê
pozwalaj¹c¹ na rezygnacjê z administracyjnego ograniczania
p³ac [30], to rz¹d wykorzystuje KT przede wszystkim, jako
szansê na swobodniejsze prowadzenie polityki i na ³agodze-
nie bie¿¹cych konfliktów. Rz¹d przeforsowa³ w parlamencie
ustawê o negocjacyjnym systemie ustalania wzrostu p³ac w
sferze bud¿etowej przy sprzeciwie pos³ów – zwi¹zkowców,
niezadowolonych z tego, ¿e te mia³y byæ ju¿ niepowi¹zane
ze wzrostem wynagrodzeñ w sektorze przedsiêbiorstw, tak
jak to by³o praktykowane wczeœniej. Ustawa nie tylko
znosi³a dotychczasowy automatyzm wzrostów p³ac w
bud¿etówce, ale tak¿e dawa³a rz¹dowi prawo jednostron-
nego ustalania wzrostu p³ac, w przypadku niewypracowania
consensusu w KT. 

Po drugie, efekt koordynuj¹cy jest silniejszy w przypad-
ku mened¿erów zak³adów pañstwowych, którzy utrzymuj¹
choæ odrobinê wiarygodnoœci dla prowadzonej przez siebie
polityki ograniczania wzrostu p³ac. Wiarygodnoœæ ta musi
byæ podwy¿szona poprzez zwiêkszenie konsekwencji
egzekucji w³aœciwej polityki p³acowej i wypracowanie jas-
nych kryteriów stosowania sankcji wobec dyrektorów
pañstwowych zak³adów, którzy dopuœcili do wzrostu p³ac,
szkodliwego dla prowadzonych przez nich przedsiêbiorstw.
Nie jest to rozwi¹zanie niezgodne z zasadami gospodarki
wolnorynkowej, by³by to raczej jeszcze jeden instrument
sprawowania przez pañstwo w³aœciwego nadzoru w³aœci-
cielskiego. 

Po trzecie, indeksacja, któr¹ mo¿e dostrzec w dzia³aniu
KT ma charakter ukierunkowany na przysz³oœæ (forward-
looking) a nie na przesz³oœæ (backward-looking), co oznacza,
¿e  partnerzy spo³eczni zgadzaj¹ siê na odniesienie wzrostu
p³ac nie do historycznych wartoœci inflacji, ale do wartoœci
przewidywanych w przysz³oœci. Mo¿e to pozwalaæ na
prowadzenie skutecznej polityki kszta³towania  oczekiwañ
inflacyjnych. 

Kszta³towanie oczekiwañ inflacyjnych w Komisji
Trójstronnej

Moim zdaniem, Komisja Trójstronna mog³a byæ miej-
scem, w którym skutecznie mo¿na by³o kszta³towaæ ocze-
kiwania  inflacyjne, poniewa¿ rokowania w KT s¹ oparte na
przedstawianych przez rz¹d prognozach inflacji. Co wiêcej,
gra w KT jest powtarzalna, ze wzglêdu na mo¿liwoœæ rene-
gocjacji, odbywa siê w zasadzie co kwarta³, a rokowania
w KT odbywaj¹ siê w podobnym sk³adzie, pomimo zmienia-
j¹cych siê rz¹dów. Perspektywa czasowa jest zatem dosta-
tecznie d³uga, aby umo¿liwiæ doprowadzenie do podtrzy-
mywanego rozwi¹zania kooperacyjnego. Gdyby przedsta-
wiany w KT przez rz¹d cel inflacyjny by³ w kolejnych latach
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[30] Rzeczpospolita 88, 15 kwietnia 1997.
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osi¹gany, wiarygodnoœæ prognoz rz¹dowych by³aby wysoka.
Rz¹d mia³by zatem skuteczny instrument zwalczania inercji
inflacyjnej.

Gra kooperatywna wygl¹da³aby nastêpuj¹co. Praco-
dawcy i pracownicy przyjmuj¹ inflacyjn¹ propozycjê rz¹du
na kolejne kwarta³y roku. Je¿eli wzrost cen w pierwszym
kwartale nie przekracza tego przedstawionego w KT, to
umowa obowi¹zuje dalej. Je¿eli wskaŸnik ulega przekro-
czeniu, rz¹d p³aci karê w postaci renegocjacji porozumie-
nia (wyrównania za wy¿szy wzrost cen) oraz wy¿szych ¿¹-
dañ wzrostu p³ac nominalnych w przysz³oœci. Rz¹d nie ma
zatem bodŸca do zwiêkszania inflacji w ci¹gu roku, zapo-
wiedŸ inflacyjna jest zatem wiarygodna. Taki instytucjonal-
ny kszta³t jest tak¿e zgodny z postulatami  Crowleya
(1997), dotycz¹cymi tworzenia optymalnego systemu in-
deksacji w warunkach obni¿ania inflacji. Wiarygodnoœæ
prognoz inflacyjnych powinna byæ pog³êbiona przez ucze-
stnictwo w rokowaniach w KT przedstawiciela NBP, który
potwierdza³by wolê banku centralnego osi¹gniêcia przed-
stawionego celu inflacyjnego – co by³oby zgodne z wpro-
wadzon¹ ostatnio przez Radê Polityki Pieniê¿nej polityk¹
bezpoœredniego celu inflacyjnego.

W praktyce jednak, gra w Komisji Trójstronnej wygl¹-
da³a zupe³nie inaczej. Z roku na rok rz¹d myli³ siê w swo-
jej ocenie inflacji i negowa³ koniecznoœæ poniesienia kary
z tego tytu³u [31]. Prze³amywanie wi¹¿¹cego zobowi¹za-
nia (co do przyjêcia ustalonych w grze sankcji) wynika³o
miêdzy innymi z omówionych w¹tpliwoœci, co do wagi
prawnej ustaleñ i zrujnowa³o wiarygodnoœæ KT jako insty-
tucji. Mo¿liwoœci polityki antyinflacyjnej w KT by³y zatem
b³êdnie wykorzystywane.  Zani¿anie rz¹dowych prognoz
inflacji nie prowadzi³o do obni¿enia oczekiwañ inflacyj-
nych, ale do utraty wiarygodnoœci tych prognoz dla ustala-
nia wzrostu p³ac w gospodarce, a przez to do utrudnienia
procesu zbijania inflacji. W zasadzie jest to rezultat zaska-
kuj¹cy ze wzglêdu na krótkowzrocznoœæ strategii przyjê-
tej przez rz¹d, w której obni¿enie (odk³adanie) wydatków
bud¿etowych w kolejnym roku dominowa³o cele d³ugo-
terminowe. 

Apogeum kryzysu zaufania w KT nast¹pi³o w roku
1997, kiedy Solidarnoœæ postanowi³a nie negocjowaæ
w ogóle wzrostu p³ac na 1998 rok, uznaj¹c, ¿e przedsta-
wione przez rz¹d dane nie s¹ wiarygodne [32]. Ówczesny
minister pracy uzna³, ¿e decyzja ta prowadzi³a do ”sytuacji
kryzysowej w KT"  i ”zagra¿a idei dialogu spo³ecznego".
Z drugiej strony równie¿ Konfederacja Pracodawców Pol-
skich stwierdzi³a, ¿e KT jest lekcewa¿ona przez rz¹d [33],
a podobnego zdania by³o nawet OPZZ (wchodz¹ce

w sk³ad koalicji rz¹dowej), które stwierdzi³o, ¿e ze wzglê-
du na brak za³o¿eñ do bud¿etu nie ma mo¿liwoœci weryfi-
kacji propozycji rz¹dowych. 

To co sprawia, ¿e przywrócenie dialogu i zaufania w KT
jest raczej ma³o prawdopodobne to obecne zdominowanie
negocjacji przez problem p³ac w sferze bud¿etowej, przy
bardzo trudnej do rozwi¹zania  sprawie wyrównywania ró¿-
nic pomiêdzy bud¿etówk¹ i sfer¹ przedsiêbiorstw. Rozbie¿-
noœci w tej sprawie s¹ na tyle du¿e, ¿e osi¹gniêcie kompro-
misu jest niemal niemo¿liwe.

Negocjacje scentralizowane 
czy zdecentralizowane
Calmfors (1994) konkluduje, ¿e optymalny system roko-

wañ p³acowych jest uwarunkowany szerszymi spo³eczno-
instytucjonalnymi aspektami ¿ycia gospodarczego kraju.
Moim zdaniem polskie realia pozwalaj¹ przypuszczaæ, ¿e
po¿¹danym rozwi¹zaniem instytucjonalnym s¹ negocjacje
scentralizowane. Na to stwierdzenie sk³adaj¹ siê nastêpuj¹-
ce elementy:

– ci¹gle istotn¹ czêœæ zatrudnienia w Polsce stanowi sek-
tor publiczny, w którym presja konkurencyjna jest najczê-
œciej bardzo niska,

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

– pozycja mened¿erów w polskich firmach, szczególnie
o wysokim udziale pañstwa jest relatywnie s³aba,

– 2 g³ówne zwi¹zki zawodowe,  maj¹ swój udzia³ w ko-
alicjach formuj¹cych kolejne rz¹dy,  ich zachowanie na po-
ziomie centralnym przejawiaæ powinno relatywnie wiêksz¹
odpowiedzialnoœæ za sprawy kraju, która w zasadzie jest
niemo¿liwa na poziomie przedsiêbiorstw.

W Polsce, jak twierdz¹ niektórzy obserwatorzy, gene-
ralnej akceptacji dla zasad gospodarki wolnorynkowej to-
warzyszy chêæ wy³¹czenia w³asnej grupy spod regu³ wol-
nego rynku i apelowanie o specjaln¹ pomoc ze strony pañ-
stwa. Je¿eli rzeczywiœcie taki sposób myœlenia dominuje
w niektórych zak³adach, czy ca³ych ga³êziach przemys³u, to
centralizacja rokowañ ma szczególnie du¿e znaczenie, po-
niewa¿ efektywnie eliminuje taki sposób myœlenia. Doty-
czy to szczególnie bran¿owych zwi¹zków zawodowych,
które uczestnicz¹ w obradach KT oraz przedstawicieli sfe-
ry bud¿etowej, w której zwi¹zkowcy nie odczuwaj¹ presji
rynkowej.

Mo¿na zatem zaproponowaæ nastêpuj¹cy sposób analizy
zachowania zwi¹zków zawodowych w Polsce. Reprezenta-
cje dwóch ga³êzi gospodarki wybieraj¹ walkê o wy¿sze p³a-
ce wierz¹c, ¿e w ten sposób jeœli nawet nie uzyskaj¹ wy-
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[31] Min. Fin. Grzegorz Ko³odko: ,,Je¿eli inflacja bêdzie nadal ros³a, to mo¿e okazaæ siê niemo¿liwe wywi¹zanie z umów trójstronnych i mo¿e nie
dojœæ do wynegocjonowanych podwy¿ek p³ac bud¿etówki" (¯ycie Warszawy 152, 7 czerwca 1995).

[32] Czêœæ dzia³aczy OPZZ twierdzi, ¿e nieprzyst¹pienie do negocjacji by³o jedynie elementem gry przedwyborczej. Rz¹d nie przestawi³ jednak
wszystkich wymaganych prawem dokumentów, decyzja Solidarnoœci mia³a wiêc formalne uzasadnienie.

[33] Rzeczpospolita  201, 29 sierpnia 1997.
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¿szych p³ac to przynajmniej nie pozwol¹ na polepszenie sy-
tuacji pozosta³ych grup kosztem w³asnej grupy.  Z punktu
widzenia uczestników, rywalizacja ma charakter gry o sumie
zerowej z ograniczon¹ wielkoœci¹ transferów, jakie mo¿na
uzyskaæ z gospodarki czy raczej z bud¿etu pañstwa. Ex ante
zatem rozwi¹zanie konfliktowe (równowaga Nasha) nie
ró¿ni siê dla uczestników gry od niemo¿liwego tu do
osi¹gniêcia rozwi¹zania kooperatywnego. Ex post ró¿nica
jednak wystêpuje, rywalizacja prowadzi bowiem do presji
inflacyjnej i pog³êbionego deficytu.

Poniewa¿ system rokowañ centralnych jest krytykowa-
ny za ograniczanie swobody zmian p³ac relatywnych [34],
zwi¹zki (ale nie tylko) opowiadaj¹ siê za tym, by oprócz ne-
gocjacji w KT, wzrost p³ac by³ ustalany w zak³adowych i po-
nad-zak³adowych negocjacjach p³acowych. Postulat ten jest
przy tym formu³owany w kontekœcie przekraczania wska-
Ÿnika maksymalnego wzrostu wynagrodzeñ w przedsiêbior-
stwach, gdzie nastêpuje stagnacja produkcji, pogarsza siê
rentownoœæ i niebezpiecznie obni¿a p³ynnoœæ finansowa.
Rokowania wielopoziomowe nie s¹ jednak efektywne, choæ
w Polsce przy ci¹gle wysokiej inflacji i pewnej akceptacji
prowadzenia polityki dezinflacji przez zwi¹zki ci¹gle mog¹
byæ relatywnie skuteczne. Prawdopodobn¹ hipotez¹ jest
tak¿e to, ¿e rz¹d negocjuje ”z zapasem", tak jak to sugero-
wa³a analiza negocjacji wielopoziomowych, tzn. przekro-
czenia wskaŸnika wzrostu p³ac w danym roku prowadz¹ do
zani¿enia negocjowanego wskaŸnika w kolejnych latach.

Atrakcyjn¹ alternatyw¹ dla scentralizowanych rokowañ
by³by system ca³kowicie zdecentralizowany. Jednak w niemal
wszystkich pracach teoretycznych i empirycznych, przejœcie
z systemu wysoce scentralizowanego do systemu poœrednie-
go ³¹czy siê z pogorszeniem wyniku makroekonomicznego.
Jak jednak pokazywali Nickell i Layard (1998), silne zwi¹zki
i brak koncentracji to najgorsze rozwi¹zanie. System,
w którym zwi¹zki pe³ni¹ ma³¹ rolê, ze wzglêdu na historycz-
no-polityczne uwarunkowania, nie jest realn¹ w Polsce opcj¹.
Zwi¹zki zawodowe maj¹ zbyt wielk¹ si³ê polityczn¹, s¹ zbyt
scentralizowane i zbiurokratyzowane. Ci¹gle wysoki pozo-
staje odsetek pracowników nale¿¹cych do zwi¹zków. Co
wiêcej organizacje pracowników maj¹ wykszta³cone poczu-
cie misji do spe³nienia, jedynym logicznym rozwi¹zaniem jest
zatem tworzenie systemu rokowañ scentralizowanych.

W przypadku negocjacji w sferze bud¿etowej s¹ pewne
argumenty przemawiaj¹ce za tym, i¿ najskuteczniej hamo-
wa³yby wzrost p³ac rokowania na poziomie województw. 

3.4.2. Nowoczesne stosunki przemys³owe

Zasadnicz¹ ró¿nic¹ pomiêdzy negocjacjami p³acowymi
w Polsce i w krajach OECD jest to, ¿e w Polsce ci¹gle za-

sadnicz¹ rolê w negocjacjach centralnych odgrywaj¹ rz¹d
i jego interakcje ze zwi¹zkami zawodowymi. W gospodar-
kach rynkowych dwiema podstawowymi stronami, tak¿e
w scentralizowanych rokowaniach p³acowych, s¹ zwi¹zki
zawodowe i organizacje pracodawców. Rz¹d pozostaje je-
dynie arbitrem w sporach. Tymczasem organizacje praco-
dawców w polskiej Komisji Trójstronnej s¹ ca³kowicie
marginalizowane. Wi¹¿e siê to œciœle z tym, ¿e rokowania
w Komisji Trójstronnej w Polsce zdominowane s¹ co roku
przez przetargi o p³ace w sektorze bud¿etowym. Domi-
nuj¹ce znaczenie w negocjacjach p³acowych w Polsce ma-
j¹ równie¿ spory na temat zatrudnienia w zak³adach pañ-
stwowych. 

W Komisji Trójstronnej, jeœli ma ona zbli¿aæ siê kszta³-
tem do instytucji rynku pracy w krajach wolnorynkowych,
silniej musz¹ byæ prezentowani pracodawcy, przede wszyst-
kim przedsiêbiorcy sektora prywatnego. Zmniejszaæ siê
musi natomiast rola rz¹du, proporcjonalnie do spadku zna-
czenia zatrudnienia w sektorze publicznym. 

3.4.3. Komisja Trójstronna i poparcie dla reform

Rz¹d pragnie uzyskaæ w Komisji Trójstronnej poparcie
dla priorytetów swojej polityki, dla procesu reform oraz
spokój spo³eczny. Nieuzyskane porozumienia w KT to
wiêksze zagro¿enie niepokojami spo³ecznymi, strajkami
i wygórowanymi ¿¹daniami p³acowymi. Jak jednak pokazy-
wa³em, erozja wiarygodnoœci KT doprowadza³a tak¿e do
obni¿enia rangi KT. Pomijanie KT w przygotowywaniu pro-
jektów reform, przeci¹ganie siê latami prac w podkomisjach
w sprawie wyrównywania p³ac oznacza niskie znaczenie KT
jako instytucji okresu przemian. Wynika to jednak równie¿
z tego, ¿e przez ca³y okres funkcjonowania KT, jeden
z dwóch zwi¹zków zawodowych, uczestniczy³ bezpoœre-
dnio w sprawowaniu w³adzy i w³aœciwa debata, co do stra-
tegicznych kierunków rozwoju gospodarki odbywa³a siê
w parlamencie. Ograniczone znaczenie KT w konstrukcji
reform w Polsce wynika równie¿ z tego, ¿e w KT nierepre-
zentowane s¹ interesy takich grup spo³ecznych, jak bezro-
botni czy emeryci. Niedostrzeganie przez zwi¹zki zale¿no-
œci pomiêdzy wzrostem p³ac i zatrudnienia dodatkowo
utrudnia postulowane przez Burdê (1993) w³¹czenie bezro-
botnych w proces ustalania p³ac.

Rz¹d wykorzystuje natomiast KT, jako miejsce ³agodze-
nia bie¿¹cych problemów i w tym dzia³aniu KT jest bardzo
u¿yteczn¹ instytucj¹. Na  forum KT najczêœciej dyskutowa-
ne s¹ zatem konflikty p³acowe, bliskie fazy strajkowej.
Podobnie jak wiêkszoœæ publicystów uwa¿am, ¿e jest to
zdecydowanie pozytywny aspekt dzia³ania KT, choæ mo¿e
nie ”niezast¹piona p³aszczyzna niwelowania konfliktów oraz
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[34] Kabaj (1995): ,,System ten nie wi¹¿e bezpoœrednio wzrostu p³ac z efektami ekonomicznymi, prowadzi do blokowania wzrostu wydajnoœci
w najlepszych przedsiêbiorstwach i do wysuwania roszczeñ p³acowych w przedsiêbiorstwach ekonomicznie s³abych, bez odpowiedniego wzrostu wy-
dajnoœci pracy”.
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”œcierania" czêsto sprzecznych interesów poszczególnych
grup spo³eczno-zawodowych" [35]. Nie zapominaj¹c
o wp³ywie innych czynników nale¿y zauwa¿yæ, ¿e w roku,
w którym zaczê³a funkcjonowaæ KT liczba dni nieprzepraco-
wanych ze wzglêdu na strajki obni¿y³a siê dziesiêciokrotnie.

Wed³ug mnie, praktyka przenoszenia na forum KT
nawet konfliktów o ograniczonym znaczeniu sugeruje, ¿e
rz¹d istotnie dostrzega swoj¹ silniejsza pozycjê vis a vis
zwi¹zkowców na poziomie pañstwa w porównaniu z kon-
fliktem na poziomie przedsiêbiorstwa. Mo¿e wynikaæ to z
kilku przes³anek: 

– na centralnym poziomie negocjacji zwi¹zek dostrzega
szersze konsekwencje swoich dzia³añ (zgodnie z mecha-
nizmem internalizacji),

– rz¹d wykorzystuje efekt rywalizacji-zawiœci pomiêdzy
zwi¹zkami, które s¹ mniej sk³onne wzajemnie popieraæ
swoje postulaty na centralnym poziomie negocjacji w
porównaniu z konfliktem na poziomie przedsiêbiorstwa czy
nawet ga³êzi przemys³u [36] (dowodem na skonfklitowanie
zwi¹zków s¹ niekoñcz¹ce siê spory pomiêdzy nimi, kto
zg³osi³ dan¹ propozycjê, wzajemne podwa¿anie autorytetu,
dobrej woli, wiarygodnoœci etc.) [37].

Rz¹d stosuje ponadto ”grê na czas". Sytuacja kryzysowa,
która ³atwo mog³aby siê przerodziæ w otwarty, ostry kon-
flikt w KT zamienia siê w niekoñcz¹ce siê przetargi, uniki i
przygotowywanie projektów, które zmniejszaj¹ impet
nacisków zwi¹zkowców i przesuwaj¹ rozwi¹zanie problemu
na bli¿ej nieokreœlon¹ przysz³oœæ. Najwa¿niejszym
przyk³adem jest tu sprawa wyrównywania p³ac pomiêdzy
sfer¹ bud¿etow¹, a sektorem przedsiêbiorstw. Trudno tu
jednak mówiæ o dialogu spo³ecznym. Sprawdzianem dla
Komisji Trójstronnej, jako dla instytucji dialogu spo³ecznego
i kompromisu wobec d³ugoterminowych celów kraju by³
sierpniowy kryzys w Rosji. Zwi¹zki, choæ otwarte na pewne
pole negocjacji, nie zdecydowa³y siê na powa¿niejsze
ustêpstwa, mimo ¿e negocjacje odbywa³y siê w okresie,
kiedy wp³yw kryzysu na gospodarkê polsk¹ by³ jeszcze
bardzo trudny do oszacowania, szczególnie przez
zwi¹zkowców. Z drugiej strony, rz¹d jako bezpieczniejsz¹
opcjê w sytuacji kryzysowej uzna³ jednostronne ustalenie

niskiego wzrostu p³ac, ni¿ zgodê na niewielki nawet wzrost
wskaŸnika, celem uzyskania akceptacji i kooperacji
zwiazków. Brak uzgodnieñ w obliczu kryzysu (o ile nie
zawarto ¿adnego nieformalnego porozumienia [38]), kiedy
dialog w KT powinien prowadziæ do rozwi¹zania koopera-

cyjnego, pomagaj¹cego unikn¹æ powa¿niejszych reperkusji
gospodarczych, jest kolejnym œwiadectwem s³aboœci KT
jako instytucji solidarnoœci spo³ecznej.

3.5.  Podsumowanie

Przysz³oœæ rokowañ p³acowych w Polsce jest spraw¹
otwart¹. Komisja Trójstronna jest przede wszystkim
miejscem rokowañ pomiêdzy zwi¹zkami, a najwiêkszym
pracodawc¹, tj. pañstwem. Znaczenie pozosta³ych praco-
dawców jest marginalne. Organizacje pracodawców
pozostaj¹ stron¹ o najmniejszym wp³ywie na wyniki
rokowañ, bardzo s³abo reprezentowani s¹ prywatni przed-
siêbiorcy, a najwiêksze kontrowersje w kolejnych latach
budz¹ wynagrodzenia w sektorze bud¿etowym. Wraz ze
wzrastaj¹c¹ rol¹ sektora prywatnego w Polsce, rola KT w
obecnym kszta³cie bêdzie spadaæ. Nieuzyskiwanie porozu-
mienia w KT w kolejnych latach jest wyrazem postêpuj¹cej
erozji, a sposób funkcjonowania KT bêdzie w przysz³oœci
zale¿eæ przede wszystkim od przekszta³ceñ w samych
zwi¹zkach zawodowych.

KT mog³a  byæ instrumentem w obni¿aniu oczekiwañ
inflacyjnych w gospodarce poprzez koordynacjê zawiera-
nych kontraktów. Polityka rz¹du doprowadzi³a jednak do
utraty wiarygodnoœci prowadzonych tam negocjacji,
a przez to do utraty mo¿liwoœci aktywnej polityki kszta³-
towania oczekiwañ inflacyjnych. W przypadku negocjacji
na temat wzrostu p³ac w przedsiêbiorstwach znaczenie
KT powinno polegaæ tak¿e na dostarczaniu wiarygodnego
ograniczenia dla dyrektorów zak³adów pañstwowych. Tej
roli Komisja jednak nie spe³nia ze wzglêdu na niekonse-
kwentn¹ politykê wobec zak³adów przekraczaj¹cych usta-
lony wskaŸnik wzrostu p³ac. W przypadku negocjacji
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Tabela 6. Liczba dni nieprzepracowanych ze wzglêdu na strajki (w tysi¹cach)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

159 518 2 360 580 562 56 75 28

�ród³o: Rocznik Statystyczny

[35] Nowe ¯ycie Gospodarcze, 43, 26 paŸdziernika 1998.
[36] Burda (1993) zauwa¿a³, ¿e rz¹d wykorzystywa³ skonfliktowanie zwi¹zków dla forsowania w³asnego stanowiska w sporach przemys³owych,

jeszcze przed powo³aniem formalnych struktur negocjacyjnych.
[37] Gdy w roku 1996 okaza³o siê, ¿e oba najwiêksze zwi¹zki ¿¹daj¹ identycznego wzrostu p³ac, wywo³a³o to przera¿enie wœród przedstawicieli

Solidarnoœci, którzy mieli wykrzykn¹æ:”Przecie¿ nas rozszarpi¹ w Gdañsku" – Sztandar M³odych, 174, 9 wrzeœnia 1996.
[38] Co wydaje siê mo¿liwe, szczególnie w przypadku rz¹du formowanego przez AWS.
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w sferze bud¿etowej, s¹ pewne argumenty przemawiaj¹-
ce za tym, i¿ najskuteczniej hamowa³yby wzrost p³ac ro-
kowania na poziomie województw.

Pozytywn¹ stron¹ dzia³alnoœci KT jest jej rola jako insty-
tucji kanalizuj¹cej doraŸne konflikty. W realizacji najbardziej
zasadniczych zmian systemowych KT nie odegra³a jednak
istotnej roli. KT by³a najczêœciej pomijana w pracach nad
projektami ustaw, mo¿liwoœæ opiniowania by³a dawana ju¿

w procesie legislacji w parlamencie. Jest to ca³kowicie uza-
sadnione, jako ¿e KT nie reprezentuje interesów szerokich
i skonfliktowanych grup spo³ecznych, tj. bezrobotnych czy
emerytów. Brak uzgodnieñ w obliczu kryzysu rosyjskiego,
kiedy KT powinna prowadziæ do rozwi¹zania koopera-
cyjnego, pomagaj¹cego unikn¹æ powa¿niejszych reperkusji
jest kolejnym œwiadectwem s³aboœci KT jako instytucji soli-
darnoœci spo³ecznej. 
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Aneks. Zwi¹zki zawodowe i centralizacja rokowañ w krajach OECD (1988–1994)

Uzwi¹zkowienie

(%)

Uk³ady

zbiorowe

p³ac

(indeks)

Koordynacja

zwi¹zków

(indeks)

Koordynacja

pracodawców

(indeks)

Centralizacja

rokowañ

(ranking)

Stopa

bezrobocia

(%)

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 11 3 2 1 7 18,9
Holandia 26 3 2 2 11 7,0
Irlandia 50 3 1 1 6 14,8
Niemcy 33 3 2 3 12 5,4
Norwegia 56 3 3 3 16 5,5
Portugalia 32 3 2 2 7 5,0
Szwajcaria 27 2 1 3 3 2,3
Szwecja 83 3 3 3 15 4,4
Wielka Brytania 39 2 1 1 6 10,9
W³ochy 39 3 2 2 5 8,2
Japonia 25 2 2 2 4 2,3
Australia 40 3 2 1 8 9,0
Nowa Zelandia 45 2 1 1 9 8,9
Kanada 36 2 1 1 1 9,8
USA 16 1 1 1 2 6,2

�ród³o: Nickell i Layard (1998)
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4.1. Wprowadzenie

Dopiero dziewiêæ lat po osi¹gniêciu stabilizacji ma-
kroekonomicznej, Polska obni¿y³a stopê inflacji do pozio-
mu jednocyfrowego. Ten powolny postêp mo¿e byæ
prawdopodobnie wyjaœniony przekonaniem czêœci poli-
tyków o zbyt wysokich kosztach szybkiej redukcji sto-
sunkowo niskiej inflacji [Krzak, 1998]. W konsekwencji,
w³adze Polski kierowa³y siê strategi¹ stopniowej redukcji
inflacji, zmniejszaj¹c potencjalne straty produktu narodo-
wego. Polityka monetarna, ograniczana przez re¿im pe³-
zaj¹cej dewaluacji, by³a z t¹ strategi¹ zgodna. Celem ni-
niejszego badania jest empiryczna analiza roli tej polityki
w redukcji inflacji, przeprowadzona przez zbadanie
wp³ywu egzogenicznych zmian w polityce monetarnej na
gospodarkê.

Badanie prowadzone jest w nastêpuj¹cy sposób: na po-
cz¹tku zaprezentowany jest krótki opis polityki monetarnej
i polityki kursu walutowego w Polsce. W nastêpnej czêœci
przedyskutowane s¹ ró¿ne metody mierzenia efektów
zak³óceñ w sferze polityki monetarnej na gospodarkê. Da-
lej, opisana jest metodologia ekonometryczna i metoda
oszacowania zaproponowanego modelu. Nastêpne czêœci
prezentuj¹ rezultaty i symulacje modelu. Ostatnia czêœæ
zawiera wnioski koñcowe.

4.2. Polityka monetarna w Polsce

Strategia stopniowego zwalczania inflacji, przyjêta przez
polskie w³adze, oparta by³a na po³¹czeniu celów mone-
tarnych i kursu walutowego. Poniewa¿ polityka monetarna
by³a ograniczona re¿imem kursu walutowego, oba te ele-
menty powinny byæ analizowane ³¹cznie. Ze wzglêdu na
zmiany strukturalne, instytucjonalne i polityczne, w proce-
sie antyinflacyjnym wyró¿niæ mo¿na kilka wyraŸnie zaryso-
wanych etapów. W dalszym ci¹gu omawiam funkcjonowa-

nie polityki monetarnej i polityki kursu walutowego w ostat-
nich latach.

4.2.1. Przegl¹d strategii antyinflacyjnej

Pocz¹tkowa stabilizacja makroekonomiczna oparta by³a
na sta³ym kursie walutowym w po³¹czeniu z racjonowaniem
kredytu, dodatnimi realnymi stopami procentowymi, zrów-
nowa¿onym bud¿etem i restryktywn¹ polityk¹ w zakresie
dochodów. Faza stabilizacji by³a skuteczna, ale skutek infla-
cyjny liberalizacji cen by³ silniejszy i trwalszy, ni¿ oczekiwa-
no. Ponadto, gospodarka znajdowa³a siê w g³êbokiej recesji,
powoduj¹c nastêpnie rozluŸnienie polityki w 1991 roku.
Wysoki deficyt fiskalny, presja na p³ace i ujemne stopy pro-
centowe spowolni³y proces antyinflacyjny. £agodniejsza po-
lityka spowodowa³a erozjê konkurencyjnoœci i podwa¿y³a
politykê sta³ego kursu walutowego, prowadz¹c do dewalu-
acji w maju 1991 i ustanowienia systemu kursu pe³zaj¹cego
w paŸdzierniku tego roku.

Inflacja utrzymywa³a siê w latach 1992–1994, gdy eks-
pansja monetarna by³a napêdzana przez deficyt fiskalny, fi-
nansowany przede wszystkim przez Narodowy Bank Polski
i system bankowy. Deficyt bud¿etowy w 1992 roku siêgn¹³
6 procent PKB i w ponad 40 procentach finansowany by³
przez bank centralny. Powa¿ne dostosowania fiskalne doko-
nane zosta³y w roku 1993, gdy deficyt ograniczony zosta³ do
3 procent PKB, ale w dalszym ci¹gu w prawie 40 procen-
tach tego deficytu finansowany by³ przez NBP. W 1994 ro-
ku proporcja ta dalej utrzymywa³a siê na wysokim poziomie
35 procent. Po powa¿nych obni¿kach na pocz¹tku 1993 ro-
ku, stopy procentowe w kategoriach realnych by³y niskie.
Stopa pe³zaj¹cego wzrostu kursu zosta³a ustalona zgodnie
ze strategi¹ antyinflacyjn¹, ale kilka dewaluacji skokowych
pogorszy³o skutecznoœæ kursu walutowego jako kotwicy
antyinflacyjnej. Niemniej jednak, pewien postêp w zakresie
obni¿enia inflacji zosta³ osi¹gniêty dziêki zmianom fiskalnym
w 1993 roku i niskiemu popytowi krajowemu [IMF, 1997].

W 1995 roku rola finansowania deficytu bud¿etowego
zmniejszy³a siê, a g³ównym Ÿród³em ekspansji monetarnej

Wojciech Maliszewski

Rozdzia³ 4.
Badanie polityki monetarnej Polski metod¹ wektora
autoregresji
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sta³y siê powiêkszaj¹ce siê rezerwy dewizowe netto
(przyp³yw kapita³u rozpocz¹³ siê, gdy Polska uzyska³a po-
zytywne oceny kredytowe od agencji miêdzynarodo-
wych). W odpowiedzi na wzrost rezerw dewizowych
netto podtrzymywanie kursu walutowego zosta³o zast¹-
pione w maju 1995 roku stref¹ dopuszczalnych odchyleñ.
Jak oczekiwano, z³oty umocni³ siê po wprowadzeniu no-
wego systemu, ale rezerwy stale ros³y w oczekiwaniu dal-
szej aprecjacji. Pocz¹tkowo re¿im strefy wahañ nie spo-
wodowa³ znaczniejszego zwiêkszenia niepewnoœci co do
ruchów kursu, poniewa¿ z³oty stale znajdowa³ siê w po-
bli¿u górnego pu³apu strefy. W³adze monetarne u¿y³y na
du¿¹ skalê operacji otwartego rynku dla sterylizacji efek-
tów rosn¹cych rezerw dewizowych. Przyp³yw kapita³u
zosta³ przyhamowany przez obni¿ki stopy procentowej
w koñcu roku 1995 i przez dalsz¹ aprecjacjê z³otego
w roku 1996 (w grudniu 1996 roku centralny kurs strefy
wahañ zosta³ zrewaluowany o 6%). Aprecjacja spowodo-
wa³a silny bodziec antyinflacyjny. Nie tylko wp³ynê³a na
zachowania podmiotów gospodarczych w zakresie ustala-
nia cen, ale tak¿e podnios³a popyt na realny pieni¹dz.
Wzrost by³ dostatecznie silny, by zaabsorbowaæ ekspansjê
monetarn¹ stworzon¹ przez rosn¹ce rezerwy dewizowe
netto [Durjasz i Kokoszczyñski, 1998].

Od po³owy 1996 roku przyp³yw kapita³u zagraniczne-
go zmniejszy³ siê, ale niskie stopy procentowe, niezbêdne
dla ograniczenia szybkiego wzrostu rezerw przyczyni³y
siê do wzrostu kredytu krajowego. Rosn¹cy popyt krajo-
wy sta³ siê nowym Ÿród³em presji inflacyjnej i wymaga³ za-
ostrzenia polityki monetarnej. Od koñca 1996 roku stopy
procentowe by³y kilkakrotnie podnoszone. NBP podjê³o
równie¿ pewne inne œrodki dla ograniczenia presji infla-
cyjnej (patrz ni¿ej). Kroki te nie zwiêkszy³y przyp³ywu ka-
pita³ów zagranicznych z powodu wysokiej niepewnoœci
po kryzysach walutowych na wy³aniaj¹cych siê rynkach.
W konsekwencji, polityka monetarna odnios³a sukces
w zakresie ograniczania inflacji w 1997 i 1998 roku. Stopy
procentowe zosta³y obni¿one po zredukowaniu inflacji do
poziomu jednocyfrowego i gdy gospodarka zaczê³a
odczuwaæ skutki kryzysu rosyjskiego.

4.2.2. Funkcjonowanie polityki monetarnej

Funkcjonowanie polityki monetarnej w Polsce ulega³o
ograniczeniom zwi¹zanym z dostêpnoœci¹ instrumentów tej
polityki, re¿imem kursu walutowego i polityk¹ fiskaln¹.
Ograniczenia te zmienia³y siê wraz z rozwojem rynków pie-
niê¿nych i kapita³owych, a tak¿e ewolucj¹ systemu kursu
walutowego. W okresie badanym zmienia³y siê tak¿e cele
operacyjne banku centralnego.

Na pocz¹tkowym etapie stabilizacji makroekono-
micznej system monetarny znajdowa³ siê w procesie
transformacji w kierunku nowoczesnego, dwupoziomo-

wego systemu bankowego. Narodowy Bank Polski sta³
na pocz¹tku tego procesu przed trudnymi wyzwaniami.
W systemie bankowym wystêpowa³a nadwy¿ka p³ynno-
œci, nadmierne rezerwy podlega³y znacznym fluktuacjom
ze wzglêdu na niewydajny system p³atniczy, rynek pie-
niê¿ny nie istnia³, a realne stopy procentowe by³y ujem-
ne [Ugolini 1996, Balino i inni, 1994]. W tych warunkach
w³adze monetarne musia³y polegaæ na pu³apach kredy-
towych jako g³ównym instrumencie polityki. Bank cen-
tralny redukowa³ równie¿ nadmiar p³ynnoœci przez emi-
sje obligacji Banku Narodowego, zast¹pione nastêpnie
przez bony skarbowe w 1991 roku. Dodatkowo, zao-
strzeniu uleg³a polityka refinansowania, stopy procento-
we zosta³y podniesione do poziomu dodatniego w kate-
goriach realnych, a wymagania w zakresie rezerw pod-
niesione zosta³y do maksymalnego poziomu dozwolone-
go prawem (30 procent). W 1992 roku NBP zacz¹³
pierwsze transakcje repo przy pomocy w³asnych obliga-
cji i bonów skarbowych. Funkcjonowa³ ju¿ rynek pie-
niê¿ny i zaczê³a wy³aniaæ siê struktura stóp procento-
wych dla depozytów terminowych. W rezultacie tych
zjawisk w koñcu roku pu³apy kredytowe zosta³y znie-
sione. Od 1993 roku, operacje otwartego rynku – repo,
reverse repo i sprzeda¿ bezpoœrednia – sta³y siê g³ów-
nymi instrumentami polityki monetarnej. Zarz¹dzanie
p³ynnoœci¹ zosta³o u³atwione przez reformê systemu
p³atniczego w 1993 roku, a w roku 1994 – przez wpro-
wadzenie uœrednionego systemu rezerw obowi¹zko-
wych i umo¿liwienie ich u¿ywania dla celów rozliczenio-
wych (kroki te powa¿nie zmniejszy³y nadwy¿ki rezerw
w systemie bankowym). Po roku 1993 rezerwy obo-
wi¹zkowe pozosta³y jedynym nierynkowym instrumen-
tem u¿ywanym w polityce monetarnej. Inny œrodek nie-
rynkowy zosta³ czasowo wprowadzony w 1997 roku:
dla sterylizacji kredytów udzielonych rz¹dowi (zaci¹-
gniêtych na finansowanie wydatków po powodzi), bank
centralny rozpocz¹³ przyjmowanie depozytów od go-
spodarstw domowych. Akcja ta wywar³a nacisk na banki
komercyjne w kierunku podniesienia ich stóp procento-
wych, zarówno w stosunku do lokat, jak i kredytów
[Durjasz i Kokoszczyñski, 1997].

Polityka montarna NBP podlega³a ograniczeniom ze
strony kursu walutowego. Kurs ten by³ kontrolowany do
maja 1995 roku. Po okresie obowi¹zywania kursu sta³e-
go (ze skokowymi dewaluacjami), od paŸdziernika 1991
wprowadzony zosta³ kurs pe³zaj¹cy, przy czym tempo
dewaluacji ustalane by³o przez bank centralny i minister-
stwo finansów. W maju 1995 roku system ten zosta³ za-
st¹piony przez bardziej elastyczne rozwi¹zanie w posta-
ci obszaru dopuszczalnych wahañ. W systemach sta³ego
lub quasi sta³ego kursu walutowego polityka stóp pro-
centowych nie mog³a byæ w pe³ni niezale¿na, ale stopieñ
elastycznoœci w polityce monetarnej wydawa³ siê doœæ
znaczny, co najmniej w pierwszych latach reform. W ro-
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ku 1994 rosn¹ce rezerwy dewizowe netto sta³y siê pro-
blemem dla w³adz monetarnych, a jak opisano to wy¿ej,
w 1995 roku stanowi³y one powa¿ne wyzwanie dla poli-
tyki monetarnej. Jak wykazano w oszacowaniach MFW
[IMF, 1997], sterylizacja przyp³ywu kapita³ów by³a sku-
teczna, ale bardzo kosztowna: wspó³czynnik sterylizacji
znalaz³ siê w granicach od –0,57 do –0,62 (gdzie –1
oznacza sterylizacjê ca³kowicie nieefektywn¹). Ponadto,
Gomu³ka (1997) ocenia, ¿e kapita³ portfelowy nie by³
zbyt czu³y na zmiany w ró¿nicach przychodów kapita³o-
wych. Rezultat ten wskazuje, i¿ istnia³ pewien obszar dla
niezale¿nej polityki stopy procentowej, nawet w okresie
szybkiego wzrostu rezerw dewizowych netto.

Finansowanie deficytu bud¿etowego by³o wa¿nym
elementem ograniczaj¹cym niezale¿noœæ polityki mone-
tarnej w okresie lat 1990–1994. Ustanowiony przez pra-
wo pu³ap dla kredytu banku centralnego dla rz¹du (3 pro-
centy PKB) zosta³ w tym okresie ustawowo zawieszony.
Zale¿noœæ rz¹du od monetarnego finansowania deficytu
by³a bardzo wysoka ze wzglêdu na niedorozwój rynku
kapita³owego i niemo¿liwoœæ finansowania deficytu poza
sektorem bankowym. Rozwój rynków kapita³owych i za-
graniczne inwestycje portfelowe zmieni³y tê sytuacjê.
W efekcie, finansowanie deficytu nie ma ju¿ powa¿nego
wp³ywu na ekspansjê monetarn¹ od koñca 1995 roku.

Celem ostatecznym NBP jest stabilnoœæ cen. W prak-
tyce, ostateczny cel w zakresie inflacji jest spójny z celem
inflacyjnym ustawy bud¿etowej. Ten roczny cel zosta³ po
raz pierwszy osi¹gniêty dopiero w 1998 roku. Aczkol-
wiek odchylenia pomiêdzy inflacj¹ zaplanowan¹ i rzeczy-
wistymi wynikami zmniejsza³y siê z roku na rok, wydaje
siê, ¿e w³adze monetarne nie usi³owa³y trzymaæ siê zapla-
nowanego poziomu zbyt kategorycznie, "jeœli tylko infla-
cja utrzymywana by³a ogólnie na œcie¿ce stopniowego
spadku" [IMF, 1997]. Poœrednim celem polityki monetar-
nej by³ przyrost zasobów pieniê¿nych M2. Niemniej jed-
nak, cele dla wzrostu M2 specyfikowane przez NBP
w rocznych za³o¿eniach dla polityki monetarnej nigdy nie
by³y osi¹gane i dostosowywane by³y do zmian w popycie
na pieni¹dz. Cel operacyjny banku centralnego waha³ siê
pomiêdzy stop¹ rynku pieniê¿nego (1993–1995) a pieni¹-
dzem rezerwowym (1996–1997). W praktyce, stopa ryn-
ku pieniê¿nego (stopa transakcji reverse repo T/N) za-
wsze uwa¿ana by³a za wa¿ny instrument polityki mone-
tarnej [Opiela, 1998]. Zakres niezale¿nej polityki stóp
procentowych zwiêkszy³ siê po wprowadzeniu systemu
korytarza walutowego w maju 1995 roku. U¿ycie stopy
procentowej jako instrumentu polityki monetarnej
w okresie, w którym celem oficjalnym by³ pieni¹dz rezer-
wowy, da³o siê zauwa¿yæ pod koniec 1996 roku. Rola sto-
py rynku pieniê¿nego jako instrumentu polityki zwiêkszy-
³a siê w roku 1997 [Opiela, 1998], a w roku 1998 zosta-
³a ona przyjêta oficjalnie jako cel poœredni przez nowo
powsta³¹ Radê Polityki Pieniê¿nej.

4.3. Mierzenie efektów polityki 
monetarnej

Mierzeniu restrykcyjnoœci polityki monetarnej i jej wp³y-
wu na gospodarkê poœwiêcono wiele miejsca w literaturze
ekonomicznej. W podejœciu tradycyjnym zmiany w agrega-
tach pieniê¿nych identyfikowane by³y jako wskaŸniki polity-
ki, zgodnie z za³o¿eniem, ¿e odzwierciedlaj¹ one zmiany
w poda¿y pieni¹dza kontrolowanej przez w³adze monetar-
ne. Podejœcie to nie jest zadowalaj¹ce, poniewa¿ zmiany
agregatów pieniê¿nych mog¹ zale¿eæ od innych czynników.
Jeœli bank centralny dostosowuje poda¿ do zmian w popycie
na pieni¹dz, obserwowane zmiany agregatów pieniê¿nych
odzwierciedlaj¹ zarówno zmiany restrykcyjnoœci polityki
banku, jak i zak³ócenia popytowe. Ostatnie badania empi-
ryczne usi³uj¹ rozwi¹zaæ ten problem przez bezpoœrednie
identyfikowanie zmian w polityce, koncentruj¹c siê na kon-
kretnych procedurach operacyjnych banku centralnego.
W badaniach tych wyró¿niæ mo¿na twa g³ówne podejœcia:
podejœcie "narracyjne", oparte na nieformalnej analizie doku-
mentów banku centralnego, oraz analizy ekonometryczne,
oparte o metodê strukturalnego wektora autoregresji. Ro-
mer i Romer (1989) stosuj¹ pierwsz¹ metodê, analizuj¹c
protoko³y Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Nie-
które bardziej znane przyk³ady strukturalnej metodologii
wektora autoregresji, przyjêtej w niniejszym opracowaniu
i szczegó³owo przedyskutowanej poni¿ej, obejmuj¹ prace
Bernanke i Blindera (1992), Simsa (1992), Strongina (1995)
oraz Bernanke i Mihova (1996).

Celem metodologii wektora autoregresji jest identyfika-
cja zak³óceñ o charakterze monetarnym i ich wp³ywu na
gospodarkê, przez na³o¿enie minimalnych restrykcji identy-
fikacyjnych na system równañ ekonometrycznych. Jak ju¿
wspomniano, zmiany agregatów pieniê¿nych znajduj¹ siê
pod jednoczesnym wp³ywem zak³óceñ w zakresie popytu
i poda¿y. Wobec tego, konieczne jest opracowanie metody
statystycznej, zdolnej do rozró¿nienia pomiêdzy tymi dwo-
ma rodzajami zak³óceñ. Jest to równowa¿ne oszacowaniu
krzywych poda¿y i popytu na pieni¹dz, gdzie przesuniêcia
krzywej poda¿y mog¹ byæ interpretowane jako zak³ócenia
w zakresie polityki monetarnej. Zwykle jednak, te same
zmienne wprowadzane s¹ do równañ popytu i poda¿y.
W takim przypadku, standardowe wnioskowanie ekonome-
tryczne podlega okreœlonemu nastawieniu w wyniku istnie-
nia równañ równoczesnych: oszacowane wspó³czynniki s¹
œrednimi elastycznoœci popytu i poda¿y. 

W metodologii strukturalnej autoregresji wektorowej
identyfikacja zak³óceñ osi¹gana jest poprzez ró¿norodne re-
strykcje zwi¹zane z procedurami operacyjnymi banku cen-
tralnego. Celem metodologii jest oszacowanie funkcji reakcji
w³adz monetarnych na zmiany agregatów ekonomicznych
pozostaj¹cych poza ich kontrol¹. Ta przewidywalna reakcja na
zjawiska ekonomiczne jest elementem endogenicznym poli-
tyki monetarnej. Niemniej jednak, pewna czêœæ odchyleñ
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w instrumentach polityki monetarnej nie mo¿e byæ wyjaœnio-
na przez funkcjê reakcji. Zmiany te (reszty z równania funkcji
reakcji) s¹ interpretowane jako zak³ócenia w sferze polityki,
to znaczy zmiany polityki monetarnej o charakterze egzoge-
nicznym. Funkcja reakcji agregatów ekonomicznych na takie
zak³ócenia pozwala na oszacowanie efektów zmian polityki
na gospodarkê. 

Badanie ekonometryczne rozpoczyna siê zwykle od sy-
stemu wektora autoregresji z dwoma rodzajami zmiennych:
zmiennymi pozostaj¹cymi poza bezpoœredni¹ kontrol¹ w³adz
monetarnych, ale maj¹cymi wp³yw na politykê monetarn¹
oraz zmiennymi odzwierciedlaj¹cymi pozycjê tej polityki.
W najprostszym przypadku wektor zmiennych odzwiercie-
dlaj¹cych pozycjê polityki monetarnej jest pojedyncz¹ zmien-
n¹ – stop¹ banku centralnego lub rezerwami. Gospodarka
jest wtedy opisana przez nastêpuj¹cy system równañ:

(1)

(2)

gdzie Y jest wektorem zmiennych poza kontrol¹ w³adz
monetarnych, p jest instrumentem polityki monetarnej, a v(y)
i v(p) s¹ ortogonalnymi, "prymitywnymi" zak³óceniami. Ma-
cierz A(y) w pierwszym równaniu pozwala, aby zak³ócenia
generowane poza sfer¹ monetarn¹ mia³y wp³yw na wszys-
tkie elementy wektora Y. System nie jest zidentyfikowany,
ale identyfikacja zak³óceñ w polityce monetarnej (v[p]) mo¿e
byæ osi¹gniêta przez na³o¿enie jednej z dwóch restrykcji: al-
bo tylko opóŸnione zmienne  opisuj¹ce politykê monetarn¹
zostaj¹ wyprowadzone do pierwszego równania (Co = 0),
albo tylko opóŸnione zmienne Y zostaj¹ wprowadzone
do równania drugiego (Do = 0). Pierwsza restrykcja zak³ada,
i¿ gospodarka reaguje na dzia³ania polityczne wy³¹cznie
z opóŸnieniem. Druga restrykcja zak³ada, ¿e nie istnieje na-
tychmiastowa reakcja w³adz monetarnych na zmiany w agre-
gatach ekonomicznych. Za³o¿enie to uzasadnione jest przez
fakt, i¿ niektóre dane statystyczne dostêpne s¹ wy³¹cznie
z opóŸnieniem, a decydenci nie reaguj¹ na zak³ócenia,
których nie mog¹ zaobserwowaæ. Oszacowanie systemu zi-
dentyfikowanego w ten sposób zaczyna siê od zredukowanej
postaci wektora autoregresji, po czym nastêpuje dekompo-
zycja Choleskiego macierzy wariancji – kowariancji zreduko-
wanego systemu. Jeœli za³o¿y siê, ¿e wskaŸnik polityki mone-
tarnej jest niezale¿ny od agregatów ekonomicznych
zawartych w Y, jest on najpierw wprowadzany do systemu
jako pierwszy. Wed³ug drugiego za³o¿enia, zmienna polityki
zale¿y od wszystkich zmiennych ekonomicznych zawartych
w Y i wobec tego jest wprowadzana jako ostatnia. Za³o¿enia
identyfikuj¹ce s¹ minimalne: metoda nie pozwala na identyfi-
kacjê innych wstrz¹sów w bloku Y.

Analiza staje siê bardziej skomplikowana, jeœli istnieje
wiêcej ni¿ jeden wskaŸnik polityki monetarnej i dodatkowe

zak³ócenia maj¹ce wp³yw na te wskaŸniki. W takim wypad-
ku strukturalny system równañ przyjmuje postaæ:

(3)

(4)

gdzie P jest obecnie wektorem wskaŸników polityki mone-
tarnej, a A(p) pozwala poszczególnym zak³óceniom w instru-
mentach polityki wejœæ do wiêcej ni¿ jednego równania
opisuj¹cego elementy P. Zak³ada siê ponownie, ¿e elementy
v(p) i v(y) s¹ ortogonalne. Schemat identyfikacji jest podobny do
przypadku pojedynczego wskaŸnika polityki monetarnej, ale
macierz wariancji – kowariancji w zredukowanej postaci jest
tutaj dekomponowana w ortogonalne bloki zak³óceñ we
wskaŸnikach polityki monetarnej i pozosta³ych zak³óceñ. Jed-
nak blok zak³óceñ w sferze monetarnej, jest sam systemem
równañ równoczesnych i pewne dalsze restrykcje identyfikuj¹-
ce s¹ tu konieczne dla oszacowania parametrów strukturalnych
i czystego zak³ócenia w sferze polityki monetarnej. Identyfika-
cja jest osi¹gana poprzez nak³adanie ró¿nych restrykcji opar-
tych na za³o¿eniach co do funkcjonowania rynku pieniê¿nego
i w³adz monetarnych [Bernanke i Mihov, 1996; Strongin, 1995].
Analiza pozwala na lepsz¹ identyfikacjê zak³óceñ w polityce
monetarnej i na dokonywanie wyboru pomiêdzy alternatywny-
mi wskaŸnikami polityki. Interpretacja zidentyfikowanych
wstrz¹sów polityki i funkcji reakcji impulsowych jest taka sama
jak w przypadku pojedynczego wskaŸnika polityki monetarnej.

4.4. Metodologia ekonometryczna
i procedura oszacowania

G³ównym problemem w modelowaniu polityki monetarnej
jest w³aœciwy wybór zmiennych tê politykê opisuj¹cych. W
czêœci empirycznej opracowania stosujê metodologiê struktu-
ralnej autoregresji wektorowej z dwoma wskaŸnikami polityki
monetarnej: stop¹ procentow¹ rynku pieniê¿nego i kursem
walutowym. Jak omówiono to powy¿ej, procedury operacyjne
NBP zmienia³y siê w czasie, ale istniej¹ mocne dowody, ¿e
stopa rynku pieniê¿nego by³a uwa¿nie monitorowana i, w
pewnym stopniu, podlega³a wp³ywowi ze strony banku cen-
tralnego nawet w okresie, gdy celem oficjalnym by³y rezerwy
pieniê¿ne. A¿ do niedawna kurs walutowy by³ regulowany przy
pomocy systemów pe³zaj¹cego kursu i korytarza walutowego. 

Wprowadzenie dwóch zmiennych polityki wymaga
pewnych dodatkowych restrykcji identyfikuj¹cych ponad
ortogonalnoœæ pomiêdzy blokami politycznym i o charakterze
niepolitycznym. Podejœcie nasze wzoruje siê na badaniach
Smetsa (1997), który analizowa³ politykê monetarn¹ Niemiec,
W³och i Francji zak³adaj¹c, ¿e w³adze monetarne reaguj¹ na
zmiany œredniej wa¿onej kursu walutowego i stóp procen-
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towych. W tym przypadku blok polityki monetarnej P w rów-
naniu (4) zawiera stopê procentow¹ i kurs walutowy, a wek-
tor (zortogonalizowany w odniesieniu do zmiennych poza
bezpoœredni¹ kontrol¹ w³adz monetarnych) b³êdów A(p)v(p)t,
staje siê:

(5)

(6)

(7)

Równania (5) oraz (6) – (7) pokazuj¹, ¿e reszty w rów-
naniach stopy procentowej (ut

MR) oraz kursu walutowego
(ut

EXR) s¹ ³¹cznym wynikiem zak³óceñ polityki monetarnej
(vtpp) i wstrz¹sów egzogenicznych (vt

px) powstaj¹cych na
skutek dostosowañ premii za ryzyko, przesuniêæ w oczeki-
waniach co do kursu walutowego, zak³óceñ w zagranicz-
nych stopach procentowych itp. System (6) – (7) wymaga
jednej dodatkowej restrykcji do identyfikacji. Po rozwi¹za-
niu uk³adu równañ (6) – (7) dla uzyskania zak³óceñ  polityki
monetarnej w kategoriach reszt z równañ w postaci zredu-
kowanej oraz po znormalizowaniu zak³óceñ polityki mone-
tarnej w taki sposób, aby suma wag reszt z równañ stopy
procentowej i kursu walutowego wynosi³a 1, otrzymujemy:

(8)

Równanie (8) mo¿e byæ zinterpretowane jako krótkoter-
monowy indeks sytuacji pieniê¿nej (Monetary Condition Index
MCI) a (1 – w) i w jako wagi nadane stopie procentowej i kur-
sowi walutowemu przy formu³owaniu polityki monetarnej.
Wagi te, jeœli s¹ znane, daj¹ dostateczn¹ restrykcjê identyfika-
cyjn¹ dla systemu (6) – (7). Smets (1997) oszacowuje wagi
przy pomocy GMM, w naszym podejœciu narzucamy je w
sposób egzogeniczny i sprawdzamy czu³oœæ modelu na ró¿ne
za³o¿enia co do ich wartoœci.

Zmienne poza bezpoœrednim wp³ywem polityki mo-
netarnej, w naszym systemie wektora autoregresji to in-
deks cen konsumpcyjnych oraz indeks produkcji przemy-
s³owej. Zmienne te odpowiadaj¹ potencjalnym celom
koñcowym polityki monetarnej. Podczas gdy stabilnoœæ
cen jest statutowym celem NBP, bank ma obowi¹zek
wspierania polityki gospodarczej rz¹du, jeœli nie stoi ona
w sprzecznoœci z tym celem. Chocia¿ szeroko pojêty pie-
ni¹dz (M2) jest formalnym celem poœrednim banku,
zmienna ta nie wchodzi do systemu. Funkcja popytu na
pieni¹dz w Polsce wydaje siê niestabilna  i w praktyce w³a-
dze monetarne dostosowuj¹ swe cele tak, aby osi¹gn¹æ
bardziej ogólny cel stopniowej obni¿ki inflacji (prawdopo-
dobnie z przypisaniem pewnej wagi stratom w produkcie
krajowym).

Szeregi czasowe nadaj¹ce siê do oszacowania modelu
rozpoczynaj¹ siê dopiero w 1993 roku, gdy w pe³ni zaczê³y
funkcjonowaæ: nowoczesny system p³atnoœci i operacje
banku centralnego na otwartym rynku (polityka monetarna
oparta by³a na instrumentach nierynkowych, to jest
racjonowaniu kredytu, do roku 1993). Model zosta³ osza-
cowany przy pomocy obserwacji miesiêcznych od stycznia
1993 do kwietnia 1999. Indeks produkcji przemys³owej
oraz indeks cen konsumpcyjnych s¹ oczyszczone z
sezonowoœci i doprowadzony do postaci logarytmu natural-
nego, kurs walutowy (zdefiniowany jako œredni stosunek
USD/PLN i DEM/PLN) równie¿  jest w postaci logaryt-
micznej, a stopa rynku pieniê¿nego nie jest przekszta³cona.
Opis zmiennych jest podany w za³¹czniku 1.

Dane s¹ zapewne niestacjonarne, ale, co jest czêste
w analizie wektora autoregresji, analiza stacjonarnoœci
i kointegracji jest pominiêta. S¹dzê, ¿e ograniczona wiel-
koœæ próbki nie pozwala na wyci¹gniêcie precyzyjnych
wniosków co do d³ugookresowych w³aœciwoœcii szeregu
czasowego i wobec tego nie narzucam restrykcji w zakre-
sie kointegracji/braku kointegracji. Podobnie, nie dokonujê
testów iloœci opóŸnieñ w wektorze autoregresji, natomiast
egzogenicznie ustalam je na poziomie szeœciu. Ostateczna
specyfikacja i testy dla reszt zaprezentowane s¹ w za³¹cz-
niku. Testy diagnostyczne nie wykazuj¹ b³êdnego wyspecy-
fikowania modelu. Testy stabilnoœci (nie podane) sugeruj¹,
¿e wektor autoregresji w zredukowanej postaci jest sto-
sunkowo stabilny, chocia¿ testy wskazuj¹ na pewne pro-
blemy w zakresie stabilnoœci równania kursu walutowego
(liniowy model wektora autoregresji mo¿e nie byæ odpo-
wiedni do modelowania skokowych zmian w kursie walu-
towym).

4.5. Rezultaty i symulacje

4.5.1. Reakcje impulsowe na wstrz¹sy polityki

Oszacowany wektor autoregresji jest zredukowan¹
postaci¹ równañ strukturalnych (3) i (4). Ortogonalizacja
reszt bloku polityki monetarnej osi¹gana jest przez
za³o¿enie, ¿e nie ma natychmiastowego efektu zak³óceñ w
stopie procentowej i kursie walutowym na gospodarkê.
Identyfikacja zak³óceñ w sferze polityki monetarnej wynika
z wyboru wag MCI (1 – w) i w, jak to omówiono powy¿ej.
Funkcje reakcji produkcji przemys³owej, indeksu cen kon-
sumpcyjnych, stopy rynku pieniê¿nego i kursu walutowego
na zostrzenie polityki monetarnej, pokazane s¹ na rysunkach
1 – 3 przy alternatywnych za³o¿eniach co do w (w=0,25,
w=0,5, w=1).
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Kszta³t funkcji reakcji jest podobny dla w = 0,25 i w =
0,5. Rezultaty s¹ zgodne z oczekiwaniami teoretycznymi:
zarówno inflacja, jak i produkcja malej¹ po negatywnym za-
k³óceniu wsferze monetarnej (zaostrzeniu polityki).
Wstrz¹s ten jest odzwierciedlony w wy¿szej stopie procen-
towej i aprecjacji kursu walutowego (poniewa¿ jest on wy-
ra¿ony jako stosunek waluty obcej do z³otego). Reakcja in-
deksu cen konsumpcyjnych osi¹ga najwy¿szy poziom oko-
³o szeœæ do dziesiêciu miesiêcy po wstrz¹sie i efekt wstrz¹-
su utrzymuje siê. Produkcja przemys³owa równie¿ spada
do najni¿szego poziomu szeœæ do dziesiêciu miesiêcy po
wstrz¹sie, a nastêpnie odzyskuje dawny poziom. Alterna-
tywna identyfikacja przy w = 1 (czysty cel w postaci kursu
walutowego) daje niewiarogodne reakcje impulsowe dla

stopy procentowej i inflacji. W dalszym ci¹gu opracowania
u¿ywaæ bêdziemy identyfikacji dla w = 0,5.

4.5.2. Test przyczynowoœci Grangera

Dla oceny si³y zwi¹zku pomiêdzy wskaŸnikami polity-
ki monetarnej a innymi zmiennymi w systemie
przeprowadzi³em testy przyczynowoœci Grangera, oparte
na oszacowanym systemie wektora autoregresji. Testy
wykrywaj¹ czy dana zmienna ma jak¹kolwiek (znacz¹c¹
statystycznie) zdolnoœæ prognostyczn¹ w stosunku do
innych zmiennych w modelu. Poniewa¿ test jest bardzo
czu³y na metody u¿yte do rozwi¹zania zagadnienia

Indeks cen konsumpcyjnych

Produkcja przemys³owa

Stopa procentowa

Kurs walutowy

Rysunek 1. Impulsowe reakcje produkcji przemys³owej, indeksu cen konsumpcyjnych, stopy procentowej rynku pieniê¿nego i kursu
walutowego na zak³ócenie w sferze polityki monetarnej (w = 0,25)
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potencjalnej niestacjonarnoœci serii czasowej, wykona³em
testy dla poziomów i ró¿nic z szeœciokrotnym opóŸnie-
niem ka¿dej zmiennej. Krañcowe poziomy istotnoœci dla
hipotezy zerowej, zak³adaj¹cej, ¿e wszelkie opóŸnienia
stopy rynku pieniê¿nego mog¹ byæ wy³¹czone z równañ
zarówno produkcji przemys³owej, jak i indeksu cen kon-
sumpcyjnych oraz kursu walutowego (w poziomach)
pokazane s¹ w trzeciej kolumnie tabeli 1. Testy zdolnoœci
prognostycznej produkcji przemys³owej, indeksu cen
konsumpcyjnych i kursu walutowego przedstawione s¹ w
pozosta³ych kolumnach (statystyka F jest podana dla
wszystkich testów). Testy pierwszych ró¿nic zmiennych
podano w tabeli 2. 

Tabele 1 i 2 wykazuj¹, ¿e stopa rynku pieniê¿nego ma bar-
dzo ma³¹ zdolnoœæ prognostyczn¹ w równaniach produkcji

przemys³owej i indeksu cen konsumpcyjnych (statystyka F nie
odrzuca hipotezy zerowej o nieistnieniu  przyczynowoœci
Grangera, zarówno dla poziomów jak i zmian). Niemniej  ma
ona du¿¹ zdolnoœæ prognostyczn¹ w równaniu kursu waluto-
wego w poziomach. Efekt ten zanika jednak w równaniach,
ponownie oszacowanych przy u¿yciu pierwszych ró¿nic.
Kurs walutowy ma z kolei znaczn¹ zdolnoœæ prognostyczn¹
w równaniu indeksu cen konsumpcyjnych oszacowanym
oboma sposobami. Oczywiœcie, rezultaty powinny byæ inter-
pretowane z ostro¿noœci¹. Niewielka d³ugoœæ badanej próbki
nie pozwala na bardzo pewne wnioski statystyczne w odnie-
sieniu do zwi¹zków przyczynowych pomiêdzy zmiennymi.
Ponadto, kana³y transmisji monetarnej zmieniaj¹ siê wraz ze
zmianami instytucjonalnymi i systemowymi w gospodarce
i prosty model statystyczny ze sta³ymi parametrami mo¿e byæ

Indeks cen konsumpcyjnych

Produkcja przemys³owa

Stopa procentowa

Kurs walutowy

Rysunek 2. Impulsowe reakcje produkcji przemys³owej, indeksu cen konsumpcyjnych, stopy procentowej rynku pieniê¿nego i kursu
walutowego na zak³ócenie w sferze polityki monetarnej (w = 0,5)
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Kurs walutowy

Stopa procentowa

Indeks cen konsumpcyjnych

Produkcja przemys³owa

Rysunek 3. Impulsowe reakcje produkcji przemys³owej, indeksu cen konsumpcyjnych, stopy procentowej rynku pieniê¿nego i kursu
walutowego na zak³ócenie w sferze polityki monetarnej (w = 1)

Tabela 1. Krañcowe poziomy istotnoœci zmiennych w teœcie Grangera (poziomy, 6 opóŸnieñ)

Zmienna objaœniaj¹ca

Produkcja

przemys³owa

Indeks cen

konsumpcyjnych

Stopa rynku

pieniê¿nego

Kurs walutowy

Zmienna prognozowana

Produkcja przemys³owa 0,316 0,962 0,195

Indeks cen konsumpcyjnych 0,609 0,671 0,062
Stopa rynku pieniê¿nego 0,102 0,340 0,400

Kurs walutowy 0,792 0,606 0,051

Tabela 2. Krañcowe poziomy istotnoœci zmiennych w teœcie Grangera (pierwsza ró¿nica, 6 opóŸnieñ)

Zmienna objaœniaj¹ca

Produkcja

przemys³owa

Indeks cen

konsumpcyjnych

Stopa rynku

pieniê¿nego

Kurs walutowy

Zmienna prognozowana

Produkcja przemys³owa 0,422 0,996 0,185

Indeks cen konsumpcyjnych 0,525 0,413 0.027
Stopa rynku pieniê¿nego 0,194 0,599 0,243

Kurs walutowy 0,727 0,643 0,710
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nieodpowiedni dla modelowania zwi¹zków o zmiennym cha-
rakterze. Dlatego te¿ s³aba zdolnoœæ prognostyczna stopy
rynku pieniê¿nego mo¿e wynikaæ z b³êdnej specyfikacji testu.
Niemniej, zwi¹zek przyczynowy od kursu walutowego do in-
deksu cen konsumpcyjnych jest bardzo silny i odporny wobec
zmian specyfikacji.

Testy zdolnoœci prognostycznej zmiennych o charak-
terze "niepolitycznym" w równaniu rynku pieniê¿nego
wykazuj¹ pewien stopieñ zdolnoœci prognostycznej pro-
dukcji przemys³owej w równaniu stopy rynku pieniê¿ne-
go. Jeœli stopa ta jest dobr¹ miar¹ polityki monetarnej,
oznacza³oby to, ¿e w³adze monetarne reaguj¹ na prze-
sz³e zjawiska w gospodarce w sposób przewidywalny.
Niemniej jednak, relacja jest s³aba, czego mo¿na siê in-
tuicyjnie spodziewaæ w skomplikowanym, przejœciowym
œrodowisku, z niepewnymi kana³ami transmisji monetar-
nej. Innym wyt³umaczeniem jest, ¿e bank centralny
mo¿e reagowaæ wobec innego zestawu informacji doty-
cz¹cych gospodarki, a nie wobec prostych agregatów
u¿ytych w testach.

4.5.3. Dekompozycja wariancji

Innym miernikiem zdolnoœci prognostycznej w systemie
wektora autoregresji jest udzia³ alternatywnych zmiennych
w wariancji zmiennej prognozowanej. Dekompozycja opar-
ta jest na zortogonalizowanych zak³óceniach i wobec tego,

podobnie jak w przypadku funkcji reakcji, zale¿y od
schematu identyfikacji. W niniejszej czêœci zak³adam, ¿e
w=0,5 i przyjmujê dodatkow¹ restrykcjê identyfikuj¹c¹
przez zastosowanie dekompozycji Choleskiego do
macierzy kowariancji bloku Y w równaniach (3) – (4). Pro-
dukcja przemys³owa jest wprowadzana jako pierwsza, a
indeks cen konsumpcyjnych jako drugi. Obiektem naszego
zainteresowania jest udzia³ zidentyfikowanych zak³óceñ w
sferze polityki monetarnej, który nie jest czu³y na identy-
fikacjê bloku Y. Tabela 3 podaje dekompozycjê wariancji
wszystkich zmiennych w oszacowanym wektorze autore-
gresji dla horyzontu 12, 24 i 36 miesiêcy.

Dekompozycja wariancji indeksu cen konsumpcyjnych
pokazuje, ¿e w horyzoncie 12-miesiêcznym trzydzieœci pro-
cent wariancji mo¿e byæ wyjaœnione przez zak³ócenia poli-
tyki monetarnej, w horyzoncie 24-miesiêcznym – 40 pro-
cent, a w 36-miesiêcznym – prawie 50 procent. Znacznie
mniejsza czêœæ wariancji produkcji przemys³owej mo¿e byæ
przypisana zak³óceniom polityki monetarnej: od 20 procent
w horyzoncie 12-miesiêcznym do 24 procent w horyzoncie
36-miesiêcznym. Poniewa¿ czêœæ wariancji kursu walu-
towego odzwierciedla zak³ócenia polityki monetarnej,
rezultaty s¹ spójne z testem przyczynowoœci Grangera,
podanym powy¿ej. Jedynie niewielka czêœæ wariancji zmian
stopy rynku pieniê¿nego jest wyjaœniona przez jak¹kolwiek
ze zmiennych o charakterze niemonetarnym, ponownie
sugeruj¹c, ¿e endogeniczny komponent polityki monetarnej
jest trudny do odkrycia. 

Raporty CASE Nr 32

Tabela 3. Dekompozycja wariancji prognozowanych zmiennych

Stopieñ przyczynienia siê do: Zak³óceñ w
produkcji

przemys³owej

Zak³óceñ w
indeksie cen

konsumpcyjnych

Zak³óceñ w polityce
monetarnej

(vpp)

Vpx

Horyzont prognozy = 12

Zmienna prognozowana:

Produkcja przemys³owa 79,5% 2,1% 18,0% 4,0%

Indeks cen konsumpcyjnych 15,9% 54,3% 27,9% 1,9%

Stopa rynku pieniê¿nego 15,9% 6,3% 48,9% 28,9%

Kurs walutowy 2,0% 13,9% 59,9% 24,2%

Horyzont prognozy = 24

Zmienna prognozowana:

Produkcja przemys³owa 71,4% 2,2% 22,6% 3,8%

Indeks cen konsumpcyjnych 17,7% 37,6% 43,3% 1,3%

Stopa rynku pieniê¿nego 16,6% 7,5% 48,1% 27,8%

Kurs walutowy 2,9% 14,0% 60,0% 23,2%

Horyzont prognozy = 36

Zmienna prognozowana:

Produkcja przemys³owa 69,6% 2,5% 24,2% 3,7%

Indeks cen konsumpcyjnych 18,0% 32,8% 48,1% 1,2%

Stopa rynku pieniê¿nego 16,6% 7,5% 48,2% 27,7%

Kurs walutowy 3,8% 14,0% 60,0% 22,3%
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4.6. Wnioski

Opracowanie niniejsze stanowi próbê oszacowania
efektów zmian polityki monetarnej na gospodarkê. Osza-
cowujê w nim wektor autoregresji z czterema zmiennymi:
produkcj¹ przemys³ow¹, indeksem cen konsumpcyjnych,
stop¹ rynku pieniê¿nego i kursem walutowym. Istnieje
spore prawdopodobieñstwo, ¿e produkcja przemys³owa i
indeks cen konsumpcyjnych znajd¹ siê pod wp³ywem
zak³óceñ polityki monetarnej i powinny tak¿e wp³ywaæ na
decyzje banku centralnego dotycz¹ce polityki monetarnej.
Dwa wskaŸniki polityki monetarnej: stopa procentowa
rynku pieniê¿nego i kurs walutowy znajduj¹ siê pod jed-
noczesnym wp³ywem zak³óceñ polityki monetarnej. Identy-
fikacja tych zak³óceñ jest osi¹gana przez za³o¿enia co do
wag przypisanych tym dwóm zmiennym w krótkotermi-
nowym indeksie sytuacji monetarnej. Oszacowanie systemu
wektora autoregresji pozwala na analizê reakcji zmiennych
znajduj¹cych siê poza bezpoœrednim wp³ywem polityki
monetarnej na egzogeniczne zmiany tej polityki. 

Funkcje reakcji generowane przez model maj¹ wiary-
godny kszta³t i rozs¹dn¹ interpretacjê ekonomiczn¹. Za-
k³ócenia w sferze polityki monetarnej wydaje siê wywieraæ
wp³yw na inflacjê i produkcjê stosunkowo szybko; ich efek-
ty s¹ najwy¿sze w ci¹gu szeœciu miesiêcy od wstrz¹su
w przypadku inflacji oraz w ci¹gu dziesiêciu miesiêcy –
w przypadku produkcji przemys³owej.

Test przyczynowoœci Grangera ujawni³, ¿e chocia¿ stopa
rynku pieniê¿nego ma bardzo ograniczon¹ zdolnoœæ pro-
gnostyczn¹ w przewidywaniu produkcji przemys³owej i in-
deksu cen konsumpcyjnych, zdolnoœæ prognostyczna kursu
walutowego jest bardzo znaczna dla indeksu cen konsump-
cyjnych. Dekompozycja wariancji prognozowanych zmien-
nych jest spójna z tymi wynikami: wstrz¹sy polityki mone-
tarnej przyczyniaj¹ siê w znacznym stopniu do wariancji
prognoz indeksu cen konsumpcyjnych. Z drugiej strony, re-
gularna reakcja w³adz monetarnych na zmiany indeksu cen
konsumpcyjnych i produkcji przemys³owej wydaje siê trud-
na do odkrycia. 

Rezultaty zaprezentowane w badaniu wskazuj¹, ¿e poli-
tyka kursu walutowego wydaje siê mieæ bardzo silny wp³yw
na zachowanie siê innych zmiennych nominalnych. Wynik
ten sugeruje, ¿e systemy pe³zaj¹cego kursu i korytarza
walutowego znacznie przyczyni³y siê do utrzymywania siê
stosunkowo wysokiej inflacji w badanym okresie.
Zmniejszenie tempa dewaluacji powinno mieæ ogromny
wp³yw na zachowanie siê inflacji. Niemniej jednak, mecha-
nizmy transmisji monetarnej wci¹¿ nie s¹ w pe³ni rozwiniête
i badana próbka jest zapewne zbyt krótka dla wyci¹gniêcia
jakichkolwiek zdecydowanych wniosków o efektach polity-
ki monetarnej na gospodarkê. Wobec tego u¿ycie stopy
procentowej jako instrumentu polityki monetarnej mo¿e
byæ znacznie trudniejsze ni¿ kontrolowanie kursu walu-
towego, a efekty zmian tego instrumentu, jeœli w ogóle
istotne, bêd¹ trudne do przewidywania.



91

Alternatywne strategie dezinflacji

Raporty CASE Nr 32

Bibliografia

Balino, T., Dhawan, J. 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 A.S. 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.

Opiela, T. (1998). ”Kredytowy kana³ transmisji polityki
pieniê¿nej w Polsce: rola struktury w³asnoœciowej oraz
bilansow banków”. 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, 975–1011.

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 144.



92

Praca zbiorowa pod redakcj¹ Andrzeja Wojtyny

Raporty CASE Nr 32

Za³¹cznik
�ród³a danych i transformacje

Stopa rynku pieniê¿nego MMR (œrednia wa¿ona stopy
WIBOR z terminem 1 miesi¹c) – NBP

Kurs walutowy EXR (zbudowany jako 0,5*USD/PLN +
0,5*DEM/PLN) – NBP

Indeks cen konsumpcyjnych CPI – G³ówny Urz¹d
Statystyczny

Indeks produkcji przemys³owej IIP – G³ówny Urz¹d
Statystyczny

Przedstawione s¹ nastêpuj¹ce testy:
– Test LM Breuscha – Godfreya na autokorelacjê reszt,

uzyskany przez regresjê wartoœci reszt z oryginalnego mod-
elu na zmienne wyjaœniaj¹ce tego modelu oraz opóŸnione
wartoœci reszt;

– Test ARCH, na warunkow¹ heteroskedastycznoœæ
autoregresyjn¹, uzyskany przez regresjê podniesionych do
kwadratu wartoœci reszt z modelu na ich piêæ opóŸnieñ;

– Test Doornika i Hansena (1993) na normalnoœæ
rozk³adu reszt.

Testy diagnostyczne (system z 6 opóŸnieniami, oszacowany na podstawie próbki 07.1993 – 04.1999)

Statystyka 1CPI 1IIP MR1M 1EXR_INV

AR 1 -5F(5,40) 0,230118

[0,9471]

1,5973

[0,1830]

1,9736

[0,1036]

2,15

[0,0791]

Normalnoœæ   2(2)

                        X

7,7549

[0,0207]*

4,9513

[0,0841]

2,4467

[0,2942]

5,8727

[0,0531]

ARCH 6 F(5,35) 1,1374

[0,3592]

0,411458

[0,8375]

0,483201

[0,7864]

0,480768

[0,7881]


