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1. WSTEP

Teoria ekonomii, pomimo wielu dyskusji na gruncie teoretycznym
i empirycznym, nie wypracowata jednolitego stanowiska dotyczacego celéw,
roli i efektow oddziatywania polityki monetarnej na sfere realng gospodarki,
w szczeg6lnosci na rynek pracy. Nie ma na gruncie teorii ekonomii
prostej odpowiedzi na pytanie: czy wystepuje wymiennos¢ miedzy inflacjg
a bezrobociem, zaréwno w krotkim, jak i w dtugim okresie. Tym samym
brak jest pewnos$ci, czy cele polityki pienieznej majg ogranicza¢ sie tylko
i wylacznie do walki z inflacjg, czy moze powinny wspiera¢ inne wazne
dla gospodarki cele dtugofalowe. W literaturze przedmiotu dominuje obec-
nie poglad, ze gtéwnym celem polityki pienieznej jest obnizanie inflacji
i utrzymywanie stabilnosci poziomu cenl co wynika z przyjecia zatozenia
0 neutralnosci pienigdza w okresie dtugim i wystepowaniu pionowej krzywej
Phillipsa. Pojawiajg sie jednak opinie, ze, bazujgc na podejSciu nazywanym
wzrostem frykcyjnym, wystepowanie dtugookresowej zaleznosci miedzy
inflacjag a bezrobociem moze mie¢ miejsce2 Na tej podstawie, jak rowniez
w oparciu o klasyczne ujecie Harrodianskie3 twierdzi sie, ze polityka
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1 Utrzymanie stabilnosci poziomu cen jest oficjalnym celem Narodowego Banku Polskiego
(zob. Strategia polityki pienieznej po 2003 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2003), czy
Europejskiego Banku Centralnego (Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska, DzU UE
C 321E 29.12.2006, art. 105 TWE).

2 Szerzej na ten temat por. D. J. Snower, M. Karanassou, An anatomy of the
Phillips Curve, ,,IZA Discussion Paper” 2002, No. 635; M. Karanassou, H. Sala, D. J
Snow er, A reappraisal of the Inflation-Unemployment Tradeoff, ,,IZA Discussion Paper”
2002, No. 636; L. Graham, D. J Snower, The Return of the Long-Run Phillips Curve,
»1ZA Discussion Paper” 2002, No. 646.

5J. K. Moudud, Crowding in or Crowding Out? A classical-Harrodian perspective, ,, The
Jerome Levy Economics Institute of Bard College Working Paper” 2000, No. 315.



monetarna wywiera dtugookresowy wplyw na wielkosci realne, m. in. na
zatrudnienie.

Bezrobocie jest obecnie w Polsce jednym z powazniejszych probleméw
spoteczno-ekonomicznych, ktorego nie udato sie rozwigza¢, mimo 14 lat
przeksztatcenn systemowych. Przedstawienie w niniejszym opracowaniu teo-
retycznej koncepcji wymiennosci inflacji i bezrobocia opartej na krzywej
Phillipsa oraz teorii stopy bezrobocia NAIRU (Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment) stanowi wstep do realizacji podstawowego celu,
jakim jest ustalenie, czy wystepuje w Polsce stabilna relacja miedzy inflacjg
a stopg bezrobocia i czy mozna okresli¢, w oparciu o teorie NAIRU, koszt
prowadzenia polityki pienieznej po roku 1990.

2. WYMIENNOSC INFLACJI | BEZROBOCIA
ORAZ JEJ KONSEKWENCJE

Analiza zaleznosci miedzy inflacja a bezrobociem miescita sie w sferze
zainteresowan dziewigetnastowiecznych ekonomistow, jednakze dopiero wyniki
uzyskane przez A. W. Phillipsa w 1958 r.4 stanowity przetom w tym zakresie.
A. W. Phillips wykazat, ze zalezno$¢ miedzy tempem wzrostu ptac nominal-
nych (inflacja ptacowg) a stopg bezrobocia mozna w sposéb graficzny
zaprezentowac¢ jako ujemnie nachylona, wypukta krzywa, ktéra w teorii
ekonomii zyskata miano ,.krzywej Phillipsa”. Bazujac na danych dla Wielkiej
Brytanii, A. W. Phillips udowodnit, ze w latach 1861-1957 stope zmian ptac
nominalnych mozna bylo wyjasni¢ za pomocg poziomu bezrobocia oraz stopy
zmian wielkos$ci bezrobocia, co oznacza, ze w badanym okresie wystepowata
wymienno$¢ miedzy bezrobociem a inflacjg ptacowga. Przy zatozeniu, ze wzrost
produktywnosci wynosit 2% rocznie, A. W. Phillips stwierdzit, ze utrzymanie
stabilnego poziomu cen wymagatoby stopy bezrobocia niewiele powyzej 2,5%,
natomiast utrzymanie popytu agregatowego zapewniajagcego zerowg stope
wzrostu ptac nominalnych nastgpitoby przy ok. 5,5% stopie bezrobociah

Istotny wptyw na teorie ekonomii oraz na praktyczne dziatania wywarty
badania P. A. Samuelsona i R. M. Solowa, ktdrzy opierajac sie na koncepcji
Phillipsa analizowali zalezno$¢ miedzy bezrobociem a stabilno$cig cen w gos-
podarce Stanow Zjednoczonych. Udowodnili istnienie wymiennos$ci miedzy
stopa wzrostu ptac nominalnych (badania dotyczyly stopy wzrostu zarobkdw
na godzing) a stopg bezrobocia. Przyjmujac zatozenie o wystepowaniu

4A. W. Phillips, The Relationship between Unemployment and the Rate of Change of
Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957, ,,Economica New Series” 1958, Vol. 25,
November, s. 283-299.

5 Ibidem, s. 299.



funkcjonalnej zalezno$ci pomiedzy tempem wzrostu ptac i stopa inflacji,
dokonali modyfikacji krzywej Phillipsa, dochodzac do wniosku, ze niskiemu
poziomowi inflacji odpowiada wysoka stopa bezrobocia i vice versa, a utrzy-
manie zerowej inflacji, przy wzroscie ptac nie wiekszym niz 2,5% rocznie,
charakteryzujagcym wzrost produktywnosci w Stanach Zjednoczonych, wy-
magatoby 5-6-procentowej stopy bezrobociab. 1ym samym wskazali, ze
polityka moze realizowac cele inne niz nastawione na obnizanie i stabilizacje
inflacji w gospodarce. Sygnalizowali jednak, ze wyniki ich analizy maja sens
jedynie w krotkim okresie, gdyz w okresie dtugim krzywa moze ulec prze-
sunieciu i wtedy wymienno$¢ miedzy inflacjg a bezrobociem nalezy rozpat-
rywa¢ w innych, zmienionych warunkach?.

Popularno$¢ i akceptacja koncepcji krzywej Phillipsa na poczatku lat 60.
XX w. wynikata z trzech powodow8 Po pierwsze, koncepcja ta wypetniata luke
w teoretycznym modelu powstatym w oparciu o Ogdlng teorie zatrudnienia,
procentu i pienigdza J. M. Keynesa9 ktora rozwijata sie¢ w ramach syntezy
neoklasycznej i llicksowskiego modelu I1S-LM. Pozwalata bowiem na endogeni-
zacje ptac nominalnych, sprawiajac, ze model IS-LM stawat sie dynamicznym
modelem cyklu koniunkturalnego i inflacji. Po drugie, krzywa Phillipsa miata
empiryczne podstawy, gdyz zaleznos¢ wykazana przez A. W. Phillipsa dla
Wielkiej Brytanii w XIX w. wydawata sie stata w czasie, gdyz potwierdzata sie
rowniez dla lat 50. XX w. Tym samym mozna bylo jag wykorzysta¢ do
opisywania procesow dostosowawczych, jakie majg miejsce w stanie nierowno-
wagi na rynku pracy oraz pokazania, jakie procesy prowadzg od bezrobocia
do peinego zatrudnienia. Po trzecie, wymienno$¢ miedzy inflacjg a bezrobo-
ciem, dzieki koncepcji Phillipsa, mozna byto wykorzysta¢ w analizie polityki
stabilizacyjnej. Okazato sie bowiem, ze prowadzacy polityke pieniezng moga,
wykorzystujgc wymiennos$¢ inflacji i bezrobocia, tak ksztattowaé instrumenty
polityki, by poruszajac sie po krzywej Phillipsa dokona¢ wyboru takiego
punktu, ktory prowadzitby do maksymalizacji dobrobytu spotecznego. Graficz-
ng ilustracje tej kwestii stanowi wybdr miedzy punktem A a B na krzywej

""" Phillipsa SRPC, zaprezentowany na rys. 1. Krzywa Phillipsa w latach 60. i 70.
"X X w. stata sie podstawg teoretyczng polityki gospodarczej wielu rzadow

AN

krajow wysoko rozwinietych, ktére staraly sie prowadzi¢ swg polityke tak, by
unika¢ zaréwno zbyt wysokiego bezrobocia, jak i zbyt wysokiej inflacji

6 P. A, Samuelson, R. M. Solow, Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy,
»~American Economic Review” 1960, Vol. 50, May, s. 177-194.

7 Ibidem, s. 193.

8 M. Parkin, Unemployment, inflation and monetary policy, ,,Canadian Journal of Eco-
nomics” 1998, Vol. 31, No. 5, s. 1014-1016.

9J. M. Key ne s, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003.

1 M. Belka, Gtéwne nurty wspdtczesnej teorii ekonomii, ,,Ekonomista” 1992, nr 3, s. 336.



Lata 70. XX w. przyniosty ewolucje krzywej Phillipsa na gruncie teorety-
cznym, co byto wynikiem sytuacji, w jakiej znalazta si¢ gospodarka $wiatowa.
Byly to lata stagflacji, ktorej fenomenu nie mozna byto wyjasni¢ w oparciu
o0 krzywg Phillipsa. Co ciekawe rozwigzanie tego problemu pojawito sie juz
w latach 60. XX w. za sprawg M. Friedmana i E. S. Phelpsa. W oparciu
0 monetarystyczng teorie inflacji podwazyli oni wystepowanie wymiennosci
inflacji i bezrobocia. Wedlug M. Friedmana podstawowym btedem, jaki
zawierata krzywa Phillipsa, byt brak rozréznienia miedzy ptaca nominalng
a realngll Uzupetnienie modelu o koncepcje iluzji pienieznej pozwolito udo-
wodnié, na gruncie teorii, ze w dtugim okresie nie moze wystepowaé zamien-
nos¢ inflacji i bezrobocia. Przy zatozeniu, ze ptace sg gietkie, oczekiwania co
do poziomu cen w gospodarce moga by¢ btedne wytacznie w krotkim okresie
ze wzgledu na niedoskonatg informacje, natomiast w okresie dtugim nie jest
mozliwe, aby pracownicy permanentnie mylnie utozsamiali ptace nominalng
z realng. Oczekiwania adaptacyjne, polegajgce na antycypacji przysziej infla-
cji, prowadzg do powrotu do stanu réwnowagi poprzez stopniowe przesuwa-
nie sie krotkookresowej krzywej Phillipsa w gore o wielko$¢ aktualnej i ocze-
kiwanej inflacji (na rys. 1 wyraza sie to w przesunieciu krzywej S-RPC, do
pozycji SRPC2 a nastgpnie SRPC}). Prawidlowym sposobem rozwazania tych
zaleznosci byto wedlug Phelpsa spojrzenie na problem w ujeciu dynamicznym.
Nie ma bowiem mozliwosci, aby nieskoiczonym w czasie problemem polityki
pienieznej byt wybdr miedzy permanentnie wysoka stopa inflacji badz bezro-
bocia. Zwiekszenie zatrudnienia wygeneruje bowiem w przysztosci koszt
w postaci wyzszej inflacji, a co za tym idzie wyzszych stop procentowych
w stanie rownowagil2 W zwigzku z tym w okresie dtugim krzywa Phillipsa
staje sie pionowga prostg, a bezrobocie ustala sie na poziomie bezrobocia
rownowagil3 przy naturalnej stopie bezrobocia, ktéra obejmuje nieunikniony
w gospodarce poziom bezrobocia frykcyjnego i strukturalnego, wynikajgcy
z faktu, ze w rzeczywistosci funkcjonowanie gospodarki odbiega od modelu
konkurencji doskonatej¥ (na rys. 1 dtugookresowa krzywa Phillipsa LRPC
przecina o$ rzednych, wyznaczajgc wielkos¢ naturalnej stopy bezrobocia 1I).
Tym samym naturalna stopa bezrobocia w okresie dtugim nie jest zalezna od
wielkosci inflacji czy tempa wzrostu ptac, a jej wielko$¢ jest wynikiem zmian
strukturalnych na rynku pracy.

I M. Friedman, The Role of Monetary Policy, ,,American Economic Review” 1968,
Vol. 58, No. 1, s. 1-17.

L2 E. S. Phelps, Phillips curves, Expectations of Inflation and Optimal Unemployment over
Time, ,,Economica New Series” 1967, Vol. 34, August, s. 256.

un E. S. Phelps, Money-Wage Dynamics and Labor-Market Equilibrum, ,,The Journal o
Political Economy” 1968, Vol. 76, No. 4 part 11, July/August, s. 706.

u E. Kwiatkowski, Strukturalne determinanty naturalnej stopy bezrobocia, ,,Banl
i Kredyt” 2002, nr 11-12, s. 150.



Rys. 1. Krzywa Phillipsa - ujecie Keynesowskie i neoliberalne

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: M. Belka, Gléwne nurty wspdiczesnej teorii
ekonomii, ,,Ekonomista” 1992, nr 3, s. 337.

Krzywa Phillipsa w ujeciu M. Friedmana i E. S. Phelpsa pokazuje wiec,
ze efekty polityki monetarnej, majgce na celu redukcje bezrobocia kosztem
inflacji, moga wystepowaé wytacznie w okresie krotkim, gdyz instrumenty
w niej wykorzystywane nie majg wplywu na wielkosci, takie jak produkcja
czy zatrudnienie, a prowadza wylgcznie do dostosowan cenowych. Prdba
obnizania stopy bezrobocia prowadzi w tym Swietle wylgcznie do niekon-
Czacego sie wzrostu cen.

Przedstawiciele nowej ekonomii klasycznej, opartej na teorii racjonalnych
oczekiwan, zajmujg stanowisko bardziej radykalne od monetarystéw. Twier-
dza bowiem, ze nawet w krdtkim okresie, jesli polityka pieniezna jest
Wystarczajgco wiarygodna, nie wystepuje wymienno$¢ inflacji i bezrobocia
i zawsze mamy do czynienia z pionowg krzywg Phillipsa®b (na rys. 1 krzywa
Phillipsa LRPC jest, na podstawie tej teorii, zarbwno krétkookresowa, jak
>dtugookresowa krzywa). Pienigdz w ujeciu nowej ekonomii klasycznej jest
bowiem catkowicie neutralny.

Istotng role w teorii monetarystow i przedstawicieli nowej ekonomii
klasycznej odgrywaja oczekiwania, mimo ze istota samych oczekiwan jest
réznie pojmowana w kazdym z nurtow. Niemniej w obu ujeciach krzywa
Phillipsa jest wsparta oczekiwaniami. Co wiecej wiaczenie oczekiwan do
krzywej Phillipsa zostato wykorzystane przez ekonomistow nowej szkoty
keynesowskiej w teorii stopy bezrobocia NAIRU, czyli stopy bezrobocia nie

5 E. Kwiatkowski, Bezrobocie. Podstawy teoretyczne, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 146.



przyspieszajacej inflacji. Teoria NAIRU, sformutowana w latach 80. XX w.
przez m. in., R. Layarda, S. Nickella i R. Jackmana, jest koncepcjg podobng
do naturalnej stopy bezrobocia. Czasami w literaturze naturalna stopa
bezrobocia jest utozsamiana z NAIRU'6 mimo zZe wystepujg miedzy nimi
istotne rdznice, a zasadnicza dotyczy mikropodstaw17, ktore w przypadku
NAIRU wigzg sie z teorig niedoskonatej konkurencji na rynku sity roboczej
i dobr.

NAIRU jest stopg bezrobocia, przy ktérej inflacja pozostaje na nie-
zmienionym poziomie. Wynika to wprost z postaci funkcyjnej krzywej
Phillipsa, w ktdrej przyjmuje sie, ze krzywa ta opisana jest za pomocg
wzoru:

nt= nf+ R(Ut-U,,) + et (D
gdzie:
nt - stopa inflacji w okresie t,
n‘ - stopa inflacji oczekiwanej w okresie t,

U, - stopa bezrobocia w okresie t,

Un- stopa bezrobocia NAIRU,

B - parametr okre$lajagcy nachylenie krzywej, <0,
Et - skiadnik losowy,

oraz, ze oczekiwania inflacyjne charakteryzuje proces bigdzenia losowego
(random-walk), z czego wynika, ze nf = 4, t. Prowadzi to do nastepujacej
postaci krzywej Phillipsa:

An, =R(U,-UJ +et @)

gdzie A jest operatorem roéznicowania.

tatwo udowodni¢, ze zréwnanie sie rzeczywistej stopy bezrobocia
z NAIRU(U, = U,) gwarantuje pozostanie inflacji na niezmienionym po-
ziome.

Twarcy teorii NAIRU wskazujg, ze przy stosunkowo niskim bezrobociu,
ze wzgledu na mocng pozycje przetargowg zwigzkéw zawodowych w trakcie
negocjacji ptacowych, pojawia sie tendencja do nasilenia sie proceséw in-
flacyjnych18 Odwrotnie dzieje sie w przypadku wysokiego bezrobocia. W tym
Swietle stopa bezrobocia utrzymujaca sie ponizej NAIRU prowadzi do

s Takie stanowisko prezentujg L. Bali i N. G. Man ki w w swojej pracy The NAIRU
in Theory and Practice, ,,NBER Working Paper” 2002, No. 8940, s. 1

7B. Snowdon, H. Vane. P. Wynarczyk, Wspoiczesne nurty teorii makroekonomii,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 339-340.

BE. Kwiatkowski, Bezrobocie..., s. 147.



wzrostu inflacji, a przy stopie bezrobocia powyzej NAIRU nastepuje proces
dezinflacji. Wartos¢ NAIRU zalezy wylacznie od czynnikéw strukturalnych,
natomiast wahania stopy bezrobocia wzgledem NAIRU wynikajg z wy-
stepowania czynnikow cyklicznych.

Rys. 2. Krzywa Phillipsa a bezrobocie NAIRU

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: E. Kwiatkowski, Strukturalne deter-
minanty naturalnej stopy bezrobocia, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 11-12, s. 151.

Podstawowym przestaniem teorii NAIRU jest wniosek, ze proces ob-
nizania inflacji musi pociggna¢ za sobg wzrost stopy bezrobocia ponad
NAIRU (rys. 2). Innymi stowy - wzrost stopy bezrobocia ponad NAIRU
stanowi nieodtgczny koszt dezinflacji. Jak duzy jest ten koszt zalezy od
wielu czynnikéw, m. in. od poczatkowej inflacji, okresu, w jakim bank
centralny prowadzi restrykcyjng polityke monetarng, uwarunkowar instytuc-
jonalnych19 Koszt ten - wskaznik posSwiecenia {sacrifice ratio) mozna de-
finiowa¢ na dwa sposoby: jako utracong przez gospodarke produkcje,
zwigzang z obnizaniem inflacji, lub, zakladajac Scista zalezno$¢ miedzy
wolumenem produkcji a poziomem zatrudnienia, jako odchylenie stopy
bezrobocia powyzej NAIRU prowadzgce do spadku inflacji o 1 pkt proc.
w okresie roku2.

Nie mozna oczywiscie odchylenia stopy bezrobocia od NAIRU utoz-
samiaé¢ wytacznie z efektem dziatania polityki pienieznej czy (szerzej) makro-
ekonomicznej, co de facto czyni sie przy takim zdefiniowaniu sacrifice ratio,
gdyz na wskaznik poswiecenia wpltyw majg rowniez czynniki zewnetrzne:

D L. Ball, Disinflation and the NAIRU, ,,NBER Working Paper” 5520, 1996, s. 6-21.
20 0. Blanchard, Macroeconomics, Y Ed., Prentice-Hall, London 2003, s. 190.



koniuktura zagraniczna, kursy walutowe, ceny paliw. W zwigzku z tym dla
uzyskania rzetelnej oceny wplywu polityki pienieznej na koszt dezinflacji
nalezatoby rozdzieli¢ efekty polityki dezinflacyjnej od innych czynnikéw
oddziatujgcych na wielkos$¢ produkcji i zatrudnienia i wyznaczy¢ wskaznik
poswiecenia netto, co w rzeczywistosci jest zadaniem niezmiernie skom-
plikowanym?2L

3. KRZYWA PHILLIPSA I NAIRU W POLSCE

Dla praktyki gospodarczej istotng kwestig jest ustalenie, czy zaleznos¢
opisana krzywa Phillipsa wystepuje w rzeczywisto$ci. Empiryczna weryfikacja
istnienia wymienno$ci miedzy inflacja a bezrobociem w gospodarce polskiej,
mozliwej na gruncie teorii ekonomii gtéwnie w krotkim okresie, pozwolitaby
na dokonanie oceny prowadzonej polityki pienieznej przez pryzmat rynku
pracy, a w oparciu o koncepcje NAIRU wyznaczenie kosztu dezinflacji.
W warunkach polskich jest to kwestia o tyle istotna, ze przy trwatym
procesie dezinflacji w latach 1990-2003 stopa bezrobocia utrzymywata sie
na wysokim poziomie.

Podstawowym celem polityki ekonomicznej, a pienieznej w szczegd6lnosci,
od poczatku lat 90. XX w. bylo ograniczanie inflacji. O ile w 1990 roczne
tempo zmian poziomu cen bylo bliskie 600%, o tyle rok 2003 zakonczyt
sie inflacjg ponizej 1% (rys. 3). Proces dezinflacji nastepowat w znacznym
tempie w sposob ciggly z wyjatkiem 2000 r., w ktorym inflacja byta wieksza
niz w roku poprzednim. Osiagniecie tak niskiego poziomu cen, wymagato
prowadzenia restrykcyjnej polityki pienieznej utrzymujgcej stosunkowo
wysokie stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego, a nawet ich
podwyzszania, gdy istniala grozba przyspieszenia procesow inflacyjnych.
Wysokie oficjalne stopy NBP w powiazaniu z malejacg inflacjg przektadaty
sie na poziom realnych stop procentowych. Biledna jest jednak opinia, ze
to w poczatkowym okresie transformacji polityka stopy procentowej powo-
dowata, ze koszt kredytu byt wysoki. Rozpatrujgc bowiem poziom realnej
stopy oprocentowania kredytow gospodarczych, w latach 1991-2002 mozna
wyrozni¢ dwa podokresy: pierwszy, przypadajacy na lata 1991-1996, w kto-
rym realny koszt kredytu gospodarczego byt niski i wynosit $rednio 1,2%,
drugi, obejmujacy lata 1997-2002, charakteryzujacy sie zdecydowanie wyz-
szym realnym kosztem kredytu, wynoszacym S$rednio w tym okresie 10,2%
(tab. 1).

2 J. Socha, W. Wojciechowski, Koncepcja NAIRU, dezinflacja a druga fala bezro-
bocia w Polsce, ,,Bank i Kredyt” 2004, nr 3, s. 6-8.



Tabela 1

Nominalny i realny poziom stép oprocentowania kredytu na cele gospodarce w Polsce w latach
1991-2002 (dane $rednioroczne w %)

Poziom

. 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
oprocentowania

Nominalny 653 441 385 332 31,1 241 245 237 171 221 184 124
Realny -29 08 24 08 25 35 83 109 91 105 122 10,3

Zr6dto: Z Dresier, Kontrowersje wokot polityki stopy procentowej, [w] J. L. Bed-
narczyk (red.), Eseje z teorii i polityki stép procentowych, Wydawnictwo Politechniki Radom-
skiej, Radom 2004, s. 89.

Mimo ze nominalna stopa oprocentowania kredytu malata od poczatku
lat 90. ubiegtego stulecia, to koszt realny kredytu znaczaco wzrost w ostat-
nich latach.

Podejscie do prowadzenia polityki pienieznej ulegato zmianie wraz ze
zmieniajagcymi sie¢ uwarunkowaniami. Dla realizacji zatozonego celu stoso-
wano rdzne strategie, by od 1999 r. przej$¢ do strategii bezposredniego celu
inflacyjnego (BCI). Utrzymanie wskaznika inflacji na poziomie zalozonego
celu inflacyjnego okazato sie niezmiernie trudnym zadaniem - tylko w latach
2001-2003 $rednia arytmetyczna odchylen inflacji od celu wynosita 58,6% 22
Strategia polityki pienieznej po 2003 rokuZ okreslita cel polityki pienieznej
jako utrzymanie w kolejnych latach osiagnietego, stabilnego poziomu inflacji,
wyznaczajac Sredniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5%, z dopusz-
czalnym odchyleniem + 1 pkt proc., co powinno z jednej strony zmniejszy¢
odchylenia w realizacji celu, a z drugiej ulatwi¢ wypetnienie kryterium
konwergencji z Maastricht w zakresie stopy inflacji.

W literaturze mozna spotkac sie z opinig, ze polityka pieniezna, m. in.
poprzez utrzymywanie zbyt wysokich realnych stép procentowych, powo-
dowata zmniejszenie tempa wzrostu gospodarczego, co przetozyto sie na
istotny wzrost bezrobocia poczawszy od 1998 r. Istotnie, zjawiska takie
miaty miejsce, jednak nie mozna catej winy przypisywac¢ polityce pieniezne;j.
Poza tym wskazuje sie, ze polityka pieniezna musiata utrzymywac¢ wysoki
stopien restrykcyjnosci ze wzgledu na ekspansje finansow publicznych24

2 J. L. Bednarczyk, Szanse i ograniczenia polityki stép procentowych we wspéiczesnej
gospodarce, [w:] J. L. Bednarczyk (red.), Eseje z teorii i polityki stép procentowych,
Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 2004, s. 13.

B Strategia polityki..., s. 12.

2 B. Grabowski, Fundamentalne problemy polityki pienieznej NBP, ,,Bank i Kredyt”
*999, nr 7-8, s. 20; M. Rozkrut, The monetary and fiscal policy mix in Poland, [w:] Fiscal
issues and central banking in emerging economies, ,,BIS Papers” 2003, No. 20, s. 214-217;
Strategia polityki..., s. 9.
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Rys. 3. Stopa bezrobocia rejestrowanego i BAEL, inflacja w latach 1992-2003

Zro6dto: opracowanie na podstawie: ,,Roczniki Statystyczne” za lata 1992-2003: Aktywno$é
ekonomiczna ludnosci w latach 1992-2001 (2002), GUS, Warszawa, Biuletyn Statystyczny za
lata 2001-2003.

W tym Swietle nalezy wskazaé, ze na wysoki poziom realnych stop
oprocentowania kredytow w ostatnich latach mialy wplyw rowniez duze
potrzeby pozyczkowe rzadu wynikajgce z koniecznosci finansowania ros-
nacych deficytéw budzetowych (w latach 2000-2003 nastgpito podwojenie
deficytu budzetowego z 2,2 do 4,6%, liczonego jako udziat w PKB). Po-
jawiajg sie opinie, ze utrzymujgca sie nieréwnowaga finanséw publicznych,
poprzez oddzialywanie na wzrost rynkowych stép procentowych, prowadzi
do efektu wypychania (crowding-oul effect) inwestycji prywatnych, co z kolei
odbija sie negatywnie na wzro$cie gospodarczym i tempie tworzenia nowych
miejsc pracy.

Zagadnienie to jest o tyle istotne, ze rynek pracy w Polsce w okresie
transformacji znajdowat sie w stanie duzej nierbwnowagi. Poczatek lat 90.
przyniost najsilniejszy w tej dekadzie spadek liczby pracujacych oraz powazny
wzrost jawnego bezrobocia - zjawiska zupeinie nowego, niewystepujacego
w gospodarce socjalistycznej. Wynikato to przede wszystkim z rozpoczecia
procesu transformacji i urynkowienia gospodarki (w 1993 r. stopa bezrobocia
rejestrowanego wynosita 16,4%, a wedlug BAEL (badania aktywnosci eko-
nomicznej ludnosci) 14,9%) (rys. 3). Lata 1994-1997 charakteryzowaly sie
stopniowym spadkiem stopy bezrobocia (z 16% stopy bezrobocia rejest-
rowanego i 13,9% wedtug BAEL do odpowiednio 10,4 i 10,6%) i dodatnim
rocznym tempem zmian liczby pracujacych, co byto zwigzane w duzej mierze
z poprawg koniunktury. Czynnikami wplywajgcymi na poprawe sytuacji na



rynku pracy byly réwniez: lepsze funkcjonowanie instytucji rynku pracy
oraz stopniowe przystosowywanie sie spoteczenstwa do gospodarki rynko-
wejA Niestety kolejne lata przyniosty odwrdcenie pozytywnych tendencji
i bezrobocie ponownie zaczeto wzrastaé, a liczba pracujacych spadac. Sto-
pa bezrobocia w 2003 r. osiagneta poziom blisko 20%. Wynikato to z na-
fozenia sie kilku czynnikdw: spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego,
spowodowanego m. in. spadkiem koniunktury $wiatowej, uwarunkowan
demograficznych oraz wzrostem rejestracji w urzedach pracy oséb pracu-
jacych w szarej strefie w zwigzku z wprowadzong w 1999 r. reformg stuz-
by zdrowia. Utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego jest
w Polsce jednym z podstawowych warunkéw wzrostu zatrudnienia, a tym
samym ograniczania bezrobocia. Liczba pracujgcych rosta bowiem tylko
w latach, w ktorych notowano wysokie tempo wzrostu gospodarczego,
a stopa bezrobocia osiggneta wtedy najnizsze wartosci w analizowanym
okresie.

Niewatpliwie w gospodarce polskiej wystepuje bezzatrudnieniowy wzrost
gospodarczyX natomiast nie ma jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy
istnieje wymienno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem w oparciu o krzywa
Phillipsa. Ujemna korelacje miedzy inflacja a stopg bezrobocia w Polsce
daje sie zauwazy¢ dopiero od 1998 r. (patrz rys. 3). Stad krzywa Phillipsa
ma nachylenie ujemne dla danych od roku 1998, natomiast dla danych
z lat 1992-1997 jest nachylona dodatnio (rys. 4), co wyklucza wystepowa-
nie wymiennosci inflacji i bezrobocia, ktérg mozna by bylo wykorzystaé
w prowadzeniu polityki gospodarczej. Jednak w celu okreslenia kosztu
dezinflacji w Polsce w oparciu o teorie NAIRU nalezy dokonaé¢ modyfikacji
krzywej i wprowadzi¢ do niej oczekiwania adaptacyjne w oparciu o réw-
nanie (2), co prowadzi do powstania krzywej widocznej na rys. 5 Jednakze
na jego podstawie nie mozna jednoznacznie okresli¢c poziomu stopy bez-
robocia NAIRU. Co wiecej, mozna zauwazy¢, ze istnieje wiele takich stop
bezrobocia, przy ktérych inflacja pozostaje na niezmienionym poziomie.

Jedng z prawdopodobnych przyczyn takiego stanu rzeczy moze by¢
przyjecie btednych zatozen co do postaci funkcyjnej krzywej Phillipsa. W pol-
skich warunkach charakteryzujgcych sie bardzo wysokim poczatkowym
poziomem inflacji, szybkim tempem jej spadku oraz uzyskang przez Rade
Polityki Pienieznej wiarygodnoscia w zakresie determinacji w obnizaniu

5 E. Krynska, Dylematy polskiego rynku pracy, IPiSS, Warszawa 2001, s. 166-167.

2 Wedlug szacunkéw A. B. Czyzewskiego w lalach 1993-2001 bezzatrudnieniowy wzrost
gospodarczy wynosit 5,3% (A. B. Czyzewski, Wzrost gospodarczy a popyt na prace, ,,Bank
i Kredyt” 2002, nr 11-12, s. 127), E. Kwiatkowski, S. Roszkowska i T. Tokarski otrzymali
dla lat 1990-2000 wynik na poziomie 42% (E. Kwiatkowski, S. Roszkowska,
T. Tokarski, Granice wzrostu hezzatrudnieniowego w Europie i krajach WNP, ,,Ekonomista”
2004, nr 1, s. 39-68).
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Rys. 4. Krzywa Phillipsa w Polsce w okresie Il kwartat 1992 r. - 1V kwartat 2003 r.

Zrodio: jak do rys. 3.

przecietnego poziomu cen w gospodarce, przyjecie zatozenia, ze oczeki-
wania inflacyjne sg rédwne inflacji z poprzedniego okresu nie musi by¢
prawidtowe. Mozna bowiem wysungc teze, ze oczekiwania inflacyjne obnizaty
sie szybciej niz sama inflacja. Na podstawie rys. 5 mozna sformutowac
kolejny wniosek - mianowicie, ze wyznaczenie stopy bezrobocia NAIRU
w Polsce jest zadaniem niezwykle trudnym. Niektorzy autorzy twierdza
nawet, ze w krajach przechodzacych transformacje gospodarczg jest to
zadanie heroiczne badz wrecz niemozliweZ/. Niemniej pojawiajg sie proby
okreslenia tej wielkosci w oparciu o krzywa Phillipsa. O. Starzenski
i A. Tabeau w oparciu o dane z lat 1990-1994 wyznaczyli dtugookresowg
NAIRU na poziomie 20,52%28 Wedtug szacunkéw BRE Banku SA, NAIRU
w latach 1998-2002 ksztattowato sie dla poszczegbélnych lat miedzy
10 a 15% 29, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy otrzymat wynik dla roku
2002 na poziomie 15,75%30

27 M. Dabrowski, W. Paczynski, £. Rawdanowicz, Inflation and Monetary
Policy in Russia: Transition Experience and Future Recommendations, ,,CASE Studies & Ana-
lyses” 2002, No. 241 (Warsaw), s. 8.

B M. Socha, U. Sztanderska, Strukturalne podstawy bezrobocia tv Polsce, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 155-156.

D ,,Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny BRE Bank SA” 2002, nr 27, listopad, s. 18-22.

P 1L Szekely, M. Estevao, Republic of Poland:Selected Issues, ,,International Monetary
Fund” 2003, IMF Country Report No. 03/188, s. 33.
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Rys. 5. Krzywa Phillipsa wsparta oczekiwaniami w Polsce w okresie Il kwarta! 1992 r.
- IV kwartat 2003 r.

Zrodto: jak do rys. 3.

J. Socha i W. Wojciechowski, przy wykorzystaniu réznych metod es-
tymacji —od filtru Kalmana, poprzez metode zaprezentowang w tekscie
F. Nishizaki3, po metode z artykutu D. Staigera i in.2 podjeli prébe
wyznaczenia NAIRU w latach 1993-2002 na podstawie danych kwarta-
Inych, jednakze nie uzyskali zadowalajgcych wynikéw. Dopiero skrocenie
proby do okresu 1997-2002 pozwolito na wyznaczenie stopy bezrobocia
NAIRU na poziomie 12-14%. Szacowanie krzywej Phillipsa wspartej ocze-
kiwaniami na podstawie szeregow czasowych zawierajgcych lata 1990-1995
nie daje pozytywnych rezultatdw ze wzgledu na czynniki, ws$rdod ktorych
mozna wyrézni¢ m. in. brak korelacji miedzy stopa bezrobocia a inflacjg
oraz transformacyjny charakter bezrobocia. Potwierdzajg to badania stopy
NAIRU w Polsce w okresie 1992-2002 w oparciu o metode Elmeskova3ld

A F. Nishizaki, The NAIRU in Japan: Measurement and its Implications, ,,OECD
Economic Department Working Papers” 1997, No. 173.

2 D. Staiger, J H. Stock, M. W. Watson, Price, Wages and the U.S. NAIRU in
the 1990s, ,,NBER Working Papers” 2001, No. 8320.

BJ. Elmeskov, High and persistent unemployment: assessment of the problem and its
causes, ,,OECD Economics Department Working Paper” 1993, No. 132.



na podstawie ktorych stopa bezrobocia rownowagi zostata oszacowana na
poziomie 7,9%, przy bardzo stabych wiasnosciach statystycznych modelu3t

Wyniki badan dotyczacych stopy bezrobocia NAIRU wskazujg, ze ksztat-
tuje sie ona w Polsce na bardzo wysokim poziomie. Dla poréwnania
- w badaniach przeprowadzonych dla Stanéw Zjednoczonych w okresie
1960-2000 L. Bali i N. G. Mankiw uzyskali wynik na poziomie 6,1%
- czyli az o ok. 6-9 pkt proc. mniej niz szacunki dla Polski® Jednak ze
wzgledu na postepujacy proces dezinflacji w Polsce rzeczywista stopa bez-
robocia utrzymywata sie na poziomie przewyzszajgcym NAIRU o ok. 5 pkt
proc., co na gruncie teorii NAIRU stanowi koszt dezinflacji. Jednak trzeba
mie¢ na uwadze, ze na koszt ten wplywata nie tylko restrykcyjna polityka
monetarna, lecz rowniez szoki zewnetrze w postaci kryzysu rosyjskiego czy
wahan cen paliw na rynkach S$wiatowych.

Poza tym istotng kwestig jest wiarygodno$¢ pomiaru stopy bezrobocia.
Ze wzgledu na mankamenty stopy bezrobocia rejestrowanego w badaniach,
zazwyczaj stosuje sie stope bezrobocia BAEL, mimo ze réwniez ona nie
jest miernikiem doskonatym. Wyniki badan dotyczace stopy bezrobocia
przeprowadzone w marcu 2003 r. wykazaty, ze jej wysoko$¢ rézni sie znacz-
nie w zaleznosci od przyjetej definicji bezrobotnego. Przy przyjeciu najbar-
dziej liberalnego kryterium definicyjnego - wymogu rejestracji w urzedzie
pracy - stopa bezrobocia wynosita 19,6%. Natozenie dodatkowych wymogéw
- gotowosci do podjecia pracy, poszukiwania pracy, niepracowania w petnym
wymiarze czasu oraz dysponowania dochodem osobistym netto nie wyzszym
niz 850 zt miesiecznie - spowodowato, ze stopa bezrobocia uksztattowata
sie na poziomie 13,5%3% Jak wida¢, niedoskonato$ci w pomiarze stopy
bezrobocia rzutujg na wyniki oszacowan stopy bezrobocia NAIRU, tym
samym przekladajg sie na warto$¢ kosztu dezinflacji, a co za tym idzie
utrudniajg rzetelng ocene prowadzonej polityki pienieznej w tym zakresie.

4. KONKLUZJE

Wymienno$¢ miedzy inflacjg a bezrobociem jest istotnym zagadnieniem
zwigzanym z prowadzeniem polityki gospodarczej panstwa, w szczeg6lnosci
polityki monetarnej. Koncepcja krzywej Phillipsa, opisujaca te zaleznos¢,

ML. Arendt, Stopy procentowe i inflacja a bezrobocie w Polsce, [w:] J. L. Bednarczyk
(red.), Eseje z teorii i polityki stép procentowych, Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom
2004, s.105-113.

3 L. Bali, N. G. Mankiw, op. cit, s. 14

$J Czaplinski, T. Panek (red.), Diagnoza spoteczna 2003. Warunki i jako$¢ zycia
Polakéw, WSFiZ, Warszawa 2004, s. 255.



ewoluowata na gruncie teorii ekonomii w wyniku przemian, jakie miaty
miejsce w gospodarce $wiatowej. Relacja miedzy poziomem inflacji a stopag
bezrobocia zostata zastagpiona wymiennoscig miedzy zmianami inflacji a sto-
pa bezrobocia. Dzieki temu w oparciu o krzywa Phillipsa wspartg oczeki-
waniami mozliwe stato sie wyznaczenie stopy bezrobocia rownowagi NA-
IRU, ktéra z kolei okresla koszt realny dezinflacji w odniesieniu do po-
ziomu bezrobocia.

Na podstawie prezentacji ewolucji krzywej Phillipsa, teorii NAIRU oraz
analizy polityki pienieznej i sytuacji na rynku pracy w Polsce w latach
1990-2003 mozna wyciggnaé nastepujace wnioski:

- wymienno$¢ miedzy inflacjg i stopg bezrobocia w Polsce wystepuje
jedynie po roku 1998, w okresie 1992-1997 krzywa Phillipsa ma nachylenie
dodatnie;

- konstrukcja krzywej Phillipsa wspartej oczekiwaniami dla Polski
w oparciu o zatozenie, ze inflacja z poprzedniego okresu w sposéb poprawny
opisuje oczekiwania inflacyjne nie daje zadowalajacych rezultatéw, gdyz nie
pozwala w spos6b graficzny jednoznacznie ustali¢ stopy bezrobocia NAIRU\

- wyznaczenie stopy bezrobocia NAIRU jest zadaniem skomplikowanym
ze wzgledu na uwarunkowania wystepujgce w gospodarce polskiej, szcze-
gblnie w pierwszej potowie lat 90,

- na podstawie prowadzonych analiz stope NAIRU w Polsce w latach
1995-2002 szacuje sie na poziomie 12-16% (w zaleznosci od metody i okresu
badania), czyli o ok. 5 pkt proc. ponizej rzeczywistej stopy bezrobocia;

- utrzymywanie sie stopy bezrobocia powyzej NAIRU stanowi, na grun-
cie tej teorii, nieodtgczny koszt procesu dezinflacji, przy czym, ze wzgledu
na niedoskonato$¢ w pomiarze samej stopy bezrobocia, oddziatywanie czyn-
nikdw zewnetrznych oraz nieodpowiednig policy-mix nie jest mozliwe do-
konanie jednoznacznej oceny prowadzonej polityki monetarnej.

tukasz Arendt

THE PHILLIPS CURVE AND NAIRU - THEORY AND PRACTICE

The following study raises the question of an inverse relationship between inflation and
unemployment, which constitutes a crucial issue connected with conducting economic policy
of a country, particularly monetary policy. The concept of the Philips curve, which describes
this relationship, has evolved considerably over the last forty five years. As a result of this
evolution, the model of the Phillips curve has been expanded to encompass expectations as
well, which in turn has led to the development of the NAIRU theory. On the basis of this
theory it is possible to determine the real cost of disinflation in relation to the level of
unemployment.



The research results connected with the Philips curve and NAIRU in Poland which have
been presented in the study show that there exists a considerable difficulty connected with
estimating the parameters of the Phillips curve and, as a consequence, with the value of
NAIRU. The reasons for these problems can be associated with the violent changes occurring
in the Polish economy, particularly in the first half of the 1990s. In this connection, the
attempts of determining NAIRU are mainly based on the statistical data coming from the
later period. The value of NAIRU in Poland in the years 1995-2002 is estimated at 12-16%
- which is a level commonly regarded as high. Due to the limitations presented above an
unequivocal evaluation of monetary policy based on the NAIRU theory seems to be im-
possible.



