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Streszczenie

Streszczenie

W pracy oméwiono implikacje wystepowania efektu Balassy-Samuelsona dla prowadzenia
polityki pienieznej w Polsce w okresie dazenia do spetnienia kryteriow konwergencji nominalnej.
Model Balassy-Samuelsona zostat szczegdtowo przedstawiony na tle teorii parytetu sity nabywczej.
Zaprezentowane zostaty réwniez autorskie szacunki omawianego efektu dla Polski. Estymacji doko-
nano wykorzystujgc szereg wybranych, spotykanych w literaturze przedmiotu, podejs¢ dla danych
z okresu | kw. 1995 r. - Il kw. 2002 r. Wiekszos¢ przedstawionych oszacowan wptywu efektu Balas-
sy-Samuelsona na inflacje dla Polski zawiera sie w przedziale 1-2 pkt. proc. rocznie (przy zatozeniu
temp zmian produktywnosci na poziomie $redniego tempa zmian dla okresu | kw. 1999 r. - II kw.
2002 r.). Wskazuje to na umiarkowang wielkos¢ tego efektu w przypadku Polski. Przeprowadzona
analiza zgodnosci zmian obserwowanej inflacji oraz jej miedzynarodowego zréznicowania z teore-
tycznymi wartosciami wptywu efektu Balassy-Samuelsona wskazuje na jego rosnacy z uptywem cza-
su udziat w wyjasnianiu zmian cen.

Klasyfikacja JEL: E31, E52, F33.

Stowa kluczowe: efekt Balassy-Samuelsona, konwergencja nominalna, kryteria z Maastricht,
Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa, teoria parytetu sity nabywczej.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Wejscie Polski do Unii Europejskiej pocigga za sobg obowiazek przystapienia do strefy euro.
W tym celu nalezy m.in. wypetni¢ kryteria nominalnej zbieznosci, tzw. kryteria z Maastricht. Wsréd
nich szczegdlne zainteresowanie polskich wtadz monetarnych moga wzbudzaé trzy: kryterium in-
flacyjne (zobowigzujace do osiggniecia odpowiednio niskiego poziomu inflacji), kryterium stép pro-
centowych (zobowigzujace do osiggniecia odpowiednio niskiego poziomu dtugoterminowych stép
procentowych) oraz kryterium kursowe (zobowigzujace do uczestnictwa przez minimum dwa lata
w systemie kursowym ERM II).

Okres uczestnictwa w systemie ERM Il bedzie zapewne wymagat modyfikacji biezacej strate-
gii polityki pienieznej i prowadzenia jej w warunkach istnienia dwoch celéw: inflacyjnego i kurso-
wego. Jednoczesnie mozna spodziewac sie, ze konwergencji nominalnej bedzie réwniez towarzy-
szyta konwergencja realna, objawiajaca sie w szczegdlnosci szybszym wzrostem gospodarczym w
Polsce niz w strefie euro. Scenariusz szybszego wzrostu moze doprowadzi¢ do wystapienia, znane-
go w teorii i wielokrotnie potwierdzanego w badaniach empirycznych dla innych panstw, efektu Ba-
lassy-Samuelsona. Efekt ten polega na wzroscie cen débr niewymiennych w stosunku do cen débr
wymiennych i w rezultacie na aprecjacji realnego kursu walutowego. Ta ostatnia moze zrealizowac
sie (w zaleznosci od istniejgcego systemu kursowego) albo w postaci przyspieszonej inflacji (w przy-
padku systemu kursu statego), albo poprzez nominalng aprecjacje kursu walutowego (w przypad-
ku systemu kursu ptynnego).

W Swietle powyzszego powstajg co najmniej dwie grupy problemoéw. Po pierwsze, jaka jest
(i bedzie w przysztosci) sita efektu Balassy-Samuelsona dla Polski? Czy moze by¢ on na tyle silny, by
kryteria z Maastricht (konkretnie kryteria: kursowe i inflacyjne) okazaty sie sprzeczne? Po drugie, ja-
ka powinna by¢ optymalna Sciezka absorpcji spodziewanej realnej aprecjacji, tj. jaka czes¢ powin-
na by¢ osiggnieta poprzez nominalng aprecjacje, a jaka poprzez réznice inflacji w stosunku do kra-
jow tworzacych unie monetarng? Czy procesy, ktére moga wowczas zachodzi¢, doprowadzg do
istotnej zmiany sposobu ustalania celéw inflacyjnych?

Celem pracy jest préba odpowiedzi na te pytania, tj. préba okreslenia optymalnej strategii
polskich wtadz monetarnych w okresie poprzedzajacym wejscie Polski do strefy euro w zakresie po-
lityki kursowej oraz ustalania celéw inflacyjnych.

Praca zostata podzielona na cztery rozdziaty. W rozdziale 1. zostanie przedstawiony model
Balassy-Samuelsona na tle teorii parytetu sity nabywczej. Zatozenie, ze kursy walutowe odpowiada-
ja wartosciom wynikajacym ze spetnienia relacji parytetu sity nabywczej, stanowi element wielu mo-
deli ekonomicznych. Jednak statos¢ realnego kursu walutowego, implikowana przez teorie paryte-
tu sity nabywczej, nie znajduje jednoznacznego potwierdzenia empirycznego. Oméwiony w drugiej
czesci tego rozdziatu efekt Balassy-Samuelsona jest jedng z préb teoretycznego wyjasnienia zmien-
nosci w czasie realnego kursu walutowego. Przedstawione tam jednak zostang réwniez inne kon-
cepcje teoretyczne wyjasniajgce mozliwos¢ odchylania sie kurséw walutowych od wartosci wynika-
jacych ze spetnienia parytetu sity nabywcze;.

Rozdziat 2. poswiecony bedzie problemom zwigzanym z empiryczng analizg wielkosci efek-
tu Balassy-Samuelsona. Po omoéwieniu najwazniejszych problemdw powstajgcych przy stosowaniu
modelu teoretycznego jako podstawy prac empirycznych, zostanie dokonany przeglad wazniej-
szych pozycji literatury Swiatowej z zakresu badan empirycznych nad efektem Balassy-Samuelsona.

W rozdziale 3. przedstawiony zostanie stan wiedzy na temat efektu Balassy-Samuelsona w
Polsce. Po przegladzie dotychczas uzyskanych wynikéw zaprezentowane zostang autorskie oszaco-
wania efektu Balassy-Samuelsona dla naszego kraju. Estymacji dokonano wykorzystujac szereg wy-
branych, spotykanych w literaturze przedmiotu, podejs¢. Celem takiego postepowania jest dokona-
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Wprowadzenie

nie oceny stopnia pewnosci otrzymanych i przedstawionych w niniejszej pracy wynikéw, gdyz zbiez-
nos¢ szacunkdw mozna uzna¢ za przestanke wzmacniajacg ich wiarygodnosc.

Rozdziat 4. zawiera analize wptywu wielkosci oszacowanego efektu Balassy-Samuelsona i je-
go prognozowanego poziomu w najblizszej przysztosci na strategie prowadzenia polityki pieniez-
nej w okresie przejsciowym, tj. po wstapieniu do Unii Europejskiej, ale jeszcze przed wstgpieniem
do unii monetarnej. W pierwszej kolejnosci zostang przedstawione nominalne kryteria konwergen-
cji (kryteria z Maastricht), a nastepnie zostanie przeprowadzona analiza mozliwosci ich spetnienia,
majac na uwadze zaprezentowane w rozdziale 3. szacunki wielkosci efektu Balassy-Samuelsona dla
Polski. W kolejnym kroku zostanie rozwazony wptyw analizowanego efektu na rynek walutowy,
przede wszystkim poprzez analize sciezki zmian realnego kursu walutowego. Zostang przeanalizo-
wane réwniez sposoby formutowania ilosciowych celéw inflacyjnych. Dokonana bedzie tez préba
oceny wptywu optymalnej sciezki absorpcji spodziewanej realnej aprecjacji ztotego na sfere realng
gospodarki. W ostatniej czesci tego rozdziatu przedstawione zostang rozwazania na temat skutkow
efektu Balassy-Samuelsona w okresie po wstgpieniu Polski do strefy euro w kontekscie wspdlnej po-
lityki monetarnej.

Praca konczy sie zakonczeniem, podsumowujacym przeprowadzone rozwazania oraz uzyska-
ne wyniki.

Narodowy Bank Polski



Teoria parytetu sity nabywczej i model Balassy-Samuelsona

1
Teoria parytetu sity nabywczej i model Balassy-Samuelsona

W rozdziale zostang omdwione zatozenia modelu Balassy-Samuelsona oraz ptynace z niego
whioski teoretyczne. Model zostanie przedstawiony w kontekscie teorii parytetu sity nabywczej oraz
na tle innych koncepcji powigzanych z tg teorig.

Pierwsza czesci rozdziatu poswiecona jest prezentacji teorii parytetu sity nabywczej oraz jej
implikacjom, szczegdlnie dla realnego kursu walutowego, druga zas zawiera przedstawienie teore-
tycznych koncepcji objasniajacych obserwowane w rzeczywistosci odchylenia kurséw walutowych
od wartosci wyznaczanych przez parytet sity nabywczej. W tym miejscu omdwiony zostanie szcze-
gbtowo efekt Balassy-Samuelsona.

1.1. Teoria parytetu sity nabywczej

Teoria parytetu sity nabywczej (ang. purchasing power parity — PPP) stwierdza, ze ogdlne po-
ziomy cen w réznych gospodarkach, wyrazone w tej samej walucie, powinny by¢ sobie réwne.
W przypadku spetnienia zatozen tej teorii, kurs walutowy odzwierciedla site nabywcza walut mie-
rzong poziomami cen w rozpatrywanych gospodarkach.

1.1.1. Koncepcja parytetu sity nabywczej

Fundamentem teorii parytetu sity nabywczej jest prawo jednej ceny. Stwierdza ono, ze jesli
na rynku miedzynarodowym panuje doskonata konkurencja, to po odliczeniu kosztéw transportu,
podatkoéw, cet i innych im podobnych kosztéw, homogeniczne dobra sprzedawane w réznych kra-
jach powinny mie¢ réwne ceny po przeliczeniu ich na te sama walute (P. R. Krugman i M. Obstfeld,
2001, s. 105). W dalszej analizie prowadzonej w tym podrozdziale przyjete jest zatozenie, ze kosz-
ty transportu sg zerowe oraz ze nie istniejg zadne bariery w miedzynarodowej wymianie handlowe;.

Prawo jednej ceny jest zgodne z potoczng intuicjg, ze w tych samych warunkach identyczne
dobra powinny mie¢ takie same ceny wzgledem innych débr. Jesli zatem wyznaczymy pewnemu
dobru funkcje miernika wartosci i okreslimy w nim ceny innych débr, to zmiana dobra petnigcego
funkcje miernika wartosci nie powinna mie¢ wptywu na strukture cen. Przeliczenie ceny dobra wy-
razonej w pewnej walucie na inng walute mozna poréwnac¢ wtasnie do zmiany rodzaju jednostki
rozrachunkowej. Wyrazenie cen danego zbioru débr w innej walucie nie powinno wiec wptywac na
relacje tych cen.

Formalizujgc powyzsze rozwazania przy zatozeniu, ze nie istniejg zadne koszty miedzynaro-
dowej wymiany handlowej, mozna stwierdzi¢, iz jesli cena dobra i wyrazona w walucie A wynosi
P,, za$ cena tego samego dobra w walucie B wynosi P;”, natomiast kurs walutowy E definiujemy
jako cene jednostki waluty B wyrazong w walucie A, to zachodzi rownos¢:

(1.1) P, = EP;.

. -, . P
Kurs walutowy mozemy zatem wyrazi¢ w postaci E=—- .

Jesli prawo jednej ceny jest spetnione dla Wszystkick; dobr i koszyki dobr, na podstawie
ktorych oblicza sie ogolne poziomy cen P oraz P, s3 w dwdch gospodarkach identyczne, to spet-
niony jest warunek parytetu sity nabywczej. W takim przypadku, analogicznie jak powyzej dla jed-
nego dobra, mozemy zapisa¢ dla ogdlnych poziomoéw cen:

(1.2) P=EP oraz E= P

i
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Teoria parytetu sity nabywczej i model Balassy-Samuelsona

Mimo podobienstwa zapisu nalezy podkresli¢, ze pomiedzy prawem jednej ceny a parytetem
sity nabywczej wystepuje istotna réznica. Polega ona na tym, ze prawo jednej ceny odnosi sie do
relacji cen pojedynczych débr, natomiast parytet sity nabywczej — do ogdlnego poziomu cen, a za-
tem do cen pewnego koszyka ddbr. Problemy stad wynikajace zostang omdwione szerzej w punk-
cie 1.2.1.

Dysponujac zaleznoscig pomiedzy ogdlnymi poziomami cen a kursem walutowym powrdé-
my do stwierdzenia, ze kurs walutowy odzwierciedla site nabywcza walut mierzong poziomem cen.
Jezeli poziom cen P w pierwszej gospodarce wzrosnie, za$ poziom cen P* w drugiej nie zmieni sie,
to sita nabywcza waluty pierwszej gospodarki obnizy sie, jej kurs powinien zatem spasc (czyli rela-
cja E powinna wzrosngc), aby nadal byt zachowany parytet sity nabywczej.

W literaturze (por. np. Krugman i Obstfeld, 2001, s.106) wyrdzniane sg dwie wersje koncep-
cji parytetu sity nabywczej: absolutna (mocna, silna) oraz relatywna (wzgledna, staba). Rozumowa-
nie przedstawione powyzej opierato sie na absolutnej wersji parytetu sity nabywczej. Wedtug tej
koncepdji poziomy cen w réznych krajach wyrazone w jednej walucie sg sobie réwne, a zatem kur-
sy walutowe sg réwne relacji ogdélnych poziomdw cen w obu gospodarkach.

Jesli nominalny kurs walutowy jest réwny stosunkowi poziomdéw cen w obu gospodarkach
(jak zaktada sie w wersji absolutnej teorii parytetu sity nabywczej), to prawdziwa jest réwniez kon-
cepcja parytetu sity nabywczej w wersji relatywnej. Zgodnie z wersja relatywng, procentowa zmia-
na kursu walutowego miedzy dwoma gospodarkami jest réwna réznicy miedzy procentowymi
zmianami ogdlnych poziomoéw cen w obu krajach. Z powyzszego stwierdzenia wynika, ze dla praw-
dziwosci relacji implikowanej przez wersje relatywna teorii parytetu sity nabywczej nie jest koniecz-
ne spetnienie warunku parytetu sity nabywczej w wersji absolutnej. Warunek spetnienia parytetu si-
ty nabywczej w wersji relatywnej jest warunkiem stabszym niz w przypadku wersji absolutne;j.
O parytecie sity nabywczej w wersji relatywnej mozna moéwic tylko w odniesieniu do danego okre-
su bazowego, gdyz wersja wzgledna omawianej teorii wyrazona jest w kategoriach zmian, a nie
poziomow cen oraz kursu walutowego.

Oznaczajgc symbolem ~ procentowe tempo zmian danej zmiennej, warunek relatywnej wer-
sji parytetu sity nabywczej mozna zapisac jako:

(1.3) E=P-P*.

Warunek ten moze by¢ prawdziwy w szczegdlnosci, gdy zaleznos¢ pomiedzy wzglednymi po-
ziomami cen obu gospodarek a kursem walutowym zapiszemy jako:

(1.4) E = AP/P*,

gdzie A jest dowolng dodatnig statg odzwierciedlajagca wptyw kosztéw transakcyjnych, cet
oraz podatkéw na zréznicowanie poziomoéw cen analizowanych gospodarek!. Do tego zatem, aby
spetniona byta zalezno$¢ pomiedzy tempami inflacji a zmianami kursu walutowego, stanowigca re-
latywna wersje teorii parytetu sity nabywczej, nie jest konieczne spetnienie warunku parytetu sity na-
bywczej w wersji absolutnej (R. Dornbusch, 1987).

Relatywna wersja teorii parytetu sity nabywczej ma istotne znaczenie ze wzgledu na brak ko-
niecznosci jednoczesnego spefnienia absolutnej wersji tej teorii. Jesli zatozymy, ze czynniki wptywa-
jace na odchylenie kursu walutowego od poziomu wyznaczonego przez parytet sity nabywczej sg
wzglednie state w czasie, to nadal prawdziwe moze by¢ twierdzenie, ze zmiana kursu walutowego
odpowiada wzglednym zmianom poziomdéw cen (Dornbusch, 1987). Taka sytuacja moze wystgpic¢
np. wtedy, gdy dobra z poszczegdlnych krajéw nie sg idealnymi substytutami.

Dla zilustrowania powyzszego zatézmy (zgodnie z ilosciowa teorig pienigdza), ze zmiany
0gdlnego poziomu cen (inflacja) wywotywane sg wytgcznie przez zaburzenia monetarne. Zatézmy
tez, ze zaburzenia monetarne nie wptywaja na strukture wzglednych cen débr w réwnowadze (tzn.
pienigdz jest neutralny). W tym szczegdlnym przypadku parytet sity nabywczej w wersji relatywnej

Tw absolutnej wersji teorii parytetu sity nabywczej A =1.
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moze by¢ zachowany nawet wtedy, gdy nie dziata prawo jednej ceny. Wéwczas wszystkie ceny,
tacznie z kursem walutowym, zmieniajg sie proporcjonalnie do wielkosci zaburzenia monetarnego.
Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze w przypadku szokdw monetarnych wptywajgcych proporcjonal-
nie na wszystkie ceny, réwniez odmienna struktura koszykéw débr, na podstawie ktérych wyzna-
czane sg 0golne poziomy cen w obu krajach, nie stanowitaby przeszkody dla spetnienia relatywnej
wersji parytetu sity nabywczejz.

Analiza spetnienia warunku parytetu sity nabywczej musi by¢ zawsze poprzedzona wybra-
niem odpowiedniego koszyka débr. Mozliwe jest wykorzystanie jednego z szeregu indekséw mie-
rzacych zmiany poziomdw cen, jak np. CPI (indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych), PPI (in-
deks cen producentéw), WPI (indeks cen hurtowych), czy deflator PKB. Nalezy podkresli¢, ze rézni-
ce pomiedzy krajami w konstrukgcji tych indekséw moga spowodowac, ze zaobserwujemy niespet-
nienie zaleznosci parytetu sity nabywczej mimo tego, ze dla poszczegdlnych débr bedzie dziatato
prawo jednej ceny. Szerzej zagadnienie to zostanie oméwione w punkcie 1.2.1.

1.1.2. Historia koncepcji parytetu sity nabywczej

Pierwsze analizy koncepcji parytetu sity nabywczej doprowadzity réwniez do powstania zre-
bow ilosciowej teorii pienigdza. U swego zarania ilosciowa teoria pienigdza byta bowiem rozwija-
na w kontekscie problematyki kurséw walutowych. Juz w XVI w. zauwazono zwigzek pomiedzy po-
jeciami, ktére w pdzniejszych stuleciach ztozyty sie na ilosciowa teorie pienigdza oraz teorie paryte-
tu sity nabywczej.

Impulsem do rozwazan, ktére staty sie zaczatkiem ilosciowej teorii pienigdza byt obserwo-
wany w XVI w. (przede wszystkim w Hiszpanii) wzrost ogdlnego poziomu cen (zaréwno w per-
spektywie historycznej, jak i w stosunku do innych panstw europejskich) wywotany naptywem
kruszcoéw z kopaln w Meksyku i Peru. Zauwazono woéwczas, ze zréznicowanemu tempu wzrostu
cen w poszczegodlnych krajach towarzysza zmiany kurséw walutowych. Problem ten analizowat
w traktacie z 1556 r., dziaftajacy na uniwersytecie w Salamance, Martin de Azpilcueta Navarro
(1493-1586). Przed nim tg tematyka w wezszym zakresie zajmowali sie, dziatajacy rowniez w Sa-
lamance, Diego de Covarrubias, Juan de Medina oraz Domingo de Soto. Azpilcueta rozwazat m.in.
zasadnos$¢ zysku osigganego przez kupcow na skutek réznic w kursach walutowych. Wskazywat
przy tym, ze réznice w wartosci monet dwdch krajéw zwigzane sg ze wzgledng iloscig monet w
obiegu w stosunku do zapotrzebowania na nie. Jesli popyt na monete przewyzsza jej podaz, wow-
czas jej wartosc rosnie. Jesli w wyniku obfitosci metali szlachetnych w danym kraju podaz monet
w obiegu przewyzsza popyt na nie, wowczas wartos¢ monety spada i obserwowany jest wzrost
ogdlnego poziomu cen. Wynika z tego, ze sita nabywcza monet zalezy od ich ilosci w obiegu. Kurs
walutowy odzwierciedla wzgledne sity nabywcze walut dwoch krajéw, wiec zmiany wzglednej ob-
fitosci walut w poszczegdlnych krajach prowadzg do zmiany kursu walutowego (W. Stankiewicz,
2000, s. 103).

Odniesienia do koncepcji analogicznych do parytetu sity nabywczej mozna réwniez spotkac
w pogladach szwedzkich, francuskich i angielskich bulionistéw drugiej potowy XVIII w. i na poczat-
ku XIX w. Wéréd ekonomistéw XIX w. teorig parytetu sity nabywczej zajmowali sie D. Ricardo, J. S.
Mill i A. Marshall (Dornbusch, 1987).

Teoria parytetu sity nabywczej zostata nazwana i spopularyzowana (w wersji relatywnej) po
pierwszej wojnie $wiatowej przez szwedzkiego ekonomiste Gustava Cassela (1866-1946). Badat on,
na jakim poziomie powinny by¢ ustalone kursy walutowe po okresie wojennego zawieszenia mie-
dzynarodowej wymiany handlowej oraz wysokich inflacji w wielu krajach. Zalecat, aby nowe kursy
walutowe odzwierciedlaty ich poziomy sprzed wojny skorygowane o réznice temp inflacji w po-
szczegolnych krajach. Proponowat zagregowanie wielkosci inflacji mierzonej wskaznikami CPI
w okresie od poczatku 1914 r. i wykorzystanie obliczonych réznic temp inflacji w tym okresie
do wyznaczenia nowych pozioméw kurséw walutowych. Przy zatozeniu, ze parytet sity nabywczej

2 por. dyskusje zagadnien zwigzanych z indeksami mierzacymi zmiany ogélnych pozioméw cen w punkcie 1.2.1.
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byt spetniony przed wybuchem wojny, tak uzyskane powojenne kursy walutowe réwniez odpowia-
datyby warto$ciom wyznaczanym przez parytet sity nabywczej. Pojecie parytetu sity nabywczej by-
to istotnym czynnikiem branym pod uwage przy wyznaczaniu w 1925 r. kursu funta wzgledem do-
lara (K. Rogoff, 1996).

1.1.3. Parytet sity nabywczej a realny kurs walutowy

Spetnienie zaleznosci pomiedzy kursem walutowym a wzglednymi poziomami cen oznacza,
ze realny kurs walutowy Q definiowany jako:

_ P
(1.5) Q= =3
jest staty. W szczegolnosci, jesli spetniony jest warunek absolutnej wersji parytetu sity nabyw-
czej, wdwczas realny kurs walutowy wynosi jeden. W przypadku spefnienia warunku wzglednej
wersji parytetu sity nabywczej, realny kurs walutowy jest réwniez staty w czasie, lecz réwny jest 1/A
(zgodnie z réwnaniem (1.4)).

W przypadku, gdy zmiany stosunku poziomdéw cen oraz nominalnego kursu walutowego nie
rekompensuja sie, wartos¢ Q ulega zmianie. Wynika z tego, ze zmiany realnego kursu walutowe-
go oznaczajg wystepowanie odchylen kursu nominalnego od wartosci implikowanej przez teorie
parytetu sity nabywczej (zaréwno w wersji absolutnej, jak i relatywnej).

Jest to powodem, dla ktérego empiryczne weryfikowanie teorii parytetu sity nabywczej pole-
ga najczesciej na testowaniu stacjonarnosci szeregdéw czasowych realnych kurséw walutowych. Je-
$li odchylenia realnych kurséw walutowych od ich wartosci srednich majg wytacznie charakter lo-
sowy i nie s3 w sposdéb systematyczny wywotywane przez inne czynniki, to szeregi czasowe real-
nych kurséw walutowych powinny by¢ stacjonarne (por. K. A. Froot i K. Rogoff, 1994).

Badania empiryczne nad realnymi kursami walutowymi w kontekscie teorii parytetu sity nabyw-
czej wskazuja, ze nie zawsze mozliwe jest potwierdzenie stacjonarnego charakteru tych szeregéw (np.
R. Meese i K. Rogoff, 1988; D. H. Pappel, 1997; P. G. J. O'Connell, 1998). Nowe badania nad paryte-
tem sity nabywczej wykorzystujace diugie szeregi czasowe (powyzej 70 lat) lub ekonometryczne mo-
dele panelowe3 coraz czesciej wskazujg na mozliwos, ze realne kursy walutowe sg stacjonarne, jed-
nak okres powrotu do wartosci sredniej po wystapieniu zaburzenia jest stosunkowo dtugi. Okres pot-
trwania zaburzenia szacowany jest bowiem na 3 do 5 lat (szeroki przeglad badan na ten temat za-
wierajg prace: Froot i Rogoff, 1994; Rogoff, 1996; R. MacDonald, 1998; L. Sarno i M. P. Taylor, 2002).

Brak jednoznacznego potwierdzenia w badaniach empirycznych stacjonarnosci szeregdw
czasowych realnych kurséw walutowych (a zatem spetnienia dla kurséw nominalnych jednej z wer-
sji parytetu sity nabywczej) powoduje, ze poszukiwane sg na gruncie teorii ekonomii wyjasnienia
mozliwosci wystepowania trwatych odchylen kursow walutowych od wartosci implikowanych przez
teorie parytetu sity nabywczej4. Wybrane koncepcje teoretyczne prébujace wyjasni¢ potencjalnie
niestacjonarny charakter szeregéw czasowych realnych kurséw walutowych zostang omdwione
w kolejnym podrozdziale.

1.2. Wyjasnianie odchylen kurséw nominalnych od wartosci parytetu sity
nabywczej

Jak juz wspomniano, nawet badacze, ktérzy znajdowali argumenty na potwierdzenie teorii
parytetu sity nabywczej stwierdzali, ze w przypadku powstania zaburzenia okres powrotu zmien-

3 Modele panelowe bazujg na analizie danych dla grupy krajéow w okreslonym przedziale czasowym, co daje efekt
zblizony do wydfuzenia okresu obserwacji w przypadku analizy jednego kraju — szerzej zagadnienie to zostanie
omdwione w rozdziale 2.

4 Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze nawet przyjecie tezy o spetnieniu teorii parytetu sity nabywczej w dfugim okresie
nie stoi w sprzecznosci z rozwazaniami nad przyczynami okresowego niespetnienia parytetu sity nabywczej ze wzgledu
na wspomniany powyzej stosunkowo dtugi czas wygasania zaburzen w realnych kursach walutowych.
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nych do poziomdw wyznaczonych przez parytet sity nabywczej jest zbyt dtugi, by uznac¢ zaburze-
nia poziomdw realnych kurséw walutowych za wytgcznie losowe. Proby rozszerzenia teorii parytetu
sity nabywczej odnoszg sie do uchylenia wybranych zatozen lezacych u jej podstaw badz wskazujg
na role innych, poza zréznicowaniem relatywnych pozioméw cen, czynnikéw makroekonomicznych
w ksztattowaniu sie poziomow realnych kurséw walutowych.

Wsrod wyjasnien odnoszacych sie do niespetnienia zatozen lezacych u podstaw teorii paryte-
tu sity nabywczej (@ w szczegdlnosci prawa jednej ceny) pojawiajg sie: wystepowanie kosztow trans-
portu i restrykcji handlowych, zréznicowanie koszykéw konsumpcyjnych w réznych krajach (zatem
ich cena wyrazona w jednej walucie niekoniecznie musi by¢ identyczna dla wszystkich krajéw), czy
tez mozliwos¢ wystepowanie praktyk monopolistycznych lub oligopolistycznych na rynkach rozwa-
zanych produktow.

Osobng grupe teorii wyjasniajacych odchylenia kurséw od poziomdw sugerowanych przez
teorie parytetu sity nabywczej stanowig koncepcje uzalezniajace realny kurs walutowy od innych
zmiennych makroekonomicznych. Jedli realny kurs walutowy zalezy m.in. od zmiennych czynnikéw
makroekonomicznych, to nie jest staty w czasie, co, zgodnie z rozwazaniami z poprzedniego pod-
rozdziatu, jest sprzeczne z koncepcja parytetu sity nabywczej. Do tej grupy nalezy wtasnie, oméwio-
ny szczegotowo w punkcie 1.2.2., model Balassy-Samuelsona.

1.2.1. Problemy agregadji, koszty transakcyjne i niedoskonatosci rynku

Przejscie od badania rynkéw pojedynczych débr i zwigzanego z tym prawa jednej ceny do
rozwazan na temat ogdlnych poziomdw cen wymaga analizy problemoéw wynikajacych z faktu, ze
mierniki zmian ogdlnego poziomu cen sg indeksami. W przypadku réznych krajéw, nawet jesli in-
deks zmian ogdlnego poziomu cen oparty jest na koszyku tych samych towardw, rézne struktury
konsumpcji i wynikajgce z tego rézne wagi zmian cen poszczegdlnych débr w indeksach mogg pro-
wadzi¢ do odchylen obserwowanych kurséw walutowych od determinowanych na podstawie pa-
rytetu sity nabywczej (Sarno i Taylor, 2002). Co wiecej, struktura tych indekséw moze by¢ zmienna
w czasie na skutek zmian struktury konsumpcji®. W przypadku zréznicowania struktury wag w in-
deksach cen identyczna zmiana cen danego dobra w analizowanych krajach, jesli jego wagi sa
w obu krajach rézne, prowadzi do zmiany wzglednych poziomdéw miernikéw ogdlnego poziomu
cen. Jesli z okresu na okres nastapi zmiana wag w jednym z krajéw, wowczas mozliwe jest rowniez
zaobserwowanie zmiany wzglednych wskaznikow ogdlnych poziomdéw cen pomimo tego, ze cena
zadnego z dobr nie ulegta zmianie.

Wykorzystywane w praktyce indeksy cen maja czesto postac srednich geometrycznych, s3 za-
tem homogeniczne stopnia pierwszego (Sarno i Taylor, 2002). Jedli wiec ceny wszystkich débr w go-
spodarce rosng w identycznym tempie, to w identycznym tempie zmienia sie wskaznik ogélnego
poziomu cen. Woéwczas zaburzenia w poszczegdlnych gospodarkach wptywajgce analogicznie na
wszystkie ceny nie powodujg odchylen od parytetu sity nabywczej nawet w przypadku réznej struk-
tury wag indekséw ogoélnych poziomdw cen (por. analiza wptywu szokéw monetarnych w podroz-
dziale 1.1.). Jednak w przypadku, gdy impulsy cenowe dziatajg z rézng sita na poszczegélne dobra,
zréznicowanie wag indekséw nabiera znaczenia.

Inng wskazywang w literaturze (poczawszy od prac E. F. Heckschera z 1916 r.) przyczyng od-
stepstw od prawa jednej ceny jest istnienie kosztéw transportu. Powodujg one, ze arbitraz moze
zachodzi¢ dopiero w sytuacji, gdy réznica cen danego dobra na dwdch réznych rynkach (w réznych
krajach) jest wystarczajgco duza. W takiej sytuacji proces arbitrazu miedzynarodowego na rynkach
doébr, lezacy u podstaw prawa jednej ceny, przestaje byc¢ efektywnym czynnikiem wptywajgcym na
wyréwnywanie sie cen w skali miedzynarodowej. Dostosowania cen nabierajg wdwczas charakteru

5 Zmiana struktury konsumpcji moze miec rézne przyczyny. Z jednej strony, moze ona wynikac¢ ze zmian wzglednych
cen débr lub zmian preferencji konsumentdw. Jednak z drugiej strony nalezy pamietac o tym, ze zmiana struktury kon-
sumpcji moze wystapic¢ réwniez przy niezmiennej funkgji uzytecznosci konsumenta. Ma to miejsce, gdy preferencje nie
sg homotetyczne, to znaczy struktura konsumpcji zalezy od wielko$ci dochodu. Por. tez opis efektu Baumola-Bowena w
tym podrozdziale.
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nieliniowego, bowiem nie przy kazdej réznicy cen arbitraz miedzynarodowy jest optacalny (Sarno i
Taylor, 2002). W sytuacji, gdy réznica cen jest nizsza od wartosci progowej wyznaczanej przez wiel-
kos¢ kosztow transakcyjnych, prawo jednej ceny, a tym samym parytet sity nabywczej nie sg spet-
nione. Rogoff (1996) proponowat jako przyblizong miare kosztéw transportu poréwnanie wartosci
Swiatowego eksportu wg stawek FOB (po wytaczeniu kosztéw transportu i ubezpieczenia) z warto-
scig Swiatowego importu mierzonego wg stawek CIF (uwzgledniajacych koszty transportu i ubez-
pieczenia). Rdznica miedzy tymi wielko$ciami stanowi ok. 10% wartosci miedzynarodowej wymia-
ny handlowej, zatem koszty transakcyjne sq znaczne.

Za sktadnik kosztéw transakcyjnych moga byc¢ réwniez uznane cta oraz inne instrumenty
ochrony rynku krajowego, naktfadajace na importeréw badz eksporteréw koniecznos$¢ poniesienia
dodatkowych kosztéow. Powodujg one, ze rynek débr chronionych ctami nie jest doskonale konku-
rencyjny. Stanowi to kolejng przeszkode dla miedzynarodowego arbitrazu i zachowania dla takich
dobr prawa jednej ceny (Rogoff, 1996).

Kolejnym z wyjasnien niespetnienia prawa jednej ceny (a tym samym i parytetu sity nabyw-
czej) jest mozliwos¢ ustalania przez oligopolistyczne firmy dziatajgce na réznych rynkach réznych
cen dla kazdego z rynkéw (ang. pricing to market). Wyjasnienie to zostato zaproponowane przez
Krugmana (1987) i opiera sie na zatozeniu niedoskonatosci konkurengji i istnieniu barier w miedzy-
narodowej wymianie handlowej. Sytuacja taka jest mozliwa kiedy producent-oligopolista jest w sta-
nie zréznicowad produkt pomiedzy rynkami i uniemozliwi¢ w ten sposdb arbitraz miedzynarodowy.
Jako przyktad moze postuzy¢ tu rynek motoryzacyjny — sprzedawane w krajach o ruchu lewostron-
nym samochody z kierownicg po prawej stronie nie sg (mimo identycznosci innych charakterystyk)
idealnym substytutem samochoddw tych samych marek z kierownicg montowang po lewej stronie.
Nie zawsze jest jednak mozliwe réznicowanie produktu w sposéb uwarunkowany np. odmiennymi
regulacjami prawnymi bgdz gustami konsumentéw. Utrudnianie arbitrazu miedzynarodowego po-
przez uzyskanie efektu analogicznego do niehomogenicznosci dobr moze nastgpic tez np. w wyni-
ku niehonorowania przez producenta gwarangji dla towaréw zakupionych w innym kraju (rozwia-
zanie takie jest stosowane np. przez producentéw sprzetu elektronicznego RTV i AGD) (Rogoff,
1996).

K. Kasa (1992) doszedt do wniosku, ze zréznicowanie cen miedzy rynkami znajduje lepsze
uzasadnienie w sytuadji istnienia kosztéw dopasowan niz w przypadku istnienia konkurencji o cha-
rakterze oligopolistycznym. Koszty dostosowan moga istnie¢ zaréwno po stronie firm w postaci
kosztow zmian cennika (ang. menu cost), jak i po stronie konsumentéw, ktdérzy muszg poniesé pe-
wien staty koszt w przypadku przejscia od konsumpcji jednego dobra do konsumpcji innego dobra,
bedacego jego substytutem.

Innym wyjasnieniem moze byc¢ fakt, ze wiekszos¢ doébr, ktére mozna uznac za podlegajace
wymianie miedzynarodowej, zawiera, szczegdlnie w przypadku débr nabywanych przez indywidu-
alnych konsumentdw, istotny wktad débr niewymiennych (np. koszty sprzedazy, obstugi serwiso-
wej, ubezpieczenia itp.) (Rogoff, 1996). Réwniez w takim przypadku rdznica cen danego dobra
w réznych krajach nie zawsze musi oznacza¢ mozliwosci dokonania arbitrazu. Rdznica w cenach
moze bowiem wynikac ze zréznicowania ich sktadowych odnoszacych sie do débr niewymiennych.
W takiej sytuacji z definicji nie jest mozliwy arbitraz wyréwnujacy ceny w skali miedzynarodowe;.

W. Baumol i W. Bowen (1966) podali wyjasnienie przyczyn zmian realnych kurséw waluto-
wych czesciowo zblizone do opisanego w kolejnym punkcie efektu Balassy-Samuelsona. Efekt Bau-
mola-Bowena polega na wzroscie udziatu w konsumpcji débr z duzym naktadem ustug (np. edu-
kacja, ochrona zdrowia, ustugi finansowe) w efekcie wzrostu dochodu konsumentéw. Przesuniecie
popytu od débr wymiennych do ustug, ktére nie podlegajg miedzynarodowej wymianie handlowe;j,
powoduje wzrost cen wzglednych tych ostatnich. Efekt jest analogiczny jak w przypadku efektu Ba-
lassy-Samuelsona, jednak inne sg wowczas przyczyny zmian cen wzglednych. W przypadku efektu
Baumola-Bowena jest to zmiana struktury konsumpcji, zas w przypadku efektu Balassy-Samuelsona
— zmiana we wzglednej produktywnosci w sektorach produkujacych te dobra. Mozna stwierdzic,
ze efekt Baumola-Bowena dziata po stronie popytowej, zas efekt Balassy-Samuelsona — po stronie
podazowej.
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1.2.2. Model Balassy-Samuelsona

Stosunkowo wczesnie w procesie rozwoju mysli ekonomicznej zauwazono, ze mogg wyste-
powac czynniki strukturalne, w szczegdlnosci zwigzane ze zréznicowaniem produktywnosci pomie-
dzy gospodarkami bgdz sektorami gospodarek, prowadzace do odchylen kurséw walutowych od
poziomow przewidzianych przez teorie parytetu sity nabywczej. Juz u D. Ricardo pojawia sie idea,
ze réznice w wydajnosci pracy pomiedzy krajami mogg mie¢ wptyw na kursy walutowe®. W latach
30-tych XX w. R. Harrod zwrécit uwage na fakt, ze zréznicowane w skali miedzynarodowej pozio-
my produktywnosci moga, poprzez ich wptyw na pface i ceny débr niewymiennych, prowadzi¢ do
odchyler od absolutnej wersji PPP. Idee te zostaty rozwiniete niezaleznie przez B. Balasse (1964)
oraz P. Samuelsona (1964). Model zaleznosci pomiedzy sektorowym i miedzynarodowym zréznico-
waniem produktywnosci a zréznicowaniem poziomdw cen, ktéry zostanie omdéwiony w dalszej cze-
$ci punktu, faczony jest obecnie najczesciej z ich nazwiskami. W literaturze spotykane jest jednak
czasem réwniez okredlenie ,efekt Harroda-Balassy-Samuelsona” (,efekt HBS")7.

Jak juz wspomniano, celem modelu Balassy-Samuelsona jest wyjasnienie przyczyn istnienia
systematycznych odchyler nominalnego kursu walutowego od poziomu, dla ktérego spetniony by-
taby relacja parytetu sity nabywczej. W ujeciu modelu Balassy-Samuelsona odchylenia te wynikaja
z réznic w poziomach produktywnosci w dwdch sektorach débr: podlegajacych oraz niepodlegaja-
cych miedzynarodowej wymianie handlowe;.

Zaktadamy, ze istniejg dwie gospodarki: Kraj oraz Zagranica. W obu produkuje sie dwa ro-
dzaje doébr: podlegajgce wymianie miedzynarodowej (ang. tradables) oraz niepodlegajgce takiej wy-
mianie (ang. non-tradables). Do produkcji potrzebne sg nakfady pracy (L) oraz kapitatu (K). W mo-
delu przyjmuje sie, ze kapitat jest doskonale mobilny pomiedzy krajami oraz sektorami i moze by¢
importowany w dowolnych ilosciach po statej cenie. Praca jest doskonale mobilna pomiedzy sekto-
rami w ramach jednej gospodarki, natomiast jest niemobilna pomiedzy krajami.

W zakresie ksztattowania sie cen przyjmowane s3 nastepujgce zatozenia:

— ceny ddbr podlegajacych wymianie (P7) oraz stopa procentowa (R) bedaca ceng kapitatu
ustalane s na rynku swiatowym;

— dla débr podlegajacych wymianie zachodzi prawo jednej ceny, spefniona jest zatem zalez-
nos¢ P = EPT* (gdzie Py oznacza ceng dobra wymiennego w jednostkach waluty Zagra-
nicy oraz E oznacza nominalny kurs walutowy wyrazony jako cena jednostki waluty Zagra-
nicy w jednostkach waluty Kraju);

— Kraj jest matg otwarta gospodarka, zatem jest biorcg cen ustalanych na rynku $wiatowym;
— w obu sektorach analizowanych gospodarek panuje doskonata konkurencja;
— ptace oraz ceny débr niewymiennych ustalane sg niezaleznie w kazdej z gospodarek.

Funkcja produkgji we wszystkich sektorach ma posta¢ funkgji Cobba-Douglasa (por. aneks),
przy zatozeniu statych korzysci skali, o parametrach charakterystycznych dla danego sektora. Pro-
dukcja w sektorze débr podlegajgcych wymianie w Kraju bedzie zatem wyrazona jako:

(1.6) Yp= ApLOK 10

gdzie: Y oznacza wielko$¢ produkgji w jednostkach fizycznych w sektorze débr wymiennych
Kraju, Ly — naktady pracy w sektorze débr wymiennych Kraju, Ky — naktady kapitatu w sektorze

6 W modelu D. Ricardo dwa kraje produkuja dobra, z ktérych kazde jest przedmiotem wymiany miedzynarodowej, jed-
nak produktywnos¢ w obu krajach jest rézna. W szczegélnosci jeden z krajéw moze mie¢ przewage w produkgji obu
ddbr. Wowczas kurs walutowy zalezy od réznic w produktywnosci w poszczegdlnych sektorach kazdego z krajow, czy-
li od relacji przewag komparatywnych w produkcji poszczegdinych débr analizowanych krajéw.

7p Bofinger (2001) uzywa nazwy ,efekt Ricardo-Balassy-Samuelsona”, zapewne ze wzgledu na podobienstwo ogdinej
koncepdji przedstawionego nizej modelu do modelu Ricardo tfumaczacego skutki istnienia przewag komparatywnych
dla wymiany miedzynarodowej — tzn. w obu modelach wystepuja dwie gospodarki produkujace dwa rodzaje débr, przy
czym jedna z gospodarek jest bardziej produktywna.
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débr wymiennych Kraju, A — wspotczynnik ogélnej produktywnosci czynnikéw produkcji w sekto-
rze débr wymiennych Kraju, wyrazajacy poziom zaawansowania technologicznego.

Z kolei produkcja w sektorze débr wymiennych Zagranicy réwniez zalezy od naktaddéw ka-
pitatu i pracy oraz zadanej funkcji produkcji i moze by¢ przedstawiona jako:

(1.7) Yyp=AG L Tk

gdzie: Y;v oznacza wielkos¢ produkgji w jednostkach fizycznych w sektorze débr wymiennych
Zagranicy, L;— naktady pracy w sektorze débr wymiennych Zagranicy, K;— naktady kapitatu w sek-
torze débr wymiennych Zagranicy, A;— wspotczynnik ogdlnej produktywnosci czynnikdw produk-
cji w sektorze débr wymiennych Zagranicy.

Funkcje produkcji w obu gospodarkach réznig sie wspdtczynnikami ogélnej produktywnosci
czynnikéw produkcji (A oraz A;) (ang. total factor productivity — TFP) oraz pracochtonnoscia (pa-
rametry 6 oraz 9*).

Analogiczne zatozenia przyjmujemy dla sektora débr niepodlegajgcych wymianie. Ich pro-
dukcja w Kraju zadana jest przez funkcje produkcji postaci:

(1.8) Yy = AyLyKy'Y
zas dla zagranicy:

* * * * Kk *
(1.9) Yiy=A L W K"

Z uwagi na doskonatg mobilno$¢ kapitatu jego krancowa produktywnos$é w kazdym z sek-
toréw obu gospodarek musi by¢ réwna realnej stopie procentowej ustalanej na rynku swiatowym.

Zatem:
(1.10) R= 2R = (1-OALIKP, = (1-0)AKP,
}
(1.11) R=INp = (1-6)A LLKIP, = (1-O)A K/
: N NN N N N

K,

gdzie k= Ky /Ly oraz ky = Ky /Ly. sq wspoétczynnikami technicznego uzbrojenia pracy.

Z rébwnania (1.10) wynika, ze w sektorze débr podlegajgcych wymianie stosowana technolo-
gia (okreslona przez parametry 6 oraz Ay), a takze ustalane na rynkach $wiatowych: realna stopa
procentowa oraz cena dobr podlegajgcych wymianie, wspdlnie wyznaczajg stosunek pracy do ka-
pitatu (kq) w tym sektorze:

@l

(1.12) k - R 0
| "~ Hi-e)aRrH

Ptaca w sektorze débr podlegajgcych wymianie, W, wyznaczana jest przez krancowg produk-
tywnos$¢ pracy:
(1.13) W=§%PT =OAKTOLS'R = 6A KR .
T

Podstawiajac (1.12) do (1.13) otrzymujemy ptace jako funkcje zmiennych egzogenicznych:

(1.14) W=6 1/9P1/9D R

To, co dzieje sie w sektorze débr podlegajgcych wymianie wyznaczane jest zatem przez ist-
niejacg technologie oraz czynniki zewnetrzne wobec gospodarki Kraju (ceny kapitatu oraz produk-
tu tego sektora ustalane na rynkach miedzynarodowych).
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Sytuacja w sektorze doébr niepodlegajacych wymianie jest odmienna. Wynika to z faktu, ze
nie jest on biorcg cen swoich produktéw. Podlega on natomiast ograniczeniom zwigzanym z wy-
nagrodzeniami czynnikdw produkgji. Krancowa produktywnos¢ kapitatu musi by¢ réwna swiatowej
stopie procentowe], natomiast krancowa produktywnos¢ pracy musi by¢ réwna ptacy wyznaczanej
w sektorze produkujgcym dobra podlegajgce wymianie. Jednak wartosci krancowych produktywno-
sci czynnikéw produkcji zalezg od ceny produktu wytwarzanego w sektorze débr niewymiennych,
na ktérg nie sg nafozone zadne ograniczenia. W tym sektorze cena produktu dostosowuije sie za-
tem do stopy procentowej i ptacy, podczas gdy w sektorze débr podlegajgcych wymianie ptaca do-
stosowywata sie do stopy procentowej oraz egzogenicznie ustalanej ceny produktu.

Powyzsze rozwazania mozna sformalizowa¢ w nastepujacy sposéb. Krancowa produktyw-
nos¢ pracy w sektorze débr niepodlegajacych wymianie musi by¢ réwna ptacy, ktéra, zgodnie z
przedstawionym powyzej rozumowaniem, ustalana jest w sektorze débr podlegajgcych wymianie:

av,

1.15 W=
(1.15) o

R = yANkl{l?yPN .

Korzystajac z rownan (1.11), (1.14) oraz (1.15) mozliwe jest wyznaczenie dla sektora dobr
niepodlegajacych wymianie stosunku kapitatu do pracy oraz ceny produktu. W pierwszym kroku,
na podstawie réwnania (1.11), wyznaczamy cene ddbr niepodlegajgcych wymianie:

R=— R g
A-y)A

Nastepnie korzystajac z warunku wyréwnywania sie ptac w gospodarce przyréwnujemy pra-
we strony réwnan (1.14) oraz (1.15), podstawiajac jednoczesnie wynik z (1.16):

(1.16)

-1
(1.17) KLY R K =g 1/9P1/9|:| R O
N 1-N)A, v = OATR: Ch- g0

i po uproszczeniach wyznaczamy kp;:

R "PL (1)

(1.18) kN:W

Podstawiajac (1.18) do (1.16) otrzymujemy ostatecznie:
R(H—y)/eeyA¥/GPI_y/9(1_ y)y—l
Ay (-6

Wzgledng cene débr niepodlegajgcych wymianie w stosunku do ceny débr podlegajacych
wymianie mozna wyrazi¢ jako:

(1.19) A=

(1.20) R _ (RIR)“MPg" AP (1-y)'™
R AV -0

Warto zauwazy¢, ze jak wynika z réwnania (1.19), poziom cen débr niewymiennych za-
lezy od poziomoéw produktywnosci w obu sektorach. Réwnanie (1.20) wskazuje, ze im wieksza
jest réznica wydajnosci na korzys¢ sektora débr wymiennych, tym wyzsza wzgledna cena débr
niewymiennych. Wnioskiem z tego jest stwierdzenie, ze w krajach o wysokiej wydajnosci w sekto-
rze dobr wymiennych (czyli przede wszystkim w przemysle) ceny débr niewymiennych (utozsamia-
nych czesto np. z ustfugami) beda wysokie. W krajach wysokorozwinietych gospodarczo réznica
wydajnosci produkgji jest najwieksza, a do tego kraje te charakteryzuja sie wysokim (bezwzgled-
nie) poziomem wydajnosci produkcji w sektorze débr wymiennych. Wynika z tego, ze odznacza-
ja sie tez wysokim poziomem cen débr niewymiennych i przez to réwniez wysokim ogélnym po-
ziomem cen. Wyjasnia to, dlaczego kraje wysokorozwiniete s ,drogie”, czyli maja wysokie wskaz-
niki ogdlnego poziomu cen.
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Whioski z dotychczasowej analizy mozna podsumowac przedstawionym ponizej na schemacie 1.2.
Zaprezentowany schemat zaleznosci pomiedzy zmiennymi i parametrami modelu pokazuje, ze przy
danej funkgji produkgji w sektorze dobr wymiennych, cena tych débr oraz stopa procentowa wyzna-
czaja stosunek kapitatu do pracy w tym sektorze, wynikajacy z warunku optymalizacji produkcji. W ko-
lejnym kroku mozliwe jest wyznaczenie ptac w tym sektorze. Ptaca w sektorze débr niepodlegajacych
wymianie jest réwna okreslonej w poprzednim kroku ptacy w sektorze débr wymiennych. Przy danej
funkgji produkgji w sektorze débr niewymiennych mozliwe jest wowczas tagczne wyznaczenie stosun-
ku kapitatu do pracy oraz ceny produktu w tym sektorze. Podkresimy w tym miejscu jeszcze raz, ze w
sektorze dobr podlegajgcych wymianie ptaca dostosowuije sie do cen, natomiast w sektorze débr nie-
podlegajacych wymianie mamy do czynienia z sytuacjg odwrotng — ceny débr niepodlegajacych wy-
mianie dostosowywane sg do ptacy ustalonej w sektorze débr wymiennych.

Schemat zaleznosci przyczynowo-skutkowych pomiedzy zmiennymi w modelu Balassy-Samuelsona

P O

R

00 ke O w o ky

ATD A%ja

e H ng
VEQPN

Uwaga: zmienne endogeniczne modelu zapisane zostaty kursywa.
Zrédto: opracowanie whasne.

W dalszej czedci rozwazan zaktadamy, ze wartosci parametréw A oraz Ap, ilustrujacych
0gdlny postep techniczny i organizacyjny, moga by¢ zmienne w czasie. Egzogeniczny wzrost ogdl-
nej wydajnosci czynnikdw produkgji w sektorze débr podlegajgcych wymianie (parametr Ap) po-
woduje, zgodnie z réwnaniem (1.13), wzrost ptac, ktory przektada sie (réwnanie (1.19)) na wzrost
cen w sektorze débr niepodlegajgcych wymianie. Wzrost cen w tym ostatnim sektorze wynika z fak-
tu, ze wzrostowi ptac nie towarzyszyta proporcjonalna zmiana ogdlnej wydajnosci czynnikéw w
tym sektorze (parametru Ap). Zatem jedynie w sektorze débr wymiennych poziom ptac dostoso-
wywany jest do wartosci krancowego produktu pracy determinowanego przez czynniki egzogenicz-
ne. Sektor débr niewymiennych nie ma natozonego ograniczenia w postaci zadanej egzogenicznie
ceny produkowanego dobra, wiec w tym sektorze to ceny dostosowywane sg tak, by krancowy pro-
dukt pracy zréwnat sie z ptacami.

Wynika z tego, ze szybszy wzrost wydajnosci w sektorze débr podlegajgcych wymianie mie-
dzynarodowej niz w sektorze débr niewymiennych pocigga za sobg szybszy wzrost cen w sektorze
dobr niepodlegajacych wymianie niz cen débr wymiennych.

Aby oceni¢ charakter powigzan pomiedzy tempem zmian wydajnosci a tempem zmian cen
logarytmujemy i rézniczkujemy réwnanie (1.20) otrzymujac:

(1.21) 5 _p=Ya_
B =TA A,

przy czym znak ~ oznacza procentowe tempo zmian odpowiednich zmiennych.

Z réwnania (1.21) wynika, ze réznica w tempach inflacji w obu sektorach zalezy od réz-
nicy temp zmian produktywnosci. Poniewaz produkcja w sektorze débr niepodlegajacych wymianie
z zatozenia jest bardziej pracochtonna (sektor ten obejmuje np. ustugi), zatem y >8i y/6>18. Za-

8 Parametry yoraz 8 moga by¢ interpretowane jako udziat funduszu ptac w wartosci dodanej wytworzonej w danym
sektorze — por. aneks do niniejszego rozdziatu.
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tem nawet w przypadku réwnego tempa wzrostu ogdlnej produktywnosci czynnikéw produkgji w
obu sektorach ceny débr niepodlegajacych wymianie bedg rosty szybciej.

Przejdzmy teraz do analizy wptywu sektorowego zréznicowania produktywnosci na ogél-
ny poziom cen. Niech ogdlny poziom cen P bedzie srednig geometryczng poziomdw cen obu ro-
dzajow doébr:

(1.22) P=ppe
gdzie a - udziat débr podlegajgcych wymianie w konsumpgji lub produkgji w danej gospodarce.
Wodweczas tempo inflacji ogélnego poziomu cen wynosi:

(1.23) P=aP +(1-a)R,

Z réwnania (1.21) otrzymujemy:

(1.24) Ro=P+ LA A
i po podstawieniu (1.24) do (1.23):
(125 P=R+@-a)bA -A)

Réwnanie (1.25) przedstawia implikacje efektu Balassy-Samuelsona dla tempa wzrostu ogél-
nego poziomu cen. Zalezy ono zatem od wielkosci inflacji w sektorze débr wymiennych oraz zréz-
nicowania sektorowych temp wzrostéw produktywnosci. W szczegdlnosci rownanie (1.24) pokazu-
je, ze w analizowanym modelu tempa inflacji w obu sektorach sg odmienne. Réznica temp wzro-
stu produktywnosci pomiedzy sektorami przektada sie na réznice temp inflacji cen produktéw tych
sektoréw, co prowadzi z kolei do zmian wzglednych cen débr niewymiennych w stosunku do wy-
miennych. Przy ustalonych cenach débr wymiennych prowadzi to do wystgpienia wzrostu ogdlne-
go poziomu cen.

Nalezy zwréci¢ uwageg, ze w modelu Balassy-Samuelsona analizowana jest wytacznie strona
podazowa. Determinowane endogenicznie ceny dobr niewymiennych oraz pface, jak réwniez sto-
sunki kapitatu do pracy wykorzystywanych w poszczegdlnych sektorach, okreslane s3 wytgcznie
przez zachowania przedsigbiorstw. Strona popytowa pojawia si¢ w rozwazaniach dopiero w mo-
mencie wprowadzenia wskaznika ogélnego poziomu cen, jednak nawet i tu pod warunkiem, ze
wykorzystamy miernik zblizony do wskaznika cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI). W takim in-
deksie wagi poszczegdlnych débr odzwierciedlaja preferencje konsumentow?. Wielkoé¢ wptywu
efektu Balassy-Samuelsona na ogélny poziom cen i inflacje zalezy od wzglednych rozmiaréw obu
sektoréw w konsumpcji lub produkgcji globalne;j.

Powstaje zatem pytanie, jaka wartosc¢ a nalezy uwzgledni¢ w modelu — udziat sektora
débr wymiennych w produkcji, czy tez moze w konsumpcji. Wybor zalezy od celu analizy.
Jedli z prowadzonych badan majg by¢ wyciggniete wnioski dla polityki gospodarczej, to z
punktu widzenia jej przejrzystosci oraz zewnetrznych zobowigzan (np. nominalne kryteria
konwergencji traktatu z Maastricht formutowane wg CPI) zasadne jest wykorzystanie wagi z
koszyka CPI.

Zgodnie z przedstawionymi powyzej zatozeniami, na skutek wystepowania arbitrazu pomie-
dzy obiema gospodarkami, ceny dobra podlegajagcego wymianie wyrazone w jednej walucie ulega-

9 Czesto spotykane jest jednak w literaturze okreslanie wspdtczynnika a jako udziatu débr wymiennych w produkgji
gospodarki (czyli utozsamianie go z wielkoscig udziatu sektora dobr wymiennych w tworzeniu PKB). Udziaty anali-
zowanych sektorow w tworzeniu PKB oraz koszyku cen i ustug konsumpcyjnych moga byc¢ jednak istotnie
zréznicowane.
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ja wyréwnaniu0. Oznaczajac przez Py cene tego dobra wyrazong w walucie Kraju, zaé Py - wy-
razong w walucie Zagranicy, otrzymujemy rownos¢: Pr = EP,. Zatem dla temp zmian otrzymuje-
my zaleznos¢ }5T —E+ |5T i mozemy zapisa¢ réwnanie (1.25) jako:

(1.26) ﬁzé+ﬁ+aﬂmgA—A)

Jezeli zatozymy, ze na rynku swiatowym nie wystepuje inflacja cen débr podlegajacych wy-
mianie, to z réwnania (1.26) wynika, ze poziom inflacji w kraju zalezy od dwdch czynnikéw: tem-
pa zmian kursu walutowego oraz zmian wzglednych produktywnosci pomiedzy sektorami. Zatem,
w ramach modelu, w przypadku koniecznosci obnizenia inflacji wzrost cen wynikajgcy z wyzszego
wzrostu produktywnosci w sektorze débr podlegajgcych wymianie moze by¢ neutralizowany jedy-
nie przez nominalng aprecjacje kursu walutowego.

Kolejnym krokiem analizy bedzie poréwnanie temp inflacji w skali miedzynarodowej. Wypro-
wadzajgc réwnania (1.21) i (1.25) analogicznie jak powyzej dla Zagranicy otrzymujemy:

*

(1.27) %-@=;N-N
(1.28) P’ =|5{'+(1-a*)(g* A -A)

Zatem roznica temp inflacji Zagranicy i Kraju moze by¢ wyrazona jako:

(129 B-P=p - ra-a)lA -A)-a-a LA -A)

lub, przy wykorzystaniu zatozenia o spetnieniu parytetu sity nabywczej dla débr wymiennych
(por. réwnanie (1.26)), jako:

V' ae g
e*Ar AV

(130 P-P =E+@-a)(fA -A)-(L-a’)(

Jezeli zatozymy dla uproszczenia, ze funkcje produkcji w odpowiadajacych sobie sektorach
Kraju oraz Zagranicy sa charakteryzowane identycznymi udziatami pracy w dochodzie (y = y* oraz
0 = 69), zas roznia sie jedynie wspdtczynnikami ogolnej wydajnosci czynnikéw produkgji'! oraz ze
udziaty débr podlegajgcych wymianie w koszykach ddébr sktadajgcych sie na indeksy ogdlnych po-
ziomow cen sg identyczne w obu krajach (a = a*), woéwczas rownanie (1.30) upraszcza sie do:

(1.31) P-P =E+@-a)l (A -A)-(A-A)] Iub

(132 PP =E+@-o)(GA-A)-(FA-A) .

Réwnania (1.31) i (1.32) przedstawiajg istote efektu Balassy-Samuelsona w przypadku anali-
zy dwodch gospodarek. Wynika z nich, ze réznica inflacji pomiedzy Krajem a Zagranicg jest determi-
nowana przez zmiany nominalnego kursu walutowego oraz sektorowe zréznicowanie zmian
wspdtczynnikdw ogdlnej produktywnosci czynnikdéw produkcji. W sytuacji, gdy dla débr wymien-

10 Formalnie zaktadamy zatem spetfnienie prawa jednej ceny dla dobra wymiennego. Jesli zas, odchodzac nieco od sfor-
mufowania modelu, potraktujemy P oraz P;jako indeksy cen pewnej liczby débr wymiennych, to w rzeczywistosci za-
ktadamy prawdziwos¢ teorii parytetu sity nabywczej dla dobr wymiennych.

11 Uzasadnieniem dla tego zatozenia moze by¢ fakt, ze w diugim okresie jednoczesnie z miedzynarodowg wymiang
handlowa dokonuje sie wymiana informacji, zatem mozliwy jest przeptyw informacji o optymalnej technologii. Nato-
miast na wspotczynniki ogélnej produktywnosci czynnikéw produkeji wptyw moga miec np. poziom kwalifikacji pracow-
nikéw czy stopien rozwoju i efektywnosci dziatania otoczenia instytucjonalnego podmiotéw gospodarczych. Dla tego
typu czynnikéw dostosowania zachodzg ze znaczaco wiekszym opdznieniem uzasadniajac zréznicowanie wspdtczynni-
kéw ogdinej produktywnosci czynnikdéw produkgji przy zréwnaniu udziatéw czynnikéw produkcji w dochodzie.
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nych spefnione jest prawo jednej ceny, a nominalny kurs walutowy jest stabilny, to zréznicowanie
temp wzrostu wzglednych produktywnosci wystarczy do zaistnienia réznic w inflacji pomiedzy
dwiema gospodarkami. Wyjasnia to, dlaczego wystepowanie efektu Balassy-Samuelsona prowadzi
do niespetnienia przez kurs nominalny i wzgledne poziomy cen relacji implikowanej przez teorie pa-
rytetu sity nabywczej, zaréwno w jej wersji absolutnej, jak i relatywnej.

Przeanalizujmy teraz wptyw wystepowania efektu Balassy-Samuelsona na zmiany realnego
kursu walutowego. Zatézmy, ze Kraj rozwija sie szybciej niz Zagranica. Przyjmijmy tez, ze szybsze
tempo wzrostu wynika przede wszystkim z szybszego tempa wzrostu produktywnosci w sektorze
dobr podlegajacych wymianie Kraju niz tego sektora Zagranicy, zas zmiany wydajnosci w sektorach
wytwarzajgcych dobra niepodlegajace wymianie obu gospodarek sg zblizone. Jezeli jednoczesnie
nominalny kurs walutowy jest stabilny, to w Kraju musi wystgpi¢ wyzsza inflacja niz ta obserwowa-
na dla Zagranicy (por. réwnanie (1.31)). W tym przypadku wyzsza inflacja nie jest efektem nieréw-
nowagi w gospodarce. Wynika ona z przemian w jej strukturze — z szybkiego wzrostu majgcego
swe zrédto przede wszystkim we wzrosdcie produktywnosci w sektorze débr wymiennych.

Z dwdch ostatnich réwnan wynika, ze cho¢ jest mozliwe doprowadzenie do wyréwnania sie
inflacji w obu gospodarkach poprzez doprowadzenie do aprecjacji nominalnego kursu walutowe-
go o wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona, to nie do unikniecia jest aprecjacja realnego kursu walu-
towego. Aby to zilustrowac rozwazmy dwa skrajne przypadki. W pierwszym kurs nominalny utrzy-
mywany jest na statym poziomie i w wyniku wystepowania efektu Balassy-Samuelsona inflacja w
Kraju jest wyzsza niz inflacja Zagranicy. W rezultacie waluta Kraju ulega realnej aprecjacji. W dru-
gim przypadku zréwnanie inflacji w obu krajach osiggane poprzez dopuszczenie do nominalnej
aprecjacji prowadzi do nominalnej aprecjacji, co oznacza réwniez aprecjacje realna.

Powyzsze rozwazania mozna sformalizowac odwotujac sie do definicji realnego kursu walu-
towego z réwnania (1.5). Zgodnie z tg definicjg procentowe tempo zmian realnego kursu waluto-
wego mozna przedstawic jako:

(1.33) Q=P-P -E

Przeksztatcajac odpowiednio réwnanie (1.30) i korzystajac z definicji (1.33) tempa zmian re-
alnego kursu walutowego otrzymujemy wzér na zaleznos¢ pomiedzy miedzynarodowym zréznico-
waniem temp wzrostu wzglednych produktywnosci a tempem zmian realnego kursu walutowego:

*

(1.34) é:(l—a)(gA —AN)—a—a’)(; A -A,)

Korzystajac z réwnan (1.21), (1.27) oraz (1.34) mozliwe jest takze przedstawienie tempa
zmian realnego kursu walutowego w zaleznosci do temp zmian wzglednych cen débr wymiennych
oraz niewymiennych w obu gospodarkach:

(1.35) Q=@-a)(R -R)--a )R - F)

Zgodnie z zatozeniem o spetnieniu prawa jednej ceny dla débr wymiennych oraz zaktadajac,
ze nominalny kurs walutowy jest staty i udziat débr wymiennych w indeksach ogélnych poziomoéow
cen w obu gospodarkach jest identyczny, otrzymujemy:

(1.36) Q=(-a)R,-F)

Z ostatniego réwnania wynika, ze zmiany realnego kursu walutowego zalezg od réznicy
temp inflacji w sektorach débr niepodlegajacych wymianie obu gospodarek. Po raz kolejny otrzy-
mujemy sprzecznos¢ z zatozeniami teorii parytetu sity nabywczej. Z teorii parytetu sity nabywczej
wynika statos¢ realnych kurséow walutowych. W przypadku débr niewymiennych nie jest mozliwy
miedzynarodowy arbitraz prowadzacy do wyréwnywania sie ich cen (i w efekcie rowniez temp
zmian tych cen). Ceny débr niewymiennych sg ponadto determinowane wewnatrz kazdej z gospo-
darek zgodnie ze zmianami wzglednych produktywnosci w sektorach débr wymiennych oraz nie-
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wymiennych. Nie ma wiec przeszkéd dla miedzynarodowego zréznicowania cen débr niewymien-
nych oraz temp ich zmian, a co za tym idzie — niespetnienia zaleznosci implikowanych przez teorie
parytetu sity nabywczej.

Mozna zadad pytanie, jaki jest wptyw umacniania realnego kursu walutowego wynikajgcego
z efektu Balassy-Samuelsona na miedzynarodowa konkurencyjnos¢ gospodarek. Nalezy przede
wszystkim zaznaczy¢, ze opisany powyzej proces realnego umacniania sie waluty, podobnie jak
zréznicowanie temp inflacji, jest odbiciem zmian strukturalnych w gospodarce i zmieniajacego sie
potozenia punktu réwnowagi. Aprecjacja wynika ze zwiekszania wydajnosci w sektorze produkuja-
cym dobra podlegajace wymianie, a zatem nie obniza miedzynarodowej konkurencyjnosci Kraju.

Powyzsze sformutowanie modelu opiera sie na wspodtczynnikach ogdlnej produktywnosci
czynnikéw produkcji. Z przyczyn szerzej omoéwionych w podrozdziale 2.1., zastosowanie tych
wspodtczynnikdw w badaniach empirycznych moze okazac sie niemozliwe z uwagi na niedostepnosc
danych o sektorowych zasobach kapitatu. Z tego wzgledu M. B. Canzoneri, R. E. Cumby i B. Diba
(1996) zaproponowali alternatywne wyprowadzenie modelu Balassy-Samuelsona w taki sposéb, by
mozliwe byto badanie cen wzglednych débr niewymiennych oraz wymiennych w zaleznosci od
Sredniej wydajnosci pracy w obu sektorach. Informacje na temat sektorowych $rednich wydajnosci
pracy moga by¢ uzyskane zdecydowanie tatwiej niz dane na temat sektorowych wspdtczynnikdw
0gdlnej wydajnosci (por. podrozdziat 2.1.). Dodatkowg zaletg tego podejscia jest fakt, ze funkcje
produkgji nie s ograniczone do funkgji Cobba-Douglasa.

Rozumowanie zaprezentowane przez Canzoneriego, Cumby’ego i Dibe jest nastepujace.
Z réownan (1.13) oraz (1.15) wynika, ze:

Y, W
(1.37) L
v, W

(1.38) oL R
N N

Zatem stosunek krancowych produktéw pracy w obu sektorach jest réwny odwrotnosci sto-
sunku cen produktéw w tych sektorach:

ay,
3 o, Ve _r
: aY, / W/, ~
NaLN ﬁ’N

Jezeli zatozymy, ze w obu sektorach krancowy produkt pracy jest proporcjonalny do $red-
niego produktu pracy (co zachodzi w szczegdlnosci dla funkcji Cobba-Douglasa — por. aneks do ni-
niejszego rozdziatu), wdwczas otrzymamy zalezno$c:

aY, Y
%LT - i Ly

(1.40) avy = e
o, ¥,

W szczegdlnosci w przypadku funkgji produkeji postaci Cobba-Douglasa poréwnujgc réwnanie

el

(1.40) z weczesniejszymi wynikami mozna zauwazy¢, ze ¢ = 6 oraz ¢ = y bowiem
8 1-6 . . . , . . Y klv

M _ga Lok =g ALK _ oY | analogicznie dla sektora dbr niewymiennych: 2% = ya ey =y Al o Y

oL, L L oLy Ly Ly

W ogdlnosci zaleznos¢ (1.40) jest prawdziwa przy zatozeniu, ze funkcje produkeji w sekto-
rach débr wymiennych i niewymiennych mozna zapisac¢ jako:

(1.47) Yp=F(Ky) Li?
(1.42) Yy = G(Ky) LY,
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gdzie F oraz G s3 dowolnymi funkcjami. Dla przeprowadzonej analizy istotna jest zatem za-
leznos¢ pomiedzy produkcjg a nakfadami pracy, natomiast sposéb, w jaki kapitat przyczynia sie do
osiggniecia danego poziomu produkgji nie jest istotny.

Oznaczajac przez Y, $redni produkt pracy w sektorze débr wymiennych oraz przez Yy,
Sredni produkt pracy w sektorze débr niewymiennych, z (1.39) oraz (1.40) otrzymujemy:

Y,
R_? 'L v

N
P 1] YN L WYY
N

(1.43)

Przeksztatcajac powyzsze réownanie do form analogicznych jak réwnania (1.21) oraz (1.25)
otrzymujemy:

(1.44) AR =Y =Y
(1.45) P=R+@1-a)(Y —Yu)

zas dla réznicy temp inflacji odpowiednikami réwnan (1.29) i (1.30) przy wykorzystaniu Sred-
nich wydajnosci pracy sa:

(1.46) P-P =P -F +(1-a)(¥, - V) -@-a )Y - Vi)
(1.47) P-P = E+(L-a)(Yy ~ V) - (1-a") (% - %)

Interpretacja powyzszych réwnan jest analogiczna jak w przypadku wyprowadzenia mo-
delu bazujagcym na wykorzystaniu wspétczynnikéw ogdlnej produktywnosci czynnikéw produkgji.
Szybszy wzrost produktywnosci (mierzonej tym razem $rednim produktem pracy) w sektorze débr
wymiennych powoduje wzrost wzglednych cen débr niewymiennych, a w efekcie wzrost inflacji w
Kraju. Jesli zréznicowanie sektorowych temp wzrostu sredniego produktu pracy jest wyzsze w Kra-
ju, to z perspektywy Kraju mozna zaobserwowac aprecjacje realnego kursu walutowego.

1.3. Podsumowanie

W rozdziale oméwiony zostat od strony teoretycznej efekt Balassy-Samuelsona na tle teorii pa-
rytetu sity nabywczej oraz réznych koncepcji wyjasniajacych obserwowane w praktyce odchylenia no-
minalnych kurséw walutowych od wartosci, dla ktorych parytet sity nabywczej bytby spetniony.

Zgodnie z teorig parytetu sity nabywczej nominalny kurs walutowy (lub jego zmiany w przy-
padku wersji relatywnej) powinien odpowiadac stosunkowi wskaznikéw ogdlnych poziomdéw cen
(lub zmianom tego stosunku w wersji relatywnej). Oznacza to, ze zgodnie z tg koncepcja realny
kurs walutowy jest staty.

Obserwowana w praktyce zmiennos¢ kursow realnych stafa sie bodZzcem do rozwijania mo-
deli wyjasniajacych zmiany realnego kursu walutowego, a tym samym przyczyn wystepowania od-
chylen kurséw nominalnych od wartosci, dla ktérych spetniony bytby parytet sity nabywczej. Mode-
le te w ogdlnosci mozna podzieli¢ na dwie grupy.

W ramach pierwszej z nich wyjasnieniem dla zmian realnego kursu walutowego sg niedosko-
natosci rynku, koszty transakcyjne oraz inne bariery w wymianie miedzynarodowej (utrudniajace arbi-
traz miedzynarodowy, a tym samym spetnienie prawa jednej ceny) oraz problemy natury statystycznej
zwigzane z nieporéwnywalnoscig w skali miedzynarodowej koszykdw débr bedacych podstawowg do
pomiaru zmian ogoélnych poziomoéw cen i zmiennosci w czasie definicji tych koszykdw.

Druga grupe tworzg modele uwzgledniajace strukturalne uwarunkowania realnych kurséw
walutowych i wptyw na nie innych zmiennych ekonomicznych. Do tej grupy nalezy omdéwiony
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szczegdtowo w tym rozdziale model Balassy-Samuelsona. Whnioski z tego modelu dla matej otwar-
tej gospodarki wskazujg na istnienie zaleznosci pomiedzy zamianami produktywnosci w sektorach
débr podlegajacych oraz niepodlegajgcych miedzynarodowej wymianie handlowej oraz zmianami
relacji cen produktéw obu tych sektorow. W matej otwartej gospodarce rozwijajacej sie szybciej niz
jej otoczenie, gdy zrédfa jej wzrostu znajduja sie przede wszystkim w sektorze produkujgcym do-
bra wymienne, mozna oczekiwaé wzrostu relacji ceny débr niewymiennych do débr wymiennych.
Prowadzi to z kolei do wzrostu inflacji wzgledem zagranicy lub aprecjacji nominalnego kursu wa-
lutowego. W obu tych przypadkach dochodzi do umocnienia realnego kursu walutowego. Realna
aprecjacja jest jednak skutkiem wzrostu produktywnosci w sektorze débr wymiennych, nie powin-
na zatem pociggac za sobg utraty konkurencyjnosci miedzynarodowej przez ten sektor.
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Zwigzek pomiedzy produktem a naktadami czynnikdéw produkgcji: pracg (L) i kapitatem (K)
mozna przedstawic¢ w postaci funkcji produkgji Cobba-Douglasa. Ogdlna postac tej funkcji, przy za-
tozeniu statych korzysci skali, to: Y = ALYK*? | gdzie Y oznacza wielko$¢ produkgji (produkt w jed-
nostkach fizycznych), K oznacza naktady kapitatu, zas L oznacza naktady pracy. Parametr ¢ zwia-
zany jest ze wzglednym zapotrzebowaniem na prace i kapitat w procesie produkgji (klasg wykorzy-
stywanej technologii), przy czym j przyjmuje wartosci pomiedzy 0 a 1. Parametr A reprezentuje po-
ziom stosowanej technologii i moze by¢ tez interpretowany jako wielko$¢ produkgji przypadajgca
na uogdlniong jednostke naktadu (R. E. Hall i J. B. Taylor, 2000). Wzrost wartosci A, ktéry mozna
wigzac np. z zastosowaniem efektywniejszej technologii badZ z lepszg organizacjg pracy prowadzi
do wzrostu wielkosci produktu przy niezmienionych nakfadach pracy i kapitatu.

Warto w tym miejscu wspomnie¢ o pewnych witasciwosciach funkcji Cobba-Douglasa, ktére
sprawiaja, ze taka postac funkcyjna stosowana jest szeroko w literaturze do reprezentacji funkgji
produkgji:

- mozliwo$¢ przyjecia zatozenia o statych korzysciach skali — wzrost produkcji jest proporcjo-
nalny do wielkosci wzrostu naktadow;

ay ay
- krancowe produktywnosci kapitatu gk oraz pracy ar sa proporcjalne do przecietnych pro-

- oY Y
duktywnosci (odpowiednio: i oraz I)
tych czynnikéw produkgji, przy czym stopien proporcjonalnosci zalezy od parametru ¢:
N -0~ oraz LAEPA
oK K oL "L

- kiedy spefnione jest zatozenie o doskonatej konkurencji i czynniki produkgcji wynagradzane
sg zgodnie ze swymi krancowymi produktywnosciami, to udziaty pracy oraz kapitatu w produkcie

sg state i rowniez zalezg od parametru ¢: %E{%(l-tb) oraz 3—1%% (M. Burda i Ch. Wyplosz, 2000).
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Empiryczne badania efektu Balassy-Samuelsona

Celem tego rozdziatu jest przedstawienie gtéwnych nurtéw w badaniach empirycznych do-
tyczacych efektu Balassy-Samuelsona na $wiecie!2. Oméwione zostang prace, ktére w istotny spo-
sob wptynety na metodologie prowadzenia badan empirycznych. W przegladzie literatury szczegél-
ny nacisk zostanie potozony na sposéb przetozenia przez autoréw teoretycznych poje¢ modelu na
obserwowane w rzeczywistosci kategorie ekonomiczne. Zwrécona zostanie réwniez uwaga na
ewolucje technik ekonometrycznych wykorzystywanych w empirycznych badaniach nad zalezno-
Sciami pomiedzy inflacjg, realnymi kursami walutowymi a zréznicowaniem produktywnosci w ana-
lizowanych gospodarkach. Whnioski z niniejszego przegladu literatury beda stanowi¢ podstawe za-
prezentowanego w kolejnym rozdziale badania empirycznego wielkosci efektu Balassy-Samuelsona
dla Polski.

W pierwszej czesci rozdziatu zostang omoéwione gtéwne problemy metodologiczne badan
empirycznych nad efektem Balassy-Samuelsona. Druga czes$¢ rozdziatu poswiecona zostanie synte-
tycznemu omédwieniu ewolugji stosowanych w tych badaniach technik ekonometrycznych, nato-
miast w czesci trzeciej omdwione zostang bardziej szczegdtowo wybrane prace empiryczne.

Warto w tym miejscu podkresli¢, nieco uogdlniajac, ze w wiekszosci badan empirycznych od-
wotujgcych sie do efektu Balassy-Samuelsona, badana jest zaleznos¢ pomiedzy pewnymi miarami
(wzglednych) produktywnosci a miarami (wzglednych) cen débr niewymiennych w stosunku do wy-
miennych badz realnym kursem walutowym. Nie jest natomiast podawana jawnie wielko$¢ efektu
Balassy-Samuelsona w danym przypadku. Jak zostato to pokazane w poprzednim rozdziale, do
oszacowania wielkosci efektu Balassy-Samuelsona konieczna jest jeszcze znajomos¢ wzglednych
wielkosci sektoréw débr wymiennych oraz niewymiennych w gospodarce, a takze wielkosci prze-
sztych lub prognozowanych zmian miernikéw produktywnosci3.

2.1. Pojecia modelu a dostepnos¢ danych

Dla badan empirycznych wazne jest odpowiednie powigzanie koncepgji teoretycznych oraz
obserwowanych zmiennych. W praktyce nie obserwujemy sektoréw débr wymiennych oraz débr
niewymiennych i potrzebna jest odpowiednia klasyfikacja w ramach podziatow sektorowych wyko-
rzystywanych w oficjalnych statystykach. Nie mamy rowniez zadnej naturalnej i niezaktoconej mia-
ry cen débr wymiennych oraz niewymiennych, tym bardziej, ze jak juz wspomniano w punkcie
1.2.1., ceny débr wymiennych mogg zawiera¢ nieraz istotny komponent naktadéw w postaci débr
niewymiennych.

Praktyczne problemy powstajg rowniez przy poszukiwaniu najwtasciwszej miary zmian wy-
dajnosci. Jest to zwigzane m.in. z problemami w dostepnosci danych. Sugerowane przez teorie wy-
korzystanie wspdtczynnikdéw ogolnej produktywnosci czynnikéw produkcji wymaga dysponowania
informacjami o zasobach kapitatu w poszczegélnych sektorach. Informacje takie dostepne sg z ma-
tg czestotliwoscia i, nawet dla krajow rozwinietych, nie sa doktadne. Alternatywa jest tutaj wykorzy-
stanie jako miary produktywnosci sredniej produktywnosci pracy, zgodnie z propozycjg Canzonerie-
go, Cumby’ego i Diby (1996) przedstawiong w punkcie 1.2.2. Argumentem za wykorzystaniem $red-
niej produktywnosci pracy jest fakt, ze nie jest wéwczas konieczne dysponowanie sektorowymi za-
sobami kapitatu, ktére to dane nie sg dostepne dla wielu krajéw (w tym Polski) z czestotliwoscia

12 prace empiryczne dotyczace efektu Balassy-Samuelsona dla Polski zostang oméwione w rozdziale 3.
13 Analiza tej tematyki wykraczata jednak poza sfere probleméw badawczych podejmowanych w omdwionych pracach.
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umozliwiajgca wykorzystanie ich w analizach ekonometrycznych. Nie jest rowniez konieczna infor-
macja o udziale funduszu ptac w wartosci dodanej. W metodzie Canzoneriego, Cumby‘ego i Diby
(1996) wystarczy znajomos¢ liczby zatrudnionych oraz wielkos¢ produktu (wartosci dodanej) w kaz-
dym z analizowanych sektoréw. Dane na ten temat sg duzo szerzej dostepne. W przypadku postu-
giwania sie srednig produktywnoscig pracy nie jest réwniez konieczne, jak to zostato wykazane w
poprzednim rozdziale, przyjmowanie zatozenia, ze funkcje produkgji sa postaci Cobba-Douglasa.

Wykorzystanie $redniej produktywnosci pracy jako miary sektorowej wydajnosci oznacza
przyjecie niejawnego zatozenia, ze na realny kurs walutowy maja wptyw zaréwno szoki popytowe,
jak i podazowe. Zastosowanie jako miary wydajnosci wspoétczynnikdw ogdlnej produktywnosci
czynnikéw produkcji pozwala uwzgledni¢ jedynie szoki podazowe (Canzoneri, Cumby i Diba,
1996). Wowczas czesto specyfikacja estymowanych réwnan poszerzana jest o zmienne zwigzane z
szokami popytowymi. Takg role petnig np. terms of trade oraz wydatki rzgdowe (szerzej zagadnie-
nie to zostanie omdéwione w punktach 2.3.2 oraz 2.3.3).

Spory wokot najodpowiedniejszej miary produktywnosci przez diugi czas miaty charakter wy-
tacznie teoretyczny. Dopiero V. Kakkar (2002) dokonat doktadnej analizy empirycznej miernikdw
produktywnosci. Analizowat on zalezno$¢ pomiedzy sektorowymi wskaZznikami technicznego
uzbrojenia pracy (stosunkiem naktadéw kapitatu do nakfadéw pracy) a wspdtczynnikami ogdlnej
produktywnosci czynnikdédw produkcji. Autor ten wykazat, ze, przy spetnieniu pewnych zatozen, z
modelu Balassy-Samuelsona wynika kointegracja wskaznikdw technicznego uzbrojenia pracy w obu
sektorach oraz wspdtczynnika ogdélnej produktywnosci czynnikow produkcji w sektorze débr wy-
miennych. W przedstawianej pracy wnioski teoretyczne testowane byty na podstawie danych dla
wybranych panstw OECD.

Zdaniem Kakkara (2002) uzyskane wyniki wskazujg, ze niedoktadnos¢ danych na temat kapi-
tatu zaangazowanego w poszczegdlnych sektorach nie jest tak znaczna, jak dotychczas sadzili inni
badacze. Jednak wykorzystanie jego wnioskdw w praktyce badan empirycznych dla wielu krajow (w
tym Polski) jest wcigz niemozliwe z uwagi na ograniczony zakres dostepnych danych w dezagrega-
cji sektorowej.

Niektorzy autorzy, szczegdlnie we wczesnych pracach empirycznych testujgcych istnienie
efektu Balassy-Samuelsona oraz w badaniach przekrojowych dla duzych grup krajéow (por. punkt
2.3.1), stosowali bardzo przyblizone miary produktywnosci, takie jak PKB per capita badZ PKB na
zatrudnionego. Podstawg przyjecia takiej metodologii jest zatozenie, ze poziom ogdlnego rozwoju
gospodarczego, mierzony np. przy pomocy PKB per capita, odpowiada poziomowi produktywno-
$ci w danej gospodarce, przy czym zréznicowanie produktywnosci pomiedzy gospodarkami wyni-
ka przede wszystkim ze zréznicowania produktywnosci w sektorze débr wymiennych. Jednoczesnie
autorzy ci zaktadali, ze poziom produktywnosci w sektorze débr niewymiennych, utozsamianym
przede wszystkim z ustugami, jest w skali miedzynarodowej mato zréznicowany'4.

Takie przyblizenie nie wydaje sie jednak zasadne dla ostatnich kilkunastu lat w sytuacji, kiedy
duzy postep, szczegdlnie w zakresie technologii informatycznych, umozliwit znaczng poprawe pro-
duktywnosci w takich dziedzinach jak np. szeroko rozumiane ustugi finansowe badz telekomunika-
cyjnel®, czy tez handel detaliczny'®. Implikacje tego procesu dla badan nad efektem Balassy-
-Samuelsona sg znaczace. Zmniejszeniu moze ulec bowiem rdéznica pomiedzy tempem zmian pro-
duktywnosci w sektorach débr wymiennych i niewymiennych. W pewnych okresach wzrost produk-
tywnosci w ustugach moze nawet przewyzsza¢ wzrost produktywnosci w sektorze débr niewymien-
nych. W efekcie, do wysokiego tempa wzrostu PKB sektor débr niewymiennych moze przyczyniaé

14 Czesto przytaczanym obrazowym argumentem na poparcie tej tezy jest stwierdzenie, ze wszedzie na swiece fryzjerzy
uzywaja nozyczek i w zwigzku z tym ich wydajnos¢ jest zblizona niezaleznie od poziomu rozwoju gospodarczego
danego kraju. Natomiast, zgodnie z modelem Balassy-Samuelsona zréznicowane sg ich zarobki i zréznicowanie to wyni-
ka z réznych poziomoéw produktywnosci w sektorach débr wymiennych.

15 Powstaje oczywiscie w tym kontekscie problem, czy nadal te rodzaje dziatalnosci nalezy w catosci zalicza¢ do sekto-
ra débr niewymiennych.

16 Co moze by¢ obserwowane w Polsce na przyktadzie wchodzenia na rynek sieci hipermarketéw.
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sie w wiekszym zakresie niz niegdys. Trudno tez zafozy¢, ze tego typu postep dokonuje sie w mia-
re jednoczesnie we wszystkich gospodarkach. Jedli zatem przyja¢, ze skok technologiczny w sekto-
rze ustug w krajach najbardziej rozwinietych juz sie dokonat, natomiast w krajach o nizszym pozio-
mie rozwoju przebiega on obecnie (co moze by¢ np. wynikiem dyfuzji technologii), wéwczas réz-
nica temp wzrostu PKB pomiedzy tymi krajami nie musi odpowiada¢ zréznicowaniu wzglednych
produktywnosci w sektorach débr wymiennych i niewymiennych.

Kolejnym problemem w badaniach empirycznych jest definicja sektoréw débr wymiennych
oraz niewymiennych. Znaczny poziom agregacji danych i ograniczenia ich dostepnosci oraz wska-
zywany juz wczesniej komponent niehandlowy w wielu dobrach mogacych podlega¢ wymianie
miedzynarodowej powoduje, ze w literaturze przedmiotu nie jest przyjeta w tym zakresie jednolita
klasyfikacja dziatow gospodarki'l”.

W przypadku stosowania danych na wysokim poziomie agregadji nie budzi kontrowersji zalicze-
nie przemystu do sektora débr wymiennych oraz ustug do sektora débr niewymiennych. W pracach em-
pirycznych dyskusyjna jest w takim przypadku najczesciej jedynie klasyfikacja rolnictwa. Cze$¢ autoréw
zalicza rolnictwo do sektora débr wymiennych z uwagi na istniejgcy miedzynarodowy rynek produktéw
rolnych. Inni natomiast uwazaja rolnictwo za nalezace do sektora débr niewymiennych z uwagi na do-
minujaca role rynkéw lokalnych (krajowych) oraz istotny udziat panstwa (zwtaszcza w przypadku kra-
jow europejskich) w ksztattowaniu sie cen w rolnictwie (subsydia, interwencje na rynku zywnosci itp.)
prowadzacy czesto do oderwania sie cen krajowych od pozioméw cen obserwowanych na rynkach
Swiatowych. Mozna réwniez wyrdznic trzecig grupe badan, w ktérych z uwagi na przedstawione wat-
pliwosci (a takze problemy z dostepnoscig odpowiednich danych) wyklucza sie rolnictwo z analizy.

W przypadku gtebszej dezagregacji danych sektorowych badacz nie stoi juz przed tak prosty-
mi wyborami. Pierwsze ze spotykanych w literaturze podejs¢ polega na arbitralnym dokonaniu po-
dziatu na sektory zwigzane z dobrami wymiennymi oraz niewymiennymi. Brak obiektywnych kryte-
riow klasyfikacji jest jednak istotng wadg tego sposobu postepowania.

Zobiektywizowanie procedury klasyfikacji dziatéw gospodarki wymaga odwoftania sie do da-
nych ilosciowych. Mozliwe jest np. wykorzystanie wynikéw badan takich jak International Compa-
rison Project (por. np. R. Summers i A. Heston, 1991), w ktorych zbierane sa dane na temat cen w
walutach krajowych ujednoliconych koszykéw débr. W takim przypadku kryterium podziatu na do-
bra wymienne oraz niewymienne moze by¢ poréwnanie miary (np. wariancji) miedzynarodowego
zréznicowania cen poszczegélnych grup débr. W przypadku débr wymiennych miedzynarodowe
zréznicowanie cen wyrazonych we wspdlnej walucie powinno by¢ mniejsze niz dla débr niewy-
miennych. Zatem procedura klasyfikacji moze polegac na przyjeciu pewnej granicznej wartosci dla
miary miedzynarodowego zréznicowania ceny danego dobra. Dobra o zréznicowaniu wigkszym od
przyjetej wartosci granicznej uznawane sg zatem za niepodlegajace miedzynarodowej wymianie
handlowej (por. W. M. Ortowski i L. Zienkowski, 2001).

Szerokie uznanie w literaturze znalazta metoda zaproponowana przez J. De Gregorio, A. Gio-
vanniniego i H. S. Wolfa (1994). Klasyfikacji poszczegdlnych sektoréw do grup obejmujacych dobra
i ustugi wymienne oraz niewymienne dokonali oni poprzez badanie stopnia otwartosci danego sek-
tora. Przyjeli, ze jesli w danym sektorze stosunek sumy eksportu jego produktéw we wszystkich ana-
lizowanych krajach OECD do ogdlnej wielkosci produkgji przekroczy 10%, wdwczas dany sektor
produkuje dobra wymienne'8.

17 problemu tego unikajg autorzy wykorzystujacy jako miare produktywnosci poziom PKB lub pokrewne miary. Jak to
jednak zostato powyzej oméwione, rozwigzanie takie ma istotne stabosci.

18 pe Gregorio, Giovannini i Wolf analizowali nastepujgce dziaty gospodarki: rolnictwo; gérnictwo; zywnos¢, napoje i
produkty tytoniowe; widkiennictwo; produkcja drewna i wyrobdw z drewna; dziatalno$¢ wydawnicza; produkcja
wyrobéw chemicznych; produkcja wyrobdw z surowcéw niemetalicznych; produkcja wyrobéw z metali; produkcja
maszyn i urzadzen; produkcja innych towaréw przemystowych; zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode;
budownictwo; handel hurtowy i detaliczny; restauracje i hotele; transport, gospodarka magazynowa i fgcznos¢; posred-
nictwo finansowe; obstuga nieruchomosci; dziatalnos¢ ustugowa komunalna, spoteczna i indywidualna; ustugi pub-
liczne. W ten sposéb do sektoréw produkujacych dobra wymienne zakwalifikowano rolnictwo, gérnictwo, wszystkie
sektory przemystowe oraz transport. Pozostate sektory sklasyfikowano jako produkujace towary i ustugi niepodlegajace
wymianie miedzynarodowej.
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Badacze stawali tez przed problemem wybrania optymalnych indekséw pozioméw cen, kto-
ry dodatkowo jest pogtebiany przez nieporéwnywalnos¢ tych indekséw w skali miedzynarodowe;.
W literaturze wydzieli¢ mozna dwa gtéwne nurty. Po pierwsze, z uwagi na koncentracje modelu Ba-
lassy-Samuelsona na podazowej stronie gospodarki, wykorzystywano jako miary pozioméw cen
sektorowe deflatory PKB lub (rzadziej) PNB. Uzasadnieniem dla takiego podejscia jest fakt, ze defla-
tory PKB lepiej oddajg ceny obserwowane przez producentéw. Jednak dla polityki gospodarczej (i
w szczegolnosci dla polityki pienieznej) istotna jest informacja o czynnikach wptywajacych na po-
ziomy cen mierzone indeksami cen débr konsumpcyjnych (CPI). Charakterystyczng cecha indekséw
CPI jest znaczny udziat w nich débr niewymiennych. Z tego wzgledu w czesci badan empirycznych
wzgledna cena débr niewymiennych do débr wymiennych przyblizana byta jako stosunek indeksu
CPI do indeksu cen producenta (PPI), gdyz w indeksach PPl dominuja dobra wymienne. Doktadna
analiza wskazuje jednak, ze stuszniejsze jest traktowanie stosunku indekséw CPI do PPI jako stosun-
ku indeksu ogdlnego poziomu cen do indeksu cen débr wymiennych gdyz indeksy CPI zawieraja
rowniez udziat débr wymiennych (por. réwnania (1.22-1.25)).

W przypadku dysponowania danymi o subindeksach indeksu CPl mozliwe jest dokonanie
analizy wykorzystujac konstruowane indeksy cen débr wymiennych i niewymiennych wchodzacych
w skfad CPI. W takim przypadku otrzymany szereg wzglednych cen débr niewymiennych w stosun-
ku do wymiennych moze by¢ zadowalajgco bliski koncepdji teoretycznej'!®.

2.2. Techniki ekonometryczne

Techniczny aspekt badan nad efektem Balassy-Samuelsona przeszedt od czaséw pierwszych
analiz Balassy (1964) gteboka ewolucje wynikajacg z rozwoju teorii ekonometrii i opracowania no-
wych technik analiz ilosciowych, zwtaszcza w zakresie badan szeregdéw czasowych. Nie jest zatem
przypadkiem, ze badania nad efektem Balassy-Samuelsona przezyty swoj renesans w drugiej poto-
wie lat 90-tych.

W rozwoju badan nad efektem Balassy-Samuelsona mozna wyrézni¢ 3 fazy zwigzane ze sto-
sowanymi technikami ekonometrycznymi. W pierwszym okresie (trwajacym od artykutu Balassy z
1964 r. do poczatku lat 80.) prace koncentrowaty sie na poréwnaniach miedzynarodowych, w
zwigzku z czym analizowane zbiory danych miaty charakter przekrojowy, zas w badaniach wykorzy-
stywano dorobek klasycznej ekonometrii. Mozliwe zatem byto jedynie badanie miedzynarodowego
zréznicowania poziomdéw cen oraz realnych kurséw walutowych.

D. Hsieh (1982) wprowadzit do badan nad efektem Balassy-Samuelsona analize szeregéw
czasowych rozpoczynajac etap drugi. Przejscie od analiz przekrojowych do badan opartych na sze-
regach czasowych umozliwito analize dynamiki efektu Balassy-Samuelsona w ramach jednego kra-
ju. Mozliwe zatem stafo sie oszacowanie wielkosci parametrow modelu charakterystycznych dla da-
nego kraju. Nalezy jednak pamieta¢, ze model Balassy-Samuelsona objasnia zwiagzki dtugookreso-
we (zaktadana jest prawdziwos¢ teorii parytetu sity nabywczej w przypadku débr wymiennych, a jak
wiadomo z prac empirycznych czas wygasania odchyler od parytetu sity nabywczej jest stosunko-
wo dtugi), wiec poszukiwanie dtugookresowych zaleznosci pomiedzy zmiennymi wydaje sie naj-
istotniejsze. Szeregi czasowe indekséw cen, realnych kurséw walutowych oraz miar produktywno-
Sci okazuja sie najczesciej niestacjonarne. Aby unikngé wynikéw bedacych efektem jedynie regresji
pozornych, w badaniach publikowanych w latach 80-tych oraz (w duzej czesci) w pierwszej poto-
wie lat 90-tych, wykorzystywano w specyfikacji estymowanych réwnan przyrosty analizowanych
zmiennych. Taka procedura badawcza pozwala jednak na ujecie jedynie dynamiki krotkookresowej.
Zwracat na to uwage J. Strauss (1996) komentujgc wyniki Hsieh. Dokonywanie estymacji na przy-
rostach analizowanych zmiennych jest rownowazne przyjeciu ukrytego zatozenia, ze nie istnieje
dfugookresowa réwnowaga miedzy zmiennymi. Strauss (1996) wykorzystat wiec model analogicz-

19 Trzeba oczywiscie pamieta¢, ze rowniez w tym przypadku moga powstac watpliwosci co do klasyfikacji débr jako
wymienne badz niewymienne z uwagi na przenikanie sie w nich komponentéw handlowalnych i niehandlowalnych —
por. punkt 1.2.1.
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ny jak ten wykorzystany przez Hsieh, ale stosujac procedure Johansena testowania kointegracji mie-
dzy zmiennymi (szerzej na temat tego badania w punkcie 2.3.3).

W miare rozwoju technik ekonometrycznych, w szczegdlnosci zwigzanych z analizg kointe-
gracji zmiennych, podjeto zatem badania nad dfugookresowg dynamika tych proceséw, rozpoczy-
najac tym samym trzeci etap w badaniach nad efektem Balassy-Samuelsona, ktéry objawit sie ze
szczegdlng intensywnoscig w drugiej potowie lat 90-tych. Jednak techniki kointegracji nie zawsze
sa mozliwe do zastosowania z uwagi na stosunkowo krétkie szeregi czasowe?0. Pojawia sie wow-
czas ryzyko, ze niska moc testu uniemozliwi dojscie do jakichkolwiek konkluzji (por. Froot i Rogoff,
1994). Jezeli bowiem dane rzeczywiscie majg charakter stacjonarny, lecz okres powrotu do sredniej
(réwnowagi) jest dtugi, to okres obserwacji powinien by¢ na tyle dfugi, by obejmowac ten proces.
Sarno i Taylor (2002) komentujac te kwestie zwracali uwage, ze analize kointegracji mozna trakto-
wac, przez analogie do analizy spektralnej, jako poszukiwanie w danych sktadowych o niskiej cze-
stotliwosci. Poréwnanie to uwypukla, ze dysponowanie danymi dla dtugiego okresu jest bardziej
istotne niz dysponowanie nawet liczniejszymi obserwacjami o wiekszej czestotliwosci, ale obejmu-
jacych stosunkowo krotki okres. Co wiecej, przy analizie relacji dtugookresowych zwiekszenie cze-
stotliwosci danych w ramach krétkiego okresu czasu nie poprawia znaczaco wiasciwosci testow
statystycznych stosowanych do estymowanych parametréw modelu.

Sposobem na przeciwdziatanie matej mocy testu jest rozszerzenie zakresu danych. Jesli nie-
mozliwe jest wydtuzenie okresu, z ktérego pochodza obserwacje, woéwczas pozostaje wykorzysta-
nie zestawu danych o charakterze czasowo-przekrojowym (panelowym). W badaniach panelowych
analizowane sa jednoczesnie szeregi czasowe obrazujace sytuacje grupy gospodarek. Zastosowanie
takich zestawdw danych oznacza, przy spetnieniu pewnych zatozen, mozliwos$¢ uwzglednienia
wiekszej liczby obserwacji. Wspomniane konieczne zatozenia dotycza jednak réwnosci dla wszyst-
kich krajéw podstawowych parametréw modelu. Jest to o tyle niekorzystne, ze bardzo utrudnione
jest wowczas wnioskowanie o sile zwigzkéw w konkretnej gospodarce i wnioski z takich badan ma-
ja ograniczong uzytecznos¢ dla prowadzonej polityki gospodarcze;.

2.3. Przeglad wazniejszych prac empirycznych

Po zaprezentowaniu syntetycznego ujecia ewolucji badan empirycznych oméwione zostang
ponizej interesujace szczegdty i wyniki z wazniejszych prac. Badania pogrupowano wg rodzaju i za-
kresu wykorzystanych danych oraz czasu powstania. Omdwione zostaty tez rozszerzenia specyfiko-
wanych réwnan wychodzace poza ,czysty” efekt Balassy-Samuelsona i uwzgledniajagce rowniez
strone popytowa gospodarki.

2.3.1. Badania przekrojowe

Balassa (1964) opart badanie na prébie 12 panstw uprzemys’rowionych21 dla danych z 1960 .,
wykorzystujgc USA jako gospodarke odniesienia (,,zagranice”). W estymowanym réwnaniu stosu-
nek poziom kursu, ktéry zaistniatby w sytuacji, gdyby spetniony byt parytet sity nabywczej do rze-
czywistego kursu walutowego wyjasniany byt przez poziom produktu narodowego brutto (PNB) per
capita:

PPR _
(23) ?_G+BPNB+€i

przy czym PPP; oznacza parytet sity nabywczej kraju 22 w stosunku do USA, E; — kurs waluto-
wy kraju i wzgledem dolara amerykanskiego, a PNB; — produkt narodowy brutto per capita kraju i.

20 Przy czym ,stosunkowo krétkie szeregi czasowe” w tym przypadku moga obejmowac nawet 35 lat (por. A. Alexius
i J. Nillson, 2000).

21 Belgia, Dania, Francja, Holandia, Japonia, Kanada, Niemcy, Norwegia, Szwecja, USA, Wiochy, Wielka Brytania.
22w dalszej czesci rozdziatu indeks 1 bedzie wykorzystywany jako indeks kraju.
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Zmienna PPP,/E; ilustruje odchylenie rzeczywistego kursu walutowego od kursu wyznacza-
nego przez parytet sity nabywczej. Jesli rzeczywiscie wystepowataby zalezno$¢ pomiedzy poziomem
produktywnosci (mierzonym w tym przypadku poprzez PNB per capita) a ogélnym poziomem cen,
to dla odchylenia kursu walutowego od parytetu sity nabywczej poziom PNB per capita powinien
by¢ istotng zmienng objasniajacg. Wowczas nalezy spodziewac sie, ze oszacowania parametru 8
bedg istotnie rozne od zera i dodatnie. W badaniu Balassy oszacowanie parametru 8 okazato sie
dodatnie i istotnie rézne od zera. Wskazuje to, ze kraje o wyzszym produkcie narodowym brutto
per capita miaty wyzszy poziom cen wyrazony we wspdlnej walucie (testowana jest w tym przypad-
ku absolutna wersja teorii parytetu sity nabywczej).

Jednak kolejne badania przekrojowe nad efektem Balassy-Samuelsona dostarczaty niejedno-
znacznych wynikéw. M. G. De Vries (1968) analizowata przypadki deprecjacji nominalnego i real-
nego kursu walutowego dla 109 krajéw (éwczesnych cztonkdéw Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego) w okresie 1948-1967. Badania te wskazujg, ze w analizowanym okresie stosunkowo
wiecej walut krajéw rozwijajacych sie, w poréwnaniu z rozwinietymi, byto dewaluowanych badz
podlegato deprecjacji. Autorka interpretujgc wyniki wskazywata jako na mozliwe wyjasnienie na
fakt, ze mogfo to wynika¢ z szybszego wzrostu produktywnosci (przyblizanej przez PKB per capita)
w krajach rozwinietych niz rozwijajgcych sie, szczegdlnie w sektorze doébr wymiennych.

C. Clague i V. Tanzi (1972) poréwnywali istotnos¢ efektu Balassy-Samuelsona w przypadku
krajéw rozwinietych i rozwijajacych sie. W przypadku krajow rozwinietych (6wczesnych cztonkéw
OECD), ponownie wykorzystujgc PKB per capita jako miare produktywnosci (i jedyng zmienng ob-
jasniajacg realny kurs walutowy), uzyskali oni potwierdzenie wczesniejszych wynikéw Balassy
(1964). Natomiast dla préby 19 krajow Ameryki tacinskiej potwierdzenie istnienia efektu Balassy-
-Samuelsona byto stabsze. Rowniez J.Grunwald i J.Salazar-Carrillo (1972) nie znalezli potwierdzenia
istnienia efektu Balassy-Samuelsona w grupie krajéw Ameryki tacinskiej, co sktonito ich do stwier-
dzenia, ze by¢ moze efekt ten dziata inaczej w przypadku panstw stabo rozwinietych.

L. H. Officer (1976b) dokonat weryfikacji empirycznej modelu bazujac na szeregu préb prze-
krojowych dla kolejnych lat z okresu 1950-1973. Estymowat on réwnanie postaci:

PPR _
(2.4) ?—awBPRODi +e&

przy czym PPP; oznacza parytet sity nabywczej kraju i w stosunku do kraju odniesienia,
E; — kurs walutowy kraju i w stosunku do kraju odniesienia, zas PROD; — miare réznicy wydajnosci
miedzy krajem i a krajem odniesienia. Wydajnos¢ przyblizana byta nastepujacymi zmiennymi: PKB
per capita, PKB na zatrudnionego oraz sektorowe zréznicowanie wydajnoéciZ3. Jako kraj odniesie-
nia wykorzystano Niemcy oraz USA, za$ pozostate kraje wystepujace w badaniu to Australia, Au-
stria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Holandia, Norwegia, Nowa Zelandia, Szwajcaria, Szwecja,
Wielka Brytania oraz Wiochy.

Dla wiekszosci skonstruowanych w oméwiony powyzej sposéb prob przekrojowych oszaco-
wania parametru 3 okazaty si¢ nieistotnie rézne od zera. Zdaniem autora wskazywato to, ze zréz-
nicowanie wydajnosci w poszczegdlnych gospodarkach nie byta czynnikiem wyjasniajgcym odchy-
lenia kurséw walutowych od wartosci wynikajgcych ze spetnienia absolutnej wersji parytetu sity na-
bywczej. Officer (1976b) wskazywat przy tym, ze wynik otrzymany przez Balasse byt wrazliwy na
okres, z ktérego pochodza dane.

Praca M. Bahmani-Oskooee i F. Niroomand (1996) jest p6znym studium opartym wytgcznie
na badaniu przekrojowym. Autorzy estymowali model oraz stosowali metodologie analogiczne do
zaproponowanych przez Officera (1976b) dla pdZniejszych danych (z okresu 1970-1989) oraz dla
szerokiej grupy ponad 100 krajéw. Badali oni wptyw zréznicowania produktywnosci na odchylenia
rynkowych kurséw walutowych od kurséw wyznaczanych przez parytet sity nabywczej wg réznych
metodologii stosowanych przez ONZ. W badaniu jako kraj odniesienia wybrano USA. Jako miare

23 Na sektor dobr wymiennych sktadaty sie: rolnictwo, lesnictwo i rybotéwstwo, gérnictwo i kopalnictwo, produkcja
przemystowa.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 163

31



32

Empiryczne badania efektu Balassy-Samuelsona

cen autorzy wykorzystywali deflatory PKB. Ze wzgledu na szeroki zbiér analizowanych krajéw i nie-
moznos$¢ uzyskania danych innego rodzaju, jako miare produktywnosci wykorzystywano PKB per
capita. W omawianej pracy, podobnie jak w badaniu Officera (1976b), w wiekszosci przypadkdw
oszacowania parametréw przy mierze wzglednej produktywnosci byty nieistotnie rézne od zera.
Autorzy, podobnie jak Officer (1976b) wyciagneli na tej podstawie wniosek o braku empirycznego
potwierdzenia efektu Balassy-Samuelsona.

2.3.2. Wczesne badania oparte na szeregach czasowych

D. Hsieh (1982) po raz pierwszy podjat sie analizy efektu Balassy-Samuelsona korzystajac nie
z danych przekrojowych, ale szeregdw czasowych. Zostata ona przeprowadzona dla Japonii i Nie-
miec, natomiast jako ,zagranice” potraktowano gtéwnych partneréw handlowych obu tych panstw
(USA, Kanada, Japonia, Francja, Wiochy, Holandia, Wielkia Brytania). Hsieh wykorzystat dane rocz-
ne z okresu 1954-1976. Za sektor produkujacy dobra wymienne przyjat przemyst przetwérczy, na-
tomiast z wszystkich pozostatych sektoréw utworzono agregat reprezentujacy sektor débr niewy-
miennych.

Wydajnos¢ pracy zostata zdefniowana jako produkt na przepracowang godzine. Jako indeks
cen autor przyjat deflator PKB. Jako tempo zmian ptac w przemysle przetwdrczym wykorzystano
tempo zmian ptac dla catej gospodarki (z uwagi na brak danych). Definicja zmiennej objasniane;
byta identyczna jak w przypadku badan Balassy (1964) lub Officera (1976b).

Hsieh wyprowadzit specyfikacje estymowanego réwnania przy zatozeniu, ze podaz pracy jest
ustalona i praca jest jedynym czynnikiem produkcji, za$ funkcje produkgji charakteryzujg state ko-
rzysci skali. Przy takich zatozeniach $rednie (i krancowe) wydajnosci pracy w obu sektorach ozna-
czane s3 przez Ap oraz Ay. Pozostaje standardowe zatozenie, ze ptaca W jest identyczna w obu
sektorach. Wowczas Pp=W/Aq; Py=W/Ay, Pr=W'/Ap; Py=W'/A'y. Wowczas procentowe
tempo zmian realnego kursu walutowego moze by¢ wyrazone jako:

(2.5) Q=a(A -A)-a (A -A)+(W-E-W +A -A),

przy czym, analogicznie jak w rozdziale 1., E oznacza nominalny kurs walutowy, za$ znak ™
oznacza procentowe tempo zmian poszczegdlnych zmiennych.

Taki model prowadzi do specyfikacji estymowanych réwnan postaci (subskrypt t tutaj i w dal-
szej czesci tego rozdziatu jest indeksem czasu):

(2.6) Q=c+G(A —A)-G(A -A) +c(W-E-W +A -A) +¢,

Oczekiwane wartosci estymowanych parametréw w powyzszym réwnaniu to:
cp=0, 0<cy<1, 0<cy<1 oraz c3=1.

Przytoczone powyzej réwnanie byto estymowane przy wykorzystaniu klasycznej metody naj-
mniejszych kwadratow, jednak moze to prowadzi¢ do uzyskania obcigzonych wynikéw estymacji,
z uwagi na mozliwos¢ wystapienia korelacji pomiedzy zmiennymi objasniajgcymi a sktadnikiem lo-
sowym. Moze tak sie zdarzy¢, gdy ptace beda ustalane jednoczesnie z cenami. Aby rozwigzac ten
problem wykorzystana zostafa regresja z wykorzystaniem zmiennych instrumentalnych. Zamiast
trzeciego skfadnika testowanego réwnania, w charakterze zmiennej instrumentalnej wykorzystano
opdznione wartosci wydajnosci pracy.

Hsieh komentujac lepsze dopasowanie modelu opartego na szeregu czasowym w poréwna-
niu z badaniami przekrojowymi wskazywat, ze przyczyng takiego wyniku moze byc¢ zréznicowanie
nieobserwowalnych charakterystyk poszczegdlnych krajéw w badaniach przekrojowych (np. mie-
dzynarodowe réznice w preferencjach), ktére w przypadku analizy opartej na szeregu czasowym
dotyczacym jednego kraju mozna uznac za prawie state. W takiej sytuacji w danych wystepuje
mniej zaburzen, ktére nie moga by¢ objasnione w ramach analizowanego modelu. Zwieksza to
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szanse na uzyskanie lepszego dopasowania do danych w przypadku specyfikacji opartej na analizie
szeregu czasowego.

Jak wspomniano w punkcie 1.2.2., model Balassy-Samuelsona uwzglednia jedynie czynniki
podazowe. J. De Gregorio, J. Giovannini i H. S. Wolf (1994) analizowali istotnos¢ czynnikdéw popy-
towych w okreslaniu wzglednego poziomu cen débr niewymiennych w stosunku do débr wymien-
nych. Jesli zatozenie o doskonatej mobilnosci kapitatu zostanie rozluznione, to szoki popytowe mo-
ga wptywacd nie tylko na wzgledne rozmiary produkcji w obu sektorach, ale réwniez na ceny
wzgledne débr wymiennych i niewymiennych.

Dla krajéow OECD mozna zaobserwowa¢ dodatnig korelacje pomiedzy wzglednymi wielko-
Sciami obu sektoréw (mierzonymi jako ich udziat w tworzeniu PKB) oraz wzglednymi poziomami
cen dobr wymiennych i niewymiennych w poszczegdlnych gospodarkach. Wspomniane czynniki
staly sie to dla De Gregorio, Giovanniniego i Wolfa (1994) podstawg do wtaczenia do réwnania ob-
jasniajacego relacje cen débr wymiennych oraz niewymiennych, obok miar produktywnosci, row-
niez czynnikdw popytowych. Jako zmienne opisujace efekt zmian po stronie popytowej wykorzy-
stano wydatki rzadowe w stosunku do PKB, PKB per capita oraz przyrosty temp inflacji.

W czesci empirycznej omawianej pracy zostata wykorzystana sektorowa baza danych dla 14
panstw OECD z okresu 1970-1985 na temat 20 sektoréw?4. Zestaw zmiennych dla kazdego sek-
tora obejmowat wartos¢ dodang w cenach statych i biezacych, wartos¢ srodkéw trwatych, zatrud-
nienie i wynagrodzenie czynnikéw produkgji.

Jak juz wspomniano w podrozdziale 2.1., klasyfikacji poszczegdlnych sektordéw do grup obej-
mujacych dobra i ustugi wymienne oraz niewymienne dokonywano poprzez badanie stopnia
otwartosci danego sektora, zaliczajac do sektora débr wymiennych rolnictwo, gérnictwo, wszystkie
sektory przemystowe oraz transport, zas pozostate sektory klasyfikujgc jako produkujgce towary i
ustugi niepodlegajace wymianie miedzynarodowej. Jako indeksy cen wykorzystano sektorowe de-
flatory wartosci dodanej.

Autorzy szacowali rézne wersje réwnania o nastepujacej ogolnej specyfikacji (estymacja na
przyrostach omawianych zmiennych):

2.7) In(Py jt = Pri) = Boi + Bi@ + Boit + BsYir + BalThy,

_Y
gdzie 9= EInAT B InAN’ za$ znaczenie pozostatych symboli to: g — stosunek wydatkéw rza-
dowych do PKB, y — PKB per capita, Arr— przyrosty tempa inflagji.

Wspotczynnik B; nalezy interpretowac, analogicznie do innych omawianych specyfikacji mo-
delu, jako site efektu Balassy-Samuelsona. Zmienne g oraz y majg przybliza¢ zmiany w popycie. Je-
$li czynniki popytowe nie miatyby wptywu na poziom cen relatywnych (czyli B,= B,=0), wowczas
bytby obserwowany czysty efekt Balassy-Samuelsona.

Witaczenie do zestawu zmiennych objasniajgcych zmian tempa inflacji umozliwito uchylenie
zatozenia o natychmiastowych dostosowaniach cenowych w sektorze débr niewymiennych.
W przypadku nominalnej aprecjacji kursu walutowego ceny débr wymiennych w walucie krajowej
ulegajg obnizeniu, co powinno prowadzi¢ do obnizenia ptac i w efekcie rowniez cen débr niewy-
miennych. Jesli jednak w sektorze débr niewymiennych dostosowania cenowe zajda z opdZnieniem,
woéwczas cena tych débr wzrosnie wzgledem débr wymiennych, zatem nalezy oczekiwad ujemnych
wartosci wspétczynnika S,.

24 sektory te to: rolnictwo; gornictwo; zywnos¢, napoje i produkty tytoniowe; wiékiennictwo; produkcja drewna i wy-
robow z drewna; dziatalnos¢ wydawnicza; produkcja wyrobdw chemicznych, produkcja wyrobdéw z surowcéw nieme-
talicznych; produkcja wyrobéw z metali; produkcja maszyn i urzadzen; produkcja innych towaréw przemystowych; za-
opatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode; budownictwo; handel hurtowy i detaliczny; restauracje i hotele; trans-
port, gospodarka magazynowa i tacznos¢; posrednictwo finansowe; obstuga nieruchomosdci; dziatalno$¢ ustugowa ko-
munalna, spofeczna i indywidualna; ustugi publiczne.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 163

33



34

Empiryczne badania efektu Balassy-Samuelsona

Srednia warto$¢ wspétczynnika B, w réznych wariantach testowanego w pracy réwnania wy-
niosta 0,23. Pozostate wspotczynniki rowniez miaty oczekiwane znaki i ich wartosci okazaty sie istot-
nie rézne od zera. Swiadczy¢ to moze o potencjalnie istotnym znaczeniu czynnikéw popytowych w
wyjasnianiu zaleznosci pomiedzy cenami débr niewymiennych oraz débr wymiennych. Oznacza to,
iz mobilnos¢ kapitatu nie jest doskonata, przeciwnie niz zaktada teoria. Autorzy podkredlili ze jesli
okres analizy zostanie wydtuzony, to przyjecie zatozenia o doskonatej mobilnosci kapitatu jest bar-
dziej zasadne. Aby to przetestowac, obliczono réwnanie regresji analogiczne jak przedstawione po-
wyzej, jednak jako zmienne wykorzystano srednie wartosci dla poszczegdlnych krajow z okresu
1970-1985. Wowczas wartos¢ wspdtczynnika przy réznicy wydajnosci wzrosta do 0,74 (i okazata
sie nieistotnie rézna od 1), natomiast zmienne zwigzane ze strong popytowa okazaly sie nieistot-
ne. Zdaniem autoréw Swiadczyto to o malejagcym w dfugim okresie wptywie czynnikéw popytowych
na ceny wzgledne débr wymiennych i niewymiennych.

Jako uzupetnienie powyzszych badan mozna potraktowac prace J. De Gregorio i H. C. Wol-
fa (1994), w ktoérej autorzy analizujg wptyw terms of trade na wzgledne ceny débr niewymiennych
oraz realny kurs walutowy. Postugujac sie t3 sama bazg danych jak przedstawiona powyzej, auto-
rzy ci ponownie uzyskali wyniki $wiadczgce o modyfikacji skutkow efektu Balassy-Samuelsona przez
czynniki popytowe (w tym terms of trade) zaréwno w zakresie ujawniania sie tego efektu w real-
nym kursie walutowym, jak i cenach wzglednych débr niewymiennych.

2.3.3. Badania wykorzystujace techniki kointegracji

Najwczesniejszg pracag empiryczng badajacg efekt Balassy-Samuelsona z wykorzystaniem
technik kointegracji, do jakiej udato sie dotrze¢ autorowi, byto opracowanie M. Bahmani-Oskooee
(1992). Testowat on prawdziwosci efektu Balassy-Samuelsona przy wykorzystaniu szeregéw czaso-
wych (dane roczne z okresu 1960-1988) dla USA, Kanady, Francji, Niemiec, Wtoch oraz Japonii dla
specyfikacji modelu analogicznej do tej, jaka wykorzystat Officer (1976b).

Bahmani-Oskooee (1992) badat kointegracje realnego kursu walutowego (deflowanego de-
flatorem PNB) oraz miar produktywnosci, nie podajac jednak wektorow kointegrujacych, a jedynie
statystyki testowe dla stacjonarnosci reszt. Otrzymane wyniki wskazuja, ze dla Wtoch, Japonii oraz
Wielkiej Brytanii, biorgc jako kraj odniesienia USA, daje sie stwierdzi¢ kointegracja pomiedzy miara-
mi wzglednej produktywnosci a realnym kursem walutowym.

J. Strauss (1996) przeprowadzit analize wptywu produktywnosci na realny kurs walutowy dla
Kanady, Belgii, Finlandii, Francji, USA, Wielkiej Brytanii oraz Niemiec. Roczne dane pochodzity z
okresu 1960-1990. Autor jako miare wydajnosci produkgji wykorzystat $redni produkt pracy. Sektor
débr wymiennych zostat utozsamiony z przemystem przetwérczym, natomiast pozostate grupy?>
utworzyty agregat reprezentujacy sektor débr niewymiennych.

Strauss (1996) stwierdzit, ze istnieje diugookresowa relacja pomiedzy nominalnym kursem
walutowym, wzglednymi cenami débr niewymiennych w stosunku do wymiennych i réznicami w
produktywnosci, zas réznice w wydajnosci istotnie wptywaja na diugookresowy zwigzek pomiedzy
nominalnym kursem walutowym i cenami wzglednymi.

W omawianym artykule przedstawiono réwniez wyniki testowania zaleznosci pomiedzy
wzgledng produktywnoscig a realnym kursem walutowym. Strauss (1996) doszedt do wniosku, ze
niemoznos¢ znalezienia dfugookresowej relacji pomiedzy nominalnym kursem walutowym a cena-
mi wzglednymi wynika z trwatych zmian w réznicy miedzy krajowa a zagraniczng wzglednga pro-
duktywnoscia.

M. B. Canzoneri, R. E. Cumby i B. Diba (1996) testowali dwie podstawowe sktadowe mode-

lu Balassy-Samuelsona. Pierwszg z nich byfo stwierdzenie, ze wzgledna cena débr wymiennych w
stosunku do doébr niewymiennych powinna odzwierciedlac sektorowe zréznicowanie produktywno-

25 Zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode, budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, restauracje i hotele,
transport, telekomunikacja i taczno$¢, posrednictwo finansowe, obstuga nieruchomosci i firm, dziatalnos¢ ustugowa
komunalna, spofeczna i indywidualna, pozostata dziatalnos¢ ustugowa (rzadowa).
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Sci pracy. Natomiast druga to zatozenie o prawdziwosci parytetu sity nabywczej dla dobr wymien-
nych. Podkreslali oni, ze obie zaleznosci powinny by¢ spetnione w dfugim okresie, natomiast w krét-
kim okresie mozliwe sg odstepstwa od nich.

Autorzy podzielili sektory gospodarki wedtug mozliwosci wymiany miedzynarodowej ich pro-
duktéw?26. Jako indeksy cen wykorzystano deflatory wartosci dodanej z obu sektoréw.

Ich wyniki empiryczne oparte sg na czasowo-przekrojowej (panelowej) prébie 13 panstw
OECD27. Zastosowanie technik panelowych wynikato z podkreélanych przez autoréw ograniczen
dostepnych danych. Nawet w przypadku préby z okresu 30 lat, dla pojedynczej pary krajéw testy
pierwiastka jednostkowego moga miec stosunkowo niskg moc w przypadku, gdy rzeczywiste dane
nie s3 co prawda niestacjonarne, lecz szereg czasowy charakteryzuje sie stosunkowo duzg trwato-
$cig odchyler od wartosci $redniej. Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ zastosowanie testow
opartych na danych panelowych.

W testowaniu pierwszego z przedstawionych zatozen autorzy wykorzystali dane o sredniej
wydajnosci pracy w sektorach débr wymiennych oraz niewymiennych w nastepujacy sposéb. Loga-
rytmujgc rownanie (1.43) i zakfadajac, ze funkcje produkcji w obu sektorach sg niezmienne (w sen-
sie statosci parametrow j oraz y) i interesuje nas zaleznos¢ dtugookresowa, poszukujemy wektora
kointegrujgcego dla zmiennych In(Pyy/Py,) oraz In(Y /Y np,). Mozemy zatem zapisac:

DPN[ D_ E]YI'LI D
(2.8) InBPT‘B_UH-ﬁInEKg &,

Autorzy testowali nie tylko istnienie zwigzku kointegracyjnego pomiedzy zmiennymi, ale réw-
niez to, czy wyestymowane parametry majg oczekiwane, wynikajgce z teorii, wartosci. Oba testy
wykonane byty zaréwno indywidualnie dla kazdego z krajéw, jak i dla catego panelu.

Oszacowanie parametru 8 z wektora kointegrujgcego na podstawie réwnania (2.9) dla po-
szczegolnych krajéw dato zréznicowane wyniki. Najnizsze wartosci otrzymano dla Wielkiej Brytanii
(0,443), Danii (0,51) oraz Szwedji (0,571), natomiast najwyzsze dla Niemiec (1,063) oraz Japonii
(1,181). Jesli odrzucimy 3 kraje o najnizszych oszacowaniach parametru b, to srednia dla pozosta-
tych 10 byta bliska 0,9. Jednak dla 10 krajéw istniaty podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej moé-
wigcej, ze B =1 (gdyz taka jest oczekiwana wartos¢ wspotczynnika w réwnaniu (2.8)). Nie byto
podstaw do odrzucenia tak sformutowanej hipotezy zerowej jedynie dla Niemiec, Wioch i Austrii.

Whiosek, ze cho¢ parametr Bjest bliski 1, to jednak jest statystycznie od tej wartosci rézny, zo-
stat rowniez potwierdzony w panelowej wersji testu. Autorzy omawianej pracy stwierdzili, ze choc
otrzymana warto$¢ parametru nie jest dokfadnie taka, jak zaktadana przez teorie, to jednak istnienie
zwigzkow kointegracyjnych pomiedzy cenami wzglednymi a relatywna wydajnoscig pracy stanowi
potwierdzenie empiryczne istnienia efektu Balassy-Samuelsona w przypadku krajow rozwinietych.

M. D. Chinn i L. Johnston (1996) réwniez analizowali czynniki determinujgce realny kurs
walutowy (deflowany indeksem CPI). Najlepsze pod wzgledem empirycznego dopasowania mo-
dele zawieraty jako zmienne objasniajgce produktywnos¢, wskazniki wydatkéw rzagdowych oraz
terms of trade lub ceny ropy naftowej. Wspdtczynniki ogdlnej produktywnosci czynnikdéw pro-
dukcji zostaty skonstruowane na podstawie miedzynarodowej sektorowej bazy danych krajow
OECD. Podziat na sektory wytwarzajgce dobra wymienne oraz niewymienne byt analogiczny do
zaproponowanego w pracy De Gregorio, Giovannini i Wolf (1994). Jako zmiennga przyblizajaca
preferencje w zakresie struktury konsumpcji (podziatu pomiedzy dobra wymienne i niewymien-
ne) wykorzystano PKB per capita obliczane na podstawie parytetu sity nabywczej (na podstawie
Summers i Heston, 1991).

26 Do sektora débr wymiennych zaliczono przemyst przetwérczy oraz rolnictwo, le$nictwo i rybotéwstwo, natomiast do
sektora débr niewymiennych: handel hurtowy i detaliczny, restauracje i hotele, transport, telekomunikacje i fgcznosc,
posrednictwo finansowe, obstuge nieruchomosci i firm, dziatalnos¢ ustugowag komunalng, spoteczng i indywidualna
oraz pozostatg dziatalnos¢ ustugowa.

27 Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Hiszpania, Japonia, Kanada, Niemcy, USA, Wielka Brytania, Wtochy.
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Podobnie jak w innych badaniach, wyniki estymacji okazaty sie niestabilne i zréznicowane za-
rowno dla poszczegdlnych krajow, jak i dla tego samego kraju przy przyjeciu nieco odmiennych za-
tozen co do dokfadnej specyfikacji estymowanego réwnania. Czesto oszacowania parametrow przy
zmiennych miaty znaki przeciwne do oczekiwanych. Dlatego autorzy dochoszli do wniosku, ze za-
kres danych dostepnych dla pojedynczych krajéw moze by¢ zbyt maty, by osiggna¢ zadowalajaca
doktadnos¢ estymacji i zasadne jest utworzenie z danych panelu. W przypadku analizy panelowej
autorzy znalezli potwierdzenie istnienia relacji kointegrujgcej pomiedzy realnym kursem waluto-
wym, sektorowym zréznicowaniem produktywnosci oraz wydatkami rzadowymi. Wedtug szacun-
kow autoréw wzrost produktywnosci w sektorze débr wymiennych o 1%, w analizowanej grupie
krajow, powodowat aprecjacje realnego kursu walutowego o 0,2-0,5%.

Analogiczng analize opublikowat M. D. Chinn (1997a). Badat on dtugo- oraz krétkookreso-
wa dynamike realnego kursu walutowego (deflowanego indeksem CPI) w zaleznodci od szeregu
czynnikéw. Jako zmienne objasniajace wykorzystywat, obok wydajnos¢ w sektorach produkujacych
dobra wymienne oraz niewymienne, wydatki rzagdowe, terms of trade, PKB per capita oraz ceny ro-
py naftowej. W czesci empirycznej pracy Chinn (1997a) wykorzystat techniki panelowej kointegra-
Gji28. Najlepsze wyniki uzyskano w przypadku modelu, w ktérym krétkookresowa dynamika zmian
realnego kursu walutowego objasniana byta przez wydatki rzgdowe, natomiast na dtugookresowa
zmienno$¢ realnego kursu walutowego wptywaty miary sektorowej wydajnosci2?.

Zasadnos¢ podstawowej specyfikacji byta oceniana poprzez dotaczenie innych potencjalnych
zmiennych objasniajacych, takich jak PKB per capita oraz terms of trade (zgodnie z sugestiami De
Gregorio i Wolfa, 1994). PKB per capita jest traktowany jako przyblizenie niehomotetycznych pre-
ferencji w przypadku, gdyby wzrost dochodu lub bogactwa powodowat przesuniecie obserwowa-
nych preferencji konsumentéw w kierunku doébr niewymiennych, jak np. ustug.

V. Kakkar i M. Ogaki (1999) badali dfugookresowe zaleznosci pomiedzy realnym kursem wa-
lutowym a cenami wzglednymi débr wymiennych w stosunku do niewymiennych. Celem pracy by-
to znalezienie okresow, krajow oraz miernikéw wzglednych cen, dla ktérych mozliwe byto zaobser-
wowanie sugerowanych przez teorie zaleznosci pomiedzy relacjg cen débr wymiennych i niewy-
miennych a realnymi kursami walutowymi.

Autorzy omawianej pracy twierdzili, ze w przypadku, gdy relacja parytetu sity nabywczej spet-
niona jest jedynie dla doébr wymiennych, a udziaty obu rodzajéw débr w indeksach ogdélnego po-
ziomu cen sg stabilne w czasie, to wzgledne ceny débr wymiennych w stosunku do débr niewy-
miennych powinny zmienia¢ sie réwnolegle do zmian realnego kursu walutowego definiowanego
w oparciu o indeks ogdlnego poziomu cen. W omawianej pracy testowane jest, czy taka zaleznos¢
rzeczywiscie moze by¢ zaobserwowana w praktyce.

W czesci empirycznej pracy autorzy wykorzystali dwa zestawy danych. W pierwszym z nich,
zawierajacym roczne dane, wykorzystano deflator PKB do konstrukgji realnego kursu walutowego
oraz stosunek indekséw CPI oraz WPI (indeks cen hurtowych) jako przyblizenie wzglednej ceny débr
wymiennych w stosunku do débr niewymiennych dla USA, Wielkiej Brytanii oraz Wtoch z lat 1929-
1988. Drugi zestaw danych obejmowat dane kwartalne z deflatorem ogdlnej konsumpcji wykorzy-
stanym do konstrukcji realnego kursu walutowego oraz stosunkiem deflatoréw konsumpcji ustug
w stosunku do konsumpgji pozostatych débr (skonstruowanych na podstawie bazy danych rachun-
kow narodowych OECD) jako przyblizeniem wzglednych cen débr niewymiennych w stosunku do
débr wymiennych dla USA, Wielkiej Brytanii, Japonii oraz Kanady z lat 1960-1988.

Przy testowaniu zaleznosci pomiedzy zmianami cen wzglednych mierzonych jako stosunek
indeksow CPI oraz WPI a realnym kursem walutowym uzyskane przez Kakkara i Ogakiego (1999)
wyniki nie byty jednoznaczne. Mocniejsze potwierdzenie empiryczne znajdowata hipoteza o zgod-
nosci zmian cen wzglednych i realnego kursu walutowego w okresie istnienia systemu kurséw sta-

28 pla rocznych danych z okresu 1970-1991 dla USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec, Wioch, Kanady, Japonii, Belgii,
Danii, Holandii, Norwegii, Szwecji, Finlandii oraz Australii.

29 Przyjety podziat na sektory débr wymiennych oraz niewymiennych byt taki sam jak zaproponowany przez De
Gregorio, Giovanniego i Wolfa (1994).
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tych (1929-1972), natomiast dla catego analizowanego okresu omawiana zaleznos¢ nie jest juz tak
wyrazna i jednoznacznie mozliwa do stwierdzenia. Nieco lepsze wyniki uzyskano dla kwartalnego
zestawu danych, cho¢ i tam wyniki nie moga by¢ uznane za jednoznaczne. Poréwnanie estymowa-
nych wartosci z danymi historycznymi wskazuje, ze zmiany cen wzglednych sa w stanie objasnia¢
dfugookresowe zmiany realnego kursu walutowego, natomiast préba wyjasniania w ten sposéb
zmian sredniookresowych konczy sie w wiekszosci przypadkéw niepowodzeniem.

A. Alexius i J. Nillson (2000) nawigzali do pracy De Gregorio i Wolfa (1994). Estymowali oni
analogiczny model (model Balassy-Samuelsona rozszerzony o wskaznik terms of trade), jednak dla
wiekszego zakresu danych oraz wykorzystujac techniki panelowej kointegracji. Alexius i Nillson ob-
jeli badaniem 15 krajéw OECD w okresie 1960-1996. W wiekszosci przypadkdéw wysoka wzgledna
produktywnos¢ (przyblizana przez poziom PKB) powigzana byta ze stosunkowo wysokim pozio-
mem realnego kursu walutowego. Natomiast mniejszy okazuje sie wptyw na realny kurs walutowy
wskaznika terms of trade.

Alexius i Nillson przeprowadzili analize kointegracji zaréwno dla poszczegdlnych krajéw
osobno, jak i dla wszystkich panstw tacznie — w ramach analizy kointegracji panelowej. Wyniki tej
ostatniej uznali oni za najdoktadniejsze, z uwagi na zdecydowanie wiekszg liczbe obserwacji niz w
przypadku estymacji dla poszczegdlnych gospodarek z osobna. W przypadku estymacji na podsta-
wie panelu uzyskano wyniki rzedu wielkosci wskazywanego przez teorie. Zdaniem autoréw, roz-
bieznos¢ wynikéw w przypadku estymacji dla poszczegdlnych gospodarek mogta wynikac z proble-
mu matej préby, nawet w przypadku wykorzystanego w omawianym badaniu okresu 35 lat.

J. Strauss (1999) starat sie wyjasnic¢ fakt, ze najnowsze badania empiryczne oparte na bardzo
diugich szeregach czasowych badz panelowych zestawach danych, potwierdzajg stacjonarnos¢ re-
alnych kurséw walutowych, a jednoczesnie inni badacze znajdowali potwierdzenie wptywu zrézni-
cowania produktywnosci na strukturalne odchylenia kurséw walutowych od wartosci implikowa-
nych przez parytet sity nabywczej.

Strauss (1999) twierdzit, ze na realne kursy walutowe i ceny wzgledne débr niewymiennych
wptywajg zmienne stacjonarne, lecz powracajgce do pozioméw réwnowagi stosunkowo wolno.
Zmienne te maja czesto rézny co do kierunku wptyw na objasniane wielkosci. Do zmiennych wpty-
wajacych na realne kursy walutowe i ceny wzgledne doébr niewymiennych nalezg wg Straussa
(1999): szoki popytowe i podazowe oraz arbitraz dla débr wymiennych. Analiza przyczynowosci w
sensie Grangera oraz dekompozycja wariancji wskazywaty na istotng wspdlng zmienno$¢ oraz
sprzezenia zwrotne pomiedzy realnymi kursami walutowymi, wzglednymi cenami dobr wymien-
nych oraz zréznicowaniem produktywnosci.

Strauss (1999) w analizie empirycznej, wykorzystujac modele panelowe, wykazat, ze szoki w
zréznicowaniu produktywnosci, wydatkach rzadowych w stosunku do PKB, cenach wzglednych débr
niewymiennych i realnych kursach walutowych sa stacjonarne. Jest to nowos$¢ w stosunku do wyni-
kow wczesniejszych badan, z ktérych wynikato (lub ktére zaktadaty), ze szoki te s niestacjonarne.
Jedli natomiast szeregi czasowe omawianych szokdw majg charakter stacjonarny, wowczas spetnio-
ny jest parytet sity nabywczej, a odchylenia od niego, cho¢ dtugotrwate, to jednak wygasaja.

W analizie empirycznej autor prezentowanej pracy otrzymat rowniez potwierdzenie istnienia
silnego zwigzku pomiedzy wzglednymi cenami débr wymiennych a realnym kursem walutowym.
Natomiast stabszy okazat sie zwigzek pomiedzy zréznicowaniem produktywnosci, wydatkami rza-
dowymi oraz wzgledng ceng débr wymiennych, jak réwniez pomiedzy zréznicowaniem wydajno-
$ci, wydatkami rzgdowymi i realnym kursem walutowym.

2.3.4. Inne metodologie

H. W. Sinn i M. Reutter (2001) analizowali zréznicowanie inflacji w krajach strefy euro. Au-
torzy podkreslali, ze w sytuacji zréznicowania tempa rozwoju poszczegdlnych krajéw nalezacych do
unii monetarnej, musi doj$¢ do regionalnego zréznicowania temp inflacji. Postawili oni teze, ze
wspdlna polityka pieniezna powinna by¢ tak prowadzona, by w zadnej z gospodarek nie zaobser-
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wowano deflacji. Wyznaczyli zatem poziomy inflacji w poszczegdlnych panstwach strefy euro od-
powiadajace sile efektu Balassy-Samuelsona przy zatozeniu, ze nie wystepuje deflacja na zadnym z
obszaréw unii monetarnej.

Zmiana poziomu cen w omawianej pracy dla kraju i jest definiowana analogicznie do w réw-
naniu (1.23):

(2.9 é:aiﬁ)ﬂ +(1_ai)|5Ni ,

przy czym a; oznacza udziat sektora produkujgcego dobra wymienne w tworzeniu wartosci
dodanej w gospodarce i.

Srednia inflacja dla catej unii walutowej definiowana jest jako érednia inflacji poszczegélnych
krajéw wazona udziatem (f3;) ich wartosci dodanej w zagregowanej wartosci dodanej cafej unii:

(2.10) ﬁ:iﬁiﬂi, iﬁizl,
=1 =1

Zadamy, aby dla wszystkich krajéw zachodzit warunek 7z > 0, zatem z réwnania (1.45) wyni-
ka, ze dla wszystkich gospodarek powinno zachodzi¢:

2.11) B z-(1-0)(Yy —Ya)
Srednia inflacje dla catej unii walutowej mozemy zapisa¢ jako

(2.12) T

B+ B-a) (T =)

tgczac warunek (2.11) oraz zaleznos¢ (2.12) otrzymujemy réwnanie (2.13), opisujgce mini-
malng inflacje dla catej unii monetarnej, przy wystepowaniu réznic w produktywnosci pomiedzy
sektorami. Minimalna inflacja dla unii monetarnej zdefiniowana réwnaniem (2.13) gwarantuje, ze
w zadnym z krajéw nie wystapi deflacja.

n

(2.15) ﬁ:ﬁ)T"' ﬁi(l_ai)(?m_?mu)

Sinn i Reutter jako sektory produkujgce dobra wymienne zaklasyfikowali rolnictwo oraz prze-
myst przetwdrczy, natomiast budownictwo, ustugi oraz zaopatrywanie w energie elektryczng gaz i
wode zaliczajg do sektoréw produkujacych dobra niewymienne. Jako miare wydajnosci przyjeto
Srednig produktywnosc¢ pracy. Autorzy przeprowadzili analize dla danych z dwdch okreséw: 1987-
1995 oraz 1978-1996.

Dla analizy krytycznym krajem byty Niemcy, poniewaz autorzy stwierdzili tam najmniejsza réz-
nice miedzy srednimi tempami wzrostu produktywnosci (0,34 %). Wynika z tego, ze aby w Niem-
czech nie wystapita deflacja (por. warunek (2.11)), cena débr wymiennych nie moze obnizy¢ sie bar-
dziej niz 0 0,26 % w stosunku rocznym. Wynika z tego, ze przy zadanym maksymalnym tempie ob-
nizania sie cen débr wymiennych, determinowanym przez sytuacje w Niemczech i znanych $rednich
tempach zmian produktywnosci w sektorach débr wymiennych oraz niewymiennych w poszczegél-
nych krajach, mozliwe jest obliczenie dla kazdego kraju poziomu inflacji wynikajacego z efektu Ba-
lassy-Samuelsona. Autorzy przeprowadzili takie badania dla kilku zestawdw krajow. Po pierwsze,
dla wszystkich cztonkdéw strefy euro w okresie przed wstapieniem Gregji do unii walutowej. Nastep-
nie, w sytuacji, gdyby cztonkami Eurolandu staty sie wszystkie obecne kraje cztonkowskie Unii Eu-
ropejskiej. Trzeci zestaw wynikdw obejmuje wszystkie kraje cztonkowskie UE oraz 6 éwczesnych
panstw kandydujacych: Estonie, Wegry, Polske, Stowenie, Czechy i Turcje.

W pierwszym przypadku maksymalne wartosci inflacji wynikajgcej z efektu Balassy-Samuel-
sona, a nie prowadzacej do deflacji w Niemczech otrzymano dla Hiszpanii (1,53%), Irlandii (2,35%)
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oraz Finlandii (2,74%). W drugim przypadku trzy panstwa o najwyzszej szacowanej inflacji to Fin-
landia (2,74%), Szwedja (3,64%) i Grecja (4,26%). Dla trzeciego scenariusza najwyzsze szacunki in-
flacji otrzymano dla Polski (4,16%), Grecji (4,26%) oraz Wegier (6,86%).

Uzyskane przez autoréw stosunkowo wysokie oszacowania inflacji wynikajacej z efektu Ba-
lassy-Samuelsona wynikajg z wykorzystania jako wagi débr w koszyku udziatu odpowiednich sek-
toréw w tworzeniu wartosci dodanej. Zgodnie z tym, co zostato zaznaczone na poczatku niniejsze-
go rozdziatu, prowadzi to do duzo wyzszych szacunkéw wielkosci tego efektu niz w przypadku wy-
korzystania wag z koszyka cen doébr i ustug konsumpcyjnych. Analogicznie definiowana minimalna
inflacja, mierzona indeksem HICP najprawdopodobniej okazataby sie duzo nizsza z uwagi na niz-
szy udziat w indeksach cen konsumenta débr niepodlegajgcych wymianie miedzynarodowe;.

2.4. Podsumowanie

Wyciggajac wnioski z omdéwionych badan empirycznych mozna stwierdzi¢, ze potwierdzajg
one istnienie zwigzkéw pomiedzy relatywnymi cenami débr wymiennych i niewymiennych, realnym
kursem walutowym a sektorowym zréznicowaniem produktywnosci. Sita tych zwigzkéw jest jednak
rozna w przypadku réznych gospodarek. Niedoktadno$c i rozbieznos¢ oszacowan moze byc wyja-
$niana niespetnieniem w praktyce mocnych zatozen lezacych u podstaw modelu Balassy-Samuel-
sona. Znajduje to potwierdzenie w badaniach wykazujgcych niestacjonarnos¢ realnych kurséw wa-
lutowych deflowanych indeksami cen producentéw, co oznacza niespefnienie parytetu sity nabyw-
czej dla dobr wymiennych. Model Balassy-Samuelsona opisuje zaleznosci dtugookresowe, co impli-
kuje m.in., ze ceny débr niepodlegajgcych miedzynarodowej wymianie handlowej determinowane
sg wylgcznie przez podazowsa strone gospodarki. Badania empiryczne wskazuja na, istotny staty-
stycznie, wptyw zmiennych zwigzanych ze strong popytowa na relacje cen débr niewymiennych
oraz wymiennych w krotkim okresie.

Rozbieznos¢ wynikow empirycznych moze tez wigzac sie z problemami wystepujacymi przy
przejsciu od abstrakcyjnych poje¢ modelu do obserwowalnych zmiennych i zwigzang z tym niejed-
noznacznoscig konstrukcji zmiennych wykorzystywanych w dalszej kolejnosci w badaniach empi-
rycznych. Jak wynika z zaprezentowanego przegladu literatury, nie wypracowano dotad w bada-
niach nad efektem Balassy-Samuelsona powszechnie uznanych metod rozwigzywania tych proble-
moéw badawczych.
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3
Oszacowanie efektu Balassy-Samuelsona dla Polski

Niniejszy rozdziat poswiecony jest przedstawieniu badan nad efektem Balassy-Samuels-
ona w przypadku Polski. Po przedstawieniu dotychczasowych publikacji na ten temat, zaprezento-
wane zostang autorskie wyniki badan empirycznych bazujace na réznych podejsciach metodolo-
gicznych spotykanych w literaturze.

Jak to zostato omdwione w punkcie 1.2.2., efekt Balassy-Samuelsona moze wystepowad w
przypadku krajéw podlegajgcych procesowi konwergencji (zbieznosci). Zjawisko to wystepuje, gdy
obserwowany jest proces stopniowego dochodzenia do poziomu rozwoju gospodarczego innych
panstw bedgcych waznymi partnerami handlowymi danego kraju. Proces szybszego wzrostu go-
spodarczego moze mie¢ skutki w postaci zréznicowania poziomoéw inflacji pomiedzy tymi krajami
badZ zmianami poziomu nominalnego kursu walutowego. W obu przypadkach bedzie to prowa-
dzito do realnej aprecjacji waluty kraju rozwijajacego sie szybciej. Mozliwos¢ wystapienia takich pro-
cesow, w kontekscie dazenia Polski do cztonkostwa w Unii Europejskiej, a nastepnie w strefie euro,
uzasadniajg celowo$¢ poznania natury efektu Balassy-Samuelsona w naszym kraju.

3.1. Przeglad dotychczasowych badan

Znaczna czes¢ literatury empirycznej zawierajacej odniesienia do efektu Balassy-Samuelsona
w Polsce traktuje réwniez o innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Publikowane dotychczas
badania dotyczyty zazwyczaj tgcznie europejskich gospodarek transformujacych sie. Przy ponizszym
przedstawianiu uzyskanych przez badaczy rezultatéw potozono nacisk na wyniki dotyczace Polski,
natomiast rezultaty dla innych krajéw omawiane sg jedynie skrétowo.

Badania nad efektem Balassy-Samuelsona w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (w tym i
dla Polski) pojawity sie dopiero w drugiej potowie lat 90. Wynikato to przede wszystkim z ograni-
czen w dostepnosci porownywalnych danych. Zmiana ustroju gospodarczego w tych panstwach na
przetomie lat 80. i 90. sprawita, ze dane sprzed rozpoczecia procesu transformacji nie stanowity
adekwatnej podstawy do analizy pdzniejszych relacji w tych gospodarkach.

Pézne pojawienie sie prac empirycznych na temat efektu Balassy-Samuelsona wigzato sie
rowniez z faktem, ze poczatkowy okres transformacji charakteryzowat sie gtebokimi zmianami
strukturalnymi i wystepujace wowczas relacje ekonomiczne miaty charakter jedynie przejsciowy. W
badaniach empirycznych zasadne jest zas wykorzystywanie danych dla okresow stosunkowego
ustabilizowania gospodarek, szczegdlnie, gdy majg by¢ one podstawg dla dokonywania prognoz.
W przypadku analiz efektu Balassy-Samuelsona w krajach majacych w przysztosci wstgpi¢ do stre-
fy euro, w centrum zainteresowania znajduje sie przede wszystkim dokonanie oceny przysztych roz-
miarow tego efektu.

Krétkos¢ dostepnych szeregdw czasowych sprawia réwniez, ze wyniki nalezy interpretowac
przede wszystkim jako przyblizenie rzedu wielkosci analizowanych efektéw, natomiast w mniejszym
stopniu nalezy przyktada¢ wage do oszacowan punktowych. Warto tez zwrdéci¢ uwage, ze wydtu-
zenie szeregu czasowego obserwacji o kolejny rok stanowi wciaz istotny wzgledny przyrost liczby
dostepnych obserwacji, a tym samym stanowi podstawe do uzyskania potencjalnie doktadniejszych
wynikéw.

Z uwagi na skapy zakres dostepnych wéwczas danych, pierwsze analizy czynnikéw decydu-
jacych o realnym kursie walutowym, obejmujace réwniez efekt Balassy-Samuelsona, bazowaty na
badaniach przekrojowych, w tym réwniez na danych dotyczacych pozaeuropejskich krajow rozwi-
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jajacych sie (np. L. Halpern i Ch. Wyplosz, 1996; L. Halpern i Ch. Wyplosz, 1998; K. Krajnyak i J. Zet-
telmeyer, 1998). Ogdlnie procedure tych badah mozna przedstawi¢ nastepujaco. Na podstawie
préby kilkudziesieciu krajéw rozwijajgcych sie szacowano réwnanie regresji, w ktérym pewna mia-
ra realnego kursu walutowego objasniana byta przez przyblizone miary produktywnosci (np. PKB
na zatrudnionego) i inne zmienne kontrolne (sektorowe zréznicowanie ptac w pracy Halperna i Wy-
plosza (1996); poziom wyksztatcenia jako miara kapitatu ludzkiego, udziat rolnictwa w PKB — w pra-
cy Krajnyédk i Zettelmeyera (1998)). Do tak oszacowanego réwnania podstawiano nastepnie warto-
$ci odpowiednich zmiennych dla krajéw przechodzacych proces transformacji. Uzyskane na podsta-
wie takiej metodologii wyniki majg oczywiscie charakter bardzo szacunkowy, gdyz odzwierciedlaja
zaleznosci wystepujace w krajach rozwijajgcych sie, ktore niekoniecznie muszg odpowiadac krajom
Europy Srodkowej. Dodatkowo, otrzymane oszacowania parametréw réwnania regresji nie sg spe-
cyficzne dla zadnego z analizowanych krajéw.

B. Egert (2002b) badat wystepowanie efektu Balassy-Samuelsona dla Czech, Polski, Stowacji,
Stowenii i Wegier przy wykorzystaniu technik kointegracyjnych w okresie od stycznia 1991 r. do
grudnia 2000 r. (w przypadku Stowacji i Stowenii od stycznia 1993 r.). Najsilniejsze potwierdzenie
znalazto istnienie dfugookresowej zaleznosci kointegracyjnej pomiedzy sektorowym zréznicowa-
niem produktywnosci a relacjg cen débr niewymiennych do cen débr wymiennych. Empiryczne po-
twierdzenie zaleznosci pomiedzy wzglednymi cenami débr wymiennych a realnym kursem waluto-
wym okazato sie stabsze. Przy poréwnaniach miedzynarodowych jako kraj odniesienia wykorzysta-
no Niemcy oraz USA.

Produktywno$¢ mierzona byfa jako srednia produktywno$¢ pracy w przemysle (w przypadku
USA — w przemysle przetwdrczym). Egert (2002b) zatozyt, ze zmiany produktywnosci w sektorze
doébr niewymiennych sg zblizone dla wszystkich gospodarek, analizuje zatem wytgcznie miedzyna-
rodowe zréznicowanie produktywnosci w sektorze débr niewymiennych. Praktyczng korzyscia z ta-
kiego podejscia jest mozliwos¢ wykorzystania danych miesiecznych.

Jako miare wzglednych cen débr niewymiennych w stosunku do wymiennych dla wszystkich
analizowanych krajéw za wyjatkiem Polski wykorzystano stosunek indeksu cen ustug do cen trwa-
tych doébr konsumpcyjnych. W przypadku Polski wykorzystano stosunek indeksu CPI do PPI. Kurs re-
alny otrzymano deflujgc kurs nominalny indeksem CPI.

W przypadku Polski oszacowana przez Egerta (2002b) réznica inflacji w stosunku do Niemiec
wynikajaca z istnienia efektu Balassy-Samuelsona (przy zatozeniu, ze zmiany w produktywnosci od-
powiadajg srednim zmianom rocznym, z badanego okresu) wyniosta sredniorocznie 1,505 pkt.
proc. w przypadku wykorzystania jako miary udziatu débr niewymiennych w gospodarce wagi sek-
tora ustug w tworzeniu PKB. Natomiast w przypadku zatozenia, ze udziat dobr niewymiennych w
gospodarce jest rowny udziatowi ustug w indeksie CPI oszacowany wptyw efektu Balassy-Samuel-
sona na inflacje wyniost Sredniorocznie 0,882 pkt. proc.

B. Egert i in. (2002) analizowali w badaniu panelowym wielkoé¢ efektu Balassy-Samuelsona
dla 9 krajéw Europy érodkowo—Wschodniej (Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, totwa, Polska, Sto-
wadja, Stowenia oraz Wegry) w okresie 1995-2000. Ograniczenie analizy do okresu po 1995 r. wy-
nikato z checi unikniecia zaburzenia wynikéw analizy ekonometrycznej wptywem gwattownych i
gtebokich reform okresu transformacji. Autorzy analizowali rézne mozliwe sposoby klasyfikacji po-
miedzy dobra wymienne oraz niewymienne oraz zwrdcili uwage, ze wptyw decyzji administracyj-
nych w zakresie cen regulowanych moze miec efekty analogiczne do efektu Balassy-Samuelsona.
Empiryczne rozréznienie wptywu zmian produktywnosci oraz decyzji administracyjnych moze by¢
zatem trudne.

Autorzy wskazywali réwniez na, omdéwione powyzej, rozbieznosci spotykane w literaturze
odnosnie najwiasciwszej procedury klasyfikacji sektoréw i wskazuja jako na zrédto najwiekszych
rozbieznosci klasyfikacje rolnictwa (por. podrozdziat 2.1.). Skonstruowali zatem i poddali analizie
dwa zestawy danych. W pierwszym sektor dobr wymiennych tworzyty rolnictwo oraz przemyst, na-
tomiast sektor débr niewymiennych reprezentowaty pozostate gatezie. W drugim zestawie rolnic-
two nie byto uwzglednione, zatem w sktad sektora débr wymiennych wszedt jedynie przemyst.
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Jako miare produktywnosci wykorzystano $redni produkt pracy w tak zdefiniowanych sektorach.
W analizie wykorzystano dane kwartalne z okresu 1995-2000, wyréwnane sezonowo przy pomo-
cy procedury X12-ARIMA.

Autorzy wykorzystali rowniez zréznicowane miary wzglednych cen débr niewymiennych: sto-
sunek odpowiednich sektorowych deflatoréw PKB, stosunek indekséw CPI do PPI, stosunek subin-
deksu ustug w CPI w stosunku do catego indeksu CPI oraz stosunek subindeksu ustug w CPI do in-
deksu PPI. Realne kursy walutowe obliczane byty poprzez deflowanie nominalnego kursu waluto-
wego indeksami CPI.

W pierwszej kolejnosci autorzy dokonali niesformalizowanej graficznej analizy spetnienia w
badanych krajach podstawowych zatozen modelu Balassy-Samuelsona o powigzaniu produktywno-
$ci w sektorze débr wymiennych z realng ptacg w tym sektorze oraz o wyréwnywaniu sie ptac po-
miedzy sektorami. Nastepnie przy pomocy panelowego testu kointegracji badali istnienie dtugokre-
sowej zaleznodci pomiedzy sektorowym zréznicowaniem produktywnosci a wzglednymi cenami
doébr niewymiennych w stosunku do cen débr wymiennych dla poszczegdlnych wariantow indek-
sow cen oraz klasyfikacji sektoréow pomiedzy dobra wymienne a niewymienne. Komentujac wyniki
uzyskane w tej czedci autorzy zwracali uwage, ze otrzymane szacunki wektora kointegrujgcego przy
pomiarze cen z wykorzystaniem sektorowych deflatorow PKB zalezg od konstrukgji analizowanych
szeregdw czasowych. W przypadku, gdy rolnictwo zostato wigczone do sektora débr wymiennych
wartos$¢ parametru B w relacji kointegrujacej logPy — logPr = B(logY rp—logY ) wyniosta 1,0, na-
tomiast w przypadku, gdy z analizy zostanie wytaczone rolnictwo warto$¢ parametru 8 spadta do
0,73. Zdaniem autoréw wyjasnieniem tego zjawiska moze by¢ zdecydowanie szybszy wzrost pro-
duktywnosci w przemysle niz w rolnictwie, co spowodowato obnizenie sredniego przyrostu produk-
tywnosci dla agregatu ztozonego z przemystu i rolnictwa w poréwnaniu z samym przemystem.

W przypadku uzycia jako miar poziomdw cen indekséw CPI i PPl oraz subindeksu ustug z CPI
znalezienie statystycznego potwierdzenia istnienia relacji kointegrujacej okazato sie bardzo trudne.
Statystycznie istotny wynik uzyskano jedynie dla miary cen wzglednych w postaci stosunku subin-
deksu ustug z CPI do indeksu CPI (8 =0,57 w przypadku witgczenia rolnictwa do sektora dobr wy-
miennych oraz B=0,43 w przypadku nieuwzglednienia rolnictwa). Znacznie nizsze oszacowania niz
w przypadku miar cen opartych na deflatorach PKB autorzy wigzali ze znacznym udziatem w indek-
sie CPI cen kontrolowanych, ktére ustalane sa na podstawie decyzji administracyjnych.

Kolejnym krokiem w prezentowanym badaniu byta analiza miedzynarodowego zréznicowa-
nia inflacji. Jako gospodarke odniesienia wykorzystano Niemcy, z uwagi na znaczny udziat w mie-
dzynarodowej wymianie handlowej wszystkich krajow objetych badaniem. Autorzy testowali istnie-
nie zwigzku kointegracyjnego pomiedzy zréznicowaniem wzglednych cen débr niewymiennych a
zréznicowaniem wzglednych produktywnosci pomiedzy sektorami débr wymiennych oraz niewy-
miennych. Implikowato to nastepujgcg postac relacji dfugookresowej (kointegrujacej): [log(Py) -
log(Pp)] - [log(Py") - log(Py )] = Bl(logYyy, - logYny) - (IogY *5y, — logY*xp)l.

Wyniki byty woéwczas analogiczne jak w przypadku analizy wptywu zréznicowania produk-
tywnosci na ceny wzgledne wewnatrz gospodarek. Istnienie zwigzku kointegracyjnego zostato po-
twierdzone dla zestawdw danych z deflatorami PKB jako miarami ogdlnych pozioméw cen. War-
to$¢ oszacowanego parametru z wektora kointegrujacego byta wyzsza w przypadku, gdy do sekto-
ra débr wymiennych zostato wigczone rolnictwo (wartosci oszacowania parametru 8 1,11 — w
przypadku wtaczenia rolnictwa oraz 0,89 — w przypadku pominiecia rolnictwa).

Dla miernikéw poziomdw cen opartych na indeksach CPI oraz PPI, podobnie jak w przypad-
ku badania cen wzglednych wewnatrz gospodarek, relacja kointegrujgca zostata stwierdzona tylko
w przypadku, gdy jako przyblizenie ceny wzglednej débr niewymiennych w stosunku do wymien-
nych wykorzystano stosunek subindeksu cen ustug w CPI do wartosci catego indeksu CPI. Wartosci
oszacowan parametru 8 wyniosty 0,5 w przypadku, gdy rolnictwo zostato wigczone do sektora
doébr wymiennych oraz 0,33, gdy w analizie pominieto rolnictwo.

Autorzy testowali réwniez istnienie zaleznosci kointegracyjnej pomiedzy realnym kursem wa-
lutowym a migdzynarodowym zréznicowaniem cen wzglednych débr niewymiennych, zaréwno dla
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realnego kursu walutowego deflowanego indeksem CPI, jak i PPI. Otrzymane wyniki sugerowaty, ze
rzeczywista wielkos¢ realnej aprecjacji w analizowanych krajach byta wieksza, niz wynika¢ by to mo-
gto z efektu Balassy-Samuelsona. Autorzy zwracali uwage, ze na otrzymany wynik wptyw mogto
miec niespetnienie relacji parytetu sity nabywczej w przypadku débr wymiennych (co objawiato sie
niestacjonaroscia szeregu realnego kursu walutowego deflowanego indeksem PPI30).

Autorzy podali kilka mozliwych wyjasnien tej obserwacji. Po pierwsze, dobra wymienne pro-
dukowane w krajach przechodzacych transformacje gospodarek mogg nie by¢ idealnymi substytu-
tami débr produkowanych w krajach wysokorozwinietych, z uwagi na nizszg jako$¢ towardéw pro-
dukowanych w tych pierwszych gospodarkach. Jednak w miare uptywu czasu jakos$¢ produktow
wytwarzanych w gospodarkach mniej rozwinietych ulega poprawie, co powoduje tez wzrost cen
tych doébr i w rezultacie aprecjacje realnego kursu walutowego, nawet w przypadku deflowania in-
deksem PPI. Kolejnym wyjasnieniem moze by¢ wystepowanie w procesie produkcji débr wymien-
nych nakfadéw pochodzacych z sektora dobr niewymiennych. Wéwczas miedzynarodowe zrézni-
cowanie dynamiki zmian cen doébr niewymiennych przektada sie réwniez na zmiany relacji cen débr
wymiennych w skali miedzynarodowe;.

Na podstawie wynikéw otrzymanych dla panelu krajéw autorzy oszacowali wielkos¢ efektu
Balassy-Samuelsona w poszczegdlnych krajach3'. Dla Polski szacowany przyrost inflacji wynikajacy
z efektu Balassy-Samuelsona wahat sie od 1,77 pkt. proc. (w przypadku wykorzystania jako repre-
zentantow sektora débr wymiennych przemystu i rolnictwa) do 2,87 pkt. proc, gdy sektor débr wy-
miennych tworzony jest wytgcznie przez przemyst. Rdznica inflacji wzgledem Niemiec w pierwszym
przypadku wynosi 0,91 pkt. proc., za$ w drugim 2,18 pkt. proc.

t. Rawdanowicz (2002) badat zaleznos¢ cen wzglednych débr niewymiennych jedynie dla
Polski. Autor ten argumentowat, ze najlepszymi miernikami zmian poziomoéw cen sg deflatory PKB,
poniewaz obejmujg w najszerszym zakresie zmiany cen w catej gospodarce oraz maja charakter cen
producenta i czynniki popytowe odgrywaja w ich przypadku mniejszg role. Ponadto CPI zawiera du-
2y udziat débr o cenach kontrolowanych32. W badaniu tym wykorzystano dane kwartalne z okre-
su lll kwartat 1995 — Il kwartat 2001 r. Jako reprezentantéw sektora débr wymiennych wybrano
przemyst oraz rolnictwo. Natomiast szeregi czasowe ddébr niewymiennych tworzone sg na podsta-
wie danych o budownictwie i ustugach rynkowych oraz nierynkowych.

Zastosowano modyfikacje modelu — dobra niewymienne byty jednym z czynnikdéw produkgji
(a wiec i kosztow) dobr wymiennych. Podkreslona zostata istotnos¢ uwzglednienia zmiany wzgled-
nych rozmiaréw sektoréw débr wymiennych oraz niewymiennych w PKB w czasie. W tradycyjnym
sformutowaniu modelu zaktada sie, ze wzgledne wielkosci produkgji w obu sektorach sa stafe. Na-
tomiast w przypadku Polski obserwowany byt trend zmian wzglednych wielkosci obu sektoréw -
wzrastata bowiem wzgledny udziat sektora débr niewymiennych33. Autor argumentowat réwniez,
ze nastepowata zmiana wielkosci zatrudnienia, co powoduje zmiany parametréw yi 8 modelu34.
Oznacza to, ze w specyfikacji Canzoneriego, Cumby’ego i Diby (1996) nalezy uwzgledni¢, ze zmien-
na y/8moze by¢ niestacjonarna i badac kointegracje réwniez dla niej. Wedtug szacunkéw Rawda-
nowicza w latach 1996-2000 efekt Balassy-Samuelsona wyjasniat $rednio 4,3 pkt. proc. inflagji
(srednia wielkos¢ inflacji dla deflatora PKB w tym okresie to 10%).

P Backé iin. (2002) analizujgc dynamike zmian inflacji w krajach wéwczas kandydujacych do
Unii Europejskiej badali m.in. wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona. Réwniez w tym badaniu pozio-
my cen wzglednych mierzone bylty jako stosunki sektorowych deflatoréw PKB. Autorzy ci nie esty-

30\ skfad indeksu PPl wchodza przede wszystkim dobra podlegajace wymianie miedzynarodowej.
31 Analizujac te wyniki nalezy pamieta¢, ze oszacowania parametréw w analizie panelowej sg (w pewnym uproszcze-
niu) $rednimi wartosciami prawdziwych wartosci parametréow poszczegdlnych krajow. Nie jest w tym przypadku
mozliwe testowanie spefnienia w rzeczywistosci zatozenia o réwnosci parametréw pomiedzy krajami.
32 Wyniki estymacji przeprowadzonej dla indekséw cen opartych na CPI daty wyniki sprzeczne z teorig i niemozliwe do
interpretacji.

3 Mozna to wigza¢ m.in. z oméwionym w punkcie 1.2.1. efektem Baumola-Bowena.
34 Stwierdzenie to nie musi by¢ jednak zawsze prawdziwe. W sytuacji, gdy zmiana wzglednej wielkosci obu sektoréw
w gospodarce wynika z przeptywu sity roboczej pomiedzy sektorami, ktérym towarzyszy réwniez proporcjonalny
przeptyw kapitatu, to wartosci udziatu pracy w podziale wartosci dodanej nie musza ulec zmianie.
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mowali zaleznosci pomiedzy wzgledng produktywnoscig a wzglednymi cenami (jak to byto czynione
w wiekszosci dotychczas oméwionych prac empirycznych), lecz zatozyli, ze zréznicowanie produktyw-
nosci w catosci przenosi sie na roznice inflacji pomiedzy gospodarkami. Jednak, jak wskazujg wnioski
z analizy badan omoéwionych w poprzednim rozdziale, w rzeczywistosci nie musi zachodzi¢ petne
przetozenie zréznicowania produktywnosci na wzgledne poziomy cen badz poziomy inflacji.

W przypadku Polski autorzy ci doszli do wniosku, ze efekt Balassy-Samuelsona w okresie
1995-2000 przyczyniat sie do dodatkowego wzrostu (sredniorocznie) deflatora PKB o 9,76 pkt.
proc. Tak wysoki, w poréwnaniu z innymi badaniami, wynik wymaga komentarza. Po pierwsze, au-
torzy wykorzystali (podobnie jak Sinn i Reutter (2001)) wagi sektoréw w gospodarce na podstawie
struktury wytwarzania PKB (co samo w sobie nie jest btedem). Jednak z tekstu mozna wywniosko-
wac, ze potraktowali oni $rednig produktywnos$¢ pracy jako przyblizenie wielkosci wspotczynnika
0gdlnej produktywnosci czynnikow produkgji i w efekcie nie rozréznili koricowej specyfikacji mode-
lu opartej na wspdtczynnikach ogdélnej produktywnosci czynnikdw produkgji (réwnanie (1.30)) od
sformutowania Canzoneriego, Cumby’ego i Diby (1996) (réwnanie (1.44)). Sprawito to, ze oblicza-
jac sektorowe zréznicowanie produktywnosci mnozyli wielkos¢ krancowego produktu pracy w sek-
torze débr niewymiennych przez oszacowany na podstawie udziatu funduszu ptac w wartosci do-
danej stosunek y/8 W rezultacie otrzymali znaczaco zawyzony wynik.

W. M. Ortowski i L. Zienkowski (2001), szacujgc wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona, dla Polski
wykorzystali wyniki badania European Comparison Project przeprowadzanego przez Eurostat. W ra-
mach European Comparison Project Eurostat m.in. gromadzi informacje o cenach poréwnywalnych
produktow-reprezentantow dla panstw Unii Europejskiej oraz Szwajcarii, Norwegii, Islandii i Polski.
Mozliwe staje sie wowczas badanie, przy stosunkowo daleko posunietej dezagregadji, zaleznosci po-
miedzy poziomami cen a czynnikami charakteryzujgcymi poszczegdlne gospodarki. Autorzy wykorzy-
stali jako przyblizenie produktywnosci poziom PKB per capita argumentujac, ze w praktyce nie wyste-
puja dobra wytacznie wymienne lub niewymienne (por. omdéwienie argumentéw z pracy Rogoff
(1996) w punkcie 1.2.1). Autorzy wykorzystali dwa zestawy danych: pierwszy obejmujacy 28 grup
dobr, drugi obejmujacy 200 grup. W obu przeprowadzonych badaniach dla poszczegdlnych grup to-
waréw estymowane sg réwnania regresji postaci P,=0;+ B.PKBj, gdzie P;; oznacza poziom cen
(wyrazony we wspdlnej walucie) dobr z grupy i w gospodarce n, za$ PKB,, oznacza PKB per capita w
gospodarce n (zatem w przypadku konkretnego estymowanego réwnania indeks i byt ustalony, na-
tomiast obserwacje indeksowane byty indeksem n). Otrzymane wyniki estymacji pozwolity nastepnie
autorom na oszacowanie wielkosci efektu Balassy-Samuelsona dla Polski przy zatozonych $ciezkach
wzrostu PKB w okresie 2001-2011. Przy zatozeniu, wzrostu PKB per capita w Polsce $redniorocznie w
tym okresie 0 5%, oszacowali oni catkowitg wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona na ok. 20%, za$ w
przypadku sredniorocznego wzrostu PKB per capita o 3% catkowita wielko$¢ efektu Balassy-Samuel-
sona oszacowana zostata na 5%. Odpowiada to Sredniorocznej dodatkowej inflacji wynikajacej z ist-
nienia efektu Balassy-Samuelsona na poziomie odpowiednio 1,8 pkt. proc. oraz 0,49 pkt. proc.

3.2. Nowe oszacowania efektu Balassy-Samuelsona dla Polski

W niniejszym podrozdziale zostang zaprezentowane autorskie oszacowania efektu Balassy-
Samuelsona dla Polski przy wykorzystaniu wnioskdw ptynacych z zaprezentowanego powyzej prze-
gladu literatury. Z uwagi na niewielkg dtugos¢ dostepnych szeregéw czasowych mozna spodziewac
sie, ze wyniki otrzymane przy zasotosowaniu réznych podejs¢ bedg odmienne. W przypadku, gdy
otrzymane wyniki bytyby zblizone, mozna bytoby uzna¢, ze s3 one stosunkowo wiarygodne. Dlate-
go tez w zaprezentowanym ponizej badaniu empirycznym zostat wykorzystany szereg réznych po-
dejs¢ do empirycznej oceny wielkosci efektu Balassy-Samuelsona.

3.2.1. Wykorzystane dane i techniki ekonometryczne

Jak to juz zostato podkreslone, ustalenie odpowiednich kategorii ze sprawozdawczosci staty-
stycznej, ktore majg odpowiadac pojeciom modelu jest istotnym elementem badan empirycznych.
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Jednak na problemy zwigzane z niemoznoscig bezposredniego zaobserwowania czesci zmiennych,
ktérych wykorzystanie sugerowane jest przez model teoretyczny, naktadajg sie ograniczenia w za-

kresie dostepnosci danych. Ograniczenia te dotyczg przede wszystkim czestotliwosci obserwacji,
dfugosci szeregéw czasowych oraz ich poréwnywalnosci.

W przypadku Polski dane dostepne z czestotliwoscig miesieczng moga odnosi¢ sie do pro-
dukcji w sektorze débr wymiennych (dane o produkgji sprzedanej przemystu i jego sekgji), czescio-
wo sektora débr niewymiennych (produkcja sprzedana w budownictwie), zatrudnienia w gospo-
darce wg sekcji oraz cen (za wyjgtkiem deflatoréw PKB). Z czestotliwoscig kwartalng dostepne s
dane pochodzace z rachunkéw narodowych na temat wartosci dodanej w przemysle, budownic-
twie i ustugach rynkowych, przy czym ustugi rynkowe sg agregatem3>, na ktéry sktadajg sie naste-
pujgce sekcje: handel i naprawy; hotele i restauracje; transport, gospodarka magazynowa i facz-
nos¢; posrednictwo finansowe; obstuga nieruchomosci i firm; pozostata dziatalno$¢ ustugowa ko-
munalna, socjalna i indywidualna.

Jednak kwartalne dane rachunkéw narodowych dostepne s3 jedynie od poczatku 1995 r.
Mozna jednak uzna¢, ze nie jest to duza przeszkoda, gdyz w okresie przed 1995 r. zachodzity gte-
bokie przemiany w gospodarce zwigzane z procesem transformacji. Zmiany strukturalne wigzaty sie
m.in. z uwalnianiem cen uprzednio kontrolowanych. Prowadzito to do dodatkowej presji inflacyj-
nej. Zatem dla tamtego okresu trudne byto rozréznienie inflacji wynikajacej z efektu Balassy-Sam-
uelsona od inflacji korekcyjnej, zwigzanej z dostosowaniem cen uprzednio kontrolowanych badz
znieksztatcanych przez brak mechanizméw rynkowych. Dodatkowo, duze zmiany w zatrudnieniu
zwigzane z racjonalizacjg proceséw produkcyjnych wprowadzaja zaktécenia rowniez do miar pro-
duktywnosci. Mozna uzna¢, ze znaczna czes¢ tych dostosowan odbyta sie przed 1995 r. i wybrany
okres analizy umozliwi unikniecie zaktécenia otrzymanych wynikéw. W pierwszej potowie lat 90-tych
zaleznodci pomiedzy zmiennymi makroekonomicznymi odznaczaty sie duza niestabilnoscig, w
zwigzku z czym wykorzystanie tych danych w badaniach empirycznych mogtoby utrudnic¢ otrzyma-
nie wiarygodnych wynikéw. W sytuacji mozliwych zmian w czasie wartosci estymowanych parame-
tréw, zasadne jest wykorzystanie w obliczeniach danych z okresu mozliwie ustabilizowanego funk-
cjonowania gospodarki.

Dodatkowym argumentem przeciw zbytniemu wydfuzaniu analizowanych szeregdéw czaso-
wych w przypadku Polski s zmiany funkcjonujacych woéwczas reziméw walutowych. Administra-
cyjny mechanizm ustalania kursu walutowego stanowit bowiem kolejne zaburzenie proceséw ce-
notwaorczych.

Jak wynika z zaprezentowanego powyzej przegladu literatury, mozliwych jest wiele podejs¢
do konstrukgji, spéjnych z modelem teoretycznym, szeregdébw czasowych, wykorzystywanych na-
stepnie w estymacji. Z tego wzgledu, w miare dostepnosci danych, zaprezentowane wyniki oparte
sg na réznych koncepcjach. Interesujgce i zasadne z punktu widzenia pdzniejszego ich praktyczne-
go wykorzystania wydaje sie bowiem sprawdzenie, czy wyniki empiryczne nie ulegng woéwczas
istotnej zmianie.

W poréwnaniach miedzynarodowych jako gospodarke odniesienia wykorzystano Niemcy,
zgodnie z praktyka stosowang czesto w empirycznej literaturze przedmiotu dla krajow przystepu-
jacych do UE (np. Sinn i Reutter, 2001; Egert, 2002b). Uzasadnieniem dla takiej praktyki jest zato-
zenie, ze referencyjna wartos¢ inflacji w momencie akcesji do strefy euro bedzie prawdopodobnie
zblizona do wartosci inflacji obserwowanej w Niemczech. Dodatkowo, Niemcy sg najwieksza go-
spodarka strefy euro i procesy tam zachodzgce majg duzy wptyw na zachowanie ogdlnoeuropej-
skich agregatow.

Zgodnie z sugestiami Canzoneriego, Cumby’ego i Diby (1996), w empirycznej czesci ninigj-
szej pracy sektorowa produktywnos¢ mierzona jest jako srednia produktywnos¢ pracy. Na podsta-
wie danych dostepnych z czestotliwoscig miesieczng, produktywnos¢ w sektorze débr wymiennych

35 Dane na temat wartosci dodanej w poszczegolnych sekcjach sktadajacych sie na agregat , ustugi rynkowe” dostepne
s z czestotliwoscig roczna.
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w Polsce mozna mierzy¢ jako produktywnosé w przemysle ogdtem oraz przetwdrstwie przemysto-
wym i oblicza¢ jest jako iloraz odpowiedniego indeksu produkcji sprzedanej oraz indeksu zatrud-
nienia. Mozna uzna¢, ze produktywnos¢ w przemysle przetwoérczym jest najdokfadniejsza dostep-
ng miarg przyblizajaca produktywnos¢ w sektorze débr wymiennych. Agregat , przemyst ogétem”
zawiera bowiem sekcje ,,zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode”, ktérg mozna uznaé w
duzej mierze za nalezacg do sektora débr niewymiennych. Produktywnos¢ w przemysle zostata jed-
nak zachowana jako jedna z miar produktywnosci dla sektora débr wymiennych, by umozliwi¢ po-
rownywalnos¢ z innymi badaniami.

Jako indeks ogdlnego poziomu cen wykorzystano indeks CPI, za$ ceny débr wymiennych
przyblizane byty: indeksem PPI (indeks cen producentéw) oraz indeksem cen produkgji sprzedanej
w przetwérstwie przemystowym. Ceny débr niewymiennych przyblizane byty przez podindeks cen
ustug indeksu CPI.

Z czestotliwoscig kwartalng dostepne sg pochodzace z rachunkéw narodowych dane na te-
mat wartosci dodanej. Stosunek wartosci dodanej w przemysle do zatrudnienia w przemysle zostat
wykorzystany jako dodatkowa miara $redniej produktywnosci pracy w sektorze débr wymiennych.
Produktywnos¢ w sektorze débr niewymiennych przyblizona zostata przez dwa szeregi: stosunek
wartosci dodanej w ustugach rynkowych do zatrudnienia w ustugach rynkowych oraz stosunek
wartosci dodanej w ustugach rynkowych i budownictwie do tgcznego zatrudnienia w ustugach ryn-
kowych i budownictwie. Jako kolejna miara ogdlnego poziomu cen wykorzystany zostat deflator
PKB, zas jako miary cen sektorowych — odpowiednie deflatory sektorowe (konstruowane jako sto-
sunek wartosci dodanej w danym sektorze wyrazonej w cenach biezacych do wartosci dodanej w
cenach statych).

Z uwagi na podkreslane w literaturze duze problemy z interpretacjg danych dla rolnictwa (w
szczegdlnosci istotnym wptywem interwencji panstwa na strukture i poziom cen i zwigzane z tym
zaburzenie funkcjonowania mechanizméw rynkowych) zostato ono pominiete w prowadzonej
analizie.

W tym miejscu nalezy wskazac na problemy natury statystycznej zwigzane z danymi na te-
mat zatrudnienia dla Polski. Od poczatku 2000 r. Gtéwny Urzad Statystyczny zmienit system zbie-
rania danych na temat zatrudnienia oraz wielkosci produkcji sprzedanej w przemysle i budownic-
twie. Do konca 1999 r. publikowano dane odnoszace sie do populacji przedsiebiorstw zatrudniajg-
cych 5 0s6b lub wiecej. Od 2000 r. prég zatrudnienia wymagany do objecia przedsiebiorstwa spra-
wozdawczoscig zostat podniesiony z 5 do 9 oséb. Poniewaz nie zostaty opublikowane dane umoz-
liwiajgce zachowanie poréwnywalnosci danych przed i po zmianie w systemie publikacji danych,
przy obliczaniu indekséw produktywnosci przyjeto zatozenie, ze dynamika zmian zatrudnienia w
przedsiebiorstwach zatrudniajacych 5-8 oséb przed 2000 r. byta taka sama jak w populacji wszyst-
kich przedsiebiorstw w danym sektorze. Dane na temat zatrudnienia przed 2000 r. zostaty propor-
cjonalnie zmniejszone na podstawie opublikowanych przez GUS wskaznikéw dynamiki w warun-
kach poréwnywalnosci (dostepnych jednak jedynie dla 2000 r.).

W analogiczny sposéb jak dla Polski zostaty skonstruowane wykorzystane w analizie szeregi
dla Niemiec. Ceny dobr niewymiennych przyblizone zostaty przez podindeks ustug w CPI oraz de-
flator sektora ustug z rachunkéw narodowych. Ceny dobr wymiennych przyblizane byty indeksem
PPI. Produktywnos¢ w sektorze débr wymiennych mierzona byta jako stosunek indeksu produkgji
sprzedanej przemystu przetwdérczego do indeksu zatrudnienia w przemysle przetwoérczym oraz ja-
ko stosunek wartosci dodanej w przemysle (z rachunkéw narodowych) do zatrudnienia w przemy-
dle. Dane dla Niemiec na temat wartosci dodanej oraz zatrudnienia w poszczegdlnych sektorach
pochodzity z baz OECD: “Quarterly National Accounts” oraz “Main Economic Indicators”. Wykorzy-
stano réwniez indeksy cen publikowane przez Federalny Urzad Statystyczny.

W analizach zwigzanych z realnym kursem walutowym wykorzystano indeks realnego kursu
walutowego opartego na srednich miesiecznych oraz kwartalnych kursach fixingowych — przed
1999 r. kursu DEM/PLN, za$ od 1999 r. kursu EUR/PLN. Realny kurs walutowy powstat przez deflo-
wanie kursu nominalnego indeksem CPI.
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Szeregi czasowe wykorzystane w obliczeniach zostaty poddane procedurze wyréwnania se-
zonowego oraz zlogarytmowane. Wykorzystane dane pochodzg z okresu od | kwartatu 1995 r. do
Il kwartatu 2002 r.

Przed przystapieniem do kolejnych krokéw analizy ekonometrycznej warto zweryfiko-
wac, czy rzeczywiscie dane dla Polski wskazuja na potencjalne wystepowanie efektu Balassy-
-Samuelsona. W celach ilustracyjnych zostang teraz przedstawione i omdwione wybrane sze-
regi czasowe.

Na wykresach 3.1 oraz 3.2 przedstawione zostaty wskazniki inflacji obliczanej w stosunku do
analogicznego miesigca roku poprzedniego na podstawie poszczegdlnych miar cen, zas na wykre-
sie 3.3 poréwnanie miar produktywnosci dla sektoréw débr wymiennych i niewymiennych. Anali-
za obu wykreséw dostarcza wstepnego potwierdzenia istnienia efektu Balassy-Samuelsona dla Pol-
ski. Zgodnie z modelem Balassy-Samuelsona, w przypadku wyzszej dynamiki zmian produktywno-
Sci w sektorze dobr wymiennych (por. wykres 3.2), powinna by¢ obserwowana wyzsza inflacja w
sektorze débr niewymiennych. Rzeczywiscie, w catym okresie styczern 1996 r. - czerwiec 2002 r. in-
flacja dla cen ustug wchodzacych do indeksu CPI (utozsamianych z inflacjg w sektorze débr niewy-
miennych) byta wyzsza niz inflacja obliczana na podstawie indeksu PPl badz indeksu cen produkgji
sprzedanej w przetworstwie przemystowym (indeksy te mozna utozsamia¢ z cenami w sektorze
débr wymiennych)3€. Analogiczne wnioski mozna wyciggna¢ na podstawie analizy zmian sektoro-
wych deflatoréw. Deflator dla ustug rynkowych praktycznie przez caty analizowany okres rést szyb-
ciej niz deflator dla przemystu.

Zgodnie z zaleceniami literatury analiza ekonometryczna oparta byta na badaniu kointegra-
¢ji. Jak wynika z zaprezentowanego w poprzednim rozdziale przegladu literatury, model Balassy-
-Samuelsona pozwala na kilka mozliwosci empirycznego testowania wptywu zréznicowania pro-
duktywnosci na inflacje i kurs walutowy. Mozliwe jest wyrdznienie trzech nurtow:

— badanie wptywu zréznicowania produktywnosci na zréznicowanie cen wzglednych débr
niewymiennych i wymiennych w ramach gospodarki;

— badanie wptywu miedzynarodowego zréznicowania krajowych wzglednych produktyw-
nosci sektoréw na miedzynarodowe zréznicowanie inflacji mierzonej indeksami ogélnych pozio-
mow cen;

— badanie wptywu miedzynarodowego zréznicowania krajowych wzglednych produktywno-
ci sektorow na poziom i zmiany realnego kursu walutowego.

Dalsze analizy beda wykorzystywaty kazde z tych podejs¢. W pierwszym przypadku analiza z
punktu 1.2.2. wskazuje na dwa mozliwe podejscia badawcze. Po pierwsze, mozliwe jest badanie
wplywu zmian produktywnosci na ceny wzgledne débr niewymiennych w stosunku do débr wy-
miennych (réwnanie (1.44)) badz, przeksztatcajac réwnanie (1.45), mozna bada¢ wptyw zmian
produktywnosci na relacje pomiedzy ogdélnym poziomem cen a ceng débr wymiennych. Czes¢ ba-
daczy utozsamia te dwa podejscia, jednak powinny by¢ one rozréznione. Zwigzane jest to z fak-
tem, ze wielko$¢ efektu Balassy-Samuelsona zalezy od udziatu débr niewymiennych w indeksie
ogdlnego poziomu cen.

W dalszej czesci rozdziatu przedstawione zostang wielkosci wptywu efektu Balassy-Samuels-
ona na inflacje. Wielko$¢ tego wptywu, oznaczana ponizej jako BS z subskryptem okreslajgcym da-
ng posta¢ specyfikacji modelu, definiowana jest jako komponent inflacji wystepujacy na skutek
zréznicowania temp zmian sektorowych produktywnosci.

Zgodnie z réwnaniem (1.44), zalezno$¢ pomiedzy cenami wzglednymi débr niewymiennych
i wymiennych a zréznicowaniem produktywnosci w obu sektorach, mozna okresli¢ na podstawie

36 Warto w tym miejscu odnies¢ sie do wczesniejszej uwagi, ze sekcja , przetworstwo przemystowe” moze by¢ lepszym
przyblizeniem sektora débr wymiennych niz agregat ,przemyst ogdtem”. Znajduje to potwierdzenie w nizszej inflacji
mierzonej na podstawie indeksu cen produkcji sprzedanej w przetworstwie przemystowym niz inflacji mierzonej na pod-
stawie indeksu PPl (ktory odnosi sie do przemystu ogoétem). Wyzsza inflacia w przypadku indeksu PPl moze by¢
spowodowana wplywem zmian cen w sekcji ,zaopatrywanie w gaz, energie elektryczng i wode”, ktéry w znacznym
stopniu nie podlega konkurencji miedzynarodowe;j.
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Wykres 3.1.

Inflacja rok do roku obliczana na podstawie poszczegélnych indekséw cen, obserwacje
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Wykres 3.2.

Zmiany sektorowych deflatoréw w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Wykres 3.3.

Zmiany Sredniej produktywnosci pracy w stosunku do analogicznego kwartatu poprzednie-
go roku w poszczegolnych sektorach.
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Zrédio: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

relacji kointegrujacej pomiedzy zmiennymi tworzacymi nastepujacy wektor3: [pn = P V1L — Yid-
Zakfadajac, ze istnieje w tym przypadku wektor kointegrujacy postaci [1 -3,], dtugookresowg zalez-
nos¢ pomiedzy logarytmami poziomdéw produktywnosci w obu sektorach a logarytmem ogélnego
poziomu cen w gospodarce mozna zapisac jako38:

37w dalszej czedci rozdziatu mate litery przyjeto jako oznaczenie naturalnych logarytméw pozioméw odpowiednich
zmiennych.

38 Zapisanie przedstawionego réwnania (oraz kolejnych) przy pomocy przyrostéw zlogarytmowanych zmiennych daje
zaleznos$¢ pomiedzy procentowymi tempami zmian tych zmiennych.
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(3.1) BS, = (1 -a)B(yr, - yni)

Analogicznie, wychodzac od réwnania (1.45) i oznaczajac przez [1 -f3,] wektor kointegruja-
cy dla wektora zmiennych [p — py; vy — v, otrzymujemy alternatywng zaleznos¢ pomigdzy lo-
garytmami produktywnosci a logarytmem ogdlnego poziomu cen:

(3.2) BS, = Bolyr. - yai)

Réwnania (3.1) oraz (3.2) rd6znig sie czynnikiem (1-a) (udziat débr niewymiennych w gospo-
darce). Jedli nastepowatoby petne przenoszenie zmian produktywnosci na ceny, to oczekiwane war-
todci wspotczynnikow B, oraz 3, wynosza odpowiednio 1 oraz (1-a). Nie jest zatem zasadne trak-
towanie stosunku indeksu CPI do PPI jako przyblizenia cen wzglednych débr niewymiennych w sto-
sunku do débr wymiennych (jak to jest czynione w niektérych badaniach empirycznych) i stosowa-
nie do prognoz efektu Balassy-Samuelsona zaleznosci (3.1). W tym przypadku nalezy wykorzystac
rownanie (3.2), co prowadzi oczywiscie do odmiennych wynikdw.

W analogiczny sposéb otrzymywane sg réwnania umozliwiajgce estymacje parametréw w
przypadku poréwnan miedzynarodowych, odnoszacych sie do miedzynarodowego zréznicowania
temp inflacji oraz wptywu miedzynarodowego zréznicowania wzglednych produktywnosci na real-
ny kurs walutowy. W tym przypadku wektor analizowanych zmiennych moze by¢ postaci

[lpx = prHPN" = Pr')i (v = yi) = ("7 = ¥ )] 2 wektorem kointegrujacym [1 -] otrzy-
mujemy nastepujaca zaleznos$¢ pomiedzy wzglednymi poziomami cen w obu gospodarkach a réz-
nicg wzglednych sektorowych produktywnosci:

)]

*
NL

(3.3) BS, = py(1-a)lly,, -y, )- (v ¥

Jesdli wektor zmiennych kointegrujacych bedzie postaci

[(p - pr)- (P* - pT*); (VoL — Vai)- (y*TL - y?VL)], zas wektor kointegrujgcy oznaczymy przez
[1-B,], woéwczas otrzymujemy réwnanie alternatywnej postaci:

34 BSy = Bally,, -y, )- (y*TL _y?\IL)]

Analogicznie otrzymujemy specyfikacje dla zaleznosci pomiedzy miedzynarodowym zréznico-
waniem wzglednej produktywnosci a realnym kursem walutowym. Oznaczajac przez g logarytm
realnego kursu walutowego i przez e logarytm nominalnego kursu walutowego mozna zapisa¢
g=p-e- p*. Oznaczajac przez [1 - 5] wektor kointegrujacy dla wektora zmiennych [q; (v — yar)
- (y*TL —y*NL)], zalezno$¢ pomiedzy realnym kursem walutowym a wzglednymi produktywnosciami
przyjmuje postac:

(3.5 q=Blv, -y - -V )

Nalezy w tym miejscu jeszcze raz podkresli¢, ze postac réwnan (3.3), (3.4) oraz (3.5) wynika
z zatozenia, ze udziaty dobr niewymiennych w obu gospodarkach sg sobie réwne. Do obliczen przy-
jeto, ze udziat débr niewymiennych wynosi 35% (co odpowiada udziatowi ustug w indeksie CPI dla
Polski).

Jak juz to zostato wspomniane, w przypadku kazdego z réwnan mozliwe jest przyjecie, jako
reprezentacje poje¢ modelu, réznych rzeczywiscie obserwowanych zmiennych. W przypadku ideal-
nym, niezaleznie od wzietych do obliczen szeregéw empirycznych, oszacowane wektory kointegru-
jace powinny by¢ réwne w ramach kazdej z przedstawionych specyfikacji. Co wiecej, przy zatozo-
nym tempie wzrostu produktywnosci w poszczegdlnych sektorach, réwniez oszacowania efektu Ba-
lassy-Samuelsona w ramach par specyfikacji (tzn. par réwnan (3.1) i (3.2) oraz (3.3) i (3.4)) powin-
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ny by¢ sobie réwne. Przy zatozeniu statosci nominalnego kursu walutowego, wyniki ze specyfikacji
(3.4) oraz (3.5) powinny byc¢ analogiczne.

Oczywiscie z uwagi na nieuknione zaburzenia wystepujace w obserwowanych danych nale-
zy oczekiwac, ze w rzeczywistosci wyniki beda nieco odmienne. Dodatkowo, na zréznicowanie wy-
nikow pomiedzy niektérymi specyfikacjami moze wptywac niespetnienie wszystkich zatozen mode-
lu. W szczegdlnosci w przypadku specyfikacji (3.4) oraz (3.5) réznice moga wynikac¢ z niestabilno-
$ci poziomu nominalnego kursu walutowego. Dodatkowo, szczegdlnie na poczatku analizowane-
go okresu, pewna czes¢ cen (szczegdlnie w przypadku débr niewymiennych) podlegata kontroli ad-
ministracyjnej. Dla cen kontrolowanych istnieje oczywiscie mniejszy zwigzek pomiedzy nimi a zmia-
nami produktywnosci, szczegdlnie w krétkim okresie. Jednak problem ten z biegiem czasu zmniej-
sza sie, w miare uwalniania cen kolejnych grup débr.

3.2.2. Uzyskane wyniki

Jak juz wspomniano w poprzednim podrozdziale, analiza ekonometryczna oparta byta na ba-
daniu kointegracji. Przeprowadzone przy wykorzystaniu rozszerzonego testu Dickey-Fullera (ADF)
badanie stacjonarnosci zmiennych wykorzystanych w dalszej czesci badania wskazuje, ze wszystkie
analizowane szeregi s zintegrowane stopnia pierwszego. Niestacjonarnos$¢ oraz wspdélny stopien
zintegrowania zmiennych pozwala na przeprowadzenie testéw istnienia wektoréw kointegrujgcych
dla poszczegdlnych par zmiennych.

Analiza kointegracji zostata przeprowadzona przy pomocy procedury Johansena (1988). Po-
nizej zostato przedstawione zestawienie wynikow dla tych kombinacji szeregéw czasowych, dla
ktérych odrzucona zostata hipoteza o braku wektora kointegrujgcego.

W tabelach zamieszczonych w aneksie do niniejszego rozdziatu zostaty zawarte nazwy
zmiennych wykorzystane w poszczegélnych przypadkach jako reprezentujgce pojecia modelu teo-
retycznego oraz wartosci oszacowan odpowiednich parametrow kazdej ze specyfikacji (drugiego
elementu znormalizowanego wektora kointegrujgcego). Zostaty réwniez przedstawione implikowa-
ne przez otrzymane wyniki wielkosci efektu Balassy-Samuelsona przy dwdch wariantach zatozen
odnosnie temp zmian sektorowych produktywnosci. W pierwszym przypadku zatozono, ze tempa
zmian sg réwne srednim wartosciom zmian (w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego
roku) z okresu od | kwartatu 1999 r. do Il kwartatu 2002 r., za$ w drugim, ze $rednim wartosciom
z catego badanego okresu (od poczatku 1995 r. do Il kwartatu 2002 r.).

Prezentowane wyniki dotyczg specyfikacji (3.1), (3.2), (3.3) oraz (3.4). Dla specyfikacji (3.5),
w ktérej realny kurs walutowy objasniany jest przez miedzynarodowe zréznicowanie wzglednych
produktywnosci, na podstawie analizowanych danych nie udato sie uzyskac¢ potwierdzenia istnie-
nia relacji kointegrujacej.

Zaprezentowane w aneksie w tabelach 3.1 oraz 3.2 wyniki dotyczg dodatkowej wielkosci in-
flacji, ktéra bytaby obserwowana w Polsce w wyniku wystepowania zréznicowanego tempa wzrostu
produktywnosci w sektorach débr wymiennych oraz niewymiennych. Gdyby tempo wzrostu produk-
tywnosci w obu sektorach byto identyczne, to inflacja zmniejszytaby sie o oszacowang wielkos¢.

Natomiast wyniki przedstawione w aneksie w tabelach 3.3 oraz 3.4 dotycza réznicy w infla-
cji wystepujacej pomiedzy Polskg a Niemcami w wyniku zréznicowania wzglednych sektorowych
produktywnosci pomiedzy oboma krajami. Gdyby tempa zmian wzglednych sektorowych produk-
tywnosci w obu krajach byty takie, jak srednio w podanych powyzej okresach, to wielkos¢ inflacji w
Polsce powinna (teoretycznie) przewyzszac inflacje w Niemczech o wartosci podane w dwaoch ostat-
nich kolumnach tabel.

Zgodnie z oczekiwaniami otrzymane wyniki rozproszone sa w pewnym przedziale. Poréwnu-
jac te rezultaty z wynikami najnowszej literatury na temat wielkosci efektu Balassy-Samuelsona
w Polsce mozna stwierdzi¢, ze jest to zblizony rzad wielkosci (dominuja wyniki 1-2 pkt. proc.).

W przypadku specyfikadji (3.1) (tabela 3.1 w aneksie) srednia wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona
dla inflacji krajowej wyniosta 1,12 pkt. proc. dla zatozonych zmian produktywnosci réwnym sred-
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nim z okresu od pierwszego kwartatu 1999 r. do drugiego kwartatu 2002 r., natomiast w przy-
padku zatozonych zmian produktywnosci réwnym srednim zmianom produktywnosci w obu sek-
torach w catym okresie badania srednie oszacowanie wielkosci efektu wyniosto 1,46 pkt. proc.
Sa to wartosci nizsze od Srednich oszacowan wptywu zréznicowania produktywnosci na krajowa
inflacje przy specyfikacji (3.2) — w tym drugim przypadku wyniosty one odpowiednio 2,26 pkt.
proc. i 2,94 pkt. proc. Rdznica otrzymanych wynikdéw w zaleznosci od wykorzystanej wersji row-
nania wynika z faktu, ze specyfikacja (3.1) wymaga przyjecia zatozenia co do udziatu débr niewy-
miennych w gospodarce. Wyniki zaprezentowane w aneksie w tabeli 3.1 zostaty uzyskane przy za-
tozeniu, ze w przypadku Polski udziat ten wynosi 35%, co odpowiada udziatowi ustug w indeksie
CPI (co jest zgodne z praktykg stosowang w literaturze przedmiotu). Oszacowania parametru S8, z
rownania kointegrujgcego zaprezentowane w aneksie w tabeli 3.2 wskazujg na wyzszy udziat
débr niewymiennych, co oznacza, ze czes¢ towardw wchodzacych w sktad indeksu CPI wykazuje
cechy débr niewymiennych. Moze to wigzac sie ze wskazywanym m.in. przez Rogoffa (1996) ist-
nieniem komponentu niewymiennego w znacznej czesci débr, ktére mozna uznac za wymienne
(por. punkt 1.2.1.). Innym wyttumaczeniem moze by¢ wptyw débr niewymiennych o cenach kon-
trolowanych, ktérych ceny zmieniajg sie w znacznym stopniu niezaleznie od przebiegajacych pro-
cesdw rynkowych.

Wykres 3.4.

Poréwnanie inflacji obserwowanej oraz szacowanego wptywu efektu Balassy-Samuelsona na
inflacje
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Uwaga: Zmiany w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.
Zrédto: dane GUS oraz obliczenia wiasne.

Wykres 3.5.

Poréwnanie miedzynarodowego zréznicowania inflacji oraz szacowanego wptywu efektu
Balassy-Samuelsona na miedzynarodowe zréznicowanie inflacji
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Uwaga: Zmiany w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku.
Zrédto: dane GUS, Deutsche Bundesbank oraz obliczenia wiasne.

Usrednione wyniki uzyskane na podstawie specyfikacji (3.1) oraz (3.2) postuzyty do konstrukgji wy-
kresu przedstawione na wykresie 3.4. Zostata tam zestawiona obserwowana inflacja (mierzona ja-
ko zmiana cen pomiedzy koncami analogicznych kwartatéw kolejnych lat) z oszacowanym wpty-
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wem efektu Balassy-Samuelsona na inflacje, otrzymanym jako iloczyn wzglednej zmiany produk-
tywnosci sektorowych w danym okresie i Sredniej z wyestymowanych parametréw39. Analiza wy-
kresu wskazuje, ze do 1997 r. zmiany produktywnosci nie oddziatywaty w znacznym stopniu na ob-
serwowang inflacje. Natomiast od potowy 1997 r. mozna dostrzec pewng rownolegtos¢ zmian ob-
serwowanej inflacji i jej komponentu wynikajacego z efektu Balassy-Samuelsona?0. Wskazuje to na
istnienie dwdch sktadowych w obserwowanej inflacji. Pierwszy ze sktadnikéw byt stosunkowo
staty w okresie od pofowy 1998 r. do potowy 2001 r. i wynosit ok. 6 pkt. proc. Natomiast drugi wy-
nika ze zréznicowania temp zmian produktywnosci pomiedzy sektorami i stanowi wkiad efektu
Balassy-Samuelsona do obserwowanej inflacji. W drugiej potowie 2001 r. i w pierwszej potowie
2002 r. pierwsza sktadowa ulegta znacznemu zmniejszeniu.

W przypadku analizy miedzynarodowego zréznicowania inflacji szacunki otrzymane na pod-
stawie specyfikacji (3.3) oraz (3.4) sa mniej rozbiezne niz w poprzednim przypadku. Dla specyfika-
¢ji (3.3) srednie oszacowanie efektu Balassy-Samuelsona przy zatozeniu zmian produktywnosci row-
nym srednim ich zmianom z okresu od pierwszego kwartatu 1999 r. do drugiego kwartatu 2002 r.
wyniosto 1,36 pkt. proc., natomiast dla $rednich zmian produktywnosci z catego badanego okresu
Srednia z oszacowan efektu jest rowna 1,82 pkt. proc. Dla specyfikacji (3.4) wartosci te wynosza
odpowiednio 1,62 pkt. proc. oraz 2,17 pkt. proc.

Zalezno$¢ pomiedzy miedzynarodowym zréznicowaniem inflacji a miedzynarodowym zréz-
nicowaniem wzglednych sektorowych produktywnosci w swietle oszacowanych parametréw zo-
stafa przedstawiona na wykresie zaprezentowanym na wykresie 3.5 (skonstruowanym analogicz-
nie jak wykres 3.4). Réwniez w tym przypadku, od 1997 r. daje sie zauwazy¢ réwnolegtos¢ zmian
pomiedzy rzeczywiscie obserwowang réznicg temp inflacji pomiedzy Polskg a Niemcami oraz jej
sktadowa, ktérg mozna przypisa¢ oddziatywaniu efektu Balassy-Samuelsona. W poréwnaniu z po-
przednio analizowanym wptywem zréznicowania sektorowych produktywnosci na inflacje krajo-
wa mozna zwrdci¢ uwage na wyraznie zmniejszajacy sie z uptywem czasu komponent miedzyna-
rodowego zréznicowania inflacji niewyjasniany przez efekt Balassy-Samuelsona. Poréwnanie wy-
nikéw przedstawionych na wykresach 3.4 oraz 3.5 moze prowadzi¢ do wniosku, ze wraz z upty-
wem czasu zmniejsza sie istotnos¢ wptywu na poziom inflacji czynnikdéw charakterystycznych dla
gospodarek przechodzgcych okres transformacji. Jest to odzwierciedlone w malejagcym pierwszym
(niewyjasnianym przez efekt Balassy-Samuelsona) komponencie inflacji krajowej oraz (szczegdlnie)
miedzynarodowego zréznicowania inflacji. Moze to oznacza¢, ze dodatkowy komponent inflacji
krajowej (niezwigzany ze zmianami produktywnosci) wynika ze zmian cen débr wymiennych na
rynkach zagranicznych.

3.3. Podsumowanie

W rozdziale zostaty omoéwione badania empiryczne nad efektem Balassy-Samuelsona dla Pol-
ski. W pierwszej czesci omdwiono wczesniejsze prace na ten temat. Wiekszos¢ dotychczas publiko-
wanych analiz efektu Balassy-Samuelsona dla Polski pojawiato sie w kontekscie badan dla krajéw
Europy Srodkowo-Wschodniej. Z uwagi na skapy zakres dostepnych wéwczas danych, pierwsze sza-
cunki dotyczyty catej grupy krajéw, co utrudniato wnioskowanie na ich podstawie dla celdw polity-
ki gospodarczej poszczegdlnych panstw. Pierwsze opracowania wskazywaly tez na potencjalnie
znaczne rozmiary efektu Balassy-Samuelsona.

W miare wydtuzania sie dostepnych szeregédw czasowych pojawity sie szacunki wptywu
sektorowego zréznicowania produktywnosci na inflacje i kurs walutowy w poszczegdlnych kra-
jach. Prace te wskazywaty w wiekszosci na mniejszy wptyw efektu Balassy-Samuelsona niz sgdzo-
no jeszcze kilka lat wczesniej. Rozbieznos¢ pomiedzy poczatkowymi a pdzniejszymi oszacowania-
mi wielkosci efektu mogta mie¢ swe zrédto w specyfice poczgtkowego okresu transformacji. Miat

39w przypadku specyfikacji (3.1) $rednia obliczana byta na podstawie wartosci (1-a)3; kolejnych wersji modelu, nato-
miast dla specyfikaqji (3.2) $rednia obliczona byta na podstawie oszacowanych wartosci 3.

Ujemne wartosci komponentu inflacji zwigzanego z efektem Balassy-Samuelsona wystepujg dla okreséw, gdy tempo
wzrostu produktywnosci w ustugach przewyzszato tempo wzrostu produktywnosci w przemysle.
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wowczas miejsce proces liberalizacji cen oraz dostosowywania struktur cen wzglednych, wcze-
Sniej znieksztatcanych przez brak sprawnie funkcjonujgcych mechanizmoéw rynkowych. Z drugiej
strony, procesy racjonalizacyjne na poziomie przedsiebiorstw (m.in. likwidacja przerostéw za-
trudnienia) spowodowaty gwattowny skok produktywnosci mierzonej na podstawie makroagre-
gatéw. Procesy te mogty zaburzy¢ i znaczagco utrudni¢ estymacje zaleznosci pomiedzy wzgledny-
mi cenami a wzglednymi produktywnosciami w sektorach débr wymiennych oraz niewymiennych
(por. Komisja Europejska, 2002).

Wskazane problemy powoduja konieczno$¢ ograniczenia analiz do okresu o stosunkowo
ustabilizowanej strukturze gospodarki. Prowadzi to do ograniczenia i tak skapego zakresu dostep-
nych danych oraz sprawia, ze kazda nowa obserwacja wcigz istotnie moze sie przyczyni¢ do popra-
wy dokfadnosci i wiarygodnosci szacunkdw.

Poniewaz model nie naktada scistych ograniczen na rodzaj danych wykorzystanych w anali-
zach empirycznych, estymacja efektu Balassy-Samuelsona moze by¢ przeprowadzona na podstawie
roznych szeregdw czasowych bez popadania w sprzecznos¢ ze strukturg teoretyczng. Odmienne
dane wykorzystane do reprezentacji tych samych abstrakcyjnych poje¢ modelu moga jednak pro-
wadzi¢ do osiggniecia réznych wynikéw. Dlatego istotne jest przeprowadzenie analizy wrazliwosci
uzyskanych rezultatéw na dobdr zmiennych wykorzystanych w obliczeniach.

W drugiej czesci rozdziatu zostaty zaprezentowane nowe, dokonane przez autora, oszaco-
wania efektu Balassy-Samuelsona dla Polski — zaréwno w zakresie wptywu sektorowego zréznico-
wania produktywnosci na krajowa inflacje, jak i wptywu miedzynarodowego zréznicowania
wzglednych produktywnosci na réznice inflacji pomiedzy gospodarkami Polski i Niemiec. Podstawg
szacunkéw byty dane z okresu od | kwartatu 1995 r. do Il kwartatu 2002 r. Wiekszo$¢ oszacowan
wptywu efektu Balassy-Samuelsona na inflacje CPI, w zgodzie z niedawnymi publikacjami, zawiera
sie w przedziale 1-2 pkt. proc. rocznie (przy zatozeniu temp zmian produktywnosci na poziomie
analogicznym do sredniego tempa zmian dla okresu | kwartat 1999 r. — Il kwartat 2002 r.), wska-
zujac w przypadku Polski na umiarkowang wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona.

Przeprowadzona analiza zgodnosci zmian obserwowanej inflacji oraz jej miedzynarodowego
zréznicowania ze skfadowa, ktérg mozna utozsamia¢ z wptywem zmian wzglednych produktyw-
nosci, wskazuje na rosnacy z czasem udziat efektu Balassy-Samuelsona w wyjasnianiu zmian cen.

Konkludujac mozna stwierdzi¢, ze otrzymane wyniki potwierdzajg potencjalng przydatnosc¢
wynikéw badan nad wielkoscig efektu Balassy-Samuelsona dla prowadzenia polityki gospodarczej
(@ w szczegdlnosci polityki pienieznej). Z biegiem czasu rosnie bowiem udziat w rejestrowanej in-
flacji komponentu wynikajgcego ze zréznicowania temp zmian sektorowych produktywnosci. Ana-
liza mozliwych konsekwencji btednego okreslenia rozmiaru efektu Balassy-Samuelsona zostanie
przedstawiona w kolejnym rozdziale.
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4
Efekt Balassy-Samuelsona a warunki
wstgpienia do strefy euro

Rozdziat ten poswiecony bedzie analizie wptywu efektu Balassy-Samuelsona na strategie pro-
wadzenia polityki pienieznej w okresie poprzedzajacym przystapienie Polski do strefy euro. Prowa-
dzenie polityki pienieznej bedzie wymagato wéwczas uwzglednienia konwergencji (zbieznosci) re-
alnej i spetnienia kryteridw konwergencji nominalnej, oméwionych w podrozdziale 4.1. Spetnienie
warunkéw nominalnej zbieznosci jest formalnym wymogiem dla krajéw majacych dotgczy¢ do stre-
fy euro. W przypadku wystepowania silnego efektu Balassy-Samuelsona, polityka pieniezna nad-
miernie nakierowana na spetnienie kryteriéw konwergencji nominalnej, moze niekorzystnie wpty-
na¢ na tempo procesu konwergencji realnej. Co wiecej, wybdr sposobu absorpcji aprecjacji realne-
go kursu walutowego wynikajgcej z oddziatywania tego efektu moze nie by¢ neutralny dla realnej
sfery gospodarki. Podrozdziat 4.2. poswiecony bedzie dyskusji mozliwych interakcji pomiedzy pro-
cesami nominalnej i realnej konwergencji w kontekscie efektu Balassy-Samuelsona. W podrozdzia-
le 4.3. zostanie dokonana analiza mozliwosci spetnienia kryteriow z Maastricht z perspektywy
przedstawionych w rozdziale 3. autorskich oszacowan efektu Balassy-Samuelsona. Podrozdziat 4.4.
bedzie zawierat rozwazania nad mozliwym wptywem efektu Balassy-Samuelsona na gospodarke po
wstapieniu Polski do unii monetarnej.

4.1. Kryteria traktatu z Maastricht

W traktacie z Maastricht zostaty zawarte wytyczne w zakresie osiggania przez panstwa czton-
kowskie Unii Europejskiej, ktore docelowo miaty utworzy¢ unie monetarng, stanu zbieznosci proce-
sow zachodzacych w gospodarkach tych krajéw. Celem tych uregulowan byto doprowadzenie do
tego, by poszczegdlne gospodarki byty w stanie bez przeszkdd funkcjonowad w ramach wspdlne-
go organizmu ekonomicznego unii gospodarczo-walutowe;.

W zakresie polityki gospodarczej i walutowej w Traktacie znalazty sie dwie ogdlne grupy za-
pisdw o charakterze, ktéry mozna okresli¢ jako jakosciowy, badzZ ilosciowy. Do pierwszej grupy na-
lezg przede przepisy dotyczace wspdlnej koordynacji polityki gospodarczej oraz niezaleznosci naro-
dowych bankéw centralnych. Drugg grupe tworzy piec kryteribw nominalnej zbieznosci. Ich spet-
nienie miato zapewnic osiggniecie ,wysokiego poziomu trwatej zbieznosci”. Dwa sposréd kryteridw
dotyczyty polityki fiskalnej poszczegdlnych krajéw i naktadaty ograniczenie na wielkos¢ deficytu fi-
nanséw publicznych (ktéry nie moze przekracza¢ 3% PKB) oraz stosunek zadtuzenia publicznego
do PKB (ktory nie mogt przekraczaé 60%). Pozostate trzy kryteria odnosity sie do wielkosci inflagji,
wysokosci dfugoterminowych stép procentowych oraz stabilnosci nominalnych kurséw waluto-
wych. W zakresie tych kryteriéw osiggniecie ,wysokiego poziomu trwatej zbieznosci” byto uwarun-
kowane (Z. Brodecki, M. Drobysz, S. Majkowska, 2002):

— wysokim poziomem stabilnosci cen, co miato by¢ stwierdzone na podstawie poziomu in-
flacji nie przekraczajacej o wiecej niz 1,5 pkt. proc. sredniej inflacji wystepujacej w trzech najlepiej
funkcjonujacych pod wzgledem stabilnosci cen panstwach cztonkowskich;

— przestrzeganiem ,normalnych granic” wahan kurséw walutowych zgodnie z warunkami
przewidzianymi w Europejskim Systemie Walutowym przez co najmniej dwa lata, bez przeprowa-
dzania dewaluacji wzgledem waluty zadnego z panstw cztonkowskich Unii oraz bez wystepowania
w tym okresie napie¢ na rynku walutowym;

— poziomem dtugoterminowych stép procentowych nie przekraczajgcym o wiecej niz 2 pkt.
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proc. $redniej z poziomoéw diugoterminowych stép procentowych. w trzech najlepiej funkcjonuja-
cych pod wzgledem stabilnosci cen panstwach cztonkowskich.

Sposrdd powyzszych trzech kryteridw, kryterium odnoszace sie do stabilnosci kursu waluto-
wego pozostawia mozliwos¢ dos¢ dowolnej jego interpretacji. W momencie negocjowania trakta-
tu dopuszczalne pasmo wahan kurséw walutowych (,,normalne granice wahan”) wynosito =2,25%
(wyjatkowo dla niektdrych krajéw =6%), po czym w sierpniu 1993 r. zostato ono rozszerzone do
+15% (EBC, 2002). Wydaje sie jednak zasadne uznanie pasma +15% za odpowiadajace pojeciu
.normalnych granic wahan”.

Mniej jednoznaczna jest interpretacja warunku niewystepowania napie¢ na rynku waluto-
wym. Z uwagi na podkreslenie w kryterium kursowym niedopuszczalnosci dewaluacji waluty krajo-
wej, wydaje sie, ze nawet dfugotrwate odchylenia po stronie aprecjacyjnej kursu walutowego od
kursu centralnego w ramach dopuszczalnego pasma wahan nie muszg by¢ uznane za niespetnie-
nie tego kryterium.

Traktat reguluje tez sytuacje, w ktérej panstwo cztonkowskie Unii nie spetnitoby kryteriéw
konwergencji. Wowczas panstwo to zostaje objete derogacjg (czasowo zawieszana jest cze$¢ zo-
bowigzan i uprawnien wynikajacych z cztonkostwa w unii monetarnej), w wyniku czego nie rozpo-
czyna ono uczestnictwa w unii walutowej. Jednak przynajmniej co dwa lata (lub czesciej — w przy-
padku wniosku ztozonego przez kraj objety derogacja) Komisja Europejska oraz Europejski Bank
Centralny przedkfadajg Radzie UE raport na temat stanu spetnienia kryteriow konwergencji. Nawet
w przypadku panstw objetych derogacja ich polityka kursowa jest przedmiotem wspdlnego zainte-
resowania wszystkich krajow cztonkowskich Unii.

Poza kryterium kursowym, zgodnie z ktérym kurs walutowy ma by¢ stabilny i zwigzany z eu-
ro przez okres przynajmniej dwdch lat, pozostate cztery kryteria konwergencji nominalnej musza
by¢ spetnione w ciggu roku poprzedzajagcego moment oceny osiggniecia stanu ,wysokiego pozio-
mu trwatej zbieznosci”. Okres, na podstawie ktérego oceniane jest spetnienie kryteridw nominalne;
konwergencji, nazywany jest okresem referencyjnym.

Dla omawianych kryteriéw, poza kryterium kursowym, definiuje sie tez wartosci referencyjne.
S3 to maksymalne wartosci odpowiednio stosunku deficytu budzetowego do PKB, dtugu publicz-
nego do PKB, inflacji oraz dtugookresowych nominalnych stép procentowych, przy ktérych dane
kryterium jest jeszcze speftnione (EBC, 2002).

4.2. Polityka pieniezna, ustalanie celow inflacyjnych i uczestnictwo w systemie
ERM 11

Prowadzenie polityki pienieznej w przypadku gospodarki, w ktérej moze wystgpi¢ efekt Ba-
lassy-Samuelsona, wymaga mozliwie doktadnej wiedzy na temat jego potencjalnej wielkosci. Roz-
bieznos¢ pomiedzy opinig decydentéw o mozliwej wielkosci tego efektu a rzeczywistg sita oddzia-
tywania sektorowego zréznicowania produktywnosci na inflacje i realny kurs walutowy moze mie¢
powazne konsekwencje. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze w przypadku wystepowania efektu Balassy-
-Samuelsona, w obserwowanej inflacji mozna umownie wyrdzni¢ dwie sktadowe. Pierwsza skfado-
wa to inflacja, jaka wystapitaby niezaleznie od istnienia omawianego efektu. Druga skiadowa zwia-
zana jest zas z wystepujgcym zréznicowaniem produktywnosci pomiedzy sektorami, czyli wynika z
efektu Balassy-Samuelsona. Pierwsza sktadowa mozna okresli¢ jako inflacje ,zt3", ktérej wiadze mo-
netarne powinny przeciwdziata¢, natomiast inflacja zwigzana ze zmianami strukturalnymi"’lI jest
inflacjg ,,dobra” (por. F. Schardax, 2001). Istnienie ,,dobrej” inflacji powinno by¢ tolerowane, gdyz
odzwierciedla ona zmiany strukturalne w gospodarce, a zatem réwniez proces realnej konwergen-
cji. Przeciwdziatanie temu rodzajowi inflacji odbitoby sie negatywnie na sferze realnej gospodarki i
opodznito proces konwergendji realnej.

41 po tej grupy mozna réwniez zaliczyc inne, oprdcz efektu Balassy-Samuelsona, czynniki zwiekszajgce inflacje zwigzane
z konwergencjg realng, jak np. poprawe jakosci débr, dostosowania struktury cen badz uwalnianie cen kontrolowanych.
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W tym podziale inflacja wynikajaca z wystepowania efektu Balassy-Samuelsona jest inflacjg
.dobrg”, a zatem polityka pieniezna nie powinna z nig walczy¢. Przeanalizujmy mozliwe skutki dzia-
tan zmierzajgcych do ograniczenia tego komponentu ogdlnej inflagji.

Przy zatozeniu stabilnosci nominalnego kursu walutowego, mozliwoscig ograniczenia inflacji
zwigzanej z efektem Balassy-Samuelsona jest zmniejszenie sektorowego zrdznicowania temp wzro-
stu produktywnosci. Dalsza analiza wymaga zatozenia, ze, przynajmniej w krétkim okresie, polity-
ka pieniezna nie jest neutralna. Jej zmiany moga wiec modyfikowac zachowanie podmiotéw real-
nej sfery gospodarki.

Wozrost restrykcyjnosci polityki pienieznej w postaci wzrostu realnych stép procentowych po-
cigga za sobg wzgledne pogorszenie warunkdéw gospodarowania. Na poziomie przedsiebiorstw
skutkuje to mniejszym zaangazowaniem w udoskonalanie stosowanych technologii, ktére mozna
utozsamia¢ w pewnej mierze z procesami inwestycyjnymi. Podobny efekt, jednak dziatajacy tylko w
sektorze débr wymiennych, bedzie miato umocnienie sie realnego kursu walutowego wynikajace z
podniesienia stop procentowych. Rezultatem tego bedzie pogorszenie sie pozycji konkurencyjnej
producentéw débr wymiennych na rynkach zagranicznych. Spadek cen ich produktéw, wyrazonych
w walucie krajowej, nie jest bowiem rekompensowany wzrostem produktywnosci. W rezultacie
producenci w sektorze débr wymiennych odczuwaja w wiekszym stopniu wzrost restrykcyjnosci po-
lityki pienieznej niz podmioty w sektorze dobr niewymiennych.

Potencjalna korzys¢ z prac nad udoskonalaniem technologii jest wieksza w sektorze dobr wy-
miennych i z tego wzgledu zaniechanie procesu udoskonalania spowoduje spowolnienie dynamiki
zmian wzglednych produktywnosci. W nastepstwie tego zostanie obnizona inflacja, ale kosztem
tempa rozwoju gospodarki. Omawiane obnizenie tempa wzrostu gospodarczego wynika w tym
przypadku z utrzymywania inflacji ponizej jej poziomu optymalnego i nie jest bezposrednim skut-
kiem procesu dezinflacji. Zmniejszenie zréznicowania temp wzrostu produktywnosci (przy zatoze-
niu niewielkiego tempa wzrostu produktywnosci w sektorze débr niewymiennych i niewielkiego
miedzynarodowego zréznicowania produktywnosci w tym sektorze) oznacza wolniejszy wzrost
produktywnosci w sektorze dobr wymiennych. Proces ,nadganiania” determinowany jest przede
wszystkim przez tempo wzrostu produktywnosci w sektorze dobr wymiennych, wiec spadek tem-
pa wzrostu produktywnosci w tym sektorze pocigga za sobg spowolnienie wzrostu catej gospodar-
ki wzgledem zagranicy. W efekcie prowadzi to do spowolnienia konwergencji realnej, a zatem péz-
niejszego wyréwnania sie poziomdéw dochodu pomiedzy gospodarka ,nadganiajaca” a gospodar-
kg ,doganiang”.

Oproécz samego faktu istnienia efektu Balassy-Samuelsona, dla prowadzenia polityki pieniez-
nej istotne jest oszacowanie, jaka cze$¢ obserwowanej (i prognozowanej) inflacji jest inflacja ,,do-
bra”, a jaka inflacjg ,zt3".

W sytuacji, gdy w ocenie decydentéw wplyw efektu Balassy-Samuelsona?? na inflacje moze
by¢ znaczny, zas w rzeczywistosci sita efektu okaze sie mniejsza, mozliwe jest wystgpienie podwyz-
szonej (w stosunku do optymalnej) inflacji. Decydent, przewidujgc w danym momencie wysoki po-
ziom inflacji, przypisze w takim przypadku jej wystepowanie efektowi Balassy-Samuelsona i nie po-
dejmie dziatan zmierzajacych do zaciesnienia polityki monetarnej. Jednak w tej sytuacji wzrost re-
strykcyjnosci polityki bytby konieczny, gdyz wzrasta inflacja niezwigzana z przeksztatceniami struk-
turalnymi (inflacja ,,zta”). Woéwczas dodatkowa inflacja (powyzej wielkosci inflacji débr wymiennych
za granica i wielkosci efektu Balassy-Samuelsona w kraju) stanowi koszt ztego oszacowania wpty-
wu efektu Balassy-Samuelsona.

Jesli szacowany wptyw efektu Balassy-Samuelsona okazatby sie mniejszy od rzeczywistego,
woéwczas wiadze monetarne bedg walczy¢ z niewtasciwg inflacjg. Oznacza to, ze wiadza monetar-
na uzna inflacje pochodzacg w rzeczywistosci z efektu Balassy-Samuelsona za inflacje ,,zt3"”, wyni-
kajaca z istnienia nieréwnowagi w gospodarce. Wowczas polityka pieniezna staje sie nadmiernie re-

42 pla uproszczenia prezentacji wywodu przyjete jest zatozenie, ze inne czynniki strukturalne zwigzane z realng kon-
wergencjg wptywajace na inflacje (wskazane w przypisie 41) sg state w czasie.
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strykcyjna i wzrost realnych stop procentowych pocigga za sobg oméwione powyzej negatywne
skutki dla realnej sfery gospodarki. Wida¢ wiec, ze skutki btednego oszacowania wptywu efektu Ba-
lassy-Samuelsona moga by¢ istotne.

Powyzsze rozwazania wskazujg na mozliwos¢ wystepowania zamiennosci pomiedzy proce-
sem realnej a nominalnej konwergengji. Istnieje bowiem bliska analogia pomiedzy sytuacja, w kté-
rej decydenci nie uwzglednili w wystarczajagcym stopniu wptywu efektu Balassy-Samuelsona a ist-
nieniem niedostosowanych do charakteru danej gospodarki ograniczen co do mozliwych $ciezek
zmian zmiennych nominalnych. W sytuacji, kiedy na zmienne nominalne, takie jak nominalny kurs
walutowy oraz inflacja, natozone sg ograniczenia o charakterze egzogenicznym, abstrahujgce od
struktury danej gospodarki, wéwczas koniecznos¢ spetnienia ograniczen nominalnych (zajscia kon-
wergencji nominalnej) moze w znacznym stopniu utrudnia¢ proces konwergencji realnej (np. spa-
dek tempa wzrostu gospodarczego ponizej jego wielkosci potencjalnej w przypadku inflacji perma-
nentnie nizszej od jej poziomu optymalnego). | na odwrdt: proces konwergencji realnej moze im-
plikowac¢ taka $ciezke zmian zmiennych nominalnych, ktéra okaze sie sprzeczna z ograniczeniami
zadanymi przez kryteria konwergencji nominalnej.

W rozwazaniach nad implikacjami efektu Balassy-Samuelsona dla polityki gospodarczej (a w
szczegdlnosci dla polityki pienieznej) istotne jest okreslenie optymalnej strategii absorpgji realnej
aprecjacji przy braku ograniczen naktadanych przez kryteria nominalnej konwergencji, a nastepnie
sprawdzenie, czy strategia taka stoi w sprzecznosci (a jesli tak, to w jakim stopniu) z kryteriami no-
minalnej konwergengji.

Realna aprecjacja kursu walutowego moze zaistnie¢ na dwa sposoby: poprzez nominalng
aprecjacje przy zblizonych tempach inflacji w obu gospodarkach (w systemie kursu ptynnego) lub
poprzez zroznicowanie inflacji (w systemie kursu statego). Oczywiscie w tym przypadku podziat na
system kursu statego bgdz ptynnego jest umowny — istotne jest faktyczne zachowanie nominalne-
go kursu walutowego.

W ramach modelu Balassy-Samuelsona zadna z tych mozliwosci nie jest a priori zdetermino-
wana — wybor jednej z nich (lub pewnej ich kombinacji) jest odpowiedzig polityki gospodarczej na
efekt Balassy-Samuelsona. W oryginalnym sformutowaniu modelu obie te mozliwosci maja te same
skutki, zatem zadne z tych rozwigzan nie jest dominujgcym. Warto jednak zauwazy¢, ze rzeczywi-
ste procesy w gospodarce nie odpowiadajg wszystkim zatozeniom modelu. W szczegdlnosci, mo-
del opisuje zaleznosci dtugookresowe, co pocigga za soba m.in. zatozenie o doskonatej elastyczno-
ci cen i ptac. W krotkim okresie zaréwno ceny, jak i ptace moga okaza¢ sie sztywne, szczegdlnie
.Sztywne w dét”. Znaczna ,sztywnosé¢ w doét” wielkosci nominalnych moze oznaczac, ze krétko-
okresowy wptyw na gospodarke inflacji oraz nominalnej aprecjacji moze by¢ odmienny, cho¢ oba
te procesy beda prowadzi¢ do realnej aprecjacji kursu walutowego. Kolejnym czynnikiem, obserwo-
wanym w praktyce, a wptywajagcym na wystepowanie réznych skutkdw dwu wymienionych sposo-
béw osiggniecia dostosowania realnego kursu walutowego, jest niepetne przenoszenie zmian no-
minalnego kursu walutowego na ceny débr handlowych wyrazone w walucie krajowej.

Przeprowadzmy jeszcze raz analize wnioskéw ptynacych z modelu Balassy-Samuelsona, lecz
teraz w sytuagji istnienia nominalnych sztywnosci w gospodarce. Z modelu wynika, ze w przypad-
ku wystapienia nominalnej aprecjacji wiekszej niz réznica zmian sektorowych produktywnosci ko-
nieczne jest obnizenie nominalnych ptac, poniewaz nominalna aprecjacja oznacza (ceteris paribus)
obnizenie ceny dobra wymiennego wyrazonego w walucie krajowej. Wowczas, aby zachowany byt
warunek, ze krancowy produkt pracy réwny jest ptacy, konieczne jest obnizenie ptac nominalnych.
Jedli jednak, z uwagi na sztywnosci, nie jest to mozliwe, woéwczas obniza sie konkurencyjnos¢ kra-
jowego sektora dobr wymiennych.

W sytuacji niepetnego przektadania sie zmian kursu walutowego na cene débr wymiennych
wyrazonych w walucie krajowej, nominalna aprecjacja kursu powoduje, ze producenci débr wy-
miennych konfrontowani sg z dwiema cenami ich produktu. Pierwsza z cen (nizsza) wystepuje w
produkgcji eksportowej, gdyz ze wzgledu na fakturowanie w walucie obcej przychdd wyrazony w
walucie krajowej zmienia sie o wielkos¢ zmiany nominalnego kursu walutowego. Druga cena (wyz-
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sza) wigze sie ze sprzedaza na rynek krajowy43. Jedli jednak mozliwoséci produkcyjne producentéw
doébr wymiennych przekraczaja chtonnos¢ rynku wewnetrznego, muszg oni czes¢ produkcji prze-
znaczy¢ na eksport, badz ograniczy¢ wielkoé¢ produkgji44.

W im mniejszym stopniu zmiany kursu nominalnego przekfadaja sie na zmiany poziomu cen
débr wymiennych, tym gtebsza musi by¢ nominalna aprecjacja konieczna do skompensowania
wzglednego wzrostu cen débr niewymiennych poprzez obnizenie krajowych cen débr wymiennych.
Oznacza to glebsza realng aprecjacje niz ta wynikajaca z efektu Balassy-Samuelsona. To zas, w sy-
tuacji istnienia nominalnych sztywnosci w doét, doprowadzi do zmniejszenia konkurencyjnosci kra-
jowych eksporteréw na rynkach zagranicznych. W tym sektorze bowiem niemoznos¢ obnizenia ptac
nominalnych bedzie sktania¢ eksporteréw do préb utrzymania przychoddw z eksportu wyrazonych
w walucie krajowej na poziomie sprzed aprecjacji, co oznacza wzrost ceny ich produktéw wyrazo-
nych w walucie zagranicznej.

Opisane negatywne skutki dla krajowego sektora débr wymiennych zwigzane sg z absorpcjg
realnej aprecjacji wynikajacej z efektu Balassy-Samuelsona poprzez aprecjacje nominalng. Zaréwno
sektor débr wymiennych, jak i sektor débr niewymiennych zostajg dotkniete poprzez restrykcyjng
polityke monetarng. Jednak opisany powyzej mechanizm nadmiernej aprecjacji kursu nominalnego
moze spowodowac, ze na skutek obnizenia miedzynarodowej konkurencyjnosci, sytuacja przedsie-
biorstw w sektorze débr wymiennych ulega gtebszemu pogorszeniu niz sytuacja przedsiebiorstw w
sektorze dobr niewymiennych. Podmioty gospodarcze w sektorze débr wymiennych, przewidujgc
mozliwos¢ podjecia przez wtadze monetarne dziatat zmierzajgcych do absorpcji realnej aprecjacji
poprzez nominalng aprecjacje waluty krajowej, mogag zmieni¢ zakres swojej dziatalnosci i przenies¢
ja do sektora débr niewymiennych. Taka ucieczka do sektora mniej dotknietego przez restrykcyjna
polityke monetarng moze prowadzi¢ do nieoptymalnej alokacji zasobéw w gospodarce w wyniku
nadmiernej (przynajmniej okresowo) koncentracji dziatalnosci w sektorze débr niewymiennych.

Tego typu niekorzystne procesy nie wystapityby w przypadku statosci nominalnego kursu wa-
lutowego. Wéwczas, przy zatozeniu statosci cen débr wymiennych zagranicg, dodatkowa inflacja
krajowa wynika ze zmian wzglednej produktywnosci pomiedzy sektorami. W tym przypadku zmia-
na realnego kursu walutowego odpowiada wielkosci inflacji krajowej, a co za tym idzie, wzglednym
zmianom produktywnosci. Miedzynarodowa pozycja konkurencyjna sektora débr wymiennych po-
zostaje zatem niezmieniona.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze w sytuacji istnienia nominalnych sztywnosci w gospodar-
ce (w szczegodlnosci sztywnosci w dot), realna aprecjacja wystepujaca w wyniku miedzynarodowe-
go zréznicowania inflacji jest, z punktu widzenia miedzynarodowej konkurencyjnosci sektora débr
wymiennych, korzystniejsza niz realna aprecjacja wynikajgca z nominalnej aprecjacji przy zrowna-
niu temp inflagji. Konkludujagc mozna stwierdzi¢, ze sposob absorpcji realnej aprecjacji wynikajacej
z istnienia efektu Balassy-Samuelsona nie jest neutralny dla procesu realnej konwergencji. Nalezy
jednak wyraznie w tym miejscu podkredli¢, ze przedstawiona argumentacja nie przemawia za roz-
luzninianiem polityki pienieznej. Inflacja w kraju powinna by¢ wyzsza od inflacji zagranicznej o wiel-
kos¢ efektu Balassy-Samuelsona — tylko wtedy jest ,dobrg” inflacjg. W sytuacji, gdy réznica pomie-
dzy inflacjg krajowa a zagraniczng bytaby wieksza (przy zatozeniu statosci nominalnego kursu wa-
lutowego), wowczas aprecjacja realnego kursu walutowego bytaby wieksza, niz wynikatoby to z
efektu Balassy-Samuelsona. W efekcie ostabiataby sie miedzynarodowa pozycja konkurencyjna kra-
jowego sektora dobr wymiennych. Wynika z tego, ze ta wyzsza inflacja bytaby juz inflacjg zta.

Wré¢my teraz do ograniczen naktadanych przez kryteria konwergencji nominalnej. Jesli pro-
gnozowany wptyw efektu Balassy-Samuelsona na realny kurs walutowy oraz miedzynarodowe zréz-
nicowanie inflacji przekraczatby margines dozwolonego zréznicowania temp inflacji, wéwczas
cze$¢ dostosowan realnego kursu walutowego musiataby sie odby¢ poprzez aprecjacje kursu nomi-

43 Cenana rynku krajowym jest wyzsza od ceny (w walucie krajowej) uzyskiwanej w eksporcie, gdyz jedynie czes¢ nom-
inalnej aprecjacji przetozyta sie na cene dobra na rynku krajowym. Posrednio wynika réwniez z tego, ze dla dobr wymi-
ennych przestaje by¢ spetniony parytet sity nabywczej.

4 Decyzja zalezy od relacji wielkosci marzy zysku oraz kosztéw statych i zmiennych przy produkgji eksportowej.
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nalnego. Z powyzszych rozwazan wynika, ze nie jest to rozwigzanie optymalne. Wynika z tego, ze
w przypadku wystepowania silnego efektu Balassy-Samuelsona, ograniczenia naktadane przez kry-
teria nominalnej konwergencji negatywnie wplywalyby na proces konwergendji realnej#>. Ich
wplyw mozna uzna¢ za potencjalnie neutralny, jesli szacowana wielko$¢ efektu Balassy-Samuelsona
nie przekroczy dozwolonego zréznicowania temp inflagji.

Opisane zaleznosci pomiedzy tempem konwergencji realnej a spetnieniem kryteriéw konwer-
gencji nominalnej wywotaty w literaturze dyskusje na temat ewentualnych modyfikacji kryteriéw
konwergencji nominalnej z Maastricht. Instytucje Unii Europejskiej stojg na stanowisku, ze zmiana
ustalen traktatu z Maastricht nie jest mozliwa, gdyz naruszyfoby to zasade réwnego traktowania
obecnych i przysztych cztonkéw Unii (por. Komisja Europejska, 2002). Z punktu widzenia panstw
majacych przystapic¢ do Unii Europejskiej, G. Szapéry (2000) argumentowat, ze nieuwzglednienie w
kryteriach nominalnej konwergencji potencjalnego wptywu efektu Balassy-Samuelsona moze do-
prowadzi¢ do destabilizacji gospodarek tych krajow. Szapary jako rozwigzanie kompromisowe pro-
ponowat okreslenie kryterium inflacyjnego jako $redniej inflacji w catej strefie euro, zamiast w trzech
panstwach UE o najnizszej inflacji. Takie rozwigzanie uwzgledniatoby wyzsza inflacje wystepujaca
w szybciej rozwijajacych sie krajach eurolandu, takich jak Irlandia, Hiszpania i Portugalia. D. Rosati
(2001) réwniez zalecat modyfikacje kryterium inflacyjnego, ale w kierunku zwiekszenia (do 2,5 pkt.
proc.) dopuszczalnej réznicy inflacji w oryginalnym sformutowaniu tego kryterium.

Z kolei A. Simon (2001) zwracat uwage na fakt, iz stosowanie do przysztych cztonkéw Unii
tych samych wymagan, ktére stosowano do obecnych panstw cztonkowskich, oznacza w rzeczywi-
stosci odmienne traktowanie. Wynika to w gtéwnej mierze z duzo wiekszej obecnie niz w przeszto-
$ci destabilizacji otoczenia zewnetrznego. W rezultacie kryteria z Maastricht, zamiast sprzyjac sta-
bilizacji, moga doprowadzi¢ do wytracenia szybko rozwijajacej sie gospodarki z réwnowagi.

W przypadku niemoznosci zmiany kryteriow nominalnej konwergengji, ich spetnienie, przy
znacznych spodziewanych rozmiarach efektu Balassy-Samuelsona, moze okazac sie mozliwe tylko
na drodze okresowego sttumienia wzrostu gospodarczego. Moze do tego dojs¢ w sytuacji, gdy
spodziewana dodatkowa inflacja wynikajaca z réznic w tempach zmian sektorowych produktywno-
Sci przekroczy margines dopuszczany przez kryterium inflacyjne. Aby utrzymad inflacje na odpo-
wiednio niskim poziomie, konieczne stanie sie doprowadzenie do obnizenia cen débr wymiennych
poprzez nominalng aprecjacje kursu walutowego. Przedstawiona powyzej analiza skutkdw istnienia
sztywnosci w gospodarce wskazuje, ze w takim przypadku moze dojs¢ do spadku aktywnosci go-
spodarczej w sektorze débr wymiennych. Poniewaz o dynamice konwergencji realnej decyduje
przede wszystkim sektor débr wymiennych, proces ten moze ulec spowolnieniu.

Mozna oczekiwa¢, ze po uzyskaniu cztonkostwa w strefie euro i zdjeciu z gospodarki ogra-
niczen w postaci kryteridw konwergencji nominalnej, przyttumiony w celu ich spetnienia proces
konwergencji realnej nabierze ponownego przyspieszenia. Wraz z przyspieszeniem realnej konwer-
gencji moze powrdci¢ ze wzmocniong sitg inflacja wynikajgca z efektu Balassy-Samuelsona. Szapéry
(2000) omawiajac ten proces nazwat go ,,syndromem boksera”. Podobnie jak bokser tuz przed wa-
zeniem przed walka w sztuczny sposéb probuje ograniczyé mase ciata, gospodarka obniza tempo
realnej konwergencji, aby spetnic kryteria konwergencji nominalnej w okresie referencyjnym. Jednak
zaraz po wazeniu bokser wraca do swej normalnej wagi, zas gospodarka po przytaczeniu do ob-
szaru unii walutowe] powraca na sciezke szybkiego wzrostu koniecznego do osiggniecia realnej
konwergencji, co w rezultacie prowadzi m.in. do zwiekszonej inflacji.

W naturalny sposdb powstaje pytanie, jak w przypadku wystepowania efektu Balassy-Sam-
uelsona i koniecznosci spetnienia kryteriéw konwergencji nominalnej powinien by¢ ustalany sred-
niookresowy cel inflacyjny dla polityki pienieznej. Wydaje sie oczywiste, ze z uwagi na koniecznos¢
spetnienia kryterium inflacyjnego, ustalany cel nie powinien przekroczy¢ sredniej wielkosci spodzie-
wanej inflacji dla trzech panstw o najnizszych jej prognozowanych wskaznikach, powiekszonej o
dopuszczalne odchylenie inflacji krajowej od tej Sredniej. Z drugiej strony, nie powinien by¢ on niz-
szy od wielkosci inflacji zagranicznej, ,,importowanej” w cenach débr wymiennych, powiekszonej o
prognozowang wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona, gdyz kazda mniejsza warto$¢ negatywnie
wplynie na wiarygodnos¢ prowadzonej polityki pienieznej.
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W dalszej kolejnosci nalezy rozwazy¢, blizej ktérego kranca tak okreslonego przedziatu nale-
zy ustali¢ cel inflacyjny. Poniewaz nawet w przypadku niewystepowania w Polsce efektu Balassy-
-Samuelsona mozna bytoby spodziewac sie inflacji przekraczajacej inflacje ,,importowang” (np. ze
wzgledu na wzrost cen wynikajgcy z poprawy jakosci produktéw), zasadne bytoby przesuniecie ce-
lu inflacyjnego w kierunku gérnej granicy omawianego przedziatu. Z tym punktem widzenia wyda-
je sie zgodny cel inflacyjny ustalony przez Rade Polityki Pienieznej na okres po 2003 r. (RPP, 2003),
wynoszacy 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan =1 pkt. proc. Przy zatozeniu, ze wielko$¢
wpltywu efektu Balassy-Samuelsona na inflacje, zgodnie z wynikami niniejszego opracowania, be-
dzie wynosita 1-2 pkt. proc. rocznie, to taki cel jest spdjny ze srednig inflacjg w grupie panstw be-
dacych podstawg do obliczania wartosci referencyjnej na poziomie 0,5-1,5%. W kontekscie dotych-
czas obserwowanych zaleznosci w gospodarkach krajéw UE zatozenie takie wydaje sie dobrze uza-
sadnione.

W sytuacji, gdy prognozowana wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona przekraczataby réznice
pomiedzy prognozowang inflacjg krajowg a wartoscig referencyjna, jedyng wartoscia dla celu in-
flacyjnego pozostaje poziom zgodny ze spetnieniem kryterium inflacyjnego. Czes¢ dostosowania
kursu realnego bedzie musiata odbyc sie woéwczas poprzez zmiane kursu nominalnego, a restryk-
cyjna polityka pieniezna doprowadzi do czasowego ograniczenia tempa realnej konwergencji (ro-
zumianej jako zbieznos¢ poziomoéw PKB per capita), a przez to rowniez i wielkosci efektu Balassy-
-Samuelsona.

Jesli ograniczanie tempa realnej konwergencji w celu spetnienia kryteriow konwergencji nomi-
nalnej zostanie uznane za rozwigzanie zbyt kosztowne, wédwczas bedzie musiato dojs¢ do aprecjacji
nominalnego kursu walutowego. Swiadomos¢ koniecznosci tego procesu bedzie ksztattowata ocze-
kiwania uczestnikdw rynku walutowego, co powinno zosta¢ uwzglednione przy ustalaniu poziomu
centralnego parytetu ztotego wzgledem euro w momencie przystgpienia do systemu ERM II.

Z punktu widzenia stabilnosci przysztego funkcjonowania polskiej gospodarki w ramach unii
monetarnej nalezy dgzy¢ do powigzania ztotego z euro na poziomie diugookresowego realnego
kursu réwnowagi. Przy zatozeniu (mocnym), ze mozliwe jest stosunkowo doktadne oszacowanie ta-
kiego poziomu kursu, pozostaje jeszcze prognoza inflacji w okresie uczestnictwa w systemie ERM
Il. Poziom parytetu ustalany jest bowiem jako wielkos¢ nominalna i, w zaleznosci od sciezek infla-
¢ji w obu gospodarkach, moze w efekcie wyznaczac rézne kursy realne. Problem mégtby wystgpic¢
w sytuacji, gdyby w momencie przystepowania do ERM Il kurs rynkowy odbiegat od dtugookreso-
wego kursu réwnowagi. Poniewaz realna aprecjacja na skutek efektu Balassy-Samuelsona wystepu-
je niezaleznie od poczatkowego poziomu kursu realnego, konieczne w pewnym momencie byftoby
dostosowanie kursu nominalnego do odpowiedniej Sciezki, prawdopodobnie w wyniku interwengji
banku centralnego.

Bazujac na doswiadczeniach Grecji mozna stwierdzi¢, ze w ramach systemu ERM Il rewalu-
acja parytetu centralnego nie bedzie uznana za ztamanie zasady stabilnosci kursu walutowego.
Natomiast sprzeczna z wymogami kryterium kursowego byfaby dewaluacja centralnego parytetu.
Z tych powoddw zasadne jest ustalenie kursu parytetowego nieco stabszego od szacowanej warto-
Sci kursu réwnowagi na koniec okresu uczestnictwa w systemie ERM 1. Jezeli nominalna aprecjacja
okaze sie zbyt mocna, wowczas (np. w wyniku wyzszego niz sie spodziewano wptywu efektu
Balassy-Samuelsona) mozliwe jest jeszcze dostosowanie nominalnego kursu walutowego tuz przed
przystapieniem do Unii.

4.3. Szacunki efektu Balassy-Samuelsona a mozliwos¢ spetfnienia kryteriow
nominalnej konwergencji

Jak to juz zostato wczesniej wspomniane, sposrdd kryteridw z Maastricht szczegélnie kryte-
ria kursowe oraz inflacyjne mogq okaza¢ sie sprzeczne. Czy taka sprzecznosc rzeczywiscie wystapi,
zalezy w duzej mierze od przysztej wielkosci efektu Balassy-Samuelsona oraz interpretacji warun-
kéw spetnienia kryterium kursowego.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 163



66

Efekt Balassy-Samuelsona a warunki wstapienia do strefy euro

Jesli przyjmiemy zatozenie, ze w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, charakteryzuja-
cych sie najnizszymi wskaznikami inflacji, efekt Balassy-Samuelsona nie wystepuije i inflacje w tych
gospodarkach mozna uzna¢ za réwng inflacji débr wymiennych na rynku swiatowym, to mozli-
wa jest nastepujgca procedura. Maksymalna dopuszczalna inflacja w kraju chcgcym przystapi¢ do
strefy euro jest rowna $redniej inflacji w 3 panstwach o najnizszych jej wskaznikach powiekszo-
nej o 1,5 pkt. proc. W sytuacji, gdy szacowana wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona nie przekra-
cza owych 1,5 pkt. proc., wdwczas taczne spetnienie kryteriow nie jest zagrozone, gdyz margi-
nes wyznaczony w kryteriach z Maastricht obejmuje wptyw efektu Balassy-Samuelona. Jesli pro-
gnozowana wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona jest wieksza niz margines przewidziany w Trak-
tacie z Maastricht, wdwczas konieczne jest obliczenie wielkosci nominalnej aprecjacji kursu wa-
lutowego, ktora jest w tym przypadku konieczna do zachowania zatozonej réznicy inflacji pomie-
dzy obiema gospodarkami. Z badan empirycznych dla Polski (J. Przystupa, 2002) wynika, ze po
roku od zaistnienia zmiany nominalnego kursu walutowego w cenach débr wymiennych przeja-
wia sie ponizej 50% pierwotnego szoku kursowego. Do zniwelowania nadwyzki inflacji koniecz-
na jest zatem odpowiednio wigksza i wczesniejsza nominalna aprecjacja kursu.

Oznacza to, ze jesli rzeczywista wielkos¢ efektu Balassy-Samuelsona dla Polski przekraczataby 1,5
pkt. proc., to do osiggniecia inflacji zgodnej z kryterium inflacyjnym z Maastricht konieczna bytaby no-
minalna aprecjacja wieksza niz tylko réznica pomiedzy wielkoscia efektu Balassy-Samuelsona a 1,5 pkt.
proc. Z kolei gtebsza nominalna aprecjacja oznacza realng aprecjacje przekraczajaca te zwigzang z efek-
tem Balassy-Samuelsona i zgodnie z tym, co zostato powiedziane powyzej, oznacza pogorszenie mie-
dzynarodowej konkurencyjnosci krajowego sektora débr wymiennych. Koniecznos¢ absorpcji czesci re-
alnej aprecjacji poprzez aprecjacje nominalng, wynikajaca z gérnego ograniczenia miedzynarodowego
zréznicowania temp inflacji, wigze sie z koniecznoscig rozpoczecia dziatan w tym zakresie przed rozpo-
czeciem okresu referencyjnego. Wynika to z opdznionego wptywu zmian kursu nominalnego na krajo-
Wy poziom cen, przy czym opoznienie to moze wynosi¢ ponad rok (por. R. Kokoszczynski i in., 2002).

Przedstawione w podrozdziale 3.2. oszacowania efektu Balassy-Samuelsona wskazuja, podob-
nie jak inne wyniki prezentowane w literaturze przedmiotu, ze nie jest mozliwa jednoznaczna kon-
kluzja o wielkosci punktowej oceny tego efektu. Otrzymane wyniki pozwalaja na stwierdzenie, ze
prawdopodobienstwo wystapienia efektu Balassy-Samuelsona przekraczajgcego 1,5 pkt. proc. nale-
zy uznac za zblizone do szansy zaobserwowania wielkosci tego efektu ponizej 1,5 pkt. proc. Decy-
dujagce znaczenie dla stopnia wptywu tego efektu na inflacje beda miaty, bardzo trudne do oszaco-
wania obecnie, tempa wzrostu sektorowej produktywnosci. Drugim istotnym czynnikiem bedzie
udziat débr wykazujgcych cechy débr wymiennych. Na to ostatnie wptyw beda miaty dwa przeciw-
stawne procesy. Z jednej strony, postepujaca liberalizacja polskiej gospodarki, objawiajgca sie m.in.
zmniejszeniem zakresu cen kontrolowanych administracyjnie oraz zacie$nianie wiezi gospodarczych
z krajami strefy euro i rozszerzanie miedzynarodowej wymiany handlowej, powinien powiekszy¢ za-
kres débr wymiennych. Z drugiej strony, pozytywny wptyw procesu realnej konwergencji na poziom
dochodow, poprzez efekt Baumola-Bowena, moze doprowadzi¢ do przesuniecia konsumpcji w kie-
runku doébr niewymiennych i tym samym zwiekszy¢ rozmiary efektu Balassy-Samuelsona. Obecnie nie
wydaje sie mozliwe wiarygodne i doktadne oszacowanie efektu netto tych proceséw.

Nalezy pamieta¢, ze wielkos¢ inflacji niezwigzanej z efektem Balassy-Samuelsona najprawdo-
podobniej bedzie w Polsce wyzsza niz inflacja w strefie euro (a w szczegdlnosci w panstwach o naj-
nizszej inflacji). Moze to wynikac¢ np. ze wzrostu cen zwigzanych z poprawa jakosci dobr wymien-
nych. Bez podjecia dodatkowych dziatan inflacja wynikajaca z efektu Balassy-Samuelsona nawet
nizsza niz 1,5 pkt. proc. moze prowadzi¢ do niespetnienia inflacyjnego kryterium konwergencji przy
jednoczesnym utrzymaniu stabilnosci nominalnego kursu walutowego.

4.4. Efekt Balassy-Samuelsona po wstapieniu do strefy euro

Mozna spodziewac sie, ze okres zréznicowania tempa wzrostu gospodarczego pomiedzy Pol-
skg a obecnymi krajami strefy euro nie ustanie z chwilg naszego przystapienia do unii monetarnej.
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Co wiecej, mozna oczekiwad, ze jesli zrealizujg sie oczekiwane dodatnie efekty cztonkostwa w Unii
Europejskiej, réznica temp wzrostu moze nawet ulec zwiekszeniu. Oznacza to, ze efekt Balassy-
-Samuelsona bedzie dziatat réwniez wtedy, gdy polska gospodarka bedzie czescig strefy euro. Jed-
nak sytuacja wéwczas bedzie zdecydowanie odmienna od obecne;.

Odmiennos¢ skutkdw efektu Balassy-Samuelsona wystepujgcego w gospodarce bedacej cze-
$cig unii monetarnej wynika przede wszystkim z dwoch czynnikéw. Po pierwsze, nie s3 mozliwe
woéwczas jakiekolwiek dostosowania poprzez zmiany nominalnego kursu walutowego. Po drugie,
obowigzujgce nominalne stopy procentowe bedg stopami ustalanymi dla catej strefy euro. Zatem
realne stopy procentowe w Polsce bedg nizsze niz w krajach, w ktérych efekt Balassy-Samuelsona
nie wystepuje.

Brak mozliwosci dostosowan poprzez nominalny kurs walutowy sprawi, ze realna aprecjacja
wynikajaca z réznicy temp wzrostu produktywnosci bedzie musiata objawi¢ sie wytgcznie wzrostem
cen krajowych i zréznicowaniem stép inflacji w stosunku do bardziej rozwinietych panstw nalezg-
cych do strefy euro. Brak mozliwosci dostosowania poprzez zmiany nominalnego kursu walutowe-
go moze prowadzi¢ do wystepowania inflacji wyzszej niz w okresie uczestnictwa w systemie ERM
Il (co odpowiada wspomnianemu wczesniej ,,syndromowi boksera”). Z punktu widzenia wymogow
formalnych zwigzanych z cztonkostwem w strefie euro nie jest to problemem, gdyz po wstgpieniu
do unii monetarnej nie s3 naktadane na kraje cztonkowskie zadne ograniczenia odnosnie inflagji.
Jednak systematycznie wyzsza inflacja niz w pozostatej czesci unii walutowej4> moze doprowadzic
do ponownego uksztattowania sie w Polsce trwatych oczekiwan inflacyjnych i powrotu (niejawnych)
mechanizmoéw indeksacyjnych. To za$ oznaczatoby utrwalanie zréznicowania temp inflacji pomie-
dzy Polskg a pozostatymi gospodarkami strefy euro, a w efekcie m.in. trwate obnizenie realnych
stép procentowych. Wzrost oczekiwan inflacyjnych i mechanizméw indeksacyjnych mégtby przy-
czynic sie do podsycania ,ztej” inflacji. W wyniku takiego procesu nastepowataby realna aprecjacja,
ktéra nie bytaby skompensowana przez wzrost produktywnosci. W efekcie obnizataby sie miedzy-
narodowa konkurencyjnos¢ krajowej gospodarki.

Dtugotrwate obnizenie, w poréwnaniu ze znaczng czescig strefy euro, realnych stép procen-
towych moze mie¢ powazne skutki. Dotychczas Europejski Bank Centralny (EBC) w swej strategii nie
uwzgledniat regionalnego zréznicowania temp inflacji. Mozna oczekiwad, ze w dazeniu do spetnie-
nia swego celu stabilnosci cen, EBC bedzie kierowat sie przede wszystkim sytuacjg w najwiekszych
gospodarkach wchodzacych w sktad strefy euro. Wynika to z faktu, ze ze wzgledu na stosunkowo
niski udziat PKB Polski w PKB strefy euro (jak réwniez innych krajéw majacych przystapi¢ do UE),
wyzsza inflacja wynikajaca z efektu Balassy-Samuelsona nie bedzie istotnym zagrozeniem dla spet-
nienia celu EBC w skali cafej unii monetarnej. Nominalne stopy EBC bedg zatem ustalane tak, by
osiggna¢ pewien poziom stdp realnych, przy skali inflacji nizszej niz wystepujaca w Polsce. Z per-
spektywy uczestnikdw zycia gospodarczego dziatajacych w Polsce, stopy realne bedg wiec nizsze niz
w pozostatej czesci strefy euro.

Spadek realnych stép procentowych zwigzany z wejsciem do strefy euro moze pociggna¢ za
sobg znaczny wzrost popytu krajowego, z potencjalnie niebezpiecznymi skutkami dla stabilnosci
gospodarki. Istnieje bowiem niebezpieczenstwo, ze podmioty gospodarujgce pomylg jednorazowe
znaczne obnizenie sie realnych stép procentowych z trwatym wzrostem dochodu (Komisja Europej-
ska, 2001). Mozna spodziewac sie tez znacznego zwiekszenia wartosci udzielanych kredytow. Niskie
realne stopy procentowe moga spowodowac nie tylko wzrost aktywnosci inwestycyjnej przedsie-
biorstw, ale réwniez wzrost konsumpcji gospodarstw domowych. Jesli krajowe banki refinansowaty-
by udzielane kredyty konsumpcyjne na zagranicznych rynkach finansowych, to ograniczenie mozli-
wosci takiego refinansowania zagrozitoby réwniez stabilnosci krajowego systemu finansowego. Po
kilku latach, w przypadku niewystarczajgco ostroznej polityki kredytowej bankéw, moze to dopro-
wadzi¢ do pogorszenia sie ich portfeli kredytowych. Szczegdlnie w poczatkowym okresie cztonko-

45 Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze jesli efekt Balassy-Samuelsona bytby skrajnie duzy, wéwczas absorpcja impliko-
wanej przez ten efekt realnej aprecjacji mogtaby wymagac¢ zmiany nominalnego kursu walutowego przekraczajacej do-
puszczalny przedziat jego wahan. W takim przypadku kryteria nominalnej konwergencji bytyby nie tylko niespéjne z pro-
cesem konwergencji realnej, ale réwniez wewnetrznie sprzeczne.
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stwa w unii monetarnej moze nie dojs¢ jeszcze do petnej integracji gospodarczej pomiedzy Polska
a resztg strefy euro. W wyniku tego krajowe podmioty gospodarcze mogg by¢ postrzegane, nawet
przez partneréw z innych krajéw unii monetarnej, jako narazone na nieco wieksze ryzyko, niz ana-
logiczne firmy dziatajgce w innych krajach strefy euro. Zjawisko to moze stac sie wyrazniejsze w
przypadku destabilizacji gospodarki. Taka destabilizacja moze by¢ wynikiem np. opisanego ponizej
wzrostu deficytu na rachunku obrotéw biezgcych.

Kolejnym skutkiem moze by¢ znaczacy wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Co
prawda w sytuagji istnienia unii monetarnej nie jest to samo w sobie niebezpieczne, jednak deficyt wy-
maga finansowania naptywem oszczednosci zagranicznych. Uporczywy deficyt na rachunku obrotéw
biezacych oznacza akumulowanie dfugu zagranicznego. Poniewaz na wielkos¢ deficytu budzetowe-
go oraz skumulowanego dfugu publicznego natozone sg ograniczenia zawarte w Pakcie Stabilnosci i
Wozrostu, a takze polskiej konstytucji, zatem wzrastajacy diug bedzie przede wszystkim zobowigza-
niem podmiotéw prywatnych — przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. Rosnace zadtuzenie
moze doprowadzi¢ do weryfikacji poziomu wiarygodnosci kredytowej krajowych podmiotéw przez
zagranicznych kredytodawcéw i w efekcie do ograniczenia kredytowania. Jesli taki proces nastgpitby
w stosunkowo krétkim czasie, to w przypadku gospodarki w duzym stopniu korzystajacej z zewnetrz-
nych zrédet finansowania mogtoby to mie¢ negatywne skutki dla wzrostu gospodarczego.

llustracja mozliwych zagrozen moze by¢ obecna sytuacja Portugalii. Znaczny wzrost popytu
wewnetrznego, za ktérym nie nastepowat odpowiedni wzrost mozliwosci produkcyjnych, dopro-
wadzit do wystapienia w 2000 r. deficytu na rachunku obrotéw biezacych siegajgcego 9% PKB. To-
warzyszaca temu procesowi stosunkowo wysoka inflacja doprowadzita, ze wzgledu na niemoznos¢
wystapienia dostosowan poprzez nominalny kurs walutowy, do utraty miedzynarodowej konkuren-
cyjnosci gospodarki portugalskiej. Utrzymujacy sie wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
skutkowat zakumulowaniem duzego zadtuzenia zagranicznego. Obstuga tego zadtuzenia, w sytu-
acji zmniejszenia popytu ze strony zagranicy wynikajacej z utraty miedzynarodowej konkurencyjno-
$ci, oznacza koniecznos¢ ograniczenia poziomu konsumpcji. Ta negatywna sytuacja pogtebiana jest
dodatkowo poprzez koniecznos¢ wystapienia deflacji w sektorze débr wymiennych, koniecznej do
przywrdcenia miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki (Komisja Europejska, 2001). Jedli jed-
nak, jak to ma miejsce w modelu Balassy-Samuelsona, ptace w gospodarce powigzane s3 z cenami
w sektorze débr wymiennych, deflacja w tym sektorze bedzie prowadzi¢ do obnizenia ptac w catej
gospodarce. Obnizenie ptac w sektorze dobr niewymiennych doprowadzi, zgodnie z modelem, do
obnizenia cen produktéw tego sektora. W rezultacie, deflacja w sektorze débr wymiennych, ko-
nieczna do przywrécenia miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki, moze przenies¢ sie réw-
niez do sektora débr niewymiennych.

Analizujac ostatnie doswiadczenia takich krajéw jak Irlandia, Portugalia i Hiszpania mozna
spodziewac sie, ze jesli zrealizowatby sie scenariusz wyzszej inflacji, wynikajacej w szczegdlnosci z
efektu Balassy-Samuelsona, prowadzacej na skutek niskich realnych stép procentowych do boomu
konsumpcyjnego i deficytu na rachunku obrotéw biezacych, wdwczas ze strony organéw Unii Eu-
ropejskiej mozna spodziewac sie nacisku na Polske, by ,schtadza¢” rozpedzong gospodarke po-
przez zaciesnianie polityki fiskalnej. Powstaje wowczas pytanie, czy taka operacja bytaby mozliwa w
sytuagji, gdy wydatki sztywne stanowig obecnie znaczng czes¢ budzetu i w perspektywie kilku naj-
blizszych lat deficyt budzetowy bedzie musiat ulec znaczgcemu obnizeniu. Wéwczas jakikolwiek
manewr w zakresie polityki fiskalnej moze by¢ mocno utrudniony.

Stopien spetnienia przedstawionych scenariuszy wybranych proceséw po wejsciu do unii mo-
netarnej zalezy od rzeczywistej wielkosci wystepujgcego wéwczas efektu Balassy-Samuelsona. Na
wielkos¢ tego efektu wptyw bedg mie¢ w znacznym stopniu dwa przeciwstawne czynniki. Po pierw-
sze, wzrost dochodu, w duchu efektu Baumola-Bowena (omdéwionego w punkcie 1.2.1), bedzie
prowadzi¢ do wzrostu udziatu débr niewymiennych w konsumpgji, a w efekcie do wzrostu wielko-
ci efektu Balassy-Samuelsona. Jednak z drugiej strony postepujaca konwergencja bedzie pocigga-
ta za soba zmniejszanie sie tempa wzrostu polskiej gospodarki, zwigzanego z procesem dogania-
nia poziomu rozwoju gospodarek panstw obecnie nalezgcych do strefy euro. Trudno jest jednak a
priori powiedzie¢, ktory efekt przewazy oraz jaka bedzie sciezka zmian ich efektu netto.
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4.5. Podsumowanie

Przedstawiona w powyzszym rozdziale dyskusja zaleznosci pomiedzy konwergencja realng a
konwergencjg nominalng wskazuje, ze w przypadku wystapienia efektu Balassy-Samuelsona o
znacznej sile, koniecznos¢ spetnienia nominalnych warunkéw zbieznosci moze negatywnie odbic
sie na realnej sferze gospodarki.

Wystepowanie efektu Balassy-Samuelsona moze wiec w istotny sposéb oddziatywac na pro-
ces wstepowania Polski do strefy euro. Oszacowania wielkosci tego efektu nie wykluczaja, ze spet-
nienie kryterium inflacyjnego bedzie wymagato wystgpienia nominalnej aprecjacji kursu walutowe-
go. To za$, w sytuadji istnienia w gospodarce sztywnosci (szczegdlnie sztywnosci ,w dét”) oraz nie-
petnego i roztozonego w czasie przenoszenia zmian nominalnego kursu walutowego na krajowe
ceny débr wymiennych, pogorszy sytuacje podmiotéw gospodarczych dziatajacych w sektorze débr
wymiennych stosunkowo bardziej niz tych z sektora débr niewymiennych. Przy zatozeniu, ze wzrost
gospodarczy jest przede wszystkim efektem poprawy efektywnosci w sektorze débr wymiennych,
opisany proces moze negatywnie wptywac na proces konwergencji realnej.

Ustalony przez Rade Polityki Pienieznej cel inflacyjny na okres po 2003 r. na poziomie 2,5% z
dopuszczalnym przedziatem wahan =1 pkt. proc. jest spojny z wynikami zaprezentowanych w ni-
niejszym rozdziale rozwazan na temat optymalnej sciezki absorpcji realnej aprecjacji ztotego, wyni-
kajacej z wystepowania efektu Balassy-Samuelsona. Realna aprecjacja kursu walutowego, bedaca
skutkiem wystepowania tego efektu, moze nastagpi¢ poprzez aprecjacje nominalnego kursu walu-
towego przy zblizonych tempach inflacji w obu analizowanych gospodarkach, badz poprzez zr6z-
nicowanie temp inflacji przy stabilnym poziomie nominalnego kursu walutowego. Analiza wskazu-
je, ze wybor Sciezki absorpcji aprecjacji realnego kursu walutowego moze nie by¢ neutralny dla re-
alnej sfery gospodarki. Korzystniejsze wydaje sie dopuszczenie do umocnienia realnego kursu wa-
lutowego na drodze zréznicowania temp inflacji, przy zachowaniu stabilnosci nominalnego kursu
walutowego. Za zasadne nalezy zatem uzna¢ ustalenie celu inflacyjnego bliskiego gérnemu ogra-
niczeniu wyznaczonemu przez koniecznos¢ spetnienia kryterium inflacyjnego. Presja na aprecjacje
nominalnego kursu walutowego, wynikajgca z naptywu kapitatu zagranicznego, moze by¢ czynni-
kiem komplikujagcym wprowadzanie w zycie przyjetej strategii. Naptyw kapitatu, szczegdlnie krét-
koterminowej natury, moze wynikac z oczekiwanego obnizenia nominalnych stép procentowych i
wynikajacego stad wzrostu cen aktywdw finansowych.

Oddziatywanie efektu Balassy-Samuelsona bedzie sie réwniez zaznacza¢ po przystgpieniu do
strefy euro. Brak mozliwosci dostosowan poprzez zmiany nominalnego kursu walutowego moze
doprowadzi¢ nawet do wzrostu inflacji w poréwnaniu z okresem uczestnictwa w systemie ERM 1.
Prowadzona w ramach unii monetarnej wspdlna polityka pieniezna doprowadzi do obnizenia real-
nych stép procentowych w Polsce w pordéwnaniu z obecng sytuacjg. Przy braku dostosowan ze stro-
ny polityki fiskalnej moze to doprowadzi¢ do niekorzystnej sytuacji obserwowanej w ostatnich la-
tach szczegdlnie ostro w Portugalii. Wzrost popytu wewnetrznego, spowodowany nadmiernie
optymistycznymi, pod wptywem znacznie obnizonych realnych stép procentowych, oczekiwaniami
co do przysztej sciezki wzrostu dochodu, moze skutkowac rosngcym deficytem na rachunku obro-
tow biezacych. Taka sytuacja oznaczataby szybki wzrost zadtuzenia zewnetrznego gospodarki.
Rownolegle, wysoki popyt wewnetrzny moze wptynaé na przyspieszenie inflacji, prowadzac do po-
gorszenia miedzynarodowej pozycji konkurencyjnej gospodarki. Przy wzrastajgcych kosztach obstu-
gi rosngcego zadtuzenia zagranicznego opisane procesy prowadzityby do pogtebienia nieréwnowa-
gi w gospodarce (Banco de Portugal, 2002).
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5
Zakonczenie

W pracy zostaty omdwione implikacje wystepowania efektu Balassy-Samuelsona dla prowa-
dzenia polityki pienieznej w Polsce w okresie dazenia do spetnienia kryteriéw konwergencji nomi-
nalnej, warunkujgcych przystapienia do strefy euro.

Model Balassy-Samuelsona sugeruje, ze dla kraju rozwijajacego sie szybciej niz jego partne-
rzy handlowi bedziemy obserwowa¢ realng aprecjacje kursu walutowego. Zachodzi to w sytuacji
szybszego wzrostu produktywnosci w sektorze débr wymiennych w poréwnaniu z sektorem débr
niewymiennych. Jednoczesnie, z uwagi na doskonatag mobilnos¢ sity roboczej pomiedzy sektorami,
w obu sektorach gospodarki ptace sg réwne. Wzrost produktywnosci w sektorze débr wymiennych
prowadzi do wzrostu ptac w tym sektorze (gdyz cena dobra wymiennego dana jest egzogenicznie
przez cene tego dobra na rynku Swiatowym). Wzrost ptac przenosi sie do sektora débr niewymien-
nych, gdzie prowadzi do wzrostu cen produktu tego sektora. Ceny w sektorze débr niewymiennych
rosng, gdyz tempo wzrostu produktywnosci w tym sektorze jest mniejsze niz tempo wzrostu ptac.

Badania empiryczne nad efektem Balassy-Samuelsona publikowane sa od blisko 40 lat, jed-
nak do tej pory nie daty one jednoznacznych wynikéw. W zaleznosci od okresu badania, grupy kra-
jow oraz przyjetych zatozen, badacze dochodzili do odmiennych wnioskdéw na temat znaczenia roz-
patrywanego efektu dla objasniania zmian cen krajowych.

W przypadku krajéw majacych przystapi¢ do Unii Europejskiej, zalezno$¢ pomiedzy zréznico-
waniem temp wzrostu wzglednych produktywnosci a zmianami wzglednych inflacji badz realnych
kurséw walutowych znajdowata potwierdzenie. Badacze réznili sie jednak (szczegdlnie w poczat-
kowym okresie badan nad tymi krajami) w ocenie wielkosci tego wptywu.

W panstwach tych doktadne oszacowanie wptywu efektu Balassy-Samuelsona nabiera szcze-
gdlnej wagi ze wzgledu na proces przystepowania do Unii Europejskiej, a docelowo — do strefy eu-
ro. Koniecznos¢ spetnienia kryteriow konwergencji nominalnej moze bowiem okazac sie sprzeczna
z zachowaniem zadowalajgcego tempa konwergencji realnej.

Wiekszo$¢ przedstawionych w niniejszej pracy autorskich oszacowan wielkosci wptywu efek-
tu Balassy-Samuelsona na inflacje dla Polski zawiera sie w przedziale 1-2 pkt. proc. rocznie (przy za-
tozeniu temp zmian produktywnosci na poziomie analogicznym do s$redniego tempa zmian dla
okresu od 1999 r.).

Przeprowadzona analiza zgodnosci zmian obserwowanej inflacji oraz jej miedzynarodowego
zréznicowania z oszacowaniami sktadowej, ktérg mozna przypisa¢ zmianom wzglednych produk-
tywnosci, wskazuje na rosnagcy z czasem, szczegodlnie w okresie po 1998 r., udziat efektu Balassy-
-Samuelsona w wyjasnianiu zmian cen w Polsce. Nalezy jednak pamieta¢, ze prognoza wielkosci te-
go efektu musi bazowac na zatozeniach odnosnie przysztych temp zmian sektorowych produktyw-
nosci. Przystapienie do Unii Europejskiej bedzie oznaczato dla polskich przedsiebiorstw istotng ja-
kosciowg zmiane warunkow gospodarowania. Wzrost nacisku konkurencyjnego moze wystapic nie
tylko w sektorze dobr wymiennych (w efekcie swobody przeptywu débr), ale réwniez w sektorze
débr niewymiennych. To ostatnie moze by¢ spowodowane utatwionym dokonywaniem inwestycji
bezposrednich oraz otwieraniem w Polsce oddziatéw firm dziatajacych w pozostatych panstwach
Unii Europejskiej (w tym np. bankéw i innych instytucji finansowych). W efekcie moze wystapic,
szybszy niz obserwowany dotychczas, wzrost produktywnosci w sektorze débr niewymiennych, co
z kolei wptynetoby na zmniejszenie rozmiaréw efektu Balassy-Samuelsona.

Przedstawione szacunki tego efektu sugerujg, ze w okresie poprzedzajgcym przystagpienie do
strefy euro, spetnienie kryterium inflacyjnego moze wymagac wystgpienia nominalnej aprecjacji kur-
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su walutowego. To za$, w sytuadji istnienia w gospodarce sztywnosci oraz niedoskonatego przeno-
szenia zmian nominalnego kursu walutowego na krajowe ceny débr wymiennych, mogtoby nega-
tywnie wptywac na proces konwergencji realnej. W takich bowiem warunkach przedsiebiorstwa w
sektorze dobr wymiennych odczujg silniejszy wzrost restrykcyjnosci polityki pienieznej niz firmy
z sektora débr niewymiennych.

Wybor Sciezki absorpcji aprecjacji realnego kursu walutowego moze wiec nie by¢ neutralny
dla realnej sfery gospodarki. Nalezatoby zatem rozwazy¢ dopuszczenie do umocnienia realnego
kursu walutowego na drodze zréznicowania temp inflacji, przy stabilnosci nominalnego kursu wa-
lutowego. Z tym punktem widzenia wydaje sie zgodna inflacja w gdrnej czesci przedziatu 2,5% =1
pkt. proc, tj. pomiedzy 2,5% a 3,5%.

Oddziatywanie efektu Balassy-Samuelsona bedzie sie réwniez zaznaczac po przystgpieniu do
strefy euro. Prowadzona w ramach unii monetarnej wspdlna polityka pieniezna w sytuacji zrézni-
cowania poziomoéw inflacji pomiedzy poszczegdlnymi krajami bedzie oznaczata odmienny poziom
realnych stép procentowych wystepujacych w poszczegdlnych gospodarkach tworzacych strefe eu-
ro. Wzglednie niskie realne stopy procentowe, szczegdlnie w poczatkowym okresie petnego czton-
kostwa w unii monetarnej, moga przyczynic sie do wzrostu popytu wewnetrznego. Jesli wzrost ten
okaze sie nadmierny, w stosunku do przysztych mozliwosci wytwoérczych naszej gospodarki, wow-
czas rosnacy nadmiernie w jego rezultacie deficyt rachunku biezacego oraz wynikajacy z tego
wzrost zadtuzenia zagranicznego moga przyczyni¢ sie do zachwiania rownowagi zewnetrznej go-
spodarki.

Mozliwos¢ wystapienia takiego scenariusza podkresla istotnos¢ prowadzenia analiz wielkosci
efektu Balassy-Samuelsona dla Polski i innych krajow przystepujacych do Unii Europejskiej.
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