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Streszczenie

W pracy omówiono implikacje wyst´powania efektu Balassy-Samuelsona dla prowadzenia
polityki pieni´˝nej w Polsce w okresie dà˝enia do spe∏nienia kryteriów konwergencji nominalnej.
Model Balassy-Samuelsona zosta∏ szczegó∏owo przedstawiony na tle teorii parytetu si∏y nabywczej.
Zaprezentowane zosta∏y równie˝ autorskie szacunki omawianego efektu dla Polski. Estymacji doko-
nano wykorzystujàc szereg wybranych, spotykanych w literaturze przedmiotu, podejÊç dla danych
z okresu I kw. 1995 r. - II kw. 2002 r. Wi´kszoÊç przedstawionych oszacowaƒ wp∏ywu efektu Balas-
sy-Samuelsona na inflacj´ dla Polski zawiera si´ w przedziale 1-2 pkt. proc. rocznie (przy za∏o˝eniu
temp zmian produktywnoÊci na poziomie Êredniego tempa zmian dla okresu I kw. 1999 r. - II kw.
2002 r.). Wskazuje to na umiarkowanà wielkoÊç tego efektu w przypadku Polski. Przeprowadzona
analiza zgodnoÊci zmian obserwowanej inflacji oraz jej mi´dzynarodowego zró˝nicowania z teore-
tycznymi wartoÊciami wp∏ywu efektu Balassy-Samuelsona wskazuje na jego rosnàcy z up∏ywem cza-
su udzia∏ w wyjaÊnianiu zmian cen.

Klasyfikacja JEL: E31, E52, F33.

S∏owa kluczowe: efekt Balassy-Samuelsona, konwergencja nominalna, kryteria z Maastricht,
Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa, teoria parytetu si∏y nabywczej.
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Wprowadzenie

WejÊcie Polski do Unii Europejskiej pociàga za sobà obowiàzek przystàpienia do strefy euro.
W tym celu nale˝y m.in. wype∏niç kryteria nominalnej zbie˝noÊci, tzw. kryteria z Maastricht. WÊród
nich szczególne zainteresowanie polskich w∏adz monetarnych mogà wzbudzaç trzy: kryterium in-
flacyjne (zobowiàzujàce do osiàgni´cia odpowiednio niskiego poziomu inflacji), kryterium stóp pro-
centowych (zobowiàzujàce do osiàgni´cia odpowiednio niskiego poziomu d∏ugoterminowych stóp
procentowych) oraz kryterium kursowe (zobowiàzujàce do uczestnictwa przez minimum dwa lata
w systemie kursowym ERM II).

Okres uczestnictwa w systemie ERM II b´dzie zapewne wymaga∏ modyfikacji bie˝àcej strate-
gii polityki pieni´˝nej i prowadzenia jej w warunkach istnienia dwóch celów: inflacyjnego i kurso-
wego. JednoczeÊnie mo˝na spodziewaç si´, ˝e konwergencji nominalnej b´dzie równie˝ towarzy-
szy∏a konwergencja realna, objawiajàca si´ w szczególnoÊci szybszym wzrostem gospodarczym w
Polsce ni˝ w strefie euro. Scenariusz szybszego wzrostu mo˝e doprowadziç do wystàpienia, znane-
go w teorii i wielokrotnie potwierdzanego w badaniach empirycznych dla innych paƒstw, efektu Ba-
lassy-Samuelsona. Efekt ten polega na wzroÊcie cen dóbr niewymiennych w stosunku do cen dóbr
wymiennych i w rezultacie na aprecjacji realnego kursu walutowego. Ta ostatnia mo˝e zrealizowaç
si´ (w zale˝noÊci od istniejàcego systemu kursowego) albo w postaci przyspieszonej inflacji (w przy-
padku systemu kursu sta∏ego), albo poprzez nominalnà aprecjacj´ kursu walutowego (w przypad-
ku systemu kursu p∏ynnego).

W Êwietle powy˝szego powstajà co najmniej dwie grupy problemów. Po pierwsze, jaka jest
(i b´dzie w przysz∏oÊci) si∏a efektu Balassy-Samuelsona dla Polski? Czy mo˝e byç on na tyle silny, by
kryteria z Maastricht (konkretnie kryteria: kursowe i inflacyjne) okaza∏y si´ sprzeczne? Po drugie, ja-
ka powinna byç optymalna Êcie˝ka absorpcji spodziewanej realnej aprecjacji, tj. jaka cz´Êç powin-
na byç osiàgni´ta poprzez nominalnà aprecjacj´, a jaka poprzez ró˝nic´ inflacji w stosunku do kra-
jów tworzàcych uni´ monetarnà? Czy procesy, które mogà wówczas zachodziç, doprowadzà do
istotnej zmiany sposobu ustalania celów inflacyjnych? 

Celem pracy jest próba odpowiedzi na te pytania, tj. próba okreÊlenia optymalnej strategii
polskich w∏adz monetarnych w okresie poprzedzajàcym wejÊcie Polski do strefy euro w zakresie po-
lityki kursowej oraz ustalania celów inflacyjnych. 

Praca zosta∏a podzielona na cztery rozdzia∏y. W rozdziale 1. zostanie przedstawiony model
Balassy-Samuelsona na tle teorii parytetu si∏y nabywczej. Za∏o˝enie, ˝e kursy walutowe odpowiada-
jà wartoÊciom wynikajàcym ze spe∏nienia relacji parytetu si∏y nabywczej, stanowi element wielu mo-
deli ekonomicznych. Jednak sta∏oÊç realnego kursu walutowego, implikowana przez teori´ paryte-
tu si∏y nabywczej, nie znajduje jednoznacznego potwierdzenia empirycznego. Omówiony w drugiej
cz´Êci tego rozdzia∏u efekt Balassy-Samuelsona jest jednà z prób teoretycznego wyjaÊnienia zmien-
noÊci w czasie realnego kursu walutowego. Przedstawione tam jednak zostanà równie˝ inne kon-
cepcje teoretyczne wyjaÊniajàce mo˝liwoÊç odchylania si´ kursów walutowych od wartoÊci wynika-
jàcych ze spe∏nienia parytetu si∏y nabywczej.

Rozdzia∏ 2. poÊwi´cony b´dzie problemom zwiàzanym z empirycznà analizà wielkoÊci efek-
tu Balassy-Samuelsona. Po omówieniu najwa˝niejszych problemów powstajàcych przy stosowaniu
modelu teoretycznego jako podstawy prac empirycznych, zostanie dokonany przeglàd wa˝niej-
szych pozycji literatury Êwiatowej z zakresu badaƒ empirycznych nad efektem Balassy-Samuelsona.

W rozdziale 3. przedstawiony zostanie stan wiedzy na temat efektu Balassy-Samuelsona w
Polsce. Po przeglàdzie dotychczas uzyskanych wyników zaprezentowane zostanà autorskie oszaco-
wania efektu Balassy-Samuelsona dla naszego kraju. Estymacji dokonano wykorzystujàc szereg wy-
branych, spotykanych w literaturze przedmiotu, podejÊç. Celem takiego post´powania jest dokona-



8

Wprowadzenie

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

nie oceny stopnia pewnoÊci otrzymanych i przedstawionych w niniejszej pracy wyników, gdy˝ zbie˝-
noÊç szacunków mo˝na uznaç za przes∏ank´ wzmacniajàcà ich wiarygodnoÊç.

Rozdzia∏ 4. zawiera analiz´ wp∏ywu wielkoÊci oszacowanego efektu Balassy-Samuelsona i je-
go prognozowanego poziomu w najbli˝szej przysz∏oÊci na strategi´ prowadzenia polityki pieni´˝-
nej w okresie przejÊciowym, tj. po wstàpieniu do Unii Europejskiej, ale jeszcze przed wstàpieniem
do unii monetarnej. W pierwszej kolejnoÊci zostanà przedstawione nominalne kryteria konwergen-
cji (kryteria z Maastricht), a nast´pnie zostanie przeprowadzona analiza mo˝liwoÊci ich spe∏nienia,
majàc na uwadze zaprezentowane w rozdziale 3. szacunki wielkoÊci efektu Balassy-Samuelsona dla
Polski. W kolejnym kroku zostanie rozwa˝ony wp∏yw analizowanego efektu na rynek walutowy,
przede wszystkim poprzez analiz´ Êcie˝ki zmian realnego kursu walutowego. Zostanà przeanalizo-
wane równie˝ sposoby formu∏owania iloÊciowych celów inflacyjnych. Dokonana b´dzie te˝ próba
oceny wp∏ywu optymalnej Êcie˝ki absorpcji spodziewanej realnej aprecjacji z∏otego na sfer´ realnà
gospodarki. W ostatniej cz´Êci tego rozdzia∏u przedstawione zostanà rozwa˝ania na temat skutków
efektu Balassy-Samuelsona w okresie po wstàpieniu Polski do strefy euro w kontekÊcie wspólnej po-
lityki monetarnej.

Praca koƒczy si´ zakoƒczeniem, podsumowujàcym przeprowadzone rozwa˝ania oraz uzyska-
ne wyniki. 
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1
Teoria parytetu si∏y nabywczej i model Balassy-Samuelsona

W rozdziale zostanà omówione za∏o˝enia modelu Balassy-Samuelsona oraz p∏ynàce z niego
wnioski teoretyczne. Model zostanie przedstawiony w kontekÊcie teorii parytetu si∏y nabywczej oraz
na tle innych koncepcji powiàzanych z tà teorià. 

Pierwsza cz´Êci rozdzia∏u poÊwi´cona jest prezentacji teorii parytetu si∏y nabywczej oraz jej
implikacjom, szczególnie dla realnego kursu walutowego, druga zaÊ zawiera przedstawienie teore-
tycznych koncepcji objaÊniajàcych obserwowane w rzeczywistoÊci odchylenia kursów walutowych
od wartoÊci wyznaczanych przez parytet si∏y nabywczej. W tym miejscu omówiony zostanie szcze-
gó∏owo efekt Balassy-Samuelsona. 

1.1. Teoria parytetu si∏y nabywczej

Teoria parytetu si∏y nabywczej (ang. purchasing power parity – PPP) stwierdza, ˝e ogólne po-
ziomy cen w ró˝nych gospodarkach, wyra˝one w tej samej walucie, powinny byç sobie równe.
W przypadku spe∏nienia za∏o˝eƒ tej teorii, kurs walutowy odzwierciedla si∏´ nabywczà walut mie-
rzonà poziomami cen w rozpatrywanych gospodarkach. 

1.1.1. Koncepcja parytetu si∏y nabywczej

Fundamentem teorii parytetu si∏y nabywczej jest prawo jednej ceny. Stwierdza ono, ˝e jeÊli
na rynku mi´dzynarodowym panuje doskona∏a konkurencja, to po odliczeniu kosztów transportu,
podatków, ce∏ i innych im podobnych kosztów, homogeniczne dobra sprzedawane w ró˝nych kra-
jach powinny mieç równe ceny po przeliczeniu ich na t´ samà walut´ (P. R. Krugman i M. Obstfeld,
2001, s. 105). W dalszej analizie prowadzonej w tym podrozdziale przyj´te jest za∏o˝enie, ˝e kosz-
ty transportu sà zerowe oraz ˝e nie istniejà ˝adne bariery w mi´dzynarodowej wymianie handlowej. 

Prawo jednej ceny jest zgodne z potocznà intuicjà, ˝e w tych samych warunkach identyczne
dobra powinny mieç takie same ceny wzgl´dem innych dóbr. JeÊli zatem wyznaczymy pewnemu
dobru funkcj´ miernika wartoÊci i okreÊlimy w nim ceny innych dóbr, to zmiana dobra pe∏niàcego
funkcj´ miernika wartoÊci nie powinna mieç wp∏ywu na struktur´ cen. Przeliczenie ceny dobra wy-
ra˝onej w pewnej walucie na innà walut´ mo˝na porównaç w∏aÊnie do zmiany rodzaju jednostki
rozrachunkowej. Wyra˝enie cen danego zbioru dóbr w innej walucie nie powinno wi´c wp∏ywaç na
relacj´ tych cen. 

Formalizujàc powy˝sze rozwa˝ania przy za∏o˝eniu, ˝e nie istniejà ˝adne koszty mi´dzynaro-
dowej wymiany handlowej, mo˝na stwierdziç, i˝ jeÊli cena dobra i wyra˝ona w walucie A wynosi
Pi, zaÊ cena tego samego dobra w walucie B wynosi Pi

*, natomiast kurs walutowy E definiujemy
jako cen´ jednostki waluty B wyra˝onà w walucie A, to zachodzi równoÊç: 

(1.1) Pi = EPi
*. 

Kurs walutowy mo˝emy zatem wyraziç w postaci .

JeÊli prawo jednej ceny jest spe∏nione dla wszystkich dóbr i koszyki dóbr, na podstawie
których oblicza si´ ogólne poziomy cen P oraz P*, sà w dwóch gospodarkach identyczne, to spe∏-
niony jest warunek parytetu si∏y nabywczej. W takim przypadku, analogicznie jak powy˝ej dla jed-
nego dobra, mo˝emy zapisaç dla ogólnych poziomów cen: 

(1.2) P = EP* oraz . E
P

P
= *

E
P

P
i

i

= *
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Mimo podobieƒstwa zapisu nale˝y podkreÊliç, ˝e pomi´dzy prawem jednej ceny a parytetem
si∏y nabywczej wyst´puje istotna ró˝nica. Polega ona na tym, ˝e prawo jednej ceny odnosi si´ do
relacji cen pojedynczych dóbr, natomiast parytet si∏y nabywczej – do ogólnego poziomu cen, a za-
tem do cen pewnego koszyka dóbr. Problemy stàd wynikajàce zostanà omówione szerzej w punk-
cie 1.2.1.

Dysponujàc zale˝noÊcià pomi´dzy ogólnymi poziomami cen a kursem walutowym powróç-
my do stwierdzenia, ˝e kurs walutowy odzwierciedla si∏´ nabywczà walut mierzonà poziomem cen.
Je˝eli poziom cen P w pierwszej gospodarce wzroÊnie, zaÊ poziom cen P* w drugiej nie zmieni si´,
to si∏a nabywcza waluty pierwszej gospodarki obni˝y si´, jej kurs powinien zatem spaÊç (czyli rela-
cja E powinna wzrosnàç), aby nadal by∏ zachowany parytet si∏y nabywczej.

W literaturze (por. np. Krugman i Obstfeld, 2001, s.106) wyró˝niane sà dwie wersje koncep-
cji parytetu si∏y nabywczej: absolutna (mocna, silna) oraz relatywna (wzgl´dna, s∏aba). Rozumowa-
nie przedstawione powy˝ej opiera∏o si´ na absolutnej wersji parytetu si∏y nabywczej. Wed∏ug tej
koncepcji poziomy cen w ró˝nych krajach wyra˝one w jednej walucie sà sobie równe, a zatem kur-
sy walutowe sà równe relacji ogólnych poziomów cen w obu gospodarkach.

JeÊli nominalny kurs walutowy jest równy stosunkowi poziomów cen w obu gospodarkach
(jak zak∏ada si´ w wersji absolutnej teorii parytetu si∏y nabywczej), to prawdziwa jest równie˝ kon-
cepcja parytetu si∏y nabywczej w wersji relatywnej. Zgodnie z wersjà relatywnà, procentowa zmia-
na kursu walutowego mi´dzy dwoma gospodarkami jest równa ró˝nicy mi´dzy procentowymi
zmianami ogólnych poziomów cen w obu krajach. Z powy˝szego stwierdzenia wynika, ˝e dla praw-
dziwoÊci relacji implikowanej przez wersj´ relatywnà teorii parytetu si∏y nabywczej nie jest koniecz-
ne spe∏nienie warunku parytetu si∏y nabywczej w wersji absolutnej. Warunek spe∏nienia parytetu si-
∏y nabywczej w wersji relatywnej jest warunkiem s∏abszym ni˝ w przypadku wersji absolutnej.
O parytecie si∏y nabywczej w wersji relatywnej mo˝na mówiç tylko w odniesieniu do danego okre-
su bazowego, gdy˝ wersja wzgl´dna omawianej teorii wyra˝ona jest w kategoriach zmian, a nie
poziomów cen oraz kursu walutowego.

Oznaczajàc symbolem ^ procentowe tempo zmian danej zmiennej, warunek relatywnej wer-
sji parytetu si∏y nabywczej mo˝na zapisaç jako: 

(1.3) . 

Warunek ten mo˝e byç prawdziwy w szczególnoÊci, gdy zale˝noÊç pomi´dzy wzgl´dnymi po-
ziomami cen obu gospodarek a kursem walutowym zapiszemy jako: 

(1.4) E = λP/P*, 

gdzie λ jest dowolnà dodatnià sta∏à odzwierciedlajàcà wp∏yw kosztów transakcyjnych, ce∏
oraz podatków na zró˝nicowanie poziomów cen analizowanych gospodarek1. Do tego zatem, aby
spe∏niona by∏a zale˝noÊç pomi´dzy tempami inflacji a zmianami kursu walutowego, stanowiàca re-
latywnà wersj´ teorii parytetu si∏y nabywczej, nie jest konieczne spe∏nienie warunku parytetu si∏y na-
bywczej w wersji absolutnej (R. Dornbusch, 1987).

Relatywna wersja teorii parytetu si∏y nabywczej ma istotne znaczenie ze wzgl´du na brak ko-
niecznoÊci jednoczesnego spe∏nienia absolutnej wersji tej teorii. JeÊli za∏o˝ymy, ˝e czynniki wp∏ywa-
jàce na odchylenie kursu walutowego od poziomu wyznaczonego przez parytet si∏y nabywczej sà
wzgl´dnie sta∏e w czasie, to nadal prawdziwe mo˝e byç twierdzenie, ˝e zmiana kursu walutowego
odpowiada wzgl´dnym zmianom poziomów cen (Dornbusch, 1987). Taka sytuacja mo˝e wystàpiç
np. wtedy, gdy dobra z poszczególnych krajów nie sà idealnymi substytutami.

Dla zilustrowania powy˝szego za∏ó˝my (zgodnie z iloÊciowà teorià pieniàdza), ˝e zmiany
ogólnego poziomu cen (inflacja) wywo∏ywane sà wy∏àcznie przez zaburzenia monetarne. Za∏ó˝my
te˝, ˝e zaburzenia monetarne nie wp∏ywajà na struktur´ wzgl´dnych cen dóbr w równowadze (tzn.
pieniàdz jest neutralny). W tym szczególnym przypadku parytet si∏y nabywczej w wersji relatywnej

ˆ ˆ ˆ *E P P= −

1 W absolutnej wersji teorii parytetu si∏y nabywczej λ =1.



1

Teoria parytetu si∏y nabywczej i model Balassy-Samuelsona

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 163 11

mo˝e byç zachowany nawet wtedy, gdy nie dzia∏a prawo jednej ceny. Wówczas wszystkie ceny,
∏àcznie z kursem walutowym, zmieniajà si´ proporcjonalnie do wielkoÊci zaburzenia monetarnego.
Warto w tym miejscu zauwa˝yç, ˝e w przypadku szoków monetarnych wp∏ywajàcych proporcjonal-
nie na wszystkie ceny, równie˝ odmienna struktura koszyków dóbr, na podstawie których wyzna-
czane sà ogólne poziomy cen w obu krajach, nie stanowi∏aby przeszkody dla spe∏nienia relatywnej
wersji parytetu si∏y nabywczej2.

Analiza spe∏nienia warunku parytetu si∏y nabywczej musi byç zawsze poprzedzona wybra-
niem odpowiedniego koszyka dóbr. Mo˝liwe jest wykorzystanie jednego z szeregu indeksów mie-
rzàcych zmiany poziomów cen, jak np. CPI (indeks cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych), PPI (in-
deks cen producentów), WPI (indeks cen hurtowych), czy deflator PKB. Nale˝y podkreÊliç, ˝e ró˝ni-
ce pomi´dzy krajami w konstrukcji tych indeksów mogà spowodowaç, ˝e zaobserwujemy niespe∏-
nienie zale˝noÊci parytetu si∏y nabywczej mimo tego, ˝e dla poszczególnych dóbr b´dzie dzia∏a∏o
prawo jednej ceny. Szerzej zagadnienie to zostanie omówione w punkcie 1.2.1.

1.1.2. Historia koncepcji parytetu si∏y nabywczej

Pierwsze analizy koncepcji parytetu si∏y nabywczej doprowadzi∏y równie˝ do powstania zr´-
bów iloÊciowej teorii pieniàdza. U swego zarania iloÊciowa teoria pieniàdza by∏a bowiem rozwija-
na w kontekÊcie problematyki kursów walutowych. Ju˝ w XVI w. zauwa˝ono zwiàzek pomi´dzy po-
j´ciami, które w póêniejszych stuleciach z∏o˝y∏y si´ na iloÊciowà teori´ pieniàdza oraz teori´ paryte-
tu si∏y nabywczej.

Impulsem do rozwa˝aƒ, które sta∏y si´ zaczàtkiem iloÊciowej teorii pieniàdza by∏ obserwo-
wany w XVI w. (przede wszystkim w Hiszpanii) wzrost ogólnego poziomu cen (zarówno w per-
spektywie historycznej, jak i w stosunku do innych paƒstw europejskich) wywo∏any nap∏ywem
kruszców z kopalƒ w Meksyku i Peru. Zauwa˝ono wówczas, ˝e zró˝nicowanemu tempu wzrostu
cen w poszczególnych krajach towarzyszà zmiany kursów walutowych. Problem ten analizowa∏
w traktacie z 1556 r., dzia∏ajàcy na uniwersytecie w Salamance, Martin de Azpilcueta Navarro
(1493-1586). Przed nim tà tematykà w w´˝szym zakresie zajmowali si´, dzia∏ajàcy równie˝ w Sa-
lamance, Diego de Covarrubias, Juan de Medina oraz Domingo de Soto. Azpilcueta rozwa˝a∏ m.in.
zasadnoÊç zysku osiàganego przez kupców na skutek ró˝nic w kursach walutowych. Wskazywa∏
przy tym, ˝e ró˝nice w wartoÊci monet dwóch krajów zwiàzane sà ze wzgl´dnà iloÊcià monet w
obiegu w stosunku do zapotrzebowania na nie. JeÊli popyt na monet´ przewy˝sza jej poda˝, wów-
czas jej wartoÊç roÊnie. JeÊli w wyniku obfitoÊci metali szlachetnych w danym kraju poda˝ monet
w obiegu przewy˝sza popyt na nie, wówczas wartoÊç monety spada i obserwowany jest wzrost
ogólnego poziomu cen. Wynika z tego, ˝e si∏a nabywcza monet zale˝y od ich iloÊci w obiegu. Kurs
walutowy odzwierciedla wzgl´dne si∏y nabywcze walut dwóch krajów, wi´c zmiany wzgl´dnej ob-
fitoÊci walut w poszczególnych krajach prowadzà do zmiany kursu walutowego (W. Stankiewicz,
2000, s. 103). 

Odniesienia do koncepcji analogicznych do parytetu si∏y nabywczej mo˝na równie˝ spotkaç
w poglàdach szwedzkich, francuskich i angielskich bulionistów drugiej po∏owy XVIII w. i na poczàt-
ku XIX w. WÊród ekonomistów XIX w. teorià parytetu si∏y nabywczej zajmowali si´ D. Ricardo, J. S.
Mill i A. Marshall (Dornbusch, 1987). 

Teoria parytetu si∏y nabywczej zosta∏a nazwana i spopularyzowana (w wersji relatywnej) po
pierwszej wojnie Êwiatowej przez szwedzkiego ekonomist´ Gustava Cassela (1866-1946). Bada∏ on,
na jakim poziomie powinny byç ustalone kursy walutowe po okresie wojennego zawieszenia mi´-
dzynarodowej wymiany handlowej oraz wysokich inflacji w wielu krajach. Zaleca∏, aby nowe kursy
walutowe odzwierciedla∏y ich poziomy sprzed wojny skorygowane o ró˝nic´ temp inflacji w po-
szczególnych krajach. Proponowa∏ zagregowanie wielkoÊci inflacji mierzonej wskaênikami CPI
w okresie od poczàtku 1914 r. i wykorzystanie obliczonych ró˝nic temp inflacji w tym okresie
do wyznaczenia nowych poziomów kursów walutowych. Przy za∏o˝eniu, ˝e parytet si∏y nabywczej

2 Por. dyskusj´ zagadnieƒ zwiàzanych z indeksami mierzàcymi zmiany ogólnych poziomów cen w punkcie 1.2.1.
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by∏ spe∏niony przed wybuchem wojny, tak uzyskane powojenne kursy walutowe równie˝ odpowia-
da∏yby wartoÊciom wyznaczanym przez parytet si∏y nabywczej. Poj´cie parytetu si∏y nabywczej by-
∏o istotnym czynnikiem branym pod uwag´ przy wyznaczaniu w 1925 r. kursu funta wzgl´dem do-
lara (K. Rogoff, 1996).

1.1.3. Parytet si∏y nabywczej a realny kurs walutowy

Spe∏nienie zale˝noÊci pomi´dzy kursem walutowym a wzgl´dnymi poziomami cen oznacza,
˝e realny kurs walutowy Q definiowany jako:

(1.5)

jest sta∏y. W szczególnoÊci, jeÊli spe∏niony jest warunek absolutnej wersji parytetu si∏y nabyw-
czej, wówczas realny kurs walutowy wynosi jeden. W przypadku spe∏nienia warunku wzgl´dnej
wersji parytetu si∏y nabywczej, realny kurs walutowy jest równie˝ sta∏y w czasie, lecz równy jest 1/λ
(zgodnie z równaniem (1.4)).

W przypadku, gdy zmiany stosunku poziomów cen oraz nominalnego kursu walutowego nie
rekompensujà si´, wartoÊç Q ulega zmianie. Wynika z tego, ˝e zmiany realnego kursu walutowe-
go oznaczajà wyst´powanie odchyleƒ kursu nominalnego od wartoÊci implikowanej przez teori´
parytetu si∏y nabywczej (zarówno w wersji absolutnej, jak i relatywnej). 

Jest to powodem, dla którego empiryczne weryfikowanie teorii parytetu si∏y nabywczej pole-
ga najcz´Êciej na testowaniu stacjonarnoÊci szeregów czasowych realnych kursów walutowych. Je-
Êli odchylenia realnych kursów walutowych od ich wartoÊci Êrednich majà wy∏àcznie charakter lo-
sowy i nie sà w sposób systematyczny wywo∏ywane przez inne czynniki, to szeregi czasowe real-
nych kursów walutowych powinny byç stacjonarne (por. K. A. Froot i K. Rogoff, 1994). 

Badania empiryczne nad realnymi kursami walutowymi w kontekÊcie teorii parytetu si∏y nabyw-
czej wskazujà, ˝e nie zawsze mo˝liwe jest potwierdzenie stacjonarnego charakteru tych szeregów (np.
R. Meese i K. Rogoff, 1988; D. H. Pappel, 1997; P. G. J. O’Connell, 1998). Nowe badania nad paryte-
tem si∏y nabywczej wykorzystujàce d∏ugie szeregi czasowe (powy˝ej 70 lat) lub ekonometryczne mo-
dele panelowe3 coraz cz´Êciej wskazujà na mo˝liwoÊç, ˝e realne kursy walutowe sà stacjonarne, jed-
nak okres powrotu do wartoÊci Êredniej po wystàpieniu zaburzenia jest stosunkowo d∏ugi. Okres pó∏-
trwania zaburzenia szacowany jest bowiem na 3 do 5 lat (szeroki przeglàd badaƒ na ten temat za-
wierajà prace: Froot i Rogoff, 1994; Rogoff, 1996; R. MacDonald, 1998; L. Sarno i M. P. Taylor, 2002). 

Brak jednoznacznego potwierdzenia w badaniach empirycznych stacjonarnoÊci szeregów
czasowych realnych kursów walutowych (a zatem spe∏nienia dla kursów nominalnych jednej z wer-
sji parytetu si∏y nabywczej) powoduje, ˝e poszukiwane sà na gruncie teorii ekonomii wyjaÊnienia
mo˝liwoÊci wyst´powania trwa∏ych odchyleƒ kursów walutowych od wartoÊci implikowanych przez
teori´ parytetu si∏y nabywczej4. Wybrane koncepcje teoretyczne próbujàce wyjaÊniç potencjalnie
niestacjonarny charakter szeregów czasowych realnych kursów walutowych zostanà omówione
w kolejnym podrozdziale.

1.2. WyjaÊnianie odchyleƒ kursów nominalnych od wartoÊci parytetu si∏y
nabywczej

Jak ju˝ wspomniano, nawet badacze, którzy znajdowali argumenty na potwierdzenie teorii
parytetu si∏y nabywczej stwierdzali, ˝e w przypadku powstania zaburzenia okres powrotu zmien-

Q
P

EP
= *

3 Modele panelowe bazujà na analizie danych dla grupy krajów w okreÊlonym przedziale czasowym, co daje efekt
zbli˝ony do wyd∏u˝enia okresu obserwacji w przypadku analizy jednego kraju – szerzej zagadnienie to zostanie
omówione w rozdziale 2.
4 Warto w tym miejscu zauwa˝yç, ˝e nawet przyj´cie tezy o spe∏nieniu teorii parytetu si∏y nabywczej w d∏ugim okresie
nie stoi w sprzecznoÊci z rozwa˝aniami nad przyczynami okresowego niespe∏nienia parytetu si∏y nabywczej ze wzgl´du
na wspomniany powy˝ej stosunkowo d∏ugi czas wygasania zaburzeƒ w realnych kursach walutowych.
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nych do poziomów wyznaczonych przez parytet si∏y nabywczej jest zbyt d∏ugi, by uznaç zaburze-
nia poziomów realnych kursów walutowych za wy∏àcznie losowe. Próby rozszerzenia teorii parytetu
si∏y nabywczej odnoszà si´ do uchylenia wybranych za∏o˝eƒ le˝àcych u jej podstaw bàdê wskazujà
na rol´ innych, poza zró˝nicowaniem relatywnych poziomów cen, czynników makroekonomicznych
w kszta∏towaniu si´ poziomów realnych kursów walutowych. 

WÊród wyjaÊnieƒ odnoszàcych si´ do niespe∏nienia za∏o˝eƒ le˝àcych u podstaw teorii paryte-
tu si∏y nabywczej (a w szczególnoÊci prawa jednej ceny) pojawiajà si´: wyst´powanie kosztów trans-
portu i restrykcji handlowych, zró˝nicowanie koszyków konsumpcyjnych w ró˝nych krajach (zatem
ich cena wyra˝ona w jednej walucie niekoniecznie musi byç identyczna dla wszystkich krajów), czy
te˝ mo˝liwoÊç wyst´powanie praktyk monopolistycznych lub oligopolistycznych na rynkach rozwa-
˝anych produktów. 

Osobnà grup´ teorii wyjaÊniajàcych odchylenia kursów od poziomów sugerowanych przez
teori´ parytetu si∏y nabywczej stanowià koncepcje uzale˝niajàce realny kurs walutowy od innych
zmiennych makroekonomicznych. JeÊli realny kurs walutowy zale˝y m.in. od zmiennych czynników
makroekonomicznych, to nie jest sta∏y w czasie, co, zgodnie z rozwa˝aniami z poprzedniego pod-
rozdzia∏u, jest sprzeczne z koncepcjà parytetu si∏y nabywczej. Do tej grupy nale˝y w∏aÊnie, omówio-
ny szczegó∏owo w punkcie 1.2.2., model Balassy-Samuelsona.

1.2.1. Problemy agregacji, koszty transakcyjne i niedoskona∏oÊci rynku

PrzejÊcie od badania rynków pojedynczych dóbr i zwiàzanego z tym prawa jednej ceny do
rozwa˝aƒ na temat ogólnych poziomów cen wymaga analizy problemów wynikajàcych z faktu, ˝e
mierniki zmian ogólnego poziomu cen sà indeksami. W przypadku ró˝nych krajów, nawet jeÊli in-
deks zmian ogólnego poziomu cen oparty jest na koszyku tych samych towarów, ró˝ne struktury
konsumpcji i wynikajàce z tego ró˝ne wagi zmian cen poszczególnych dóbr w indeksach mogà pro-
wadziç do odchyleƒ obserwowanych kursów walutowych od determinowanych na podstawie pa-
rytetu si∏y nabywczej (Sarno i Taylor, 2002). Co wi´cej, struktura tych indeksów mo˝e byç zmienna
w czasie na skutek zmian struktury konsumpcji5. W przypadku zró˝nicowania struktury wag w in-
deksach cen identyczna zmiana cen danego dobra w analizowanych krajach, jeÊli jego wagi sà
w obu krajach ró˝ne, prowadzi do zmiany wzgl´dnych poziomów mierników ogólnego poziomu
cen. JeÊli z okresu na okres nastàpi zmiana wag w jednym z krajów, wówczas mo˝liwe jest równie˝
zaobserwowanie zmiany wzgl´dnych wskaêników ogólnych poziomów cen pomimo tego, ˝e cena
˝adnego z dóbr nie uleg∏a zmianie.

Wykorzystywane w praktyce indeksy cen majà cz´sto postaç Êrednich geometrycznych, sà za-
tem homogeniczne stopnia pierwszego (Sarno i Taylor, 2002). JeÊli wi´c ceny wszystkich dóbr w go-
spodarce rosnà w identycznym tempie, to w identycznym tempie zmienia si´ wskaênik ogólnego
poziomu cen. Wówczas zaburzenia w poszczególnych gospodarkach wp∏ywajàce analogicznie na
wszystkie ceny nie powodujà odchyleƒ od parytetu si∏y nabywczej nawet w przypadku ró˝nej struk-
tury wag indeksów ogólnych poziomów cen (por. analiza wp∏ywu szoków monetarnych w podroz-
dziale 1.1.). Jednak w przypadku, gdy impulsy cenowe dzia∏ajà z ró˝nà si∏à na poszczególne dobra,
zró˝nicowanie wag indeksów nabiera znaczenia.

Innà wskazywanà w literaturze (poczàwszy od prac E. F. Heckschera z 1916 r.) przyczynà od-
st´pstw od prawa jednej ceny jest istnienie kosztów transportu. Powodujà one, ˝e arbitra˝ mo˝e
zachodziç dopiero w sytuacji, gdy ró˝nica cen danego dobra na dwóch ró˝nych rynkach (w ró˝nych
krajach) jest wystarczajàco du˝a. W takiej sytuacji proces arbitra˝u mi´dzynarodowego na rynkach
dóbr, le˝àcy u podstaw prawa jednej ceny, przestaje byç efektywnym czynnikiem wp∏ywajàcym na
wyrównywanie si´ cen w skali mi´dzynarodowej. Dostosowania cen nabierajà wówczas charakteru

5 Zmiana struktury konsumpcji mo˝e mieç ró˝ne przyczyny. Z jednej strony, mo˝e ona wynikaç ze zmian wzgl´dnych
cen dóbr lub zmian preferencji konsumentów. Jednak z drugiej strony nale˝y pami´taç o tym, ˝e zmiana struktury kon-
sumpcji mo˝e wystàpiç równie˝ przy niezmiennej funkcji u˝ytecznoÊci konsumenta. Ma to miejsce, gdy preferencje nie
sà homotetyczne, to znaczy struktura konsumpcji zale˝y od wielkoÊci dochodu. Por. te˝ opis efektu Baumola-Bowena w
tym podrozdziale.
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nieliniowego, bowiem nie przy ka˝dej ró˝nicy cen arbitra˝ mi´dzynarodowy jest op∏acalny (Sarno i
Taylor, 2002). W sytuacji, gdy ró˝nica cen jest ni˝sza od wartoÊci progowej wyznaczanej przez wiel-
koÊç kosztów transakcyjnych, prawo jednej ceny, a tym samym parytet si∏y nabywczej nie sà spe∏-
nione. Rogoff (1996) proponowa∏ jako przybli˝onà miar´ kosztów transportu porównanie wartoÊci
Êwiatowego eksportu wg stawek FOB (po wy∏àczeniu kosztów transportu i ubezpieczenia) z warto-
Êcià Êwiatowego importu mierzonego wg stawek CIF (uwzgl´dniajàcych koszty transportu i ubez-
pieczenia). Ró˝nica mi´dzy tymi wielkoÊciami stanowi ok. 10% wartoÊci mi´dzynarodowej wymia-
ny handlowej, zatem koszty transakcyjne sà znaczne.

Za sk∏adnik kosztów transakcyjnych mogà byç równie˝ uznane c∏a oraz inne instrumenty
ochrony rynku krajowego, nak∏adajàce na importerów bàdê eksporterów koniecznoÊç poniesienia
dodatkowych kosztów. Powodujà one, ˝e rynek dóbr chronionych c∏ami nie jest doskonale konku-
rencyjny. Stanowi to kolejnà przeszkod´ dla mi´dzynarodowego arbitra˝u i zachowania dla takich
dóbr prawa jednej ceny (Rogoff, 1996).

Kolejnym z wyjaÊnieƒ niespe∏nienia prawa jednej ceny (a tym samym i parytetu si∏y nabyw-
czej) jest mo˝liwoÊç ustalania przez oligopolistyczne firmy dzia∏ajàce na ró˝nych rynkach ró˝nych
cen dla ka˝dego z rynków (ang. pricing to market). WyjaÊnienie to zosta∏o zaproponowane przez
Krugmana (1987) i opiera si´ na za∏o˝eniu niedoskona∏oÊci konkurencji i istnieniu barier w mi´dzy-
narodowej wymianie handlowej. Sytuacja taka jest mo˝liwa kiedy producent-oligopolista jest w sta-
nie zró˝nicowaç produkt pomi´dzy rynkami i uniemo˝liwiç w ten sposób arbitra˝ mi´dzynarodowy.
Jako przyk∏ad mo˝e pos∏u˝yç tu rynek motoryzacyjny – sprzedawane w krajach o ruchu lewostron-
nym samochody z kierownicà po prawej stronie nie sà (mimo identycznoÊci innych charakterystyk)
idealnym substytutem samochodów tych samych marek z kierownicà montowanà po lewej stronie.
Nie zawsze jest jednak mo˝liwe ró˝nicowanie produktu w sposób uwarunkowany np. odmiennymi
regulacjami prawnymi bàdê gustami konsumentów. Utrudnianie arbitra˝u mi´dzynarodowego po-
przez uzyskanie efektu analogicznego do niehomogenicznoÊci dóbr mo˝e nastàpiç te˝ np. w wyni-
ku niehonorowania przez producenta gwarancji dla towarów zakupionych w innym kraju (rozwià-
zanie takie jest stosowane np. przez producentów sprz´tu elektronicznego RTV i AGD) (Rogoff,
1996).

K. Kasa (1992) doszed∏ do wniosku, ˝e zró˝nicowanie cen mi´dzy rynkami znajduje lepsze
uzasadnienie w sytuacji istnienia kosztów dopasowaƒ ni˝ w przypadku istnienia konkurencji o cha-
rakterze oligopolistycznym. Koszty dostosowaƒ mogà istnieç zarówno po stronie firm w postaci
kosztów zmian cennika (ang. menu cost), jak i po stronie konsumentów, którzy muszà ponieÊç pe-
wien sta∏y koszt w przypadku przejÊcia od konsumpcji jednego dobra do konsumpcji innego dobra,
b´dàcego jego substytutem.

Innym wyjaÊnieniem mo˝e byç fakt, ˝e wi´kszoÊç dóbr, które mo˝na uznaç za podlegajàce
wymianie mi´dzynarodowej, zawiera, szczególnie w przypadku dóbr nabywanych przez indywidu-
alnych konsumentów, istotny wk∏ad dóbr niewymiennych (np. koszty sprzeda˝y, obs∏ugi serwiso-
wej, ubezpieczenia itp.) (Rogoff, 1996). Równie˝ w takim przypadku ró˝nica cen danego dobra
w ró˝nych krajach nie zawsze musi oznaczaç mo˝liwoÊci dokonania arbitra˝u. Ró˝nica w cenach
mo˝e bowiem wynikaç ze zró˝nicowania ich sk∏adowych odnoszàcych si´ do dóbr niewymiennych.
W takiej sytuacji z definicji nie jest mo˝liwy arbitra˝ wyrównujàcy ceny w skali mi´dzynarodowej.

W. Baumol i W. Bowen (1966) podali wyjaÊnienie przyczyn zmian realnych kursów waluto-
wych cz´Êciowo zbli˝one do opisanego w kolejnym punkcie efektu Balassy-Samuelsona. Efekt Bau-
mola-Bowena polega na wzroÊcie udzia∏u w konsumpcji dóbr z du˝ym nak∏adem us∏ug (np. edu-
kacja, ochrona zdrowia, us∏ugi finansowe) w efekcie wzrostu dochodu konsumentów. Przesuni´cie
popytu od dóbr wymiennych do us∏ug, które nie podlegajà mi´dzynarodowej wymianie handlowej,
powoduje wzrost cen wzgl´dnych tych ostatnich. Efekt jest analogiczny jak w przypadku efektu Ba-
lassy-Samuelsona, jednak inne sà wówczas przyczyny zmian cen wzgl´dnych. W przypadku efektu
Baumola-Bowena jest to zmiana struktury konsumpcji, zaÊ w przypadku efektu Balassy-Samuelsona
– zmiana we wzgl´dnej produktywnoÊci w sektorach produkujàcych te dobra. Mo˝na stwierdziç,
˝e efekt Baumola-Bowena dzia∏a po stronie popytowej, zaÊ efekt Balassy-Samuelsona – po stronie
poda˝owej.
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1.2.2. Model Balassy-Samuelsona

Stosunkowo wczeÊnie w procesie rozwoju myÊli ekonomicznej zauwa˝ono, ˝e mogà wyst´-
powaç czynniki strukturalne, w szczególnoÊci zwiàzane ze zró˝nicowaniem produktywnoÊci pomi´-
dzy gospodarkami bàdê sektorami gospodarek, prowadzàce do odchyleƒ kursów walutowych od
poziomów przewidzianych przez teori´ parytetu si∏y nabywczej. Ju˝ u D. Ricardo pojawia si´ idea,
˝e ró˝nice w wydajnoÊci pracy pomi´dzy krajami mogà mieç wp∏yw na kursy walutowe6. W latach
30-tych XX w. R. Harrod zwróci∏ uwag´ na fakt, ˝e zró˝nicowane w skali mi´dzynarodowej pozio-
my produktywnoÊci mogà, poprzez ich wp∏yw na p∏ace i ceny dóbr niewymiennych, prowadziç do
odchyleƒ od absolutnej wersji PPP. Idee te zosta∏y rozwini´te niezale˝nie przez B. Balass´ (1964)
oraz P. Samuelsona (1964). Model zale˝noÊci pomi´dzy sektorowym i mi´dzynarodowym zró˝nico-
waniem produktywnoÊci a zró˝nicowaniem poziomów cen, który zostanie omówiony w dalszej cz´-
Êci punktu, ∏àczony jest obecnie najcz´Êciej z ich nazwiskami. W literaturze spotykane jest jednak
czasem równie˝ okreÊlenie „efekt Harroda-Balassy-Samuelsona” („efekt HBS”)7.

Jak ju˝ wspomniano, celem modelu Balassy-Samuelsona jest wyjaÊnienie przyczyn istnienia
systematycznych odchyleƒ nominalnego kursu walutowego od poziomu, dla którego spe∏niony by-
∏aby relacja parytetu si∏y nabywczej. W uj´ciu modelu Balassy-Samuelsona odchylenia te wynikajà
z ró˝nic w poziomach produktywnoÊci w dwóch sektorach dóbr: podlegajàcych oraz niepodlegajà-
cych mi´dzynarodowej wymianie handlowej.

Zak∏adamy, ˝e istniejà dwie gospodarki: Kraj oraz Zagranica. W obu produkuje si´ dwa ro-
dzaje dóbr: podlegajàce wymianie mi´dzynarodowej (ang. tradables) oraz niepodlegajàce takiej wy-
mianie (ang. non-tradables). Do produkcji potrzebne sà nak∏ady pracy (L) oraz kapita∏u (K). W mo-
delu przyjmuje si´, ˝e kapita∏ jest doskonale mobilny pomi´dzy krajami oraz sektorami i mo˝e byç
importowany w dowolnych iloÊciach po sta∏ej cenie. Praca jest doskonale mobilna pomi´dzy sekto-
rami w ramach jednej gospodarki, natomiast jest niemobilna pomi´dzy krajami. 

W zakresie kszta∏towania si´ cen przyjmowane sà nast´pujàce za∏o˝enia:

– ceny dóbr podlegajàcych wymianie (PT) oraz stopa procentowa (R) b´dàca cenà kapita∏u
ustalane sà na rynku Êwiatowym;

– dla dóbr podlegajàcych wymianie zachodzi prawo jednej ceny, spe∏niona jest zatem zale˝-
noÊç PT = EPT

* (gdzie PT oznacza cen´ dobra wymiennego w jednostkach waluty Zagra-
nicy oraz E oznacza nominalny kurs walutowy wyra˝ony jako cena jednostki waluty Zagra-
nicy w jednostkach waluty Kraju);

– Kraj jest ma∏à otwartà gospodarkà, zatem jest biorcà cen ustalanych na rynku Êwiatowym; 

– w obu sektorach analizowanych gospodarek panuje doskona∏a konkurencja;

– p∏ace oraz ceny dóbr niewymiennych ustalane sà niezale˝nie w ka˝dej z gospodarek.

Funkcja produkcji we wszystkich sektorach ma postaç funkcji Cobba-Douglasa (por. aneks),
przy za∏o˝eniu sta∏ych korzyÊci skali, o parametrach charakterystycznych dla danego sektora. Pro-
dukcja w sektorze dóbr podlegajàcych wymianie w Kraju b´dzie zatem wyra˝ona jako:

(1.6) YT = ATLT
θKT

1-θ

gdzie: YT oznacza wielkoÊç produkcji w jednostkach fizycznych w sektorze dóbr wymiennych
Kraju, LT – nak∏ady pracy w sektorze dóbr wymiennych Kraju, KT – nak∏ady kapita∏u w sektorze

6 W modelu D. Ricardo dwa kraje produkujà dobra, z których ka˝de jest przedmiotem wymiany mi´dzynarodowej, jed-
nak produktywnoÊç w obu krajach jest ró˝na. W szczególnoÊci jeden z krajów mo˝e mieç przewag´ w produkcji obu
dóbr. Wówczas kurs walutowy zale˝y od ró˝nic w produktywnoÊci w poszczególnych sektorach ka˝dego z krajów, czy-
li od relacji przewag komparatywnych w produkcji poszczególnych dóbr analizowanych krajów. 
7 P. Bofinger (2001) u˝ywa nazwy „efekt Ricardo-Balassy-Samuelsona”, zapewne ze wzgl´du na podobieƒstwo ogólnej
koncepcji przedstawionego ni˝ej modelu do modelu Ricardo t∏umaczàcego skutki istnienia przewag komparatywnych
dla wymiany mi´dzynarodowej – tzn. w obu modelach wyst´pujà dwie gospodarki produkujàce dwa rodzaje dóbr, przy
czym jedna z gospodarek jest bardziej produktywna.
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dóbr wymiennych Kraju, AT – wspó∏czynnik ogólnej produktywnoÊci czynników produkcji w sekto-
rze dóbr wymiennych Kraju, wyra˝ajàcy poziom zaawansowania technologicznego.

Z kolei produkcja w sektorze dóbr wymiennych Zagranicy równie˝ zale˝y od nak∏adów ka-
pita∏u i pracy oraz zadanej funkcji produkcji i mo˝e byç przedstawiona jako:

(1.7) Y*
T =A*

T L*Tθ*K*
T

1-θ*

gdzie: Y*
T oznacza wielkoÊç produkcji w jednostkach fizycznych w sektorze dóbr wymiennych

Zagranicy, L*
T – nak∏ady pracy w sektorze dóbr wymiennych Zagranicy, K*

T – nak∏ady kapita∏u w sek-
torze dóbr wymiennych Zagranicy, A*

T – wspó∏czynnik ogólnej produktywnoÊci czynników produk-
cji w sektorze dóbr wymiennych Zagranicy.

Funkcje produkcji w obu gospodarkach ró˝nià si´ wspó∏czynnikami ogólnej produktywnoÊci
czynników produkcji (AT oraz A*

T) (ang. total factor productivity – TFP) oraz pracoch∏onnoÊcià (pa-
rametry θ oraz θ*).

Analogiczne za∏o˝enia przyjmujemy dla sektora dóbr niepodlegajàcych wymianie. Ich pro-
dukcja w Kraju zadana jest przez funkcj´ produkcji postaci:

(1.8) YN = ANLN
γKN

1-γ

zaÊ dla zagranicy:

(1.9) Y*
N = A*

NL*
N

γ*K*
N

1-γ*

Z uwagi na doskona∏à mobilnoÊç kapita∏u jego kraƒcowa produktywnoÊç w ka˝dym z sek-
torów obu gospodarek musi byç równa realnej stopie procentowej ustalanej na rynku Êwiatowym.
Zatem:

(1.10)

(1.11)

gdzie kT = KT /LT oraz kN = KN /LN. sà wspó∏czynnikami technicznego uzbrojenia pracy.

Z równania (1.10) wynika, ˝e w sektorze dóbr podlegajàcych wymianie stosowana technolo-
gia (okreÊlona przez parametry θ oraz AT), a tak˝e ustalane na rynkach Êwiatowych: realna stopa
procentowa oraz cena dóbr podlegajàcych wymianie, wspólnie wyznaczajà stosunek pracy do ka-
pita∏u (kT) w tym sektorze:

(1.12)

P∏aca w sektorze dóbr podlegajàcych wymianie, W, wyznaczana jest przez kraƒcowà produk-
tywnoÊç pracy:

(1.13) .

Podstawiajàc (1.12) do (1.13) otrzymujemy p∏ac´ jako funkcj´ zmiennych egzogenicznych:

(1.14)

.

To, co dzieje si´ w sektorze dóbr podlegajàcych wymianie wyznaczane jest zatem przez ist-
niejàcà technologi´ oraz czynniki zewn´trzne wobec gospodarki Kraju (ceny kapita∏u oraz produk-
tu tego sektora ustalane na rynkach mi´dzynarodowych).
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Sytuacja w sektorze dóbr niepodlegajàcych wymianie jest odmienna. Wynika to z faktu, ˝e
nie jest on biorcà cen swoich produktów. Podlega on natomiast ograniczeniom zwiàzanym z wy-
nagrodzeniami czynników produkcji. Kraƒcowa produktywnoÊç kapita∏u musi byç równa Êwiatowej
stopie procentowej, natomiast kraƒcowa produktywnoÊç pracy musi byç równa p∏acy wyznaczanej
w sektorze produkujàcym dobra podlegajàce wymianie. Jednak wartoÊci kraƒcowych produktywno-
Êci czynników produkcji zale˝à od ceny produktu wytwarzanego w sektorze dóbr niewymiennych,
na którà nie sà na∏o˝one ˝adne ograniczenia. W tym sektorze cena produktu dostosowuje si´ za-
tem do stopy procentowej i p∏acy, podczas gdy w sektorze dóbr podlegajàcych wymianie p∏aca do-
stosowywa∏a si´ do stopy procentowej oraz egzogenicznie ustalanej ceny produktu.

Powy˝sze rozwa˝ania mo˝na sformalizowaç w nast´pujàcy sposób. Kraƒcowa produktyw-
noÊç pracy w sektorze dóbr niepodlegajàcych wymianie musi byç równa p∏acy, która, zgodnie z
przedstawionym powy˝ej rozumowaniem, ustalana jest w sektorze dóbr podlegajàcych wymianie:

(1.15) .

Korzystajàc z równaƒ (1.11), (1.14) oraz (1.15) mo˝liwe jest wyznaczenie dla sektora dóbr
niepodlegajàcych wymianie stosunku kapita∏u do pracy oraz ceny produktu. W pierwszym kroku,
na podstawie równania (1.11), wyznaczamy cen´ dóbr niepodlegajàcych wymianie:

(1.16) .

Nast´pnie korzystajàc z warunku wyrównywania si´ p∏ac w gospodarce przyrównujemy pra-
we strony równaƒ (1.14) oraz (1.15), podstawiajàc jednoczeÊnie wynik z (1.16):

(1.17) 

i po uproszczeniach wyznaczamy kN:

(1.18) 

Podstawiajàc (1.18) do (1.16) otrzymujemy ostatecznie:

(1.19) 

Wzgl´dnà cen´ dóbr niepodlegajàcych wymianie w stosunku do ceny dóbr podlegajàcych
wymianie mo˝na wyraziç jako:

(1.20)

Warto zauwa˝yç, ˝e jak wynika z równania (1.19), poziom cen dóbr niewymiennych za-
le˝y od poziomów produktywnoÊci w obu sektorach. Równanie (1.20) wskazuje, ˝e im wi´ksza
jest ró˝nica wydajnoÊci na korzyÊç sektora dóbr wymiennych, tym wy˝sza wzgl´dna cena dóbr
niewymiennych. Wnioskiem z tego jest stwierdzenie, ˝e w krajach o wysokiej wydajnoÊci w sekto-
rze dóbr wymiennych (czyli przede wszystkim w przemyÊle) ceny dóbr niewymiennych (uto˝samia-
nych cz´sto np. z us∏ugami) b´dà wysokie. W krajach wysokorozwini´tych gospodarczo ró˝nica
wydajnoÊci produkcji jest najwi´ksza, a do tego kraje te charakteryzujà si´ wysokim (bezwzgl´d-
nie) poziomem wydajnoÊci produkcji w sektorze dóbr wymiennych. Wynika z tego, ˝e odznacza-
jà si´ te˝ wysokim poziomem cen dóbr niewymiennych i przez to równie˝ wysokim ogólnym po-
ziomem cen. WyjaÊnia to, dlaczego kraje wysokorozwini´te sà „drogie”, czyli majà wysokie wskaê-
niki ogólnego poziomu cen.
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Wnioski z dotychczasowej analizy mo˝na podsumowaç przedstawionym poni˝ej na schemacie 1.2.
Zaprezentowany schemat zale˝noÊci pomi´dzy zmiennymi i parametrami modelu pokazuje, ˝e przy
danej funkcji produkcji w sektorze dóbr wymiennych, cena tych dóbr oraz stopa procentowa wyzna-
czajà stosunek kapita∏u do pracy w tym sektorze, wynikajàcy z warunku optymalizacji produkcji. W ko-
lejnym kroku mo˝liwe jest wyznaczenie p∏ac w tym sektorze. P∏aca w sektorze dóbr niepodlegajàcych
wymianie jest równa okreÊlonej w poprzednim kroku p∏acy w sektorze dóbr wymiennych. Przy danej
funkcji produkcji w sektorze dóbr niewymiennych mo˝liwe jest wówczas ∏àczne wyznaczenie stosun-
ku kapita∏u do pracy oraz ceny produktu w tym sektorze. PodkreÊlmy w tym miejscu jeszcze raz, ˝e w
sektorze dóbr podlegajàcych wymianie p∏aca dostosowuje si´ do cen, natomiast w sektorze dóbr nie-
podlegajàcych wymianie mamy do czynienia z sytuacjà odwrotnà – ceny dóbr niepodlegajàcych wy-
mianie dostosowywane sà do p∏acy ustalonej w sektorze dóbr wymiennych. 

Schemat zale˝noÊci przyczynowo-skutkowych pomi´dzy zmiennymi w modelu Balassy-Samuelsona

Uwaga: zmienne endogeniczne modelu zapisane zosta∏y kursywà.
èród∏o: opracowanie w∏asne.

W dalszej cz´Êci rozwa˝aƒ zak∏adamy, ˝e wartoÊci parametrów AT oraz AN, ilustrujàcych
ogólny post´p techniczny i organizacyjny, mogà byç zmienne w czasie. Egzogeniczny wzrost ogól-
nej wydajnoÊci czynników produkcji w sektorze dóbr podlegajàcych wymianie (parametr AT) po-
woduje, zgodnie z równaniem (1.13), wzrost p∏ac, który przek∏ada si´ (równanie (1.19)) na wzrost
cen w sektorze dóbr niepodlegajàcych wymianie. Wzrost cen w tym ostatnim sektorze wynika z fak-
tu, ˝e wzrostowi p∏ac nie towarzyszy∏a proporcjonalna zmiana ogólnej wydajnoÊci czynników w
tym sektorze (parametru AN). Zatem jedynie w sektorze dóbr wymiennych poziom p∏ac dostoso-
wywany jest do wartoÊci kraƒcowego produktu pracy determinowanego przez czynniki egzogenicz-
ne. Sektor dóbr niewymiennych nie ma na∏o˝onego ograniczenia w postaci zadanej egzogenicznie
ceny produkowanego dobra, wi´c w tym sektorze to ceny dostosowywane sà tak, by kraƒcowy pro-
dukt pracy zrówna∏ si´ z p∏acami. 

Wynika z tego, ˝e szybszy wzrost wydajnoÊci w sektorze dóbr podlegajàcych wymianie mi´-
dzynarodowej ni˝ w sektorze dóbr niewymiennych pociàga za sobà szybszy wzrost cen w sektorze
dóbr niepodlegajàcych wymianie ni˝ cen dóbr wymiennych.

Aby oceniç charakter powiàzaƒ pomi´dzy tempem zmian wydajnoÊci a tempem zmian cen
logarytmujemy i ró˝niczkujemy równanie (1.20) otrzymujàc:

(1.21) ,

przy czym znak ^ oznacza procentowe tempo zmian odpowiednich zmiennych.

Z równania (1.21) wynika, ˝e ró˝nica w tempach inflacji w obu sektorach zale˝y od ró˝-
nicy temp zmian produktywnoÊci. Poniewa˝ produkcja w sektorze dóbr niepodlegajàcych wymianie
z za∏o˝enia jest bardziej pracoch∏onna (sektor ten obejmuje np. us∏ugi), zatem γ >θ i γ /θ>18. Za-
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8 Parametry γ oraz θ mogà byç interpretowane jako udzia∏ funduszu p∏ac w wartoÊci dodanej wytworzonej w danym
sektorze – por. aneks do niniejszego rozdzia∏u.
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tem nawet w przypadku równego tempa wzrostu ogólnej produktywnoÊci czynników produkcji w
obu sektorach ceny dóbr niepodlegajàcych wymianie b´dà ros∏y szybciej. 

Przejdêmy teraz do analizy wp∏ywu sektorowego zró˝nicowania produktywnoÊci na ogól-
ny poziom cen. Niech ogólny poziom cen P b´dzie Êrednià geometrycznà poziomów cen obu ro-
dzajów dóbr:

(1.22) 

gdzie α - udzia∏ dóbr podlegajàcych wymianie w konsumpcji lub produkcji w danej gospodarce.

Wówczas tempo inflacji ogólnego poziomu cen wynosi:

(1.23)

Z równania (1.21) otrzymujemy:

(1.24)

i po podstawieniu (1.24) do (1.23):

(1.25) 

Równanie (1.25) przedstawia implikacje efektu Balassy-Samuelsona dla tempa wzrostu ogól-
nego poziomu cen. Zale˝y ono zatem od wielkoÊci inflacji w sektorze dóbr wymiennych oraz zró˝-
nicowania sektorowych temp wzrostów produktywnoÊci. W szczególnoÊci równanie (1.24) pokazu-
je, ˝e w analizowanym modelu tempa inflacji w obu sektorach sà odmienne. Ró˝nica temp wzro-
stu produktywnoÊci pomi´dzy sektorami przek∏ada si´ na ró˝nic´ temp inflacji cen produktów tych
sektorów, co prowadzi z kolei do zmian wzgl´dnych cen dóbr niewymiennych w stosunku do wy-
miennych. Przy ustalonych cenach dóbr wymiennych prowadzi to do wystàpienia wzrostu ogólne-
go poziomu cen.

Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e w modelu Balassy-Samuelsona analizowana jest wy∏àcznie strona
poda˝owa. Determinowane endogenicznie ceny dóbr niewymiennych oraz p∏ace, jak równie˝ sto-
sunki kapita∏u do pracy wykorzystywanych w poszczególnych sektorach, okreÊlane sà wy∏àcznie
przez zachowania przedsi´biorstw. Strona popytowa pojawia si´ w rozwa˝aniach dopiero w mo-
mencie wprowadzenia wskaênika ogólnego poziomu cen, jednak nawet i tu pod warunkiem, ˝e
wykorzystamy miernik zbli˝ony do wskaênika cen dóbr i us∏ug konsumpcyjnych (CPI). W takim in-
deksie wagi poszczególnych dóbr odzwierciedlajà preferencje konsumentów9. WielkoÊç wp∏ywu
efektu Balassy-Samuelsona na ogólny poziom cen i inflacj´ zale˝y od wzgl´dnych rozmiarów obu
sektorów w konsumpcji lub produkcji globalnej.

Powstaje zatem pytanie, jakà wartoÊç a nale˝y uwzgl´dniç w modelu – udzia∏ sektora
dóbr wymiennych w produkcji, czy te˝ mo˝e w konsumpcji. Wybór zale˝y od celu analizy.
JeÊli z prowadzonych badaƒ majà byç wyciàgni´te wnioski dla polityki gospodarczej, to z
punktu widzenia jej przejrzystoÊci oraz zewn´trznych zobowiàzaƒ (np. nominalne kryteria
konwergencji traktatu z Maastricht formu∏owane wg CPI) zasadne jest wykorzystanie wagi z
koszyka CPI.

Zgodnie z przedstawionymi powy˝ej za∏o˝eniami, na skutek wyst´powania arbitra˝u pomi´-
dzy obiema gospodarkami, ceny dobra podlegajàcego wymianie wyra˝one w jednej walucie ulega-

ˆ ˆ ( )( ˆ ˆ )P P A AT T N= + − −1 α γ
θ

ˆ ˆ ˆ ˆP P A AN T T N= + −γ
θ

ˆ ˆ ( ) ˆP P PT N= + −α α1

P P PT N= −α α1

9 Cz´sto spotykane jest jednak w literaturze okreÊlanie wspó∏czynnika a jako udzia∏u dóbr wymiennych w produkcji
gospodarki (czyli uto˝samianie go z wielkoÊcià udzia∏u sektora dóbr wymiennych w tworzeniu PKB). Udzia∏y anali-
zowanych sektorów w tworzeniu PKB oraz koszyku cen i us∏ug konsumpcyjnych mogà byç jednak istotnie
zró˝nicowane.
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jà wyrównaniu10. Oznaczajàc przez PT cen´ tego dobra wyra˝onà w walucie Kraju, zaÊ PT
* - wy-

ra˝onà w walucie Zagranicy, otrzymujemy równoÊç: PT = EPT
*. Zatem dla temp zmian otrzymuje-

my zale˝noÊç i mo˝emy zapisaç równanie (1.25) jako:

(1.26)

Je˝eli za∏o˝ymy, ˝e na rynku Êwiatowym nie wyst´puje inflacja cen dóbr podlegajàcych wy-
mianie, to z równania (1.26) wynika, ˝e poziom inflacji w kraju zale˝y od dwóch czynników: tem-
pa zmian kursu walutowego oraz zmian wzgl´dnych produktywnoÊci pomi´dzy sektorami. Zatem,
w ramach modelu, w przypadku koniecznoÊci obni˝enia inflacji wzrost cen wynikajàcy z wy˝szego
wzrostu produktywnoÊci w sektorze dóbr podlegajàcych wymianie mo˝e byç neutralizowany jedy-
nie przez nominalnà aprecjacj´ kursu walutowego.

Kolejnym krokiem analizy b´dzie porównanie temp inflacji w skali mi´dzynarodowej. Wypro-
wadzajàc równania (1.21) i (1.25) analogicznie jak powy˝ej dla Zagranicy otrzymujemy:

(1.27)

(1.28)

Zatem ró˝nica temp inflacji Zagranicy i Kraju mo˝e byç wyra˝ona jako:

(1.29) 

lub, przy wykorzystaniu za∏o˝enia o spe∏nieniu parytetu si∏y nabywczej dla dóbr wymiennych
(por. równanie (1.26)), jako:

(1.30)
.

Je˝eli za∏o˝ymy dla uproszczenia, ˝e funkcje produkcji w odpowiadajàcych sobie sektorach
Kraju oraz Zagranicy sà charakteryzowane identycznymi udzia∏ami pracy w dochodzie (γ = γ* oraz
θ = θ*), zaÊ ró˝nià si´ jedynie wspó∏czynnikami ogólnej wydajnoÊci czynników produkcji11 oraz ˝e
udzia∏y dóbr podlegajàcych wymianie w koszykach dóbr sk∏adajàcych si´ na indeksy ogólnych po-
ziomów cen sà identyczne w obu krajach (α = α*), wówczas równanie (1.30) upraszcza si´ do:

(1.31) lub

(1.32) .

Równania (1.31) i (1.32) przedstawiajà istot´ efektu Balassy-Samuelsona w przypadku anali-
zy dwóch gospodarek. Wynika z nich, ˝e ró˝nica inflacji pomi´dzy Krajem a Zagranicà jest determi-
nowana przez zmiany nominalnego kursu walutowego oraz sektorowe zró˝nicowanie zmian
wspó∏czynników ogólnej produktywnoÊci czynników produkcji. W sytuacji, gdy dla dóbr wymien-
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θ
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*
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* *P P A AT T N= + − −1 α γ
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ˆ ˆ ˆ ˆ* *
*

*
* *P P A AN T T N− = −γ

θ

ˆ ˆ ˆ ( )( ˆ ˆ )*P E P A AT T N= + + − −1 α γ
θ

ˆ ˆ ˆ *P E PT T= +

10 Formalnie zak∏adamy zatem spe∏nienie prawa jednej ceny dla dobra wymiennego. JeÊli zaÊ, odchodzàc nieco od sfor-
mu∏owania modelu, potraktujemy PT oraz P*

T jako indeksy cen  pewnej liczby dóbr wymiennych, to w rzeczywistoÊci za-
k∏adamy prawdziwoÊç teorii parytetu si∏y nabywczej dla dóbr wymiennych. 
11 Uzasadnieniem dla tego za∏o˝enia mo˝e byç fakt, ˝e w d∏ugim okresie jednoczeÊnie z mi´dzynarodowà wymianà
handlowà dokonuje si´ wymiana informacji, zatem mo˝liwy jest przep∏yw informacji o optymalnej technologii. Nato-
miast na wspó∏czynniki ogólnej produktywnoÊci czynników produkcji wp∏yw mogà mieç np. poziom kwalifikacji pracow-
ników czy stopieƒ rozwoju i efektywnoÊci dzia∏ania otoczenia instytucjonalnego podmiotów gospodarczych. Dla tego
typu czynników dostosowania zachodzà ze znaczàco wi´kszym opóênieniem uzasadniajàc zró˝nicowanie wspó∏czynni-
ków ogólnej produktywnoÊci czynników produkcji przy zrównaniu udzia∏ów czynników produkcji w dochodzie.
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nych spe∏nione jest prawo jednej ceny, a nominalny kurs walutowy jest stabilny, to zró˝nicowanie
temp wzrostu wzgl´dnych produktywnoÊci wystarczy do zaistnienia ró˝nic w inflacji pomi´dzy
dwiema gospodarkami. WyjaÊnia to, dlaczego wyst´powanie efektu Balassy-Samuelsona prowadzi
do niespe∏nienia przez kurs nominalny i wzgl´dne poziomy cen relacji implikowanej przez teori´ pa-
rytetu si∏y nabywczej, zarówno w jej wersji absolutnej, jak i relatywnej.

Przeanalizujmy teraz wp∏yw wyst´powania efektu Balassy-Samuelsona na zmiany realnego
kursu walutowego. Za∏ó˝my, ˝e Kraj rozwija si´ szybciej ni˝ Zagranica. Przyjmijmy te˝, ˝e szybsze
tempo wzrostu wynika przede wszystkim z szybszego tempa wzrostu produktywnoÊci w sektorze
dóbr podlegajàcych wymianie Kraju ni˝ tego sektora Zagranicy, zaÊ zmiany wydajnoÊci w sektorach
wytwarzajàcych dobra niepodlegajàce wymianie obu gospodarek sà zbli˝one. Je˝eli jednoczeÊnie
nominalny kurs walutowy jest stabilny, to w Kraju musi wystàpiç wy˝sza inflacja ni˝ ta obserwowa-
na dla Zagranicy (por. równanie (1.31)). W tym przypadku wy˝sza inflacja nie jest efektem nierów-
nowagi w gospodarce. Wynika ona z przemian w jej strukturze – z szybkiego wzrostu majàcego
swe êród∏o przede wszystkim we wzroÊcie produktywnoÊci w sektorze dóbr wymiennych.

Z dwóch ostatnich równaƒ wynika, ˝e choç jest mo˝liwe doprowadzenie do wyrównania si´
inflacji w obu gospodarkach poprzez doprowadzenie do aprecjacji nominalnego kursu walutowe-
go o wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona, to nie do unikni´cia jest aprecjacja realnego kursu walu-
towego. Aby to zilustrowaç rozwa˝my dwa skrajne przypadki. W pierwszym kurs nominalny utrzy-
mywany jest na sta∏ym poziomie i w wyniku wyst´powania efektu Balassy-Samuelsona inflacja w
Kraju jest wy˝sza ni˝ inflacja Zagranicy. W rezultacie waluta Kraju ulega realnej aprecjacji. W dru-
gim przypadku zrównanie inflacji w obu krajach osiàgane poprzez dopuszczenie do nominalnej
aprecjacji prowadzi do nominalnej aprecjacji, co oznacza równie˝ aprecjacj´ realnà.

Powy˝sze rozwa˝ania mo˝na sformalizowaç odwo∏ujàc si´ do definicji realnego kursu walu-
towego z równania (1.5). Zgodnie z tà definicjà procentowe tempo zmian realnego kursu waluto-
wego mo˝na przedstawiç jako:

(1.33)

Przekszta∏cajàc odpowiednio równanie (1.30) i korzystajàc z definicji (1.33) tempa zmian re-
alnego kursu walutowego otrzymujemy wzór na zale˝noÊç pomi´dzy mi´dzynarodowym zró˝nico-
waniem temp wzrostu wzgl´dnych produktywnoÊci a tempem zmian realnego kursu walutowego:

(1.34)

Korzystajàc z równaƒ (1.21), (1.27) oraz (1.34) mo˝liwe jest tak˝e przedstawienie tempa
zmian realnego kursu walutowego w zale˝noÊci do temp zmian wzgl´dnych cen dóbr wymiennych
oraz niewymiennych w obu gospodarkach:

(1.35)

Zgodnie z za∏o˝eniem o spe∏nieniu prawa jednej ceny dla dóbr wymiennych oraz zak∏adajàc,
˝e nominalny kurs walutowy jest sta∏y i udzia∏ dóbr wymiennych w indeksach ogólnych poziomów
cen w obu gospodarkach jest identyczny, otrzymujemy:

(1.36)

Z ostatniego równania wynika, ˝e zmiany realnego kursu walutowego zale˝à od ró˝nicy
temp inflacji w sektorach dóbr niepodlegajàcych wymianie obu gospodarek. Po raz kolejny otrzy-
mujemy sprzecznoÊç z za∏o˝eniami teorii parytetu si∏y nabywczej. Z teorii parytetu si∏y nabywczej
wynika sta∏oÊç realnych kursów walutowych. W przypadku dóbr niewymiennych nie jest mo˝liwy
mi´dzynarodowy arbitra˝ prowadzàcy do wyrównywania si´ ich cen (i w efekcie równie˝ temp
zmian tych cen). Ceny dóbr niewymiennych sà ponadto determinowane wewnàtrz ka˝dej z gospo-
darek zgodnie ze zmianami wzgl´dnych produktywnoÊci w sektorach dóbr wymiennych oraz nie-
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wymiennych. Nie ma wi´c przeszkód dla mi´dzynarodowego zró˝nicowania cen dóbr niewymien-
nych oraz temp ich zmian, a co za tym idzie – niespe∏nienia zale˝noÊci implikowanych przez teori´
parytetu si∏y nabywczej.

Mo˝na zadaç pytanie, jaki jest wp∏yw umacniania realnego kursu walutowego wynikajàcego
z efektu Balassy-Samuelsona na mi´dzynarodowà konkurencyjnoÊç gospodarek. Nale˝y przede
wszystkim zaznaczyç, ˝e opisany powy˝ej proces realnego umacniania si´ waluty, podobnie jak
zró˝nicowanie temp inflacji, jest odbiciem zmian strukturalnych w gospodarce i zmieniajàcego si´
po∏o˝enia punktu równowagi. Aprecjacja wynika ze zwi´kszania wydajnoÊci w sektorze produkujà-
cym dobra podlegajàce wymianie, a zatem nie obni˝a mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci Kraju.

Powy˝sze sformu∏owanie modelu opiera si´ na wspó∏czynnikach ogólnej produktywnoÊci
czynników produkcji. Z przyczyn szerzej omówionych w podrozdziale 2.1., zastosowanie tych
wspó∏czynników w badaniach empirycznych mo˝e okazaç si´ niemo˝liwe z uwagi na niedost´pnoÊç
danych o sektorowych zasobach kapita∏u. Z tego wzgl´du M. B. Canzoneri, R. E. Cumby i B. Diba
(1996) zaproponowali alternatywne wyprowadzenie modelu Balassy-Samuelsona w taki sposób, by
mo˝liwe by∏o badanie cen wzgl´dnych dóbr niewymiennych oraz wymiennych w zale˝noÊci od
Êredniej wydajnoÊci pracy w obu sektorach. Informacje na temat sektorowych Êrednich wydajnoÊci
pracy mogà byç uzyskane zdecydowanie ∏atwiej ni˝ dane na temat sektorowych wspó∏czynników
ogólnej wydajnoÊci (por. podrozdzia∏ 2.1.). Dodatkowà zaletà tego podejÊcia jest fakt, ˝e funkcje
produkcji nie sà ograniczone do funkcji Cobba-Douglasa.

Rozumowanie zaprezentowane przez Canzoneriego, Cumby’ego i Dib´ jest nast´pujàce.
Z równaƒ (1.13) oraz (1.15) wynika, ˝e:

(1.37)

(1.38)

Zatem stosunek kraƒcowych produktów pracy w obu sektorach jest równy odwrotnoÊci sto-
sunku cen produktów w tych sektorach:

(1.39)

Je˝eli za∏o˝ymy, ˝e w obu sektorach kraƒcowy produkt pracy jest proporcjonalny do Êred-
niego produktu pracy (co zachodzi w szczególnoÊci dla funkcji Cobba-Douglasa – por. aneks do ni-
niejszego rozdzia∏u), wówczas otrzymamy zale˝noÊç:

(1.40) .

W szczególnoÊci w przypadku funkcji produkcji postaci Cobba-Douglasa porównujàc równanie
(1.40) z wczeÊniejszymi wynikami mo˝na zauwa˝yç, ˝e ϕ = θ oraz ψ = γ, bowiem

i analogicznie dla sektora dóbr niewymiennych:

W ogólnoÊci zale˝noÊç (1.40) jest prawdziwa przy za∏o˝eniu, ˝e funkcje produkcji w sekto-
rach dóbr wymiennych i niewymiennych mo˝na zapisaç jako:

(1.41) YT = F(KT) LT
ϕ

(1.42) YN = G(KN) LN
ψ,
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gdzie F oraz G sà dowolnymi funkcjami. Dla przeprowadzonej analizy istotna jest zatem za-
le˝noÊç pomi´dzy produkcjà a nak∏adami pracy, natomiast sposób, w jaki kapita∏ przyczynia si´ do
osiàgni´cia danego poziomu produkcji nie jest istotny.

Oznaczajàc przez YTL Êredni produkt pracy w sektorze dóbr wymiennych oraz przez YNL

Êredni produkt pracy w sektorze dóbr niewymiennych, z (1.39) oraz (1.40) otrzymujemy:

(1.43) .

Przekszta∏cajàc powy˝sze równanie do form analogicznych jak równania (1.21) oraz (1.25)
otrzymujemy:

(1.44) ,

(1.45)

zaÊ dla ró˝nicy temp inflacji odpowiednikami równaƒ (1.29) i (1.30) przy wykorzystaniu  Êred-
nich wydajnoÊci pracy sà:

(1.46)

(1.47)

Interpretacja powy˝szych równaƒ jest analogiczna jak w przypadku wyprowadzenia mo-
delu bazujàcym na wykorzystaniu wspó∏czynników ogólnej produktywnoÊci czynników produkcji.
Szybszy wzrost produktywnoÊci (mierzonej tym razem Êrednim produktem pracy) w sektorze dóbr
wymiennych powoduje wzrost wzgl´dnych cen dóbr niewymiennych, a w efekcie wzrost inflacji w
Kraju. JeÊli zró˝nicowanie sektorowych temp wzrostu Êredniego produktu pracy jest wy˝sze w Kra-
ju, to z perspektywy Kraju mo˝na zaobserwowaç aprecjacj´ realnego kursu walutowego. 

1.3. Podsumowanie

W rozdziale omówiony zosta∏ od strony teoretycznej efekt Balassy-Samuelsona na tle teorii pa-
rytetu si∏y nabywczej oraz ró˝nych koncepcji wyjaÊniajàcych obserwowane w praktyce odchylenia no-
minalnych kursów walutowych od wartoÊci, dla których parytet si∏y nabywczej by∏by spe∏niony. 

Zgodnie z teorià parytetu si∏y nabywczej nominalny kurs walutowy (lub jego zmiany w przy-
padku wersji relatywnej) powinien odpowiadaç stosunkowi wskaêników ogólnych poziomów cen
(lub zmianom tego stosunku w wersji relatywnej). Oznacza to, ˝e zgodnie z tà koncepcjà realny
kurs walutowy jest sta∏y.

Obserwowana w praktyce zmiennoÊç kursów realnych sta∏a si´ bodêcem do rozwijania mo-
deli wyjaÊniajàcych zmiany realnego kursu walutowego, a tym samym przyczyn wyst´powania od-
chyleƒ kursów nominalnych od wartoÊci, dla których spe∏niony by∏by parytet si∏y nabywczej. Mode-
le te w ogólnoÊci mo˝na podzieliç na dwie grupy. 

W ramach pierwszej z nich wyjaÊnieniem dla zmian realnego kursu walutowego sà niedosko-
na∏oÊci rynku, koszty transakcyjne oraz inne bariery w wymianie mi´dzynarodowej (utrudniajàce arbi-
tra˝ mi´dzynarodowy, a tym samym spe∏nienie prawa jednej ceny) oraz problemy natury statystycznej
zwiàzane z nieporównywalnoÊcià w skali mi´dzynarodowej koszyków dóbr b´dàcych podstawowà do
pomiaru zmian ogólnych poziomów cen i zmiennoÊci w czasie definicji tych koszyków.

Drugà grup´ tworzà modele uwzgl´dniajàce strukturalne uwarunkowania realnych kursów
walutowych i wp∏yw na nie innych zmiennych ekonomicznych. Do tej grupy nale˝y omówiony
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szczegó∏owo w tym rozdziale model Balassy-Samuelsona. Wnioski z tego modelu dla ma∏ej otwar-
tej gospodarki wskazujà na istnienie zale˝noÊci pomi´dzy zamianami produktywnoÊci w sektorach
dóbr podlegajàcych oraz niepodlegajàcych mi´dzynarodowej wymianie handlowej oraz zmianami
relacji cen produktów obu tych sektorów. W ma∏ej otwartej gospodarce rozwijajàcej si´ szybciej ni˝
jej otoczenie, gdy êród∏a jej wzrostu znajdujà si´ przede wszystkim w sektorze produkujàcym do-
bra wymienne, mo˝na oczekiwaç wzrostu relacji ceny dóbr niewymiennych do dóbr wymiennych.
Prowadzi to z kolei do wzrostu inflacji wzgl´dem zagranicy lub aprecjacji nominalnego kursu wa-
lutowego. W obu tych przypadkach dochodzi do umocnienia realnego kursu walutowego. Realna
aprecjacja jest jednak skutkiem wzrostu produktywnoÊci w sektorze dóbr wymiennych, nie powin-
na zatem pociàgaç za sobà utraty konkurencyjnoÊci mi´dzynarodowej przez ten sektor.
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ANEKS 
Funkcja produkcji Cobba-Douglasa

Zwiàzek pomi´dzy produktem a nak∏adami czynników produkcji: pracà (L) i kapita∏em (K)
mo˝na przedstawiç w postaci funkcji produkcji Cobba-Douglasa. Ogólna postaç tej funkcji, przy za-
∏o˝eniu sta∏ych korzyÊci skali, to: , gdzie Y oznacza wielkoÊç produkcji (produkt w jed-
nostkach fizycznych), K oznacza nak∏ady kapita∏u, zaÊ L oznacza nak∏ady pracy. Parametr ϕ zwià-
zany jest ze wzgl´dnym zapotrzebowaniem na prac´ i kapita∏ w procesie produkcji (klasà wykorzy-
stywanej technologii), przy czym j przyjmuje wartoÊci pomi´dzy 0 a 1. Parametr A reprezentuje po-
ziom stosowanej technologii i mo˝e byç te˝ interpretowany jako wielkoÊç produkcji przypadajàca
na uogólnionà jednostk´ nak∏adu (R. E. Hall i J. B. Taylor, 2000). Wzrost wartoÊci A, który mo˝na
wiàzaç np. z zastosowaniem efektywniejszej technologii bàdê z lepszà organizacjà pracy prowadzi
do wzrostu wielkoÊci produktu przy niezmienionych nak∏adach pracy i kapita∏u.

Warto w tym miejscu wspomnieç o pewnych w∏aÊciwoÊciach funkcji Cobba-Douglasa, które
sprawiajà, ˝e taka postaç funkcyjna stosowana jest szeroko w literaturze do reprezentacji funkcji
produkcji:

- mo˝liwoÊç przyj´cia za∏o˝enia o sta∏ych korzyÊciach skali – wzrost produkcji jest proporcjo-
nalny do wielkoÊci wzrostu nak∏adów;

- kraƒcowe produktywnoÊci kapita∏u oraz pracy sà proporcjalne do przeci´tnych pro-
duktywnoÊci (odpowiednio: oraz )
tych czynników produkcji, przy czym stopieƒ proporcjonalnoÊci zale˝y od parametru ϕ:

oraz ;

- kiedy spe∏nione jest za∏o˝enie o doskona∏ej konkurencji i czynniki produkcji wynagradzane
sà zgodnie ze swymi kraƒcowymi produktywnoÊciami, to udzia∏y pracy oraz kapita∏u w produkcie
sà sta∏e i równie˝ zale˝à od parametru ϕ: oraz (M. Burda i Ch. Wyplosz, 2000).∂
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2
Empiryczne badania efektu Balassy-Samuelsona

Celem tego rozdzia∏u jest przedstawienie g∏ównych nurtów w badaniach empirycznych do-
tyczàcych efektu Balassy-Samuelsona na Êwiecie12. Omówione zostanà prace, które w istotny spo-
sób wp∏yn´∏y na metodologi´ prowadzenia badaƒ empirycznych. W przeglàdzie literatury szczegól-
ny nacisk zostanie po∏o˝ony na sposób prze∏o˝enia przez autorów teoretycznych poj´ç modelu na
obserwowane w rzeczywistoÊci kategorie ekonomiczne. Zwrócona zostanie równie˝ uwaga na
ewolucj´ technik ekonometrycznych wykorzystywanych w empirycznych badaniach nad zale˝no-
Êciami pomi´dzy inflacjà, realnymi kursami walutowymi a zró˝nicowaniem produktywnoÊci w ana-
lizowanych gospodarkach. Wnioski z niniejszego przeglàdu literatury b´dà stanowiç podstaw´ za-
prezentowanego w kolejnym rozdziale badania empirycznego wielkoÊci efektu Balassy-Samuelsona
dla Polski.

W pierwszej cz´Êci rozdzia∏u zostanà omówione g∏ówne problemy metodologiczne badaƒ
empirycznych nad efektem Balassy-Samuelsona. Druga cz´Êç rozdzia∏u poÊwi´cona zostanie synte-
tycznemu omówieniu ewolucji stosowanych w tych badaniach technik ekonometrycznych, nato-
miast w cz´Êci trzeciej omówione zostanà bardziej szczegó∏owo wybrane prace empiryczne.

Warto w tym miejscu podkreÊliç, nieco uogólniajàc, ˝e w wi´kszoÊci badaƒ empirycznych od-
wo∏ujàcych si´ do efektu Balassy-Samuelsona, badana jest zale˝noÊç pomi´dzy pewnymi miarami
(wzgl´dnych) produktywnoÊci a miarami (wzgl´dnych) cen dóbr niewymiennych w stosunku do wy-
miennych bàdê realnym kursem walutowym. Nie jest natomiast podawana jawnie wielkoÊç efektu
Balassy-Samuelsona w danym przypadku. Jak zosta∏o to pokazane w poprzednim rozdziale, do
oszacowania wielkoÊci efektu Balassy-Samuelsona konieczna jest jeszcze znajomoÊç wzgl´dnych
wielkoÊci sektorów dóbr wymiennych oraz niewymiennych w gospodarce, a tak˝e wielkoÊci prze-
sz∏ych lub prognozowanych zmian mierników produktywnoÊci13.

2.1. Poj´cia modelu a dost´pnoÊç danych

Dla badaƒ empirycznych wa˝ne jest odpowiednie powiàzanie koncepcji teoretycznych oraz
obserwowanych zmiennych. W praktyce nie obserwujemy sektorów dóbr wymiennych oraz dóbr
niewymiennych i potrzebna jest odpowiednia klasyfikacja w ramach podzia∏ów sektorowych wyko-
rzystywanych w oficjalnych statystykach. Nie mamy równie˝ ˝adnej naturalnej i niezak∏óconej mia-
ry cen dóbr wymiennych oraz niewymiennych, tym bardziej, ˝e jak ju˝ wspomniano w punkcie
1.2.1., ceny dóbr wymiennych mogà zawieraç nieraz istotny komponent nak∏adów w postaci dóbr
niewymiennych. 

Praktyczne problemy powstajà równie˝ przy poszukiwaniu najw∏aÊciwszej miary zmian wy-
dajnoÊci. Jest to zwiàzane m.in. z problemami w dost´pnoÊci danych. Sugerowane przez teori´ wy-
korzystanie wspó∏czynników ogólnej produktywnoÊci czynników produkcji wymaga dysponowania
informacjami o zasobach kapita∏u w poszczególnych sektorach. Informacje takie dost´pne sà z ma-
∏à cz´stotliwoÊcià i, nawet dla krajów rozwini´tych, nie sà dok∏adne. Alternatywà jest tutaj wykorzy-
stanie jako miary produktywnoÊci Êredniej produktywnoÊci pracy, zgodnie z propozycjà Canzonerie-
go, Cumby’ego i Diby (1996) przedstawionà w punkcie 1.2.2. Argumentem za wykorzystaniem Êred-
niej produktywnoÊci pracy jest fakt, ˝e nie jest wówczas konieczne dysponowanie sektorowymi za-
sobami kapita∏u, które to dane nie sà dost´pne dla wielu krajów (w tym Polski) z cz´stotliwoÊcià

12 Prace empiryczne dotyczàce efektu Balassy-Samuelsona dla Polski zostanà omówione w rozdziale 3.
13 Analiza tej tematyki wykracza∏a jednak poza sfer´ problemów badawczych podejmowanych w omówionych pracach.
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umo˝liwiajàcà wykorzystanie ich w analizach ekonometrycznych. Nie jest równie˝ konieczna infor-
macja o udziale funduszu p∏ac w wartoÊci dodanej. W metodzie Canzoneriego, Cumby’ego i Diby
(1996) wystarczy znajomoÊç liczby zatrudnionych oraz wielkoÊç produktu (wartoÊci dodanej) w ka˝-
dym z analizowanych sektorów. Dane na ten temat sà du˝o szerzej dost´pne. W przypadku pos∏u-
giwania si´ Êrednià produktywnoÊcià pracy nie jest równie˝ konieczne, jak to zosta∏o wykazane w
poprzednim rozdziale, przyjmowanie za∏o˝enia, ˝e funkcje produkcji sà postaci Cobba-Douglasa.

Wykorzystanie Êredniej produktywnoÊci pracy jako miary sektorowej wydajnoÊci oznacza
przyj´cie niejawnego za∏o˝enia, ˝e na realny kurs walutowy majà wp∏yw zarówno szoki popytowe,
jak i poda˝owe. Zastosowanie jako miary wydajnoÊci wspó∏czynników ogólnej produktywnoÊci
czynników produkcji pozwala uwzgl´dniç jedynie szoki poda˝owe (Canzoneri, Cumby i Diba,
1996). Wówczas cz´sto specyfikacja estymowanych równaƒ poszerzana jest o zmienne zwiàzane z
szokami popytowymi. Takà rol´ pe∏nià np. terms of trade oraz wydatki rzàdowe (szerzej zagadnie-
nie to zostanie omówione w punktach 2.3.2 oraz 2.3.3). 

Spory wokó∏ najodpowiedniejszej miary produktywnoÊci przez d∏ugi czas mia∏y charakter wy-
∏àcznie teoretyczny. Dopiero V. Kakkar (2002) dokona∏ dok∏adnej analizy empirycznej mierników
produktywnoÊci. Analizowa∏ on zale˝noÊç pomi´dzy sektorowymi wskaênikami technicznego
uzbrojenia pracy (stosunkiem nak∏adów kapita∏u do nak∏adów pracy) a wspó∏czynnikami ogólnej
produktywnoÊci czynników produkcji. Autor ten wykaza∏, ˝e, przy spe∏nieniu pewnych za∏o˝eƒ, z
modelu Balassy-Samuelsona wynika kointegracja wskaêników technicznego uzbrojenia pracy w obu
sektorach oraz wspó∏czynnika ogólnej produktywnoÊci czynników produkcji w sektorze dóbr wy-
miennych. W przedstawianej pracy wnioski teoretyczne testowane by∏y na podstawie danych dla
wybranych paƒstw OECD.

Zdaniem Kakkara (2002) uzyskane wyniki wskazujà, ˝e niedok∏adnoÊç danych na temat kapi-
ta∏u zaanga˝owanego w poszczególnych sektorach nie jest tak znaczna, jak dotychczas sàdzili inni
badacze. Jednak wykorzystanie jego wniosków w praktyce badaƒ empirycznych dla wielu krajów (w
tym Polski) jest wcià˝ niemo˝liwe z uwagi na ograniczony zakres dost´pnych danych w dezagrega-
cji sektorowej.

Niektórzy autorzy, szczególnie we wczesnych pracach empirycznych testujàcych istnienie
efektu Balassy-Samuelsona oraz w badaniach przekrojowych dla du˝ych grup krajów (por. punkt
2.3.1), stosowali bardzo przybli˝one miary produktywnoÊci, takie jak PKB per capita bàdê PKB na
zatrudnionego. Podstawà przyj´cia takiej metodologii jest za∏o˝enie, ˝e poziom ogólnego rozwoju
gospodarczego, mierzony np. przy pomocy PKB per capita, odpowiada poziomowi produktywno-
Êci w danej gospodarce, przy czym zró˝nicowanie produktywnoÊci pomi´dzy gospodarkami wyni-
ka przede wszystkim ze zró˝nicowania produktywnoÊci w sektorze dóbr wymiennych. JednoczeÊnie
autorzy ci zak∏adali, ˝e poziom produktywnoÊci w sektorze dóbr niewymiennych, uto˝samianym
przede wszystkim z us∏ugami, jest w skali mi´dzynarodowej ma∏o zró˝nicowany14.

Takie przybli˝enie nie wydaje si´ jednak zasadne dla ostatnich kilkunastu lat w sytuacji, kiedy
du˝y post´p, szczególnie w zakresie technologii informatycznych, umo˝liwi∏ znacznà popraw´ pro-
duktywnoÊci w takich dziedzinach jak np. szeroko rozumiane us∏ugi finansowe bàdê telekomunika-
cyjne15, czy te˝ handel detaliczny16. Implikacje tego procesu dla badaƒ nad efektem Balassy-
-Samuelsona sà znaczàce. Zmniejszeniu mo˝e ulec bowiem ró˝nica pomi´dzy tempem zmian pro-
duktywnoÊci w sektorach dóbr wymiennych i niewymiennych. W pewnych okresach wzrost produk-
tywnoÊci w us∏ugach mo˝e nawet przewy˝szaç wzrost produktywnoÊci w sektorze dóbr niewymien-
nych. W efekcie, do wysokiego tempa wzrostu PKB sektor dóbr niewymiennych mo˝e przyczyniaç

14 Cz´sto przytaczanym obrazowym argumentem na poparcie tej tezy jest stwierdzenie, ˝e wsz´dzie na Êwiece fryzjerzy
u˝ywajà no˝yczek i w zwiàzku z tym ich wydajnoÊç jest zbli˝ona niezale˝nie od poziomu rozwoju gospodarczego
danego kraju. Natomiast, zgodnie z modelem Balassy-Samuelsona zró˝nicowane sà ich zarobki i zró˝nicowanie to wyni-
ka z ró˝nych poziomów produktywnoÊci w sektorach dóbr wymiennych.
15 Powstaje oczywiÊcie w tym kontekÊcie problem, czy nadal te rodzaje dzia∏alnoÊci nale˝y w ca∏oÊci zaliczaç do sekto-
ra dóbr niewymiennych.
16 Co mo˝e byç obserwowane w Polsce na przyk∏adzie wchodzenia na rynek sieci hipermarketów.
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si´ w wi´kszym zakresie ni˝ niegdyÊ. Trudno te˝ za∏o˝yç, ˝e tego typu post´p dokonuje si´ w mia-
r´ jednoczeÊnie we wszystkich gospodarkach. JeÊli zatem przyjàç, ˝e skok technologiczny w sekto-
rze us∏ug w krajach najbardziej rozwini´tych ju˝ si´ dokona∏, natomiast w krajach o ni˝szym pozio-
mie rozwoju przebiega on obecnie (co mo˝e byç np. wynikiem dyfuzji technologii), wówczas ró˝-
nica temp wzrostu PKB pomi´dzy tymi krajami nie musi odpowiadaç zró˝nicowaniu wzgl´dnych
produktywnoÊci w sektorach dóbr wymiennych i niewymiennych.

Kolejnym problemem w badaniach empirycznych jest definicja sektorów dóbr wymiennych
oraz niewymiennych. Znaczny poziom agregacji danych i ograniczenia ich dost´pnoÊci oraz wska-
zywany ju˝ wczeÊniej komponent niehandlowy w wielu dobrach mogàcych podlegaç wymianie
mi´dzynarodowej powoduje, ˝e w literaturze przedmiotu nie jest przyj´ta w tym zakresie jednolita
klasyfikacja dzia∏ów gospodarki17. 

W przypadku stosowania danych na wysokim poziomie agregacji nie budzi kontrowersji zalicze-
nie przemys∏u do sektora dóbr wymiennych oraz us∏ug do sektora dóbr niewymiennych. W pracach em-
pirycznych dyskusyjna jest w takim przypadku najcz´Êciej jedynie klasyfikacja rolnictwa. Cz´Êç autorów
zalicza rolnictwo do sektora dóbr wymiennych z uwagi na istniejàcy mi´dzynarodowy rynek produktów
rolnych. Inni natomiast uwa˝ajà rolnictwo za nale˝àce do sektora dóbr niewymiennych z uwagi na do-
minujàcà rol´ rynków lokalnych (krajowych) oraz istotny udzia∏ paƒstwa (zw∏aszcza w przypadku kra-
jów europejskich) w kszta∏towaniu si´ cen w rolnictwie (subsydia, interwencje na rynku ˝ywnoÊci itp.)
prowadzàcy cz´sto do oderwania si´ cen krajowych od poziomów cen obserwowanych na rynkach
Êwiatowych. Mo˝na równie˝ wyró˝niç trzecià grup´ badaƒ, w których z uwagi na przedstawione wàt-
pliwoÊci (a tak˝e problemy z dost´pnoÊcià odpowiednich danych) wyklucza si´ rolnictwo z analizy.

W przypadku g∏´bszej dezagregacji danych sektorowych badacz nie stoi ju˝ przed tak prosty-
mi wyborami. Pierwsze ze spotykanych w literaturze podejÊç polega na arbitralnym dokonaniu po-
dzia∏u na sektory zwiàzane z dobrami wymiennymi oraz niewymiennymi. Brak obiektywnych kryte-
riów klasyfikacji jest jednak istotnà wadà tego sposobu post´powania.

Zobiektywizowanie procedury klasyfikacji dzia∏ów gospodarki wymaga odwo∏ania si´ do da-
nych iloÊciowych. Mo˝liwe jest np. wykorzystanie wyników badaƒ takich jak International Compa-
rison Project (por. np. R. Summers i A. Heston, 1991), w których zbierane sà dane na temat cen w
walutach krajowych ujednoliconych koszyków dóbr. W takim przypadku kryterium podzia∏u na do-
bra wymienne oraz niewymienne mo˝e byç porównanie miary (np. wariancji) mi´dzynarodowego
zró˝nicowania cen poszczególnych grup dóbr. W przypadku dóbr wymiennych mi´dzynarodowe
zró˝nicowanie cen wyra˝onych we wspólnej walucie powinno byç mniejsze ni˝ dla dóbr niewy-
miennych. Zatem procedura klasyfikacji mo˝e polegaç na przyj´ciu pewnej granicznej wartoÊci dla
miary mi´dzynarodowego zró˝nicowania ceny danego dobra. Dobra o zró˝nicowaniu wi´kszym od
przyj´tej wartoÊci granicznej uznawane sà zatem za niepodlegajàce mi´dzynarodowej wymianie
handlowej (por. W. M. Or∏owski i L. Zienkowski, 2001).

Szerokie uznanie w literaturze znalaz∏a metoda zaproponowana przez J. De Gregorio, A. Gio-
vanniniego i H. S. Wolfa (1994). Klasyfikacji poszczególnych sektorów do grup obejmujàcych dobra
i us∏ugi wymienne oraz niewymienne dokonali oni poprzez badanie stopnia otwartoÊci danego sek-
tora. Przyj´li, ˝e jeÊli w danym sektorze stosunek sumy eksportu jego produktów we wszystkich ana-
lizowanych krajach OECD do ogólnej wielkoÊci produkcji przekroczy 10%, wówczas dany sektor
produkuje dobra wymienne18. 

17 Problemu tego unikajà autorzy wykorzystujàcy jako miar´ produktywnoÊci poziom PKB lub pokrewne miary. Jak to
jednak zosta∏o powy˝ej omówione, rozwiàzanie takie ma istotne s∏aboÊci.
18 De Gregorio, Giovannini i Wolf analizowali nast´pujàce dzia∏y gospodarki: rolnictwo; górnictwo; ˝ywnoÊç, napoje i
produkty tytoniowe; w∏ókiennictwo; produkcja drewna i wyrobów z drewna; dzia∏alnoÊç wydawnicza; produkcja
wyrobów chemicznych; produkcja wyrobów z surowców niemetalicznych; produkcja wyrobów z metali; produkcja
maszyn i urzàdzeƒ; produkcja innych towarów przemys∏owych; zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´;
budownictwo; handel hurtowy i detaliczny; restauracje i hotele; transport, gospodarka magazynowa i ∏àcznoÊç; poÊred-
nictwo finansowe; obs∏uga nieruchomoÊci; dzia∏alnoÊç us∏ugowa komunalna, spo∏eczna i indywidualna; us∏ugi pub-
liczne. W ten sposób do sektorów produkujàcych dobra wymienne zakwalifikowano rolnictwo, górnictwo, wszystkie
sektory przemys∏owe oraz transport. Pozosta∏e sektory sklasyfikowano jako produkujàce towary i us∏ugi niepodlegajàce
wymianie mi´dzynarodowej.
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Badacze stawali te˝ przed problemem wybrania optymalnych indeksów poziomów cen, któ-
ry dodatkowo jest pog∏´biany przez nieporównywalnoÊç tych indeksów w skali mi´dzynarodowej.
W literaturze wydzieliç mo˝na dwa g∏ówne nurty. Po pierwsze, z uwagi na koncentracj´ modelu Ba-
lassy-Samuelsona na poda˝owej stronie gospodarki, wykorzystywano jako miary poziomów cen
sektorowe deflatory PKB lub (rzadziej) PNB. Uzasadnieniem dla takiego podejÊcia jest fakt, ˝e defla-
tory PKB lepiej oddajà ceny obserwowane przez producentów. Jednak dla polityki gospodarczej (i
w szczególnoÊci dla polityki pieni´˝nej) istotna jest informacja o czynnikach wp∏ywajàcych na po-
ziomy cen mierzone indeksami cen dóbr konsumpcyjnych (CPI). Charakterystycznà cechà indeksów
CPI jest znaczny udzia∏ w nich dóbr niewymiennych. Z tego wzgl´du w cz´Êci badaƒ empirycznych
wzgl´dna cena dóbr niewymiennych do dóbr wymiennych przybli˝ana by∏a jako stosunek indeksu
CPI do indeksu cen producenta (PPI), gdy˝ w indeksach PPI dominujà dobra wymienne. Dok∏adna
analiza wskazuje jednak, ˝e s∏uszniejsze jest traktowanie stosunku indeksów CPI do PPI jako stosun-
ku indeksu ogólnego poziomu cen do indeksu cen dóbr wymiennych gdy˝ indeksy CPI zawierajà
równie˝ udzia∏ dóbr wymiennych (por. równania (1.22-1.25)).

W przypadku dysponowania danymi o subindeksach indeksu CPI mo˝liwe jest dokonanie
analizy wykorzystujàc konstruowane indeksy cen dóbr wymiennych i niewymiennych wchodzàcych
w sk∏ad CPI. W takim przypadku otrzymany szereg wzgl´dnych cen dóbr niewymiennych w stosun-
ku do wymiennych mo˝e byç zadowalajàco bliski koncepcji teoretycznej19.

2.2. Techniki ekonometryczne

Techniczny aspekt badaƒ nad efektem Balassy-Samuelsona przeszed∏ od czasów pierwszych
analiz Balassy (1964) g∏´bokà ewolucj´ wynikajàcà z rozwoju teorii ekonometrii i opracowania no-
wych technik analiz iloÊciowych, zw∏aszcza w zakresie badaƒ szeregów czasowych. Nie jest zatem
przypadkiem, ˝e badania nad efektem Balassy-Samuelsona prze˝y∏y swój renesans w drugiej po∏o-
wie lat 90-tych.

W rozwoju badaƒ nad efektem Balassy-Samuelsona mo˝na wyró˝niç 3 fazy zwiàzane ze sto-
sowanymi technikami ekonometrycznymi. W pierwszym okresie (trwajàcym od artyku∏u Balassy z
1964 r. do poczàtku lat 80.) prace koncentrowa∏y si´ na porównaniach mi´dzynarodowych, w
zwiàzku z czym analizowane zbiory danych mia∏y charakter przekrojowy, zaÊ w badaniach wykorzy-
stywano dorobek klasycznej ekonometrii. Mo˝liwe zatem by∏o jedynie badanie mi´dzynarodowego
zró˝nicowania poziomów cen oraz realnych kursów walutowych. 

D. Hsieh (1982) wprowadzi∏ do badaƒ nad efektem Balassy-Samuelsona analiz´ szeregów
czasowych rozpoczynajàc etap drugi. PrzejÊcie od analiz przekrojowych do badaƒ opartych na sze-
regach czasowych umo˝liwi∏o analiz´ dynamiki efektu Balassy-Samuelsona w ramach jednego kra-
ju. Mo˝liwe zatem sta∏o si´ oszacowanie wielkoÊci parametrów modelu charakterystycznych dla da-
nego kraju. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e model Balassy-Samuelsona objaÊnia zwiàzki d∏ugookreso-
we (zak∏adana jest prawdziwoÊç teorii parytetu si∏y nabywczej w przypadku dóbr wymiennych, a jak
wiadomo z prac empirycznych czas wygasania odchyleƒ od parytetu si∏y nabywczej jest stosunko-
wo d∏ugi), wi´c poszukiwanie d∏ugookresowych zale˝noÊci pomi´dzy zmiennymi wydaje si´ naj-
istotniejsze. Szeregi czasowe indeksów cen, realnych kursów walutowych oraz miar produktywno-
Êci okazujà si´ najcz´Êciej niestacjonarne. Aby uniknàç wyników b´dàcych efektem jedynie regresji
pozornych, w badaniach publikowanych w latach 80-tych oraz (w du˝ej cz´Êci) w pierwszej po∏o-
wie lat 90-tych, wykorzystywano w specyfikacji estymowanych równaƒ przyrosty analizowanych
zmiennych. Taka procedura badawcza pozwala jednak na uj´cie jedynie dynamiki krótkookresowej.
Zwraca∏ na to uwag´ J. Strauss (1996) komentujàc wyniki Hsieh. Dokonywanie estymacji na przy-
rostach analizowanych zmiennych jest równowa˝ne przyj´ciu ukrytego za∏o˝enia, ˝e nie istnieje
d∏ugookresowa równowaga mi´dzy zmiennymi. Strauss (1996) wykorzysta∏ wi´c model analogicz-

19 Trzeba oczywiÊcie pami´taç, ˝e równie˝ w tym przypadku mogà powstaç wàtpliwoÊci co do klasyfikacji dóbr jako
wymienne bàdê niewymienne z uwagi na przenikanie si´ w nich komponentów handlowalnych i niehandlowalnych –
por. punkt 1.2.1.
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ny jak ten wykorzystany przez Hsieh, ale stosujàc procedur´ Johansena testowania kointegracji mi´-
dzy zmiennymi (szerzej na temat tego badania w punkcie 2.3.3).

W miar´ rozwoju technik ekonometrycznych, w szczególnoÊci zwiàzanych z analizà kointe-
gracji zmiennych, podj´to zatem badania nad d∏ugookresowà dynamikà tych procesów, rozpoczy-
najàc tym samym trzeci etap w badaniach nad efektem Balassy-Samuelsona, który objawi∏ si´ ze
szczególnà intensywnoÊcià w drugiej po∏owie lat 90-tych. Jednak techniki kointegracji nie zawsze
sà mo˝liwe do zastosowania z uwagi na stosunkowo krótkie szeregi czasowe20. Pojawia si´ wów-
czas ryzyko, ˝e niska moc testu uniemo˝liwi dojÊcie do jakichkolwiek konkluzji (por. Froot i Rogoff,
1994). Je˝eli bowiem dane rzeczywiÊcie majà charakter stacjonarny, lecz okres powrotu do Êredniej
(równowagi) jest d∏ugi, to okres obserwacji powinien byç na tyle d∏ugi, by obejmowaç ten proces.
Sarno i Taylor (2002) komentujàc t´ kwesti´ zwracali uwag´, ˝e analiz´ kointegracji mo˝na trakto-
waç, przez analogi´ do analizy spektralnej, jako poszukiwanie w danych sk∏adowych o niskiej cz´-
stotliwoÊci. Porównanie to uwypukla, ˝e dysponowanie danymi dla d∏ugiego okresu jest bardziej
istotne ni˝ dysponowanie nawet liczniejszymi obserwacjami o wi´kszej cz´stotliwoÊci, ale obejmu-
jàcych stosunkowo krótki okres. Co wi´cej, przy analizie relacji d∏ugookresowych zwi´kszenie cz´-
stotliwoÊci danych w ramach krótkiego okresu czasu nie poprawia znaczàco w∏aÊciwoÊci testów
statystycznych stosowanych do estymowanych parametrów modelu.

Sposobem na przeciwdzia∏anie ma∏ej mocy testu jest rozszerzenie zakresu danych. JeÊli nie-
mo˝liwe jest wyd∏u˝enie okresu, z którego pochodzà obserwacje, wówczas pozostaje wykorzysta-
nie zestawu danych o charakterze czasowo-przekrojowym (panelowym). W badaniach panelowych
analizowane sà jednoczeÊnie szeregi czasowe obrazujàce sytuacj´ grupy gospodarek. Zastosowanie
takich zestawów danych oznacza, przy spe∏nieniu pewnych za∏o˝eƒ, mo˝liwoÊç uwzgl´dnienia
wi´kszej liczby obserwacji. Wspomniane konieczne za∏o˝enia dotyczà jednak równoÊci dla wszyst-
kich krajów podstawowych parametrów modelu. Jest to o tyle niekorzystne, ˝e bardzo utrudnione
jest wówczas wnioskowanie o sile zwiàzków w konkretnej gospodarce i wnioski z takich badaƒ ma-
jà ograniczonà u˝ytecznoÊç dla prowadzonej polityki gospodarczej. 

2.3. Przeglàd wa˝niejszych prac empirycznych

Po zaprezentowaniu syntetycznego uj´cia ewolucji badaƒ empirycznych omówione zostanà
poni˝ej interesujàce szczegó∏y i wyniki z wa˝niejszych prac. Badania pogrupowano wg rodzaju i za-
kresu wykorzystanych danych oraz czasu powstania. Omówione zosta∏y te˝ rozszerzenia specyfiko-
wanych równaƒ wychodzàce poza „czysty” efekt Balassy-Samuelsona i uwzgl´dniajàce równie˝
stron´ popytowà gospodarki.

2.3.1. Badania przekrojowe

Balassa (1964) opar∏ badanie na próbie 12 paƒstw uprzemys∏owionych21 dla danych z 1960 r.,
wykorzystujàc USA jako gospodark´ odniesienia („zagranic´”). W estymowanym równaniu stosu-
nek poziom kursu, który zaistnia∏by w sytuacji, gdyby spe∏niony by∏ parytet si∏y nabywczej do rze-
czywistego kursu walutowego wyjaÊniany by∏ przez poziom produktu narodowego brutto (PNB) per
capita:

(2.3)

przy czym PPPi oznacza parytet si∏y nabywczej kraju i22 w stosunku do USA, Ei – kurs waluto-
wy kraju i wzgl´dem dolara amerykaƒskiego, a PNBi – produkt narodowy brutto per capita kraju i.

PPP

E
PNBi

i
i i= + +α β ε

20 Przy czym „stosunkowo krótkie szeregi czasowe” w tym przypadku mogà obejmowaç nawet 35 lat (por. A. Alexius
i J. Nillson, 2000).
21 Belgia, Dania, Francja, Holandia, Japonia, Kanada, Niemcy, Norwegia, Szwecja, USA, W∏ochy, Wielka Brytania.
22 W dalszej cz´Êci rozdzia∏u indeks i b´dzie wykorzystywany jako indeks kraju.
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Zmienna PPPi/Ei ilustruje odchylenie rzeczywistego kursu walutowego od kursu wyznacza-
nego przez parytet si∏y nabywczej. JeÊli rzeczywiÊcie wyst´powa∏aby zale˝noÊç pomi´dzy poziomem
produktywnoÊci (mierzonym w tym przypadku poprzez PNB per capita) a ogólnym poziomem cen,
to dla odchylenia kursu walutowego od parytetu si∏y nabywczej poziom PNB per capita powinien
byç istotnà zmiennà objaÊniajàcà. Wówczas nale˝y spodziewaç si´, ˝e oszacowania parametru β
b´dà istotnie ró˝ne od zera i dodatnie. W badaniu Balassy oszacowanie parametru β okaza∏o si´
dodatnie i istotnie ró˝ne od zera. Wskazuje to, ˝e kraje o wy˝szym produkcie narodowym brutto
per capita mia∏y wy˝szy poziom cen wyra˝ony we wspólnej walucie (testowana jest w tym przypad-
ku absolutna wersja teorii parytetu si∏y nabywczej). 

Jednak kolejne badania przekrojowe nad efektem Balassy-Samuelsona dostarcza∏y niejedno-
znacznych wyników. M. G. De Vries (1968) analizowa∏a przypadki deprecjacji nominalnego i real-
nego kursu walutowego dla 109 krajów (ówczesnych cz∏onków Mi´dzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego) w okresie 1948-1967. Badania te wskazujà, ˝e w analizowanym okresie stosunkowo
wi´cej walut krajów rozwijajàcych si´, w porównaniu z rozwini´tymi, by∏o dewaluowanych bàdê
podlega∏o deprecjacji. Autorka interpretujàc wyniki wskazywa∏a jako na mo˝liwe wyjaÊnienie na
fakt, ˝e mog∏o to wynikaç z szybszego wzrostu produktywnoÊci (przybli˝anej przez PKB per capita)
w krajach rozwini´tych ni˝ rozwijajàcych si´, szczególnie w sektorze dóbr wymiennych. 

C. Clague i V. Tanzi (1972) porównywali istotnoÊç efektu Balassy-Samuelsona w przypadku
krajów rozwini´tych i rozwijajàcych si´. W przypadku krajów rozwini´tych (ówczesnych cz∏onków
OECD), ponownie wykorzystujàc PKB per capita jako miar´ produktywnoÊci (i jedynà zmiennà ob-
jaÊniajàcà realny kurs walutowy), uzyskali oni potwierdzenie wczeÊniejszych wyników Balassy
(1964). Natomiast dla próby 19 krajów Ameryki ¸aciƒskiej potwierdzenie istnienia efektu Balassy-
-Samuelsona by∏o s∏absze. Równie˝ J.Grunwald i J.Salazar-Carrillo (1972) nie znaleêli potwierdzenia
istnienia efektu Balassy-Samuelsona w grupie krajów Ameryki ¸aciƒskiej, co sk∏oni∏o ich do stwier-
dzenia, ˝e byç mo˝e efekt ten dzia∏a inaczej w przypadku paƒstw s∏abo rozwini´tych. 

L. H. Officer (1976b) dokona∏ weryfikacji empirycznej modelu bazujàc na szeregu prób prze-
krojowych dla kolejnych lat z okresu 1950-1973. Estymowa∏ on równanie postaci:

(2.4)

przy czym PPPi oznacza parytet si∏y nabywczej kraju i w stosunku do kraju odniesienia,
Ei – kurs walutowy kraju i w stosunku do kraju odniesienia, zaÊ PRODi – miar´ ró˝nicy wydajnoÊci
mi´dzy krajem i a krajem odniesienia. WydajnoÊç przybli˝ana by∏a nast´pujàcymi zmiennymi: PKB
per capita, PKB na zatrudnionego oraz sektorowe zró˝nicowanie wydajnoÊci23. Jako kraj odniesie-
nia wykorzystano Niemcy oraz USA, zaÊ pozosta∏e kraje wyst´pujàce w badaniu to Australia, Au-
stria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Holandia, Norwegia, Nowa Zelandia, Szwajcaria, Szwecja,
Wielka Brytania oraz W∏ochy.

Dla wi´kszoÊci skonstruowanych w omówiony powy˝ej sposób prób przekrojowych oszaco-
wania parametru β okaza∏y si´ nieistotnie ró˝ne od zera. Zdaniem autora wskazywa∏o to, ˝e zró˝-
nicowanie wydajnoÊci w poszczególnych gospodarkach nie by∏a czynnikiem wyjaÊniajàcym odchy-
lenia kursów walutowych od wartoÊci wynikajàcych ze spe∏nienia absolutnej wersji parytetu si∏y na-
bywczej. Officer (1976b) wskazywa∏ przy tym, ˝e wynik otrzymany przez Balass´ by∏ wra˝liwy na
okres, z którego pochodzà dane.

Praca M. Bahmani-Oskooee i F. Niroomand (1996) jest póênym studium opartym wy∏àcznie
na badaniu przekrojowym. Autorzy estymowali model oraz stosowali metodologi´ analogiczne do
zaproponowanych przez Officera (1976b) dla póêniejszych danych (z okresu 1970-1989) oraz dla
szerokiej grupy ponad 100 krajów. Badali oni wp∏yw zró˝nicowania produktywnoÊci na odchylenia
rynkowych kursów walutowych od kursów wyznaczanych przez parytet si∏y nabywczej wg ró˝nych
metodologii stosowanych przez ONZ. W badaniu jako kraj odniesienia wybrano USA. Jako miar´

PPP

E
PRODi

i
i i= + +α β ε

23 Na sektor dóbr wymiennych sk∏ada∏y si´: rolnictwo, leÊnictwo i rybo∏ówstwo, górnictwo i kopalnictwo, produkcja
przemys∏owa.
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cen autorzy wykorzystywali deflatory PKB. Ze wzgl´du na szeroki zbiór analizowanych krajów i nie-
mo˝noÊç uzyskania danych innego rodzaju, jako miar´ produktywnoÊci wykorzystywano PKB per
capita. W omawianej pracy, podobnie jak w badaniu Officera (1976b), w wi´kszoÊci przypadków
oszacowania parametrów przy mierze wzgl´dnej produktywnoÊci by∏y nieistotnie ró˝ne od zera.
Autorzy, podobnie jak Officer (1976b) wyciàgn´li 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 podjà∏ si´ analizy efektu Balassy-Samuelsona korzystajàc nie
z danych przekrojowych, ale szeregów czasowych. Zosta∏a ona przeprowadzona dla Japonii i Nie-
miec, natomiast jako „zagranic´” potraktowano g∏ównych partnerów handlowych obu tych paƒstw
(USA, Kanada, Japonia, Francja, W∏ochy, Holandia, Wielkia Brytania). Hsieh wykorzysta∏ dane rocz-
ne z okresu  1954-1976. Za sektor produkujàcy dobra wymienne przyjà∏ przemys∏ przetwórczy, na-
tomiast z wszystkich pozosta∏ych sektorów utworzono agregat reprezentujàcy sektor dóbr niewy-
miennych. 

WydajnoÊç pracy zosta∏a zdefniowana jako produkt na przepracowanà godzin´. Jako indeks
cen autor przyjà∏ deflator PKB. Jako tempo zmian p∏ac w przemyÊle przetwórczym wykorzystano
tempo zmian p∏ac dla ca∏ej gospodarki (z uwagi na brak danych). Definicja zmiennej objaÊnianej
by∏a identyczna jak w przypadku badaƒ Balassy (1964) lub Officera (1976b).

Hsieh wyprowadzi∏ specyfikacj´ estymowanego równania przy za∏o˝eniu, ˝e poda˝ pracy jest
ustalona i praca jest jedynym czynnikiem produkcji, zaÊ funkcj´ produkcji charakteryzujà sta∏e ko-
rzyÊci skali. Przy takich za∏o˝eniach Êrednie (i kraƒcowe) wydajnoÊci pracy w obu sektorach ozna-
czane sà przez AT oraz AN. Pozostaje standardowe za∏o˝enie, ˝e p∏aca W jest identyczna w obu
sektorach. Wówczas PT =W/AT; PN =W/AN, P*

T =W*/A*
T; P*

N =W*/A*
N. Wówczas procentowe

tempo zmian realnego kursu walutowego  mo˝e byç wyra˝one jako: 

(2.5) ,

przy czym, analogicznie jak w rozdziale 1., E oznacza nominalny kurs walutowy, zaÊ znak ^
oznacza procentowe tempo zmian poszczególnych zmiennych.

Taki model prowadzi do specyfikacji estymowanych równaƒ postaci (subskrypt t tutaj i w dal-
szej cz´Êci tego rozdzia∏u jest indeksem czasu):

(2.6)
.

Oczekiwane wartoÊci estymowanych parametrów w powy˝szym równaniu to:
c0=0, 0<c1<1, 0<c2<1 oraz c3=1.

Przytoczone powy˝ej równanie by∏o estymowane przy wykorzystaniu klasycznej metody naj-
mniejszych kwadratów, jednak mo˝e to prowadziç do uzyskania obcià˝onych wyników estymacji,
z uwagi na mo˝liwoÊç wystàpienia korelacji pomi´dzy zmiennymi objaÊniajàcymi a sk∏adnikiem lo-
sowym. Mo˝e tak si´ zdarzyç, gdy p∏ace b´dà ustalane jednoczeÊnie z cenami. Aby rozwiàzaç ten
problem wykorzystana zosta∏a regresja z wykorzystaniem zmiennych instrumentalnych. Zamiast
trzeciego sk∏adnika testowanego równania, w charakterze zmiennej instrumentalnej wykorzystano
opóênione wartoÊci wydajnoÊci pracy.

Hsieh komentujàc lepsze dopasowanie modelu opartego na szeregu czasowym w porówna-
niu z badaniami przekrojowymi wskazywa∏, ˝e przyczynà takiego wyniku mo˝e byç zró˝nicowanie
nieobserwowalnych charakterystyk poszczególnych krajów w badaniach przekrojowych (np. mi´-
dzynarodowe ró˝nice w preferencjach), które w przypadku analizy opartej na szeregu czasowym
dotyczàcym jednego kraju mo˝na uznaç za prawie sta∏e. W takiej sytuacji w danych wyst´puje
mniej zaburzeƒ, które nie mogà byç objaÊnione w ramach analizowanego modelu. Zwi´ksza to

ˆ ( ˆ ˆ ) ( ˆ ˆ ) ( ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ )* * * *Q c c A A c A A c W E W A At T N t T N t T T t t= + − − − + − − + − +0 1 2 3 ε

ˆ ( ˆ ˆ ) ( ˆ ˆ ) ( ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ )* * * * *Q A A A A W E W A AT N T N T T= − − − + − − + −α α
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szans´ na uzyskanie lepszego dopasowania do danych w przypadku specyfikacji opartej na analizie
szeregu czasowego.

Jak wspomniano w punkcie 1.2.2., model Balassy-Samuelsona uwzgl´dnia jedynie czynniki
poda˝owe. J. De Gregorio, J. Giovannini i H. S. Wolf (1994) analizowali istotnoÊç czynników popy-
towych w okreÊlaniu wzgl´dnego poziomu cen dóbr niewymiennych w stosunku do dóbr wymien-
nych. JeÊli za∏o˝enie o doskona∏ej mobilnoÊci kapita∏u zostanie rozluênione, to szoki popytowe mo-
gà wp∏ywaç nie tylko na wzgl´dne rozmiary produkcji w obu sektorach, ale równie˝ na ceny
wzgl´dne dóbr wymiennych i niewymiennych. 

Dla krajów OECD mo˝na zaobserwowaç dodatnià korelacj´ pomi´dzy wzgl´dnymi wielko-
Êciami obu sektorów (mierzonymi jako ich udzia∏ w tworzeniu PKB) oraz wzgl´dnymi poziomami
cen dóbr wymiennych i niewymiennych w poszczególnych gospodarkach. Wspomniane czynniki
sta∏y si´ to dla De Gregorio, Giovanniniego i Wolfa (1994) podstawà do w∏àczenia do równania ob-
jaÊniajàcego relacj´ cen dóbr wymiennych oraz niewymiennych, obok miar produktywnoÊci, rów-
nie˝ czynników popytowych. Jako zmienne opisujàce efekt zmian po stronie popytowej wykorzy-
stano wydatki rzàdowe w stosunku do PKB, PKB per capita oraz przyrosty temp inflacji. 

W cz´Êci empirycznej omawianej pracy zosta∏a wykorzystana sektorowa baza danych dla 14
paƒstw OECD z okresu 1970-1985 na temat 20 sektorów24. Zestaw zmiennych dla ka˝dego sek-
tora obejmowa∏ wartoÊç dodanà w cenach sta∏ych i bie˝àcych, wartoÊç Êrodków trwa∏ych, zatrud-
nienie i wynagrodzenie czynników produkcji.

Jak ju˝ wspomniano w podrozdziale 2.1., klasyfikacji poszczególnych sektorów do grup obej-
mujàcych dobra i us∏ugi wymienne oraz niewymienne dokonywano poprzez badanie stopnia
otwartoÊci danego sektora, zaliczajàc do sektora dóbr wymiennych rolnictwo, górnictwo, wszystkie
sektory przemys∏owe oraz transport, zaÊ pozosta∏e sektory klasyfikujàc jako produkujàce towary i
us∏ugi niepodlegajàce wymianie mi´dzynarodowej. Jako indeksy cen wykorzystano sektorowe de-
flatory wartoÊci dodanej. 

Autorzy szacowali ró˝ne wersje równania o nast´pujàcej ogólnej specyfikacji (estymacja na
przyrostach omawianych zmiennych):

(2.7) ln(PN it – PT it) = β0i + β1φit + β2git + β3yit + β4∆πit,

gdzie , zaÊ znaczenie pozosta∏ych symboli to: g – stosunek wydatków rzà-
dowych do PKB, y – PKB per capita, ∆π – przyrosty tempa inflacji.

Wspó∏czynnik β1 nale˝y interpretowaç, analogicznie do innych omawianych specyfikacji mo-
delu, jako si∏´ efektu Balassy-Samuelsona. Zmienne g oraz y majà przybli˝aç zmiany w popycie. Je-
Êli czynniki popytowe nie mia∏yby wp∏ywu na poziom cen relatywnych (czyli β2=β3=0), wówczas
by∏by obserwowany czysty efekt Balassy-Samuelsona.

W∏àczenie do zestawu zmiennych objaÊniajàcych zmian tempa inflacji umo˝liwi∏o uchylenie
za∏o˝enia o natychmiastowych dostosowaniach cenowych w sektorze dóbr niewymiennych.
W przypadku nominalnej aprecjacji kursu walutowego ceny dóbr wymiennych w walucie krajowej
ulegajà obni˝eniu, co powinno prowadziç do obni˝enia p∏ac i w efekcie równie˝ cen dóbr niewy-
miennych. JeÊli jednak w sektorze dóbr niewymiennych dostosowania cenowe zajdà z opóênieniem,
wówczas cena tych dóbr wzroÊnie wzgl´dem dóbr wymiennych, zatem nale˝y oczekiwaç ujemnych
wartoÊci wspó∏czynnika β4.

φ γ
θ

= −ln lnA AT N

24 Sektory te to: rolnictwo; górnictwo; ˝ywnoÊç, napoje i produkty tytoniowe; w∏ókiennictwo; produkcja drewna i wy-
robów z drewna; dzia∏alnoÊç wydawnicza; produkcja wyrobów chemicznych, produkcja wyrobów z surowców nieme-
talicznych; produkcja wyrobów z metali; produkcja maszyn i urzàdzeƒ; produkcja innych towarów przemys∏owych; za-
opatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´; budownictwo; handel hurtowy i detaliczny; restauracje i hotele; trans-
port, gospodarka magazynowa i ∏àcznoÊç; poÊrednictwo finansowe; obs∏uga nieruchomoÊci; dzia∏alnoÊç us∏ugowa ko-
munalna, spo∏eczna i indywidualna; us∏ugi publiczne.
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Ârednia wartoÊç wspó∏czynnika β1 w ró˝nych wariantach testowanego w pracy równania wy-
nios∏a 0,23. Pozosta∏e wspó∏czynniki równie˝ mia∏y oczekiwane znaki i ich wartoÊci okaza∏y si´ istot-
nie ró˝ne od zera. Âwiadczyç to mo˝e o potencjalnie istotnym znaczeniu czynników popytowych w
wyjaÊnianiu zale˝noÊci pomi´dzy cenami dóbr niewymiennych oraz dóbr wymiennych. Oznacza to,
i˝ mobilnoÊç kapita∏u nie jest doskona∏a, przeciwnie ni˝ zak∏ada teoria. Autorzy podkreÊlili ˝e jeÊli
okres analizy zostanie wyd∏u˝ony, to przyj´cie za∏o˝enia o doskona∏ej mobilnoÊci kapita∏u jest bar-
dziej zasadne. Aby to przetestowaç, obliczono równanie regresji analogiczne jak przedstawione po-
wy˝ej, jednak jako zmienne wykorzystano Êrednie wartoÊci dla poszczególnych krajów z okresu
1970-1985. Wówczas wartoÊç wspó∏czynnika przy ró˝nicy wydajnoÊci wzros∏a do 0,74 (i okaza∏a
si´ nieistotnie ró˝na od 1), natomiast zmienne zwiàzane ze stronà popytowà okaza∏y si´ nieistot-
ne. Zdaniem autorów Êwiadczy∏o to o malejàcym w d∏ugim okresie wp∏ywie czynników popytowych
na ceny wzgl´dne dóbr wymiennych i niewymiennych.

Jako uzupe∏nienie powy˝szych badaƒ mo˝na potraktowaç prac´ J. De Gregorio i H. C. Wol-
fa (1994), w której autorzy analizujà wp∏yw terms of trade na wzgl´dne ceny dóbr niewymiennych
oraz realny kurs walutowy. Pos∏ugujàc si´ tà samà bazà danych jak przedstawiona powy˝ej, auto-
rzy ci ponownie uzyskali wyniki Êwiadczàce o modyfikacji skutków efektu Balassy-Samuelsona przez
czynniki popytowe (w tym terms of trade) zarówno w zakresie ujawniania si´ tego efektu w real-
nym kursie walutowym, jak i cenach wzgl´dnych dóbr niewymiennych.

2.3.3. Badania wykorzystujàce techniki kointegracji

NajwczeÊniejszà pracà empirycznà badajàcà efekt Balassy-Samuelsona z wykorzystaniem
technik kointegracji, do jakiej uda∏o si´ dotrzeç autorowi, by∏o opracowanie M. Bahmani-Oskooee
(1992). Testowa∏ on prawdziwoÊci efektu Balassy-Samuelsona przy wykorzystaniu szeregów czaso-
wych (dane roczne z okresu 1960-1988) dla USA, Kanady, Francji, Niemiec, W∏och oraz Japonii dla
specyfikacji modelu analogicznej do tej, jakà wykorzysta∏ Officer (1976b).

Bahmani-Oskooee (1992) bada∏ kointegracj´ realnego kursu walutowego (deflowanego de-
flatorem PNB) oraz miar produktywnoÊci, nie podajàc jednak wektorów kointegrujàcych, a jedynie
statystyki testowe dla stacjonarnoÊci reszt. Otrzymane wyniki wskazujà, ˝e dla W∏och, Japonii oraz
Wielkiej Brytanii, bioràc jako kraj odniesienia USA, daje si´ stwierdziç kointegracja pomi´dzy miara-
mi wzgl´dnej produktywnoÊci a realnym kursem walutowym.

J. Strauss (1996) przeprowadzi∏ analiz´ wp∏ywu produktywnoÊci na realny kurs walutowy dla
Kanady, Belgii, Finlandii, Francji, USA, Wielkiej Brytanii oraz Niemiec. Roczne dane pochodzi∏y z
okresu 1960-1990. Autor jako miar´ wydajnoÊci produkcji wykorzysta∏ Êredni produkt pracy. Sektor
dóbr wymiennych zosta∏ uto˝samiony z przemys∏em przetwórczym, natomiast pozosta∏e grupy25

utworzy∏y agregat reprezentujàcy sektor dóbr niewymiennych.

Strauss (1996) stwierdzi∏, ˝e istnieje d∏ugookresowa relacja pomi´dzy nominalnym kursem
walutowym, wzgl´dnymi cenami dóbr niewymiennych w stosunku do wymiennych i ró˝nicami w
produktywnoÊci, zaÊ ró˝nice w wydajnoÊci istotnie wp∏ywajà na d∏ugookresowy zwiàzek pomi´dzy
nominalnym kursem walutowym i cenami wzgl´dnymi. 

W omawianym artykule przedstawiono równie˝ wyniki testowania zale˝noÊci pomi´dzy
wzgl´dnà produktywnoÊcià a realnym kursem walutowym. Strauss (1996) doszed∏ do wniosku, ˝e
niemo˝noÊç znalezienia d∏ugookresowej relacji pomi´dzy nominalnym kursem walutowym a cena-
mi wzgl´dnymi wynika z trwa∏ych zmian w ró˝nicy mi´dzy krajowà a zagranicznà wzgl´dnà pro-
duktywnoÊcià.

M. B. Canzoneri, R. E. Cumby i B. Diba (1996) testowali dwie podstawowe sk∏adowe mode-
lu Balassy-Samuelsona. Pierwszà z nich by∏o stwierdzenie, ˝e wzgl´dna cena dóbr wymiennych w
stosunku do dóbr niewymiennych powinna odzwierciedlaç sektorowe zró˝nicowanie produktywno-

25 Zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´, budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, restauracje i hotele,
transport, telekomunikacja i ∏àcznoÊç, poÊrednictwo finansowe, obs∏uga nieruchomoÊci i firm, dzia∏alnoÊç us∏ugowa
komunalna, spo∏eczna i indywidualna, pozosta∏a dzia∏alnoÊç us∏ugowa (rzàdowa).
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Êci pracy. Natomiast druga to za∏o˝enie o prawdziwoÊci parytetu si∏y nabywczej dla dóbr wymien-
nych. PodkreÊlali oni, ˝e obie zale˝noÊci powinny byç spe∏nione w d∏ugim okresie, natomiast w krót-
kim okresie mo˝liwe sà odst´pstwa od nich.

Autorzy podzielili sektory gospodarki wed∏ug mo˝liwoÊci wymiany mi´dzynarodowej ich pro-
duktów26. Jako indeksy cen wykorzystano deflatory wartoÊci dodanej z obu sektorów. 

Ich wyniki empiryczne oparte sà na czasowo-przekrojowej (panelowej) próbie 13 paƒstw
OECD27. Zastosowanie technik panelowych wynika∏o z podkreÊlanych przez autorów ograniczeƒ
dost´pnych danych. Nawet w przypadku próby z okresu 30 lat, dla pojedynczej pary krajów testy
pierwiastka jednostkowego mogà mieç stosunkowo niskà moc w przypadku, gdy rzeczywiste dane
nie sà co prawda niestacjonarne, lecz szereg czasowy charakteryzuje si´ stosunkowo du˝à trwa∏o-
Êcià odchyleƒ od wartoÊci Êredniej. Rozwiàzaniem tego problemu mo˝e byç zastosowanie testów
opartych na danych panelowych. 

W testowaniu pierwszego z przedstawionych za∏o˝eƒ autorzy wykorzystali dane o Êredniej
wydajnoÊci pracy w sektorach dóbr wymiennych oraz niewymiennych w nast´pujàcy sposób. Loga-
rytmujàc równanie (1.43) i zak∏adajàc, ˝e funkcje produkcji w obu sektorach sà niezmienne (w sen-
sie sta∏oÊci parametrów j oraz y) i interesuje nas zale˝noÊç d∏ugookresowa, poszukujemy wektora
kointegrujàcego dla zmiennych ln(PNt/PTt) oraz ln(YTLt/YNLt). Mo˝emy zatem zapisaç:

(2.8)

Autorzy testowali nie tylko istnienie zwiàzku kointegracyjnego pomi´dzy zmiennymi, ale rów-
nie˝ to, czy wyestymowane parametry majà oczekiwane, wynikajàce z teorii, wartoÊci. Oba testy
wykonane by∏y zarówno indywidualnie dla ka˝dego z krajów, jak i dla ca∏ego panelu. 

Oszacowanie parametru β z wektora kointegrujàcego na podstawie równania (2.9) dla po-
szczególnych krajów da∏o zró˝nicowane wyniki. Najni˝sze wartoÊci otrzymano dla Wielkiej Brytanii
(0,443), Danii (0,51) oraz Szwecji (0,571), natomiast najwy˝sze dla Niemiec (1,063) oraz Japonii
(1,181). JeÊli odrzucimy 3 kraje o najni˝szych oszacowaniach parametru b, to Êrednia dla pozosta-
∏ych 10 by∏a bliska 0,9. Jednak dla 10 krajów istnia∏y podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej mó-
wiàcej, ˝e β = 1 (gdy˝ taka jest oczekiwana wartoÊç wspó∏czynnika w równaniu (2.8)). Nie by∏o
podstaw do odrzucenia tak sformu∏owanej hipotezy zerowej jedynie dla Niemiec, W∏och i Austrii. 

Wniosek, ˝e choç parametr β jest bliski 1, to jednak jest statystycznie od tej wartoÊci ró˝ny, zo-
sta∏ równie˝ potwierdzony w panelowej wersji testu. Autorzy omawianej pracy stwierdzili, ˝e choç
otrzymana wartoÊç parametru nie jest dok∏adnie taka, jak zak∏adana przez teori´, to jednak istnienie
zwiàzków kointegracyjnych pomi´dzy cenami wzgl´dnymi a relatywnà wydajnoÊcià pracy stanowi
potwierdzenie empiryczne istnienia efektu Balassy-Samuelsona w przypadku krajów rozwini´tych.

M. D. Chinn i L. Johnston (1996) równie˝ analizowali czynniki determinujàce realny kurs
walutowy (deflowany indeksem CPI). Najlepsze pod wzgl´dem empirycznego dopasowania mo-
dele zawiera∏y jako zmienne objaÊniajàce produktywnoÊç, wskaêniki wydatków rzàdowych oraz
terms of trade lub ceny ropy naftowej. Wspó∏czynniki ogólnej produktywnoÊci czynników pro-
dukcji zosta∏y skonstruowane na podstawie mi´dzynarodowej sektorowej bazy danych krajów
OECD. Podzia∏ na sektory wytwarzajàce dobra wymienne oraz niewymienne by∏ analogiczny do
zaproponowanego w pracy De Gregorio, Giovannini i Wolf (1994). Jako zmiennà przybli˝ajàcà
preferencje w zakresie struktury konsumpcji (podzia∏u pomi´dzy dobra wymienne i niewymien-
ne) wykorzystano PKB per capita obliczane na podstawie parytetu si∏y nabywczej (na podstawie
Summers i Heston, 1991).
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26 Do sektora dóbr wymiennych zaliczono przemys∏ przetwórczy oraz rolnictwo, leÊnictwo i rybo∏ówstwo, natomiast do
sektora dóbr niewymiennych: handel hurtowy i detaliczny, restauracje i hotele, transport, telekomunikacj´ i ∏àcznoÊç,
poÊrednictwo finansowe, obs∏ug´ nieruchomoÊci i firm, dzia∏alnoÊç us∏ugowà komunalnà, spo∏ecznà i indywidualnà
oraz pozosta∏à dzia∏alnoÊç us∏ugowà.
27 Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Hiszpania, Japonia, Kanada, Niemcy, USA, Wielka Brytania, W∏ochy.
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Podobnie jak w innych badaniach, wyniki estymacji okaza∏y si´ niestabilne i zró˝nicowane za-
równo dla poszczególnych krajów, jak i dla tego samego kraju przy przyj´ciu nieco odmiennych za-
∏o˝eƒ co do dok∏adnej specyfikacji estymowanego równania. Cz´sto oszacowania parametrów przy
zmiennych mia∏y znaki przeciwne do oczekiwanych. Dlatego autorzy dochoszli do wniosku, ˝e za-
kres danych dost´pnych dla pojedynczych krajów mo˝e byç zbyt ma∏y, by osiàgnàç zadowalajàcà
dok∏adnoÊç estymacji i zasadne jest utworzenie z danych panelu. W przypadku analizy panelowej
autorzy znaleêli potwierdzenie istnienia relacji kointegrujàcej pomi´dzy realnym kursem waluto-
wym, sektorowym zró˝nicowaniem produktywnoÊci oraz wydatkami rzàdowymi. Wed∏ug szacun-
ków autorów wzrost produktywnoÊci w sektorze dóbr wymiennych o 1%, w analizowanej grupie
krajów, powodowa∏ aprecjacj´ realnego kursu walutowego o 0,2-0,5%.

Analogicznà analiz´ opublikowa∏ M. D. Chinn (1997a). Bada∏ on d∏ugo- oraz krótkookreso-
wà dynamik´ realnego kursu walutowego (deflowanego indeksem CPI) w zale˝noÊci od szeregu
czynników. Jako zmienne objaÊniajàce wykorzystywa∏, obok wydajnoÊç w sektorach produkujàcych
dobra wymienne oraz niewymienne, wydatki rzàdowe, terms of trade, PKB per capita oraz ceny ro-
py naftowej. W cz´Êci empirycznej pracy Chinn (1997a) wykorzysta∏ techniki panelowej kointegra-
cji28. Najlepsze wyniki uzyskano w przypadku modelu, w którym krótkookresowa dynamika zmian
realnego kursu walutowego objaÊniana by∏a przez wydatki rzàdowe, natomiast na d∏ugookresowà
zmiennoÊç realnego kursu walutowego wp∏ywa∏y miary sektorowej wydajnoÊci29.

ZasadnoÊç podstawowej specyfikacji by∏a oceniana poprzez do∏àczenie innych potencjalnych
zmiennych objaÊniajàcych, takich jak PKB per capita oraz terms of trade (zgodnie z sugestiami De
Gregorio i Wolfa, 1994). PKB per capita jest traktowany jako przybli˝enie niehomotetycznych pre-
ferencji w przypadku, gdyby wzrost dochodu lub bogactwa powodowa∏ przesuni´cie obserwowa-
nych preferencji konsumentów w kierunku dóbr niewymiennych, jak np. us∏ug.

V. Kakkar i M. Ogaki (1999) badali d∏ugookresowe zale˝noÊci pomi´dzy realnym kursem wa-
lutowym a cenami wzgl´dnymi dóbr wymiennych w stosunku do niewymiennych. Celem pracy by-
∏o znalezienie okresów, krajów oraz mierników wzgl´dnych cen, dla których mo˝liwe by∏o zaobser-
wowanie sugerowanych przez teori´ zale˝noÊci pomi´dzy relacjà cen dóbr wymiennych i niewy-
miennych a realnymi kursami walutowymi.

Autorzy omawianej pracy twierdzili, ˝e w przypadku, gdy relacja parytetu si∏y nabywczej spe∏-
niona jest jedynie dla dóbr wymiennych, a udzia∏y obu rodzajów dóbr w indeksach ogólnego po-
ziomu cen sà stabilne w czasie, to wzgl´dne ceny dóbr wymiennych w stosunku do dóbr niewy-
miennych powinny zmieniaç si´ równolegle do zmian realnego kursu walutowego definiowanego
w oparciu o indeks ogólnego poziomu cen. W omawianej pracy testowane jest, czy taka zale˝noÊç
rzeczywiÊcie mo˝e byç zaobserwowana w praktyce.

W cz´Êci empirycznej pracy autorzy wykorzystali dwa zestawy danych. W pierwszym z nich,
zawierajàcym roczne dane, wykorzystano deflator PKB do konstrukcji realnego kursu walutowego
oraz stosunek indeksów CPI oraz WPI (indeks cen hurtowych) jako przybli˝enie wzgl´dnej ceny dóbr
wymiennych w stosunku do dóbr niewymiennych dla USA, Wielkiej Brytanii oraz W∏och z lat 1929-
1988. Drugi zestaw danych obejmowa∏ dane kwartalne z deflatorem ogólnej konsumpcji wykorzy-
stanym do konstrukcji realnego kursu walutowego oraz stosunkiem deflatorów konsumpcji us∏ug
w stosunku do konsumpcji pozosta∏ych dóbr (skonstruowanych na podstawie bazy danych rachun-
ków narodowych OECD) jako przybli˝eniem wzgl´dnych cen dóbr niewymiennych w stosunku do
dóbr wymiennych dla USA, Wielkiej Brytanii, Japonii oraz Kanady z lat 1960-1988. 

Przy testowaniu zale˝noÊci pomi´dzy zmianami cen wzgl´dnych mierzonych jako stosunek
indeksów CPI oraz WPI a realnym kursem walutowym uzyskane przez Kakkara i Ogakiego (1999)
wyniki nie by∏y jednoznaczne. Mocniejsze potwierdzenie empiryczne znajdowa∏a hipoteza o zgod-
noÊci zmian cen wzgl´dnych i realnego kursu walutowego w okresie istnienia systemu kursów sta-

28  Dla rocznych danych z okresu 1970-1991 dla USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec, W∏och, Kanady, Japonii, Belgii,
Danii, Holandii, Norwegii, Szwecji, Finlandii oraz Australii.
29 Przyj´ty podzia∏ na sektory dóbr wymiennych oraz niewymiennych by∏ taki sam jak zaproponowany przez De
Gregorio, Giovanniego i Wolfa (1994).
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∏ych (1929-1972), natomiast dla ca∏ego analizowanego okresu omawiana zale˝noÊç nie jest ju˝ tak
wyraêna i jednoznacznie mo˝liwa do stwierdzenia. Nieco lepsze wyniki uzyskano dla kwartalnego
zestawu danych, choç i tam wyniki nie mogà byç uznane za jednoznaczne. Porównanie estymowa-
nych wartoÊci z danymi historycznymi wskazuje, ˝e zmiany cen wzgl´dnych sà w stanie objaÊniaç
d∏ugookresowe zmiany realnego kursu walutowego, natomiast próba wyjaÊniania w ten sposób
zmian Êredniookresowych koƒczy si´ w wi´kszoÊci przypadków niepowodzeniem. 

A. Alexius i J. Nillson (2000) nawiàzali do pracy De Gregorio i Wolfa (1994). Estymowali oni
analogiczny model (model Balassy-Samuelsona rozszerzony o wskaênik terms of trade), jednak dla
wi´kszego zakresu danych oraz wykorzystujàc techniki panelowej kointegracji. Alexius i Nillson ob-
j´li badaniem 15 krajów OECD w okresie 1960-1996. W wi´kszoÊci przypadków wysoka wzgl´dna
produktywnoÊç (przybli˝ana przez poziom PKB) powiàzana by∏a ze stosunkowo wysokim pozio-
mem realnego kursu walutowego. Natomiast mniejszy okazuje si´ wp∏yw na realny kurs walutowy
wskaênika terms of trade.

Alexius i Nillson przeprowadzili analiz´ kointegracji zarówno dla poszczególnych krajów
osobno, jak i dla wszystkich paƒstw ∏àcznie – w ramach analizy kointegracji panelowej. Wyniki tej
ostatniej uznali oni za najdok∏adniejsze, z uwagi na zdecydowanie wi´kszà liczb´ obserwacji ni˝ w
przypadku estymacji dla poszczególnych gospodarek z osobna. W przypadku estymacji na podsta-
wie panelu uzyskano wyniki rz´du wielkoÊci wskazywanego przez teori´. Zdaniem autorów, roz-
bie˝noÊç wyników w przypadku estymacji dla poszczególnych gospodarek mog∏a wynikaç z proble-
mu ma∏ej próby, nawet w przypadku wykorzystanego w omawianym badaniu okresu 35 lat.

J. Strauss (1999) stara∏ si´ wyjaÊniç fakt, ˝e najnowsze badania empiryczne oparte na bardzo
d∏ugich szeregach czasowych bàdê panelowych zestawach danych, potwierdzajà stacjonarnoÊç re-
alnych kursów walutowych, a jednoczeÊnie inni badacze znajdowali potwierdzenie wp∏ywu zró˝ni-
cowania produktywnoÊci na strukturalne odchylenia kursów walutowych od wartoÊci implikowa-
nych przez parytet si∏y nabywczej. 

Strauss (1999) twierdzi∏, ˝e na realne kursy walutowe i ceny wzgl´dne dóbr niewymiennych
wp∏ywajà zmienne stacjonarne, lecz powracajàce do poziomów równowagi stosunkowo wolno.
Zmienne te majà cz´sto ró˝ny co do kierunku wp∏yw na objaÊniane wielkoÊci. Do zmiennych wp∏y-
wajàcych na realne kursy walutowe i ceny wzgl´dne dóbr niewymiennych nale˝à wg Straussa
(1999): szoki popytowe i poda˝owe oraz arbitra˝ dla dóbr wymiennych. Analiza przyczynowoÊci w
sensie Grangera oraz dekompozycja wariancji wskazywa∏y na istotnà wspólnà zmiennoÊç oraz
sprz´˝enia zwrotne pomi´dzy realnymi kursami walutowymi, wzgl´dnymi cenami dóbr wymien-
nych oraz zró˝nicowaniem produktywnoÊci.

Strauss (1999) w analizie empirycznej, wykorzystujàc modele panelowe, wykaza∏, ˝e szoki w
zró˝nicowaniu produktywnoÊci, wydatkach rzàdowych w stosunku do PKB, cenach wzgl´dnych dóbr
niewymiennych i realnych kursach walutowych sà stacjonarne. Jest to nowoÊç w stosunku do wyni-
ków wczeÊniejszych badaƒ, z których wynika∏o (lub które zak∏ada∏y), ˝e szoki te sà niestacjonarne.
JeÊli natomiast szeregi czasowe omawianych szoków majà charakter stacjonarny, wówczas spe∏nio-
ny jest parytet si∏y nabywczej, a odchylenia od niego, choç d∏ugotrwa∏e, to jednak wygasajà.

W analizie empirycznej autor prezentowanej pracy otrzyma∏ równie˝ potwierdzenie istnienia
silnego zwiàzku pomi´dzy wzgl´dnymi cenami dóbr wymiennych a realnym kursem walutowym.
Natomiast s∏abszy okaza∏ si´ zwiàzek pomi´dzy zró˝nicowaniem produktywnoÊci, wydatkami rzà-
dowymi oraz wzgl´dnà cenà dóbr wymiennych, jak równie˝ pomi´dzy zró˝nicowaniem wydajno-
Êci, wydatkami rzàdowymi i realnym kursem walutowym. 

2.3.4. Inne metodologie

H. W. Sinn i M. Reutter (2001) analizowali zró˝nicowanie inflacji w krajach strefy euro. Au-
torzy podkreÊlali, ˝e w sytuacji zró˝nicowania tempa rozwoju poszczególnych krajów nale˝àcych do
unii monetarnej, musi dojÊç do regionalnego zró˝nicowania temp inflacji. Postawili oni tez´, ˝e
wspólna polityka pieni´˝na powinna byç tak prowadzona, by w ˝adnej z gospodarek nie zaobser-
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wowano deflacji. Wyznaczyli zatem poziomy inflacji w poszczególnych paƒstwach strefy euro od-
powiadajàce sile efektu Balassy-Samuelsona przy za∏o˝eniu, ˝e nie wyst´puje deflacja na ˝adnym z
obszarów unii monetarnej. 

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

(2.9) , 

przy czym αi oznacza udzia∏ sektora produkujàcego dobra wymienne w tworzeniu wartoÊci
dodanej w gospodarce i.

Ârednia inflacja dla ca∏ej unii walutowej definiowana jest jako Êrednia inflacji poszczególnych
krajów wa˝ona udzia∏em (βi) ich wartoÊci dodanej w zagregowanej wartoÊci dodanej ca∏ej unii:

(2.10) ,

˚àdamy, aby dla wszystkich krajów zachodzi∏ warunek πi ≥ 0, zatem z równania (1.45) wyni-
ka, ˝e dla  wszystkich gospodarek powinno zachodziç:

(2.11)

Ârednià inflacj´ dla ca∏ej unii walutowej mo˝emy zapisaç jako

(2.12)

¸àczàc warunek (2.11) oraz zale˝noÊç (2.12) otrzymujemy równanie (2.13), opisujàce mini-
malnà inflacj´ dla ca∏ej unii monetarnej, przy wyst´powaniu ró˝nic w produktywnoÊci pomi´dzy
sektorami. Minimalna inflacja dla unii monetarnej zdefiniowana równaniem (2.13) gwarantuje, ˝e
w ˝adnym z krajów nie wystàpi deflacja.

(2.15)

Sinn i Reutter jako sektory produkujàce dobra wymienne zaklasyfikowali rolnictwo oraz prze-
mys∏ przetwórczy, natomiast budownictwo, us∏ugi oraz zaopatrywanie w energi´ elektrycznà gaz i
wod´ zaliczajà do sektorów produkujàcych dobra niewymienne. Jako miar´ wydajnoÊci przyj´to
Êrednià produktywnoÊç pracy. Autorzy przeprowadzili analiz´ dla danych z dwóch okresów: 1987-
1995 oraz 1978-1996.

Dla analizy krytycznym krajem by∏y Niemcy, poniewa˝ autorzy stwierdzili tam najmniejszà ró˝-
nic´ mi´dzy Êrednimi tempami wzrostu produktywnoÊci (0,34 %). Wynika z tego, ˝e aby w Niem-
czech nie wystàpi∏a deflacja (por. warunek (2.11)), cena dóbr wymiennych nie mo˝e obni˝yç si´ bar-
dziej ni˝ o 0,26 % w stosunku rocznym. Wynika z tego, ˝e przy zadanym maksymalnym tempie ob-
ni˝ania si´ cen dóbr wymiennych, determinowanym przez sytuacj´ w Niemczech i znanych Êrednich
tempach zmian produktywnoÊci w sektorach dóbr wymiennych oraz niewymiennych w poszczegól-
nych krajach, mo˝liwe jest obliczenie dla ka˝dego kraju poziomu inflacji wynikajàcego z efektu Ba-
lassy-Samuelsona. Autorzy przeprowadzili takie badania dla kilku zestawów krajów. Po pierwsze,
dla wszystkich cz∏onków strefy euro w okresie przed wstàpieniem Grecji do unii walutowej. Nast´p-
nie, w sytuacji, gdyby cz∏onkami Eurolandu sta∏y si´ wszystkie obecne kraje cz∏onkowskie Unii Eu-
ropejskiej. Trzeci zestaw wyników obejmuje wszystkie kraje cz∏onkowskie UE oraz 6 ówczesnych
paƒstw kandydujàcych: Estoni´, W´gry, Polsk´, S∏oweni´, Czechy i Turcj´.

W pierwszym przypadku maksymalne wartoÊci inflacji wynikajàcej z efektu Balassy-Samuel-
sona, a nie prowadzàcej do deflacji w Niemczech otrzymano dla Hiszpanii (1,53%), Irlandii (2,35%)
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oraz Finlandii (2,74%). W drugim przypadku trzy paƒstwa o najwy˝szej szacowanej inflacji to Fin-
landia (2,74%), Szwecja (3,64%) i Grecja (4,26%). Dla trzeciego scenariusza najwy˝sze szacunki in-
flacji otrzymano dla Polski (4,16%), Grecji (4,26%) oraz W´gier (6,86%).

Uzyskane przez autorów stosunkowo wysokie oszacowania inflacji wynikajàcej z efektu Ba-
lassy-Samuelsona wynikajà z wykorzystania jako wagi dóbr w koszyku udzia∏u odpowiednich sek-
torów w tworzeniu wartoÊci dodanej. Zgodnie z tym, co zosta∏o zaznaczone na poczàtku niniejsze-
go rozdzia∏u, prowadzi to do du˝o wy˝szych szacunków wielkoÊci tego efektu ni˝ w przypadku wy-
korzystania wag z koszyka cen dóbr i us∏ug konsumpcyjnych. Analogicznie definiowana minimalna
inflacja, mierzona indeksem HICP najprawdopodobniej okaza∏aby si´ du˝o ni˝sza z uwagi na ni˝-
szy udzia∏ w indeksach cen konsumenta dóbr niepodlegajàcych wymianie mi´dzynarodowej.

2.4. Podsumowanie

Wyciàgajàc wnioski z omówionych badaƒ empirycznych mo˝na stwierdziç, ˝e potwierdzajà
one istnienie zwiàzków pomi´dzy relatywnymi cenami dóbr wymiennych i niewymiennych, realnym
kursem walutowym a sektorowym zró˝nicowaniem produktywnoÊci. Si∏a tych zwiàzków jest jednak
ró˝na w przypadku ró˝nych gospodarek. Niedok∏adnoÊç i rozbie˝noÊç oszacowaƒ mo˝e byç wyja-
Êniana niespe∏nieniem w praktyce mocnych za∏o˝eƒ le˝àcych u podstaw modelu Balassy-Samuel-
sona. Znajduje to potwierdzenie w badaniach wykazujàcych niestacjonarnoÊç realnych kursów wa-
lutowych deflowanych indeksami cen producentów, co oznacza niespe∏nienie parytetu si∏y nabyw-
czej dla dóbr wymiennych. Model Balassy-Samuelsona opisuje zale˝noÊci d∏ugookresowe, co impli-
kuje m.in., ˝e ceny dóbr niepodlegajàcych mi´dzynarodowej wymianie handlowej determinowane
sà wy∏àcznie przez poda˝owà stron´ gospodarki. Badania empiryczne wskazujà na, istotny staty-
stycznie, wp∏yw zmiennych zwiàzanych ze stronà popytowà na relacj´ cen dóbr niewymiennych
oraz wymiennych w krótkim okresie.

Rozbie˝noÊç wyników empirycznych mo˝e te˝ wiàzaç si´ z problemami wyst´pujàcymi przy
przejÊciu od abstrakcyjnych poj´ç modelu do obserwowalnych zmiennych i zwiàzanà z tym niejed-
noznacznoÊcià konstrukcji zmiennych wykorzystywanych w dalszej kolejnoÊci w badaniach empi-
rycznych. Jak wynika z zaprezentowanego przeglàdu literatury, nie wypracowano dotàd w bada-
niach nad efektem Balassy-Samuelsona powszechnie uznanych metod rozwiàzywania tych proble-
mów badawczych.
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3
Oszacowanie efektu Balassy-Samuelsona dla Polski

Niniejszy rozdzia∏ poÊwi´cony jest przedstawieniu badaƒ nad efektem Balassy-Samuels-
ona w przypadku Polski. Po przedstawieniu dotychczasowych publikacji na ten temat, zaprezento-
wane zostanà autorskie wyniki badaƒ empirycznych bazujàce na ró˝nych podejÊciach metodolo-
gicznych spotykanych w literaturze.

Jak to zosta∏o omówione w punkcie 1.2.2., efekt Balassy-Samuelsona mo˝e wyst´powaç w
przypadku krajów podlegajàcych procesowi konwergencji (zbie˝noÊci). Zjawisko to wyst´puje, gdy
obserwowany jest proces stopniowego dochodzenia do poziomu rozwoju gospodarczego innych
paƒstw b´dàcych wa˝nymi partnerami handlowymi danego kraju. Proces szybszego wzrostu go-
spodarczego mo˝e mieç skutki w postaci zró˝nicowania poziomów inflacji pomi´dzy tymi krajami
bàdê zmianami poziomu nominalnego kursu walutowego. W obu przypadkach b´dzie to prowa-
dzi∏o do realnej aprecjacji waluty kraju rozwijajàcego si´ szybciej. Mo˝liwoÊç wystàpienia takich pro-
cesów, w kontekÊcie dà˝enia Polski do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej, a nast´pnie w strefie euro,
uzasadniajà celowoÊç poznania natury efektu Balassy-Samuelsona w naszym kraju.

3.1. Przeglàd dotychczasowych badaƒ

Znaczna cz´Êç literatury empirycznej zawierajàcej odniesienia do efektu Balassy-Samuelsona
w Polsce traktuje równie˝ o innych krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej. Publikowane dotychczas
badania dotyczy∏y zazwyczaj ∏àcznie europejskich gospodarek transformujàcych si´. Przy poni˝szym
przedstawianiu uzyskanych przez badaczy rezultatów po∏o˝ono nacisk na wyniki dotyczàce Polski,
natomiast rezultaty dla innych krajów omawiane sà jedynie skrótowo. 

Badania nad efektem Balassy-Samuelsona w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej (w tym i
dla Polski) pojawi∏y si´ dopiero w drugiej po∏owie lat 90. Wynika∏o to przede wszystkim z ograni-
czeƒ w dost´pnoÊci porównywalnych danych. Zmiana ustroju gospodarczego w tych paƒstwach na
prze∏omie lat 80. i 90. sprawi∏a, ˝e dane sprzed rozpocz´cia procesu transformacji nie stanowi∏y
adekwatnej podstawy do analizy póêniejszych relacji w tych gospodarkach.

Póêne pojawienie si´ prac empirycznych na temat efektu Balassy-Samuelsona wiàza∏o si´
równie˝ z faktem, ˝e poczàtkowy okres transformacji charakteryzowa∏ si´ g∏´bokimi zmianami
strukturalnymi i wyst´pujàce wówczas relacje ekonomiczne mia∏y charakter jedynie przejÊciowy. W
badaniach empirycznych zasadne jest zaÊ wykorzystywanie danych dla okresów stosunkowego
ustabilizowania gospodarek, szczególnie, gdy majà byç one podstawà dla dokonywania prognoz.
W przypadku analiz efektu Balassy-Samuelsona w krajach majàcych w przysz∏oÊci wstàpiç do stre-
fy euro, w centrum zainteresowania znajduje si´ przede wszystkim dokonanie oceny przysz∏ych roz-
miarów tego efektu.

KrótkoÊç dost´pnych szeregów czasowych sprawia równie˝, ˝e wyniki nale˝y interpretowaç
przede wszystkim jako przybli˝enie rz´du wielkoÊci analizowanych efektów, natomiast w mniejszym
stopniu nale˝y przyk∏adaç wag´ do oszacowaƒ punktowych. Warto te˝ zwróciç uwag´, ˝e wyd∏u-
˝enie szeregu czasowego obserwacji o kolejny rok stanowi wcià˝ istotny wzgl´dny przyrost liczby
dost´pnych obserwacji, a tym samym stanowi podstaw´ do uzyskania potencjalnie dok∏adniejszych
wyników.

Z uwagi na skàpy zakres dost´pnych wówczas danych, pierwsze analizy czynników decydu-
jàcych o realnym kursie walutowym, obejmujàce równie˝ efekt Balassy-Samuelsona, bazowa∏y na
badaniach przekrojowych, w tym równie˝ na danych dotyczàcych pozaeuropejskich krajów rozwi-
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jajàcych si´ (np. L. Halpern i Ch. Wyplosz, 1996; L. Halpern i Ch. Wyplosz, 1998; K. Krajnyák i J. Zet-
telmeyer, 1998). Ogólnie procedur´ tych badaƒ mo˝na przedstawiç nast´pujàco. Na podstawie
próby kilkudziesi´ciu krajów rozwijajàcych si´ szacowano równanie regresji, w którym pewna mia-
ra realnego kursu walutowego objaÊniana by∏a przez przybli˝one miary produktywnoÊci (np. PKB
na zatrudnionego) i inne zmienne kontrolne (sektorowe zró˝nicowanie p∏ac w pracy Halperna i Wy-
plosza (1996); poziom wykszta∏cenia jako miara kapita∏u ludzkiego, udzia∏ rolnictwa w PKB – w pra-
cy Krajnyák i Zettelmeyera (1998)). Do tak oszacowanego równania podstawiano nast´pnie warto-
Êci odpowiednich zmiennych dla krajów przechodzàcych proces transformacji. Uzyskane na podsta-
wie takiej metodologii wyniki majà oczywiÊcie charakter bardzo szacunkowy, gdy˝ odzwierciedlajà
zale˝noÊci wyst´pujàce w krajach rozwijajàcych si´, które niekoniecznie muszà odpowiadaç krajom
Europy Ârodkowej. Dodatkowo, otrzymane oszacowania parametrów równania regresji nie sà spe-
cyficzne dla ˝adnego z analizowanych krajów.

B. Égert (2002b) bada∏ wyst´powanie efektu Balassy-Samuelsona dla Czech, Polski, S∏owacji,
S∏owenii i W´gier przy wykorzystaniu technik kointegracyjnych w okresie od stycznia 1991 r. do
grudnia 2000 r. (w przypadku S∏owacji i S∏owenii od stycznia 1993 r.). Najsilniejsze potwierdzenie
znalaz∏o istnienie d∏ugookresowej zale˝noÊci kointegracyjnej pomi´dzy sektorowym zró˝nicowa-
niem produktywnoÊci a relacjà cen dóbr niewymiennych do cen dóbr wymiennych. Empiryczne po-
twierdzenie zale˝noÊci pomi´dzy wzgl´dnymi cenami dóbr wymiennych a realnym kursem waluto-
wym okaza∏o si´ s∏absze. Przy porównaniach mi´dzynarodowych jako kraj odniesienia wykorzysta-
no Niemcy oraz USA. 

ProduktywnoÊç mierzona by∏a jako Êrednia produktywnoÊç pracy w przemyÊle (w przypadku
USA – w przemyÊle przetwórczym). Égert (2002b) za∏o˝y∏, ˝e zmiany produktywnoÊci w sektorze
dóbr niewymiennych sà zbli˝one dla wszystkich gospodarek, analizuje zatem wy∏àcznie mi´dzyna-
rodowe zró˝nicowanie produktywnoÊci w sektorze dóbr niewymiennych. Praktycznà korzyÊcià z ta-
kiego podejÊcia jest mo˝liwoÊç wykorzystania danych miesi´cznych. 

Jako miar´ wzgl´dnych cen dóbr niewymiennych w stosunku do wymiennych dla wszystkich
analizowanych krajów za wyjàtkiem Polski wykorzystano stosunek indeksu cen us∏ug do cen trwa-
∏ych dóbr konsumpcyjnych. W przypadku Polski wykorzystano stosunek indeksu CPI do PPI. Kurs re-
alny otrzymano deflujàc kurs nominalny indeksem CPI.

W przypadku Polski oszacowana przez Égerta (2002b) ró˝nica inflacji w stosunku do Niemiec
wynikajàca z istnienia efektu Balassy-Samuelsona (przy za∏o˝eniu, ˝e zmiany w produktywnoÊci od-
powiadajà Êrednim zmianom rocznym, z badanego okresu) wynios∏a Êredniorocznie 1,505 pkt.
proc. w przypadku wykorzystania jako miary udzia∏u dóbr niewymiennych w gospodarce wagi sek-
tora us∏ug w tworzeniu PKB. Natomiast w przypadku za∏o˝enia, ˝e udzia∏ dóbr niewymiennych w
gospodarce jest równy udzia∏owi us∏ug w indeksie CPI oszacowany wp∏yw efektu Balassy-Samuel-
sona na inflacj´ wyniós∏ Êredniorocznie 0,882 pkt. proc.

B. Égert i in. (2002) analizowali w badaniu panelowym wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona
dla 9 krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej (Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, ¸otwa, Polska, S∏o-
wacja, S∏owenia oraz W´gry) w okresie 1995-2000. Ograniczenie analizy do okresu po 1995 r. wy-
nika∏o z ch´ci unikni´cia zaburzenia wyników analizy ekonometrycznej wp∏ywem gwa∏townych i
g∏´bokich reform okresu transformacji. Autorzy analizowali ró˝ne mo˝liwe sposoby klasyfikacji po-
mi´dzy dobra wymienne oraz niewymienne oraz zwrócili uwag´, ˝e wp∏yw decyzji administracyj-
nych w zakresie cen regulowanych mo˝e mieç efekty analogiczne do efektu Balassy-Samuelsona.
Empiryczne rozró˝nienie wp∏ywu zmian produktywnoÊci oraz decyzji administracyjnych mo˝e byç
zatem trudne. 

Autorzy wskazywali równie˝ na, omówione powy˝ej, rozbie˝noÊci spotykane w literaturze
odnoÊnie najw∏aÊciwszej procedury klasyfikacji sektorów i wskazujà jako na êród∏o najwi´kszych
rozbie˝noÊci klasyfikacj´ rolnictwa (por. podrozdzia∏ 2.1.). Skonstruowali zatem i poddali analizie
dwa zestawy danych. W pierwszym sektor dóbr wymiennych tworzy∏y rolnictwo oraz przemys∏, na-
tomiast sektor dóbr niewymiennych reprezentowa∏y pozosta∏e ga∏´zie. W drugim zestawie rolnic-
two nie by∏o uwzgl´dnione, zatem w sk∏ad sektora dóbr wymiennych wszed∏ jedynie przemys∏.
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Jako miar´ produktywnoÊci wykorzystano Êredni produkt pracy w tak zdefiniowanych sektorach.
W analizie wykorzystano dane kwartalne z okresu 1995-2000, wyrównane sezonowo przy pomo-
cy procedury X12-ARIMA.

Autorzy wykorzystali równie˝ zró˝nicowane miary wzgl´dnych cen dóbr niewymiennych: sto-
sunek odpowiednich sektorowych deflatorów PKB, stosunek indeksów CPI do PPI, stosunek subin-
deksu us∏ug w CPI w stosunku do ca∏ego indeksu CPI oraz stosunek subindeksu us∏ug w CPI do in-
deksu PPI. Realne kursy walutowe obliczane by∏y poprzez deflowanie nominalnego kursu waluto-
wego indeksami CPI.

W pierwszej kolejnoÊci autorzy dokonali niesformalizowanej graficznej analizy spe∏nienia w
badanych krajach podstawowych za∏o˝eƒ modelu Balassy-Samuelsona o powiàzaniu produktywno-
Êci w sektorze dóbr wymiennych z realnà p∏acà w tym sektorze oraz o wyrównywaniu si´ p∏ac po-
mi´dzy sektorami. Nast´pnie przy pomocy panelowego testu kointegracji badali istnienie d∏ugokre-
sowej zale˝noÊci pomi´dzy sektorowym zró˝nicowaniem produktywnoÊci a wzgl´dnymi cenami
dóbr niewymiennych w stosunku do cen dóbr wymiennych dla poszczególnych wariantów indek-
sów cen oraz klasyfikacji sektorów pomi´dzy dobra wymienne a niewymienne. Komentujàc wyniki
uzyskane w tej cz´Êci autorzy zwracali uwag´, ˝e otrzymane szacunki wektora kointegrujàcego przy
pomiarze cen z wykorzystaniem sektorowych deflatorów PKB zale˝à od konstrukcji analizowanych
szeregów czasowych. W przypadku, gdy rolnictwo zosta∏o w∏àczone do sektora dóbr wymiennych
wartoÊç parametru β w relacji kointegrujàcej logPN – logPT = β(logYTL–logYNL) wynios∏a 1,0, na-
tomiast w przypadku, gdy z analizy zostanie wy∏àczone rolnictwo wartoÊç parametru β spad∏a do
0,73. Zdaniem autorów wyjaÊnieniem tego zjawiska mo˝e byç zdecydowanie szybszy wzrost pro-
duktywnoÊci w przemyÊle ni˝ w rolnictwie, co spowodowa∏o obni˝enie Êredniego przyrostu produk-
tywnoÊci dla agregatu z∏o˝onego z przemys∏u i rolnictwa w porównaniu z samym przemys∏em. 

W przypadku u˝ycia jako miar poziomów cen indeksów CPI i PPI oraz subindeksu us∏ug z CPI
znalezienie statystycznego potwierdzenia istnienia relacji kointegrujàcej okaza∏o si´ bardzo trudne.
Statystycznie istotny wynik uzyskano jedynie dla miary cen wzgl´dnych w postaci stosunku subin-
deksu us∏ug z CPI do indeksu CPI (β =0,57 w przypadku w∏àczenia rolnictwa do sektora dóbr wy-
miennych oraz β=0,43 w przypadku nieuwzgl´dnienia rolnictwa). Znacznie ni˝sze oszacowania ni˝
w przypadku miar cen opartych na deflatorach PKB autorzy wiàzali ze znacznym udzia∏em w indek-
sie CPI cen kontrolowanych, które ustalane sà na podstawie decyzji administracyjnych.

Kolejnym krokiem w prezentowanym badaniu by∏a analiza mi´dzynarodowego zró˝nicowa-
nia inflacji. Jako gospodark´ odniesienia wykorzystano Niemcy, z uwagi na znaczny udzia∏ w mi´-
dzynarodowej wymianie handlowej wszystkich krajów obj´tych badaniem. Autorzy testowali istnie-
nie zwiàzku kointegracyjnego pomi´dzy zró˝nicowaniem wzgl´dnych cen dóbr niewymiennych a
zró˝nicowaniem wzgl´dnych produktywnoÊci pomi´dzy sektorami dóbr wymiennych oraz niewy-
miennych. Implikowa∏o to nast´pujàcà postaç relacji d∏ugookresowej (kointegrujàcej): [log(PN) –
log(PT)] – [log(PN

*) – log(PT
*)] = β[(logYTL – logYNL) - (logY*TL – logY*NL)].

Wyniki by∏y wówczas analogiczne jak w przypadku analizy wp∏ywu zró˝nicowania produk-
tywnoÊci na ceny wzgl´dne wewnàtrz gospodarek. Istnienie zwiàzku kointegracyjnego zosta∏o po-
twierdzone dla zestawów danych z deflatorami PKB jako miarami ogólnych poziomów cen. War-
toÊç oszacowanego parametru z wektora kointegrujàcego by∏a wy˝sza w przypadku, gdy do sekto-
ra dóbr wymiennych zosta∏o w∏àczone rolnictwo (wartoÊci oszacowania parametru β: 1,11 – w
przypadku w∏àczenia rolnictwa oraz 0,89 – w przypadku pomini´cia rolnictwa).

Dla mierników poziomów cen opartych na indeksach CPI oraz PPI, podobnie jak w przypad-
ku badania cen wzgl´dnych wewnàtrz gospodarek, relacja kointegrujàca zosta∏a stwierdzona tylko
w przypadku, gdy jako przybli˝enie ceny wzgl´dnej dóbr niewymiennych w stosunku do wymien-
nych wykorzystano stosunek subindeksu cen us∏ug w CPI do wartoÊci ca∏ego indeksu CPI. WartoÊci
oszacowaƒ parametru β wynios∏y 0,5 w przypadku, gdy rolnictwo zosta∏o w∏àczone do sektora
dóbr wymiennych oraz 0,33, gdy w analizie pomini´to rolnictwo.

Autorzy testowali równie˝ istnienie zale˝noÊci kointegracyjnej pomi´dzy realnym kursem wa-
lutowym a mi´dzynarodowym zró˝nicowaniem cen wzgl´dnych dóbr niewymiennych, zarówno dla
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realnego kursu walutowego deflowanego indeksem CPI, jak i PPI. Otrzymane wyniki sugerowa∏y, ˝e
rzeczywista wielkoÊç realnej aprecjacji w analizowanych krajach by∏a wi´ksza, ni˝ wynikaç by to mo-
g∏o z efektu Balassy-Samuelsona. Autorzy zwracali uwag´, ˝e na otrzymany wynik wp∏yw mog∏o
mieç niespe∏nienie relacji parytetu si∏y nabywczej w przypadku dóbr wymiennych (co objawia∏o si´
niestacjonarnoÊcià szeregu realnego kursu walutowego deflowanego indeksem PPI30). 

Autorzy podali kilka mo˝liwych wyjaÊnieƒ tej obserwacji. Po pierwsze, dobra wymienne pro-
dukowane w krajach przechodzàcych transformacj´ gospodarek mogà nie byç idealnymi substytu-
tami dóbr produkowanych w krajach wysokorozwini´tych, z uwagi na ni˝szà jakoÊç towarów pro-
dukowanych w tych pierwszych gospodarkach. Jednak w miar´ up∏ywu czasu jakoÊç produktów
wytwarzanych w gospodarkach mniej rozwini´tych ulega poprawie, co powoduje te˝ wzrost cen
tych dóbr i w rezultacie aprecjacj´ realnego kursu walutowego, nawet w przypadku deflowania in-
deksem PPI. Kolejnym wyjaÊnieniem mo˝e byç wyst´powanie w procesie produkcji dóbr wymien-
nych nak∏adów pochodzàcych z sektora dóbr niewymiennych. Wówczas mi´dzynarodowe zró˝ni-
cowanie dynamiki zmian cen dóbr niewymiennych przek∏ada si´ równie˝ na zmiany relacji cen dóbr
wymiennych w skali mi´dzynarodowej.

Na podstawie wyników otrzymanych dla panelu krajów autorzy oszacowali wielkoÊç efektu
Balassy-Samuelsona w poszczególnych krajach31. Dla Polski szacowany przyrost inflacji wynikajàcy
z efektu Balassy-Samuelsona waha∏ si´ od 1,77 pkt. proc. (w przypadku wykorzystania jako repre-
zentantów sektora dóbr wymiennych przemys∏u i rolnictwa) do 2,87 pkt. proc, gdy sektor dóbr wy-
miennych tworzony jest wy∏àcznie przez przemys∏. Ró˝nica inflacji wzgl´dem Niemiec w pierwszym
przypadku wynosi 0,91 pkt. proc., zaÊ w drugim 2,18 pkt. proc.

¸. Rawdanowicz (2002) bada∏ zale˝noÊç cen wzgl´dnych dóbr niewymiennych jedynie dla
Polski. Autor ten argumentowa∏, ˝e najlepszymi miernikami zmian poziomów cen sà deflatory PKB,
poniewa˝ obejmujà w najszerszym zakresie zmiany cen w ca∏ej gospodarce oraz majà charakter cen
producenta i czynniki popytowe odgrywajà w ich przypadku mniejszà rol´. Ponadto CPI zawiera du-
˝y udzia∏ dóbr o cenach kontrolowanych32. W badaniu tym wykorzystano dane kwartalne z okre-
su III kwarta∏ 1995 – III kwarta∏ 2001 r. Jako reprezentantów sektora dóbr wymiennych wybrano
przemys∏ oraz rolnictwo. Natomiast szeregi czasowe dóbr niewymiennych tworzone sà na podsta-
wie danych o budownictwie i us∏ugach rynkowych oraz nierynkowych.

Zastosowano modyfikacj´ modelu – dobra niewymienne by∏y jednym z czynników produkcji
(a wi´c i kosztów) dóbr wymiennych. PodkreÊlona zosta∏a istotnoÊç uwzgl´dnienia zmiany wzgl´d-
nych rozmiarów sektorów dóbr wymiennych oraz niewymiennych w PKB w czasie. W tradycyjnym
sformu∏owaniu modelu zak∏ada si´, ˝e wzgl´dne wielkoÊci produkcji w obu sektorach sà sta∏e. Na-
tomiast w przypadku Polski obserwowany by∏ trend zmian wzgl´dnych wielkoÊci obu sektorów -
wzrasta∏a bowiem wzgl´dny udzia∏ sektora dóbr niewymiennych33. Autor argumentowa∏ równie˝,
˝e nast´powa∏a zmiana wielkoÊci zatrudnienia, co powoduje zmiany parametrów γ i θ modelu34.
Oznacza to, ˝e w specyfikacji Canzoneriego, Cumby’ego i Diby (1996) nale˝y uwzgl´dniç, ˝e zmien-
na γ /θ mo˝e byç niestacjonarna i badaç kointegracj´ równie˝ dla niej. Wed∏ug szacunków Rawda-
nowicza w latach 1996-2000 efekt Balassy-Samuelsona wyjaÊnia∏ Êrednio 4,3 pkt. proc. inflacji
(Êrednia wielkoÊç inflacji dla deflatora PKB w tym okresie to 10%).

P. Backé i in. (2002) analizujàc dynamik´ zmian inflacji w krajach wówczas kandydujàcych do
Unii Europejskiej badali m.in. wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona. Równie˝ w tym badaniu pozio-
my cen wzgl´dnych mierzone by∏y jako stosunki sektorowych deflatorów PKB. Autorzy ci nie esty-

30 W sk∏ad indeksu PPI wchodzà przede wszystkim dobra podlegajàce wymianie mi´dzynarodowej.
31 Analizujàc te wyniki nale˝y pami´taç, ˝e oszacowania parametrów w analizie panelowej sà (w pewnym uproszcze-
niu) Êrednimi wartoÊciami prawdziwych wartoÊci parametrów poszczególnych krajów. Nie jest w tym przypadku
mo˝liwe testowanie spe∏nienia w rzeczywistoÊci za∏o˝enia o równoÊci parametrów pomi´dzy krajami.
32 Wyniki estymacji przeprowadzonej dla indeksów cen opartych na CPI da∏y wyniki sprzeczne z teorià i niemo˝liwe do
interpretacji. 
33 Mo˝na to wiàzaç m.in. z omówionym w punkcie 1.2.1. efektem Baumola-Bowena.
34 Stwierdzenie to nie musi byç jednak zawsze prawdziwe. W sytuacji, gdy zmiana wzgl´dnej wielkoÊci obu sektorów
w gospodarce wynika z przep∏ywu si∏y roboczej pomi´dzy sektorami, którym towarzyszy równie˝ proporcjonalny
przep∏yw kapita∏u, to wartoÊci udzia∏u pracy w podziale wartoÊci dodanej nie muszà ulec zmianie.
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mowali zale˝noÊci pomi´dzy wzgl´dnà produktywnoÊcià a wzgl´dnymi cenami (jak to by∏o czynione
w wi´kszoÊci dotychczas omówionych prac empirycznych), lecz za∏o˝yli, ˝e zró˝nicowanie produktyw-
noÊci w ca∏oÊci przenosi si´ na ró˝nic´ inflacji pomi´dzy gospodarkami. Jednak, jak wskazujà wnioski
z analizy badaƒ omówionych w poprzednim rozdziale, w rzeczywistoÊci nie musi zachodziç pe∏ne
prze∏o˝enie zró˝nicowania produktywnoÊci na wzgl´dne poziomy cen bàdê poziomy inflacji.

W przypadku Polski autorzy ci doszli do wniosku, ˝e efekt Balassy-Samuelsona w okresie
1995-2000 przyczynia∏ si´ do dodatkowego wzrostu (Êredniorocznie) deflatora PKB o 9,76 pkt.
proc. Tak wysoki, w porównaniu z innymi badaniami, wynik wymaga komentarza. Po pierwsze, au-
torzy wykorzystali (podobnie jak Sinn i Reutter (2001)) wagi sektorów w gospodarce na podstawie
struktury wytwarzania PKB (co samo w sobie nie jest b∏´dem). Jednak z tekstu mo˝na wywniosko-
waç, ˝e potraktowali oni Êrednià produktywnoÊç pracy jako przybli˝enie wielkoÊci wspó∏czynnika
ogólnej produktywnoÊci czynników produkcji i w efekcie nie rozró˝nili koƒcowej specyfikacji mode-
lu opartej na wspó∏czynnikach ogólnej produktywnoÊci czynników produkcji (równanie (1.30)) od
sformu∏owania Canzoneriego, Cumby’ego i Diby (1996) (równanie (1.44)). Sprawi∏o to, ˝e oblicza-
jàc sektorowe zró˝nicowanie produktywnoÊci mno˝yli wielkoÊç kraƒcowego produktu pracy w sek-
torze dóbr niewymiennych przez oszacowany na podstawie udzia∏u funduszu p∏ac w wartoÊci do-
danej stosunek γ /θ. W rezultacie otrzymali znaczàco zawy˝ony wynik.

W. M. Or∏owski i L. Zienkowski (2001), szacujàc wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona, dla Polski
wykorzystali wyniki badania European Comparison Project przeprowadzanego przez Eurostat. W ra-
mach European Comparison Project Eurostat m.in. gromadzi informacj´ o cenach porównywalnych
produktów-reprezentantów dla paƒstw Unii Europejskiej oraz Szwajcarii, Norwegii, Islandii i Polski.
Mo˝liwe staje si´ wówczas badanie, przy stosunkowo daleko posuni´tej dezagregacji, zale˝noÊci po-
mi´dzy poziomami cen a czynnikami charakteryzujàcymi poszczególne gospodarki. Autorzy wykorzy-
stali jako przybli˝enie produktywnoÊci poziom PKB per capita argumentujàc, ˝e w praktyce nie wyst´-
pujà dobra wy∏àcznie wymienne lub niewymienne (por. omówienie argumentów z pracy Rogoff
(1996) w punkcie 1.2.1). Autorzy wykorzystali dwa zestawy danych: pierwszy obejmujàcy 28 grup
dóbr, drugi obejmujàcy 200 grup. W obu przeprowadzonych badaniach dla poszczególnych grup to-
warów estymowane sà równania regresji postaci Pin = αi + βiPKBn, gdzie Pin oznacza poziom cen
(wyra˝ony we wspólnej walucie) dóbr z grupy i w gospodarce n, zaÊ PKBn oznacza PKB per capita w
gospodarce n (zatem w przypadku konkretnego estymowanego równania indeks i by∏ ustalony, na-
tomiast obserwacje indeksowane by∏y indeksem n). Otrzymane wyniki estymacji pozwoli∏y nast´pnie
autorom na oszacowanie wielkoÊci efektu Balassy-Samuelsona dla Polski przy za∏o˝onych Êcie˝kach
wzrostu PKB w okresie 2001-2011. Przy za∏o˝eniu, wzrostu PKB per capita w Polsce Êredniorocznie w
tym okresie o 5%, oszacowali oni ca∏kowità wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona na ok. 20%, zaÊ w
przypadku Êredniorocznego wzrostu PKB per capita o 3% ca∏kowita wielkoÊç efektu Balassy-Samuel-
sona oszacowana zosta∏a na 5%. Odpowiada to Êredniorocznej dodatkowej inflacji wynikajàcej 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 zostanà zaprezentowane autorskie oszacowania efektu Balassy-
Samuelsona dla Polski przy wykorzystaniu wniosków p∏ynàcych z zaprezentowanego powy˝ej prze-
glàdu literatury. Z uwagi na niewielkà d∏ugoÊç dost´pnych szeregów czasowych mo˝na spodziewaç
si´, ˝e wyniki otrzymane przy zasotosowaniu ró˝nych podejÊç b´dà odmienne. W przypadku, gdy
otrzymane wyniki by∏yby zbli˝one, mo˝na by∏oby uznaç, ˝e sà one stosunkowo wiarygodne. Dlate-
go te˝ w zaprezentowanym poni˝ej badaniu empirycznym zosta∏ wykorzystany szereg ró˝nych po-
dejÊç do empirycznej oceny wielkoÊci efektu Balassy-Samuelsona.

3.2.1. Wykorzystane dane i techniki ekonometryczne

Jak to ju˝ zosta∏o podkreÊlone, ustalenie odpowiednich kategorii ze sprawozdawczoÊci staty-
stycznej, które majà odpowiadaç poj´ciom modelu jest istotnym elementem badaƒ empirycznych.
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Jednak na problemy zwiàzane z niemo˝noÊcià bezpoÊredniego zaobserwowania cz´Êci zmiennych,
których wykorzystanie sugerowane jest przez model teoretyczny, nak∏adajà si´ ograniczenia w za-
kresie dost´pnoÊci danych. Ograniczenia te dotyczà przede wszystkim cz´stotliwoÊci obserwacji,
d∏ugoÊci szeregów czasowych oraz ich porównywalnoÊci.

W przypadku Polski dane dost´pne z cz´stotliwoÊcià miesi´cznà mogà odnosiç si´ do pro-
dukcji w sektorze dóbr wymiennych (dane o produkcji sprzedanej przemys∏u i jego sekcji), cz´Êcio-
wo sektora dóbr niewymiennych (produkcja sprzedana w budownictwie), zatrudnienia w gospo-
darce wg sekcji oraz cen (za wyjàtkiem deflatorów PKB). Z cz´stotliwoÊcià kwartalnà dost´pne sà
dane pochodzàce z rachunków narodowych na temat wartoÊci dodanej w przemyÊle, budownic-
twie i us∏ugach rynkowych, przy czym us∏ugi rynkowe sà agregatem35, na który sk∏adajà si´ nast´-
pujàce sekcje: handel i naprawy; hotele i restauracje; transport, gospodarka magazynowa i ∏àcz-
noÊç; poÊrednictwo finansowe; obs∏uga nieruchomoÊci i firm; pozosta∏a dzia∏alnoÊç us∏ugowa ko-
munalna, socjalna i indywidualna. 

Jednak kwartalne dane rachunków narodowych dost´pne sà jedynie od poczàtku 1995 r.
Mo˝na jednak uznaç, ˝e nie jest to du˝a przeszkoda, gdy˝ w okresie przed 1995 r. zachodzi∏y g∏´-
bokie przemiany w gospodarce zwiàzane z procesem transformacji. Zmiany strukturalne wiàza∏y si´
m.in. z uwalnianiem cen uprzednio kontrolowanych. Prowadzi∏o to do dodatkowej presji inflacyj-
nej. Zatem dla tamtego okresu trudne by∏o rozró˝nienie inflacji wynikajàcej z efektu Balassy-Sam-
uelsona od inflacji korekcyjnej, zwiàzanej z dostosowaniem cen uprzednio kontrolowanych bàdê
zniekszta∏canych przez brak mechanizmów rynkowych. Dodatkowo, du˝e zmiany w zatrudnieniu
zwiàzane z racjonalizacjà procesów produkcyjnych wprowadzajà zak∏ócenia równie˝ do miar pro-
duktywnoÊci. Mo˝na uznaç, ˝e znaczna cz´Êç tych dostosowaƒ odby∏a si´ przed 1995 r. i wybrany
okres analizy umo˝liwi unikni´cie zak∏ócenia otrzymanych wyników. W pierwszej po∏owie lat 90-tych
zale˝noÊci pomi´dzy zmiennymi makroekonomicznymi odznacza∏y si´ du˝à niestabilnoÊcià, w
zwiàzku z czym wykorzystanie tych danych w badaniach empirycznych mog∏oby utrudniç otrzyma-
nie wiarygodnych wyników. W sytuacji mo˝liwych zmian w czasie wartoÊci estymowanych parame-
trów, zasadne jest wykorzystanie w obliczeniach danych z okresu mo˝liwie ustabilizowanego funk-
cjonowania gospodarki.

Dodatkowym argumentem przeciw zbytniemu wyd∏u˝aniu analizowanych szeregów czaso-
wych w przypadku Polski sà zmiany funkcjonujàcych wówczas re˝imów walutowych. Administra-
cyjny mechanizm ustalania kursu walutowego stanowi∏ bowiem kolejne zaburzenie procesów ce-
notwórczych. 

Jak wynika z zaprezentowanego powy˝ej przeglàdu literatury, mo˝liwych jest wiele podejÊç
do konstrukcji, spójnych z modelem teoretycznym, szeregów czasowych, wykorzystywanych na-
st´pnie w estymacji. Z tego wzgl´du, w miar´ dost´pnoÊci danych, zaprezentowane wyniki oparte
sà na ró˝nych koncepcjach. Interesujàce i zasadne z punktu widzenia póêniejszego ich praktyczne-
go wykorzystania wydaje si´ bowiem sprawdzenie, czy wyniki empiryczne nie ulegnà wówczas
istotnej zmianie.

W porównaniach mi´dzynarodowych jako gospodark´ odniesienia wykorzystano Niemcy,
zgodnie z praktykà stosowanà cz´sto w empirycznej literaturze przedmiotu dla krajów przyst´pu-
jàcych do UE (np. Sinn i Reutter, 2001; Égert, 2002b). Uzasadnieniem dla takiej praktyki jest za∏o-
˝enie, ˝e referencyjna wartoÊç inflacji w momencie akcesji do strefy euro b´dzie prawdopodobnie
zbli˝ona do wartoÊci inflacji obserwowanej w Niemczech. Dodatkowo, Niemcy sà najwi´kszà go-
spodarkà strefy euro i procesy tam zachodzàce majà du˝y wp∏yw na zachowanie ogólnoeuropej-
skich agregatów.

Zgodnie z sugestiami Canzoneriego, Cumby’ego i Diby (1996), w empirycznej cz´Êci niniej-
szej pracy sektorowa produktywnoÊç mierzona jest jako Êrednia produktywnoÊç pracy. Na podsta-
wie danych dost´pnych z cz´stotliwoÊcià miesi´cznà, produktywnoÊç w sektorze dóbr wymiennych

35 Dane na temat wartoÊci dodanej w poszczególnych sekcjach sk∏adajàcych si´ na agregat „us∏ugi rynkowe” dost´pne
sà z cz´stotliwoÊcià rocznà.
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w Polsce mo˝na mierzyç jako produktywnoÊç w przemyÊle ogó∏em oraz przetwórstwie przemys∏o-
wym i obliczaç jest jako iloraz odpowiedniego indeksu produkcji sprzedanej oraz indeksu zatrud-
nienia. Mo˝na uznaç, ˝e produktywnoÊç w przemyÊle przetwórczym jest najdok∏adniejszà dost´p-
nà miarà przybli˝ajàcà produktywnoÊç w sektorze dóbr wymiennych. Agregat „przemys∏ ogó∏em”
zawiera bowiem sekcj´ „zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i wod´”, którà mo˝na uznaç w
du˝ej mierze za nale˝àcà do sektora dóbr niewymiennych. ProduktywnoÊç w przemyÊle zosta∏a jed-
nak zachowana jako jedna z miar produktywnoÊci dla sektora dóbr wymiennych, by umo˝liwiç po-
równywalnoÊç z innymi badaniami. 

Jako indeks ogólnego poziomu cen wykorzystano indeks CPI, zaÊ ceny dóbr wymiennych
przybli˝ane by∏y: indeksem PPI (indeks cen producentów) oraz indeksem cen produkcji sprzedanej
w przetwórstwie przemys∏owym. Ceny dóbr niewymiennych przybli˝ane by∏y przez podindeks cen
us∏ug indeksu CPI.

Z cz´stotliwoÊcià kwartalnà dost´pne sà pochodzàce z rachunków narodowych dane na te-
mat wartoÊci dodanej. Stosunek wartoÊci dodanej w przemyÊle do zatrudnienia w przemyÊle zosta∏
wykorzystany jako dodatkowa miara Êredniej produktywnoÊci pracy w sektorze dóbr wymiennych.
ProduktywnoÊç w sektorze dóbr niewymiennych przybli˝ona zosta∏a przez dwa szeregi: stosunek
wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych do zatrudnienia w us∏ugach rynkowych oraz stosunek
wartoÊci dodanej w us∏ugach rynkowych i budownictwie do ∏àcznego zatrudnienia w us∏ugach ryn-
kowych i budownictwie. Jako kolejna miara ogólnego poziomu cen wykorzystany zosta∏ deflator
PKB, zaÊ jako miary cen sektorowych – odpowiednie deflatory sektorowe (konstruowane jako sto-
sunek wartoÊci dodanej w danym sektorze wyra˝onej w cenach bie˝àcych do wartoÊci dodanej w
cenach sta∏ych). 

Z uwagi na podkreÊlane w literaturze du˝e problemy z interpretacjà danych dla rolnictwa (w
szczególnoÊci istotnym wp∏ywem interwencji paƒstwa na struktur´ i poziom cen i zwiàzane z tym
zaburzenie funkcjonowania mechanizmów rynkowych) zosta∏o ono pomini´te w prowadzonej
analizie.

W tym miejscu nale˝y wskazaç na problemy natury statystycznej zwiàzane z danymi na te-
mat zatrudnienia dla Polski. Od poczàtku 2000 r. G∏ówny Urzàd Statystyczny zmieni∏ system zbie-
rania danych na temat zatrudnienia oraz wielkoÊci produkcji sprzedanej w przemyÊle i budownic-
twie. Do koƒca 1999 r. publikowano dane odnoszàce si´ do populacji przedsi´biorstw zatrudniajà-
cych 5 osób lub wi´cej. Od 2000 r. próg zatrudnienia wymagany do obj´cia przedsi´biorstwa spra-
wozdawczoÊcià zosta∏ podniesiony z 5 do 9 osób. Poniewa˝ nie zosta∏y opublikowane dane umo˝-
liwiajàce zachowanie porównywalnoÊci danych przed i po zmianie w systemie publikacji danych,
przy obliczaniu indeksów produktywnoÊci przyj´to za∏o˝enie, ˝e dynamika zmian zatrudnienia w
przedsi´biorstwach zatrudniajàcych 5-8 osób przed 2000 r. by∏a taka sama jak w populacji wszyst-
kich przedsi´biorstw w danym sektorze. Dane na temat zatrudnienia przed 2000 r. zosta∏y propor-
cjonalnie zmniejszone na podstawie opublikowanych przez GUS wskaêników dynamiki w warun-
kach porównywalnoÊci (dost´pnych jednak jedynie dla 2000 r.).

W analogiczny sposób jak dla Polski zosta∏y skonstruowane wykorzystane w analizie szeregi
dla Niemiec. Ceny dóbr niewymiennych przybli˝one zosta∏y przez podindeks us∏ug w CPI oraz de-
flator sektora us∏ug z rachunków narodowych. Ceny dóbr wymiennych przybli˝ane by∏y indeksem
PPI. ProduktywnoÊç w sektorze dóbr wymiennych mierzona by∏a jako stosunek indeksu produkcji
sprzedanej przemys∏u przetwórczego do indeksu zatrudnienia w przemyÊle przetwórczym oraz ja-
ko stosunek wartoÊci dodanej w przemyÊle (z rachunków narodowych) do zatrudnienia w przemy-
Êle. Dane dla Niemiec na temat wartoÊci dodanej oraz zatrudnienia w poszczególnych sektorach
pochodzi∏y z baz OECD: “Quarterly National Accounts” oraz “Main Economic Indicators”. Wykorzy-
stano równie˝ indeksy cen publikowane przez Federalny Urzàd Statystyczny.

W analizach zwiàzanych z realnym kursem walutowym wykorzystano indeks realnego kursu
walutowego opartego na Êrednich miesi´cznych oraz kwartalnych kursach fixingowych – przed
1999 r. kursu DEM/PLN, zaÊ od 1999 r. kursu EUR/PLN. Realny kurs walutowy powsta∏ przez deflo-
wanie kursu nominalnego indeksem CPI.
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Szeregi czasowe wykorzystane w obliczeniach zosta∏y poddane procedurze wyrównania se-
zonowego oraz zlogarytmowane. Wykorzystane dane pochodzà z okresu od I kwarta∏u 1995 r. do
II kwarta∏u 2002 r.

Przed przystàpieniem do kolejnych kroków analizy ekonometrycznej warto zweryfiko-
waç, czy rzeczywiÊcie dane dla Polski wskazujà na potencjalne wyst´powanie efektu Balassy-
-Samuelsona. W celach ilustracyjnych zostanà teraz przedstawione i omówione wybrane sze-
regi czasowe.

Na wykresach 3.1 oraz 3.2 przedstawione zosta∏y wskaêniki inflacji obliczanej w stosunku do
analogicznego miesiàca roku poprzedniego na podstawie poszczególnych miar cen, zaÊ na wykre-
sie 3.3 porównanie miar produktywnoÊci dla sektorów dóbr wymiennych i niewymiennych. Anali-
za obu wykresów dostarcza wst´pnego potwierdzenia istnienia efektu Balassy-Samuelsona dla Pol-
ski. Zgodnie z modelem Balassy-Samuelsona, w przypadku wy˝szej dynamiki zmian produktywno-
Êci w sektorze dóbr wymiennych (por. wykres 3.2), powinna byç obserwowana wy˝sza inflacja w
sektorze dóbr niewymiennych. RzeczywiÊcie, w ca∏ym okresie  styczeƒ 1996 r. - czerwiec 2002 r. in-
flacja dla cen us∏ug wchodzàcych do indeksu CPI (uto˝samianych z inflacjà w sektorze dóbr niewy-
miennych) by∏a wy˝sza ni˝ inflacja obliczana na podstawie indeksu PPI bàdê indeksu cen produkcji
sprzedanej w przetwórstwie przemys∏owym (indeksy te mo˝na uto˝samiaç z cenami w sektorze
dóbr wymiennych)36. Analogiczne wnioski mo˝na wyciàgnàç na podstawie analizy zmian sektoro-
wych deflatorów. Deflator dla us∏ug rynkowych praktycznie przez ca∏y analizowany okres rós∏ szyb-
ciej ni˝ deflator dla przemys∏u.

Zgodnie z zaleceniami literatury analiza ekonometryczna oparta by∏a na badaniu kointegra-
cji. Jak wynika z zaprezentowanego w poprzednim rozdziale przeglàdu literatury, model Balassy-
-Samuelsona pozwala na kilka mo˝liwoÊci empirycznego testowania wp∏ywu zró˝nicowania pro-
duktywnoÊci na inflacj´ i kurs walutowy. Mo˝liwe jest wyró˝nienie trzech nurtów:

– badanie wp∏ywu zró˝nicowania produktywnoÊci na zró˝nicowanie cen wzgl´dnych dóbr
niewymiennych i wymiennych w ramach gospodarki;

– badanie wp∏ywu mi´dzynarodowego zró˝nicowania krajowych wzgl´dnych produktyw-
noÊci sektorów na mi´dzynarodowe zró˝nicowanie inflacji mierzonej indeksami ogólnych pozio-
mów cen;

– badanie wp∏ywu mi´dzynarodowego zró˝nicowania krajowych wzgl´dnych produktywno-
Êci sektorów na poziom i zmiany realnego kursu walutowego.

Dalsze analizy b´dà wykorzystywa∏y ka˝de z tych podejÊç. W pierwszym przypadku analiza z
punktu 1.2.2. wskazuje na dwa mo˝liwe podejÊcia badawcze. Po pierwsze, mo˝liwe jest badanie
wp∏ywu zmian produktywnoÊci na ceny wzgl´dne dóbr niewymiennych w stosunku do dóbr wy-
miennych (równanie (1.44)) bàdê, przekszta∏cajàc równanie (1.45), mo˝na badaç wp∏yw zmian
produktywnoÊci na relacj´ pomi´dzy ogólnym poziomem cen a cenà dóbr wymiennych. Cz´Êç ba-
daczy uto˝samia te dwa podejÊcia, jednak powinny byç one rozró˝nione. Zwiàzane jest to z fak-
tem, ˝e wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona zale˝y od udzia∏u dóbr niewymiennych w indeksie
ogólnego poziomu cen.

W dalszej cz´Êci rozdzia∏u przedstawione zostanà wielkoÊci wp∏ywu efektu Balassy-Samuels-
ona na inflacj´. WielkoÊç tego wp∏ywu, oznaczana poni˝ej jako BS z subskryptem okreÊlajàcym da-
nà postaç specyfikacji modelu, definiowana jest jako komponent inflacji wyst´pujàcy na skutek
zró˝nicowania temp zmian sektorowych produktywnoÊci.

Zgodnie z równaniem (1.44), zale˝noÊç pomi´dzy cenami wzgl´dnymi dóbr niewymiennych
i wymiennych a zró˝nicowaniem produktywnoÊci w obu sektorach, mo˝na okreÊliç na podstawie 

36 Warto w tym miejscu odnieÊç si´ do wczeÊniejszej uwagi, ˝e sekcja „przetwórstwo przemys∏owe” mo˝e byç lepszym
przybli˝eniem sektora dóbr wymiennych ni˝ agregat „przemys∏ ogó∏em”. Znajduje to potwierdzenie w ni˝szej inflacji
mierzonej na podstawie indeksu cen produkcji sprzedanej w przetwórstwie przemys∏owym ni˝ inflacji mierzonej na pod-
stawie indeksu PPI (który odnosi si´ do przemys∏u ogó∏em). Wy˝sza inflacja w przypadku indeksu PPI mo˝e byç
spowodowana wp∏ywem zmian cen w sekcji „zaopatrywanie w gaz, energi´ elektrycznà i wod´”, który w znacznym
stopniu nie podlega konkurencji mi´dzynarodowej.
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Wykres 3.1. 

Inflacja rok do roku obliczana na podstawie poszczególnych indeksów cen, obserwacje
miesi´czne  

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.

Wykres 3.2. 

Zmiany sektorowych deflatorów w stosunku do analogicznego kwarta∏u poprzedniego roku 

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.

Wykres 3.3. 

Zmiany Êredniej produktywnoÊci pracy w stosunku do analogicznego kwarta∏u poprzednie-
go roku w poszczególnych sektorach.   

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.

relacji kointegrujàcej pomi´dzy zmiennymi tworzàcymi nast´pujàcy wektor37: [pN – pT; yTL – yNL].
Zak∏adajàc, ˝e istnieje w tym przypadku wektor kointegrujàcy postaci [1 -β1], d∏ugookresowà zale˝-
noÊç pomi´dzy logarytmami poziomów produktywnoÊci w obu sektorach a logarytmem ogólnego
poziomu cen w gospodarce mo˝na zapisaç jako38:
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37 W dalszej cz´Êci rozdzia∏u ma∏e litery przyj´to jako oznaczenie naturalnych logarytmów poziomów odpowiednich
zmiennych.
38 Zapisanie przedstawionego równania (oraz kolejnych) przy pomocy przyrostów zlogarytmowanych zmiennych daje
zale˝noÊç pomi´dzy procentowymi tempami zmian tych zmiennych.
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(3.1) BS1 = (1 – α)β1(yTL – yNL)

Analogicznie, wychodzàc od równania (1.45) i oznaczajàc przez [1 -β2] wektor kointegrujà-
cy dla wektora zmiennych [p – pT; yTL – yNL], otrzymujemy alternatywnà zale˝noÊç pomi´dzy lo-
garytmami produktywnoÊci a logarytmem ogólnego poziomu cen:

(3.2) BS2 = β2(yTL – yNL)

Równania (3.1) oraz (3.2) ró˝nià si´ czynnikiem (1-α) (udzia∏ dóbr niewymiennych w gospo-
darce). JeÊli nast´powa∏oby pe∏ne przenoszenie zmian produktywnoÊci na ceny, to oczekiwane war-
toÊci wspó∏czynników β1 oraz β2 wynoszà odpowiednio 1 oraz (1-α). Nie jest zatem zasadne trak-
towanie stosunku indeksu CPI do PPI jako przybli˝enia cen wzgl´dnych dóbr niewymiennych w sto-
sunku do dóbr wymiennych (jak to jest czynione w niektórych badaniach empirycznych) i stosowa-
nie do prognoz efektu Balassy-Samuelsona zale˝noÊci (3.1). W tym przypadku nale˝y wykorzystaç
równanie (3.2), co prowadzi oczywiÊcie do odmiennych wyników.

W analogiczny sposób otrzymywane sà równania umo˝liwiajàce estymacj´ parametrów w
przypadku porównaƒ mi´dzynarodowych, odnoszàcych si´ do mi´dzynarodowego zró˝nicowania
temp inflacji oraz wp∏ywu mi´dzynarodowego zró˝nicowania wzgl´dnych produktywnoÊci na real-
ny kurs walutowy. W tym przypadku wektor analizowanych zmiennych mo˝e byç postaci 

[(pN – pT)–(pN
* – pT

*); (yTL – yNL) – (y*
TL – y*

NL)] z wektorem kointegrujàcym [1 -β3] otrzy-
mujemy nast´pujàcà zale˝noÊç pomi´dzy wzgl´dnymi poziomami cen w obu gospodarkach a ró˝-
nicà wzgl´dnych sektorowych produktywnoÊci:

(3.3) BS3 = β3(1-α)[(y
TL

– y
NL

)- (y*
TL

– y*
NL

)]

JeÊli wektor zmiennych kointegrujàcych b´dzie postaci 

[(p – pT)- (p* – pT
*); (yTL – yNL)- (y

*
TL – y*

NL)], zaÊ wektor kointegrujàcy oznaczymy przez
[1 – β4], wówczas otrzymujemy równanie alternatywnej postaci:

(3.4) BS4 = β4[(y
TL

– y
NL

)- (y*
TL

– y*
NL

)]

Analogicznie otrzymujemy specyfikacj´ dla zale˝noÊci pomi´dzy mi´dzynarodowym zró˝nico-
waniem wzgl´dnej produktywnoÊci a realnym kursem walutowym. Oznaczajàc przez q logarytm
realnego kursu walutowego i przez e logarytm nominalnego kursu walutowego mo˝na zapisaç
q = p - e - p*. Oznaczajàc przez [1 – β5] wektor kointegrujàcy dla wektora zmiennych [q; (yTL – yNL)
- (y*

TL – y*
NL)], zale˝noÊç pomi´dzy realnym kursem walutowym a wzgl´dnymi produktywnoÊciami

przyjmuje postaç:

(3.5) q = β
5
[(y

TL
– y

NL
)- (y*

TL
– y*

NL
)]

Nale˝y w tym miejscu jeszcze raz podkreÊliç, ˝e postaç równaƒ (3.3), (3.4) oraz (3.5) wynika
z za∏o˝enia, ˝e udzia∏y dóbr niewymiennych w obu gospodarkach sà sobie równe. Do obliczeƒ przy-
j´to, ˝e udzia∏ dóbr niewymiennych wynosi 35% (co odpowiada udzia∏owi us∏ug w indeksie CPI dla
Polski).

Jak ju˝ to zosta∏o wspomniane, w przypadku ka˝dego z równaƒ mo˝liwe jest przyj´cie, jako
reprezentacj´ poj´ç modelu, ró˝nych rzeczywiÊcie obserwowanych zmiennych. W przypadku ideal-
nym, niezale˝nie od wzi´tych do obliczeƒ szeregów empirycznych, oszacowane wektory kointegru-
jàce powinny byç równe w ramach ka˝dej z przedstawionych specyfikacji. Co wi´cej, przy za∏o˝o-
nym tempie wzrostu produktywnoÊci w poszczególnych sektorach, równie˝ oszacowania efektu Ba-
lassy-Samuelsona w ramach par specyfikacji (tzn. par równaƒ (3.1) i (3.2) oraz (3.3) i (3.4)) powin-
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ny byç sobie równe. Przy za∏o˝eniu sta∏oÊci nominalnego kursu walutowego, wyniki ze specyfikacji
(3.4) oraz (3.5) powinny byç analogiczne.

OczywiÊcie z uwagi na nieuknione zaburzenia wyst´pujàce w obserwowanych danych nale-
˝y oczekiwaç, ˝e w rzeczywistoÊci wyniki b´dà nieco odmienne. Dodatkowo, na zró˝nicowanie wy-
ników pomi´dzy niektórymi specyfikacjami mo˝e wp∏ywaç niespe∏nienie wszystkich za∏o˝eƒ mode-
lu. W szczególnoÊci w przypadku specyfikacji (3.4) oraz (3.5) ró˝nice mogà wynikaç z niestabilno-
Êci poziomu nominalnego kursu walutowego. Dodatkowo, szczególnie na poczàtku analizowane-
go okresu, pewna cz´Êç cen (szczególnie w przypadku dóbr niewymiennych) podlega∏a kontroli ad-
ministracyjnej. Dla cen kontrolowanych istnieje oczywiÊcie mniejszy zwiàzek pomi´dzy nimi a zmia-
nami produktywnoÊci, szczególnie w krótkim okresie. Jednak problem ten z biegiem czasu zmniej-
sza si´, w miar´ uwalniania cen kolejnych grup dóbr. 

3.2.2. Uzyskane wyniki

Jak ju˝ wspomniano w poprzednim podrozdziale, analiza ekonometryczna oparta by∏a na ba-
daniu kointegracji. Przeprowadzone przy wykorzystaniu rozszerzonego testu Dickey-Fullera (ADF)
badanie stacjonarnoÊci zmiennych wykorzystanych w dalszej cz´Êci badania wskazuje, ˝e wszystkie
analizowane szeregi sà zintegrowane stopnia pierwszego. NiestacjonarnoÊç oraz wspólny stopieƒ
zintegrowania zmiennych pozwala na przeprowadzenie testów istnienia wektorów kointegrujàcych
dla poszczególnych par zmiennych.

Analiza kointegracji zosta∏a przeprowadzona przy pomocy procedury Johansena (1988). Po-
ni˝ej zosta∏o przedstawione zestawienie wyników dla tych kombinacji szeregów czasowych, dla
których odrzucona zosta∏a hipoteza o braku wektora kointegrujàcego. 

W tabelach zamieszczonych w aneksie do niniejszego rozdzia∏u zosta∏y zawarte nazwy
zmiennych wykorzystane w poszczególnych przypadkach jako reprezentujàce poj´cia modelu teo-
retycznego oraz wartoÊci oszacowaƒ odpowiednich parametrów ka˝dej ze specyfikacji (drugiego
elementu znormalizowanego wektora kointegrujàcego). Zosta∏y równie˝ przedstawione implikowa-
ne przez otrzymane wyniki wielkoÊci efektu Balassy-Samuelsona przy dwóch wariantach za∏o˝eƒ
odnoÊnie temp zmian sektorowych produktywnoÊci. W pierwszym przypadku za∏o˝ono, ˝e tempa
zmian sà równe Êrednim wartoÊciom zmian (w stosunku do analogicznego kwarta∏u poprzedniego
roku) z okresu od I kwarta∏u 1999 r. do II kwarta∏u 2002 r., zaÊ w drugim, ˝e Êrednim wartoÊciom
z ca∏ego badanego okresu (od poczàtku 1995 r. do II kwarta∏u 2002 r.).

Prezentowane wyniki dotyczà specyfikacji (3.1), (3.2), (3.3) oraz (3.4). Dla specyfikacji (3.5),
w której realny kurs walutowy objaÊniany jest przez mi´dzynarodowe zró˝nicowanie wzgl´dnych
produktywnoÊci, na podstawie analizowanych danych nie uda∏o si´ uzyskaç potwierdzenia istnie-
nia relacji kointegrujàcej.

Zaprezentowane w aneksie w tabelach 3.1 oraz 3.2 wyniki dotyczà dodatkowej wielkoÊci in-
flacji, która by∏aby obserwowana w Polsce w wyniku wyst´powania zró˝nicowanego tempa wzrostu
produktywnoÊci w sektorach dóbr wymiennych oraz niewymiennych. Gdyby tempo wzrostu produk-
tywnoÊci w obu sektorach by∏o identyczne, to inflacja zmniejszy∏aby si´ o oszacowanà wielkoÊç.

Natomiast wyniki przedstawione w aneksie w tabelach 3.3 oraz 3.4 dotyczà ró˝nicy w infla-
cji wyst´pujàcej pomi´dzy Polskà a Niemcami w wyniku zró˝nicowania wzgl´dnych sektorowych
produktywnoÊci pomi´dzy oboma krajami. Gdyby tempa zmian wzgl´dnych sektorowych produk-
tywnoÊci w obu krajach by∏y takie, jak Êrednio w podanych powy˝ej okresach, to wielkoÊç inflacji w
Polsce powinna (teoretycznie) przewy˝szaç inflacj´ w Niemczech o wartoÊci podane w dwóch ostat-
nich kolumnach tabel.

Zgodnie z oczekiwaniami otrzymane wyniki rozproszone sà w pewnym przedziale. Porównu-
jàc te rezultaty z wynikami najnowszej literatury na temat wielkoÊci efektu Balassy-Samuelsona
w Polsce mo˝na stwierdziç, ˝e jest to zbli˝ony rzàd wielkoÊci (dominujà wyniki 1-2 pkt. proc.).

W przypadku specyfikacji (3.1) (tabela 3.1 w aneksie) Êrednia wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona
dla inflacji krajowej wynios∏a 1,12 pkt. proc. dla za∏o˝onych zmian produktywnoÊci równym Êred-
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nim z okresu od pierwszego kwarta∏u 1999 r. do drugiego kwarta∏u 2002 r., natomiast w przy-
padku za∏o˝onych zmian produktywnoÊci równym Êrednim zmianom produktywnoÊci w obu sek-
torach w ca∏ym okresie badania Êrednie oszacowanie wielkoÊci efektu wynios∏o 1,46 pkt. proc.
Sà to wartoÊci ni˝sze od Êrednich oszacowaƒ wp∏ywu zró˝nicowania produktywnoÊci na krajowà
inflacj´ przy specyfikacji (3.2) – w tym drugim przypadku wynios∏y one odpowiednio 2,26 pkt.
proc. i 2,94 pkt. proc. Ró˝nica otrzymanych wyników w zale˝noÊci od wykorzystanej wersji rów-
nania wynika z faktu, ˝e specyfikacja (3.1) wymaga przyj´cia za∏o˝enia co do udzia∏u dóbr niewy-
miennych w gospodarce. Wyniki zaprezentowane w aneksie w tabeli 3.1 zosta∏y uzyskane przy za-
∏o˝eniu, ˝e w przypadku Polski udzia∏ ten wynosi 35%, co odpowiada udzia∏owi us∏ug w indeksie
CPI (co jest zgodne z praktykà stosowanà w literaturze przedmiotu). Oszacowania parametru β2 z
równania kointegrujàcego zaprezentowane w aneksie w tabeli 3.2 wskazujà na wy˝szy udzia∏
dóbr niewymiennych, co oznacza, ˝e cz´Êç towarów wchodzàcych w sk∏ad indeksu CPI wykazuje
cechy dóbr niewymiennych. Mo˝e to wiàzaç si´ ze wskazywanym m.in. przez Rogoffa (1996) ist-
nieniem komponentu niewymiennego w  znacznej cz´Êci dóbr, które mo˝na uznaç za wymienne
(por. punkt 1.2.1.). Innym wyt∏umaczeniem mo˝e byç wp∏yw dóbr niewymiennych o cenach kon-
trolowanych, których ceny zmieniajà si´ w znacznym stopniu niezale˝nie od przebiegajàcych pro-
cesów rynkowych.

Wykres 3.4. 

Porównanie inflacji obserwowanej oraz szacowanego wp∏ywu efektu Balassy-Samuelsona na
inflacj´

Uwaga: Zmiany w stosunku do analogicznego kwarta∏u poprzedniego roku.
èród∏o: dane GUS oraz obliczenia w∏asne.

Wykres 3.5. 

Porównanie mi´dzynarodowego zró˝nicowania inflacji oraz szacowanego wp∏ywu efektu
Balassy-Samuelsona na mi´dzynarodowe zró˝nicowanie inflacji

Uwaga: Zmiany w stosunku do analogicznego kwarta∏u poprzedniego roku.
èród∏o: dane GUS, Deutsche Bundesbank oraz obliczenia w∏asne.

UÊrednione wyniki uzyskane na podstawie specyfikacji (3.1) oraz (3.2) pos∏u˝y∏y do konstrukcji wy-
kresu przedstawione na wykresie 3.4. Zosta∏a tam zestawiona obserwowana inflacja (mierzona ja-
ko zmiana cen pomi´dzy koƒcami analogicznych kwarta∏ów kolejnych lat) z oszacowanym wp∏y-
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wem efektu Balassy-Samuelsona na inflacj´, otrzymanym jako iloczyn wzgl´dnej zmiany produk-
tywnoÊci sektorowych w danym okresie i Êredniej z wyestymowanych parametrów39. Analiza wy-
kresu wskazuje, ˝e do 1997 r. zmiany produktywnoÊci nie oddzia∏ywa∏y w znacznym stopniu na ob-
serwowanà inflacj´. Natomiast od po∏owy 1997 r. mo˝na dostrzec pewnà równoleg∏oÊç zmian ob-
serwowanej inflacji i jej komponentu wynikajàcego z efektu Balassy-Samuelsona40. Wskazuje to na
istnienie dwóch sk∏adowych w obserwowanej inflacji. Pierwszy ze sk∏adników by∏ stosunkowo
sta∏y w okresie od po∏owy 1998 r. do po∏owy 2001 r. i wynosi∏ ok. 6 pkt. proc. Natomiast drugi wy-
nika ze zró˝nicowania temp zmian produktywnoÊci pomi´dzy sektorami i stanowi wk∏ad efektu
Balassy-Samuelsona do obserwowanej inflacji. W drugiej po∏owie 2001 r. i w pierwszej po∏owie
2002 r. pierwsza sk∏adowa uleg∏a znacznemu zmniejszeniu.

W przypadku analizy mi´dzynarodowego zró˝nicowania inflacji szacunki otrzymane na pod-
stawie specyfikacji (3.3) oraz (3.4) sà mniej rozbie˝ne ni˝ w poprzednim przypadku. Dla specyfika-
cji (3.3) Êrednie oszacowanie efektu Balassy-Samuelsona przy za∏o˝eniu zmian produktywnoÊci rów-
nym Êrednim ich zmianom z okresu od pierwszego kwarta∏u 1999 r. do drugiego kwarta∏u 2002 r.
wynios∏o 1,36 pkt. proc., natomiast dla Êrednich zmian produktywnoÊci z ca∏ego badanego okresu
Êrednia z oszacowaƒ efektu jest równa 1,82 pkt. proc. Dla specyfikacji (3.4) wartoÊci te wynoszà
odpowiednio 1,62 pkt. proc. oraz 2,17 pkt. proc.

Zale˝noÊç pomi´dzy mi´dzynarodowym zró˝nicowaniem inflacji a mi´dzynarodowym zró˝-
nicowaniem wzgl´dnych sektorowych produktywnoÊci w Êwietle oszacowanych parametrów zo-
sta∏a przedstawiona na wykresie zaprezentowanym na wykresie 3.5 (skonstruowanym analogicz-
nie jak wykres 3.4). Równie˝ w tym przypadku, od 1997 r. daje si´ zauwa˝yç równoleg∏oÊç zmian
pomi´dzy rzeczywiÊcie obserwowanà ró˝nicà temp inflacji pomi´dzy Polskà a Niemcami oraz jej
sk∏adowà, którà mo˝na przypisaç oddzia∏ywaniu efektu Balassy-Samuelsona. W porównaniu z po-
przednio analizowanym wp∏ywem zró˝nicowania sektorowych produktywnoÊci na inflacj´ krajo-
wà mo˝na zwróciç uwag´ na wyraênie zmniejszajàcy si´ z up∏ywem czasu komponent mi´dzyna-
rodowego zró˝nicowania inflacji niewyjaÊniany przez efekt Balassy-Samuelsona. Porównanie wy-
ników przedstawionych na wykresach 3.4 oraz 3.5 mo˝e prowadziç do wniosku, ˝e wraz z up∏y-
wem czasu zmniejsza si´ istotnoÊç wp∏ywu na poziom inflacji czynników charakterystycznych dla
gospodarek przechodzàcych okres transformacji. Jest to odzwierciedlone w malejàcym pierwszym
(niewyjaÊnianym przez efekt Balassy-Samuelsona) komponencie inflacji krajowej oraz (szczególnie)
mi´dzynarodowego zró˝nicowania inflacji. Mo˝e to oznaczaç, ˝e dodatkowy komponent inflacji
krajowej (niezwiàzany ze zmianami produktywnoÊci) wynika ze zmian cen dóbr wymiennych na
rynkach zagranicznych.

3.3. Podsumowanie

W rozdziale zosta∏y omówione badania empiryczne nad efektem Balassy-Samuelsona dla Pol-
ski. W pierwszej cz´Êci omówiono wczeÊniejsze prace na ten temat. Wi´kszoÊç dotychczas publiko-
wanych analiz efektu Balassy-Samuelsona dla Polski pojawia∏o si´ w kontekÊcie badaƒ dla krajów
Europy Ârodkowo-Wschodniej. Z uwagi na skàpy zakres dost´pnych wówczas danych, pierwsze sza-
cunki dotyczy∏y ca∏ej grupy krajów, co utrudnia∏o wnioskowanie na ich podstawie dla celów polity-
ki gospodarczej poszczególnych paƒstw. Pierwsze opracowania wskazywa∏y te˝ na potencjalnie
znaczne rozmiary efektu Balassy-Samuelsona.

W miar´ wyd∏u˝ania si´ dost´pnych szeregów czasowych pojawi∏y si´ szacunki wp∏ywu
sektorowego zró˝nicowania produktywnoÊci na inflacj´ i kurs walutowy w poszczególnych kra-
jach. Prace te wskazywa∏y w wi´kszoÊci na mniejszy wp∏yw efektu Balassy-Samuelsona ni˝ sàdzo-
no jeszcze kilka lat wczeÊniej. Rozbie˝noÊç pomi´dzy poczàtkowymi a póêniejszymi oszacowania-
mi wielkoÊci efektu mog∏a mieç swe êród∏o w specyfice poczàtkowego okresu transformacji. Mia∏

39 W przypadku specyfikacji (3.1) Êrednia obliczana by∏a na podstawie wartoÊci (1-α)β1 kolejnych wersji modelu, nato-
miast dla specyfikacji (3.2) Êrednia obliczona by∏a na podstawie oszacowanych wartoÊci β2.
40 Ujemne wartoÊci komponentu inflacji zwiàzanego z efektem Balassy-Samuelsona wyst´pujà dla okresów, gdy tempo
wzrostu produktywnoÊci w us∏ugach przewy˝sza∏o tempo wzrostu produktywnoÊci w przemyÊle.
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wówczas miejsce proces liberalizacji cen oraz dostosowywania struktur cen wzgl´dnych, wcze-
Êniej zniekszta∏canych przez brak sprawnie funkcjonujàcych mechanizmów rynkowych. Z drugiej
strony, procesy racjonalizacyjne na poziomie przedsi´biorstw (m.in. likwidacja przerostów za-
trudnienia) spowodowa∏y gwa∏towny skok produktywnoÊci mierzonej na podstawie makroagre-
gatów. Procesy te mog∏y zaburzyç i znaczàco utrudniç estymacje zale˝noÊci pomi´dzy wzgl´dny-
mi cenami a wzgl´dnymi produktywnoÊciami w sektorach dóbr wymiennych oraz niewymiennych
(por. Komisja Europejska, 2002).

Wskazane problemy powodujà koniecznoÊç ograniczenia analiz do okresu o stosunkowo
ustabilizowanej strukturze gospodarki. Prowadzi to do ograniczenia i tak skàpego zakresu dost´p-
nych danych oraz sprawia, ˝e ka˝da nowa obserwacja wcià˝ istotnie mo˝e si´ przyczyniç do popra-
wy dok∏adnoÊci i wiarygodnoÊci szacunków.

Poniewa˝ model nie nak∏ada Êcis∏ych ograniczeƒ na rodzaj danych wykorzystanych w anali-
zach empirycznych, estymacja efektu Balassy-Samuelsona mo˝e byç przeprowadzona na podstawie
ró˝nych szeregów czasowych bez popadania w sprzecznoÊç ze strukturà teoretycznà. Odmienne
dane wykorzystane do reprezentacji tych samych abstrakcyjnych poj´ç modelu mogà jednak pro-
wadziç do osiàgni´cia ró˝nych wyników. Dlatego istotne jest przeprowadzenie analizy wra˝liwoÊci
uzyskanych rezultatów na dobór zmiennych wykorzystanych w obliczeniach.

W drugiej cz´Êci rozdzia∏u zosta∏y zaprezentowane nowe, dokonane przez autora, oszaco-
wania efektu Balassy-Samuelsona dla Polski – zarówno w zakresie wp∏ywu sektorowego zró˝nico-
wania produktywnoÊci na krajowà inflacj´, jak i wp∏ywu mi´dzynarodowego zró˝nicowania
wzgl´dnych produktywnoÊci na ró˝nic´ inflacji pomi´dzy gospodarkami Polski i Niemiec. Podstawà
szacunków by∏y dane z okresu od I kwarta∏u 1995 r. do II kwarta∏u 2002 r. Wi´kszoÊç oszacowaƒ
wp∏ywu efektu Balassy-Samuelsona na inflacj´ CPI, w zgodzie z niedawnymi publikacjami, zawiera
si´ w przedziale 1-2 pkt. proc. rocznie (przy za∏o˝eniu temp zmian produktywnoÊci na poziomie
analogicznym do Êredniego tempa zmian dla okresu I kwarta∏ 1999 r. – II kwarta∏ 2002 r.), wska-
zujàc w przypadku Polski na umiarkowanà wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona.

Przeprowadzona analiza zgodnoÊci zmian obserwowanej inflacji oraz jej mi´dzynarodowego
zró˝nicowania ze sk∏adowà, którà mo˝na uto˝samiaç z wp∏ywem zmian wzgl´dnych produktyw-
noÊci, wskazuje na rosnàcy z czasem udzia∏ efektu Balassy-Samuelsona w wyjaÊnianiu zmian cen.

Konkludujàc mo˝na stwierdziç, ˝e otrzymane wyniki potwierdzajà potencjalnà przydatnoÊç
wyników badaƒ nad wielkoÊcià efektu Balassy-Samuelsona dla prowadzenia polityki gospodarczej
(a w szczególnoÊci polityki pieni´˝nej). Z biegiem czasu roÊnie bowiem udzia∏ w rejestrowanej in-
flacji komponentu wynikajàcego ze zró˝nicowania temp zmian sektorowych produktywnoÊci. Ana-
liza mo˝liwych konsekwencji b∏´dnego okreÊlenia rozmiaru efektu Balassy-Samuelsona zostanie
przedstawiona w kolejnym rozdziale.
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4
Efekt Balassy-Samuelsona a warunki 

wstàpienia do strefy euro

Rozdzia∏ ten poÊwi´cony b´dzie analizie wp∏ywu efektu Balassy-Samuelsona na strategi´ pro-
wadzenia polityki pieni´˝nej w okresie poprzedzajàcym przystàpienie Polski do strefy euro. Prowa-
dzenie polityki pieni´˝nej b´dzie wymaga∏o wówczas uwzgl´dnienia konwergencji (zbie˝noÊci) re-
alnej i spe∏nienia kryteriów konwergencji nominalnej, omówionych w podrozdziale 4.1. Spe∏nienie
warunków nominalnej zbie˝noÊci jest formalnym wymogiem dla krajów majàcych do∏àczyç do stre-
fy euro. W przypadku wyst´powania silnego efektu Balassy-Samuelsona, polityka pieni´˝na nad-
miernie nakierowana na spe∏nienie kryteriów konwergencji nominalnej, mo˝e niekorzystnie wp∏y-
nàç na tempo procesu konwergencji realnej. Co wi´cej, wybór sposobu absorpcji aprecjacji realne-
go kursu walutowego wynikajàcej z oddzia∏ywania tego efektu mo˝e nie byç neutralny dla realnej
sfery gospodarki. Podrozdzia∏ 4.2. poÊwi´cony b´dzie dyskusji mo˝liwych interakcji pomi´dzy pro-
cesami nominalnej i realnej konwergencji w kontekÊcie efektu Balassy-Samuelsona. W podrozdzia-
le 4.3. zostanie dokonana analiza mo˝liwoÊci spe∏nienia kryteriów z Maastricht z perspektywy
przedstawionych w rozdziale 3. autorskich oszacowaƒ efektu Balassy-Samuelsona. Podrozdzia∏ 4.4.
b´dzie zawiera∏ rozwa˝ania nad mo˝liwym wp∏ywem efektu Balassy-Samuelsona na gospodark´ po
wstàpieniu Polski do unii monetarnej.

4.1. Kryteria traktatu z Maastricht

W traktacie z Maastricht zosta∏y zawarte wytyczne w zakresie osiàgania przez paƒstwa cz∏on-
kowskie Unii Europejskiej, które docelowo mia∏y utworzyç uni´ monetarnà, stanu zbie˝noÊci proce-
sów zachodzàcych w gospodarkach tych krajów. Celem tych uregulowaƒ by∏o doprowadzenie do
tego, by poszczególne gospodarki by∏y w stanie bez przeszkód funkcjonowaç w ramach wspólne-
go organizmu ekonomicznego unii gospodarczo-walutowej. 

W zakresie polityki gospodarczej i walutowej w Traktacie znalaz∏y si´ dwie ogólne grupy za-
pisów o charakterze, który mo˝na okreÊliç jako jakoÊciowy, bàdê iloÊciowy. Do pierwszej grupy na-
le˝à przede przepisy dotyczàce wspólnej koordynacji polityki gospodarczej oraz niezale˝noÊci naro-
dowych banków centralnych. Drugà grup´ tworzy pi´ç kryteriów nominalnej zbie˝noÊci. Ich spe∏-
nienie mia∏o zapewniç osiàgni´cie „wysokiego poziomu trwa∏ej zbie˝noÊci”. Dwa spoÊród kryteriów
dotyczy∏y polityki fiskalnej poszczególnych krajów i nak∏ada∏y ograniczenie na wielkoÊç deficytu fi-
nansów publicznych (który nie mo˝e przekraczaç 3% PKB) oraz stosunek zad∏u˝enia publicznego
do PKB (który nie móg∏ przekraczaç 60%). Pozosta∏e trzy kryteria odnosi∏y si´ do wielkoÊci inflacji,
wysokoÊci d∏ugoterminowych stóp procentowych oraz stabilnoÊci nominalnych kursów waluto-
wych. W zakresie tych kryteriów osiàgni´cie „wysokiego poziomu trwa∏ej zbie˝noÊci” by∏o uwarun-
kowane (Z. Brodecki, M. Drobysz, S. Majkowska, 2002):

– wysokim poziomem stabilnoÊci cen, co mia∏o byç stwierdzone na podstawie poziomu in-
flacji nie przekraczajàcej o wi´cej ni˝ 1,5 pkt. proc. Êredniej inflacji wyst´pujàcej w trzech najlepiej
funkcjonujàcych pod wzgl´dem stabilnoÊci cen paƒstwach cz∏onkowskich;

– przestrzeganiem „normalnych granic” wahaƒ kursów walutowych zgodnie z warunkami
przewidzianymi w Europejskim Systemie Walutowym przez co najmniej dwa lata, bez przeprowa-
dzania dewaluacji wzgl´dem waluty ˝adnego z paƒstw cz∏onkowskich Unii oraz bez wyst´powania
w tym okresie napi´ç na rynku walutowym;

– poziomem d∏ugoterminowych stóp procentowych nie przekraczajàcym o wi´cej ni˝ 2 pkt.
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proc. Êredniej z poziomów d∏ugoterminowych stóp procentowych. w trzech najlepiej funkcjonujà-
cych pod wzgl´dem stabilnoÊci cen paƒstwach cz∏onkowskich.

SpoÊród powy˝szych trzech kryteriów, kryterium odnoszàce si´ do stabilnoÊci kursu waluto-
wego pozostawia mo˝liwoÊç doÊç dowolnej jego interpretacji. W momencie negocjowania trakta-
tu dopuszczalne pasmo wahaƒ kursów walutowych („normalne granice wahaƒ”) wynosi∏o ±2,25%
(wyjàtkowo dla niektórych krajów ±6%), po czym w sierpniu 1993 r. zosta∏o ono rozszerzone do
±15% (EBC, 2002). Wydaje si´ jednak zasadne uznanie pasma ±15% za odpowiadajàce poj´ciu
„normalnych granic wahaƒ”. 

Mniej jednoznaczna jest interpretacja warunku niewyst´powania napi´ç na rynku waluto-
wym. Z uwagi na podkreÊlenie w kryterium kursowym niedopuszczalnoÊci dewaluacji waluty krajo-
wej, wydaje si´, ˝e nawet d∏ugotrwa∏e odchylenia po stronie aprecjacyjnej kursu walutowego od
kursu centralnego w ramach dopuszczalnego pasma wahaƒ nie muszà byç uznane za niespe∏nie-
nie tego kryterium.

Traktat reguluje te˝ sytuacj´, w której paƒstwo cz∏onkowskie Unii nie spe∏ni∏oby kryteriów
konwergencji. Wówczas paƒstwo to zostaje obj´te derogacjà (czasowo zawieszana jest cz´Êç zo-
bowiàzaƒ i uprawnieƒ wynikajàcych z cz∏onkostwa w unii monetarnej), w wyniku czego nie rozpo-
czyna ono uczestnictwa w unii walutowej. Jednak przynajmniej co dwa lata (lub cz´Êciej – w przy-
padku wniosku z∏o˝onego przez kraj obj´ty derogacjà) Komisja Europejska oraz Europejski Bank
Centralny przedk∏adajà Radzie UE raport na temat stanu spe∏nienia kryteriów konwergencji. Nawet
w przypadku paƒstw obj´tych derogacjà ich polityka kursowa jest przedmiotem wspólnego zainte-
resowania wszystkich krajów cz∏onkowskich Unii.

Poza kryterium kursowym, zgodnie z którym kurs walutowy ma byç stabilny i zwiàzany z eu-
ro przez okres przynajmniej dwóch lat, pozosta∏e cztery kryteria konwergencji nominalnej muszà
byç spe∏nione w ciàgu roku poprzedzajàcego moment oceny osiàgni´cia stanu „wysokiego pozio-
mu trwa∏ej zbie˝noÊci”. Okres, na podstawie którego oceniane jest spe∏nienie kryteriów nominalnej
konwergencji, nazywany jest okresem referencyjnym.

Dla omawianych kryteriów, poza kryterium kursowym, definiuje si´ te˝ wartoÊci referencyjne.
Sà to maksymalne wartoÊci odpowiednio stosunku deficytu bud˝etowego do PKB, d∏ugu publicz-
nego do PKB, inflacji oraz d∏ugookresowych nominalnych stóp procentowych, przy których dane
kryterium jest jeszcze spe∏nione (EBC, 2002).

4.2. Polityka pieni´˝na, ustalanie celów inflacyjnych i uczestnictwo w systemie
ERM II 

Prowadzenie polityki pieni´˝nej w przypadku gospodarki, w której mo˝e wystàpiç efekt Ba-
lassy-Samuelsona, wymaga mo˝liwie dok∏adnej wiedzy na temat jego potencjalnej wielkoÊci. Roz-
bie˝noÊç pomi´dzy opinià decydentów o mo˝liwej wielkoÊci tego efektu a rzeczywistà si∏à oddzia-
∏ywania sektorowego zró˝nicowania produktywnoÊci na inflacj´ i realny kurs walutowy mo˝e mieç
powa˝ne konsekwencje. Nale˝y bowiem zauwa˝yç, ˝e w przypadku wyst´powania efektu Balassy-
-Samuelsona, w obserwowanej inflacji mo˝na umownie wyró˝niç dwie sk∏adowe. Pierwsza sk∏ado-
wa to inflacja, jaka wystàpi∏aby niezale˝nie od istnienia omawianego efektu. Druga sk∏adowa zwià-
zana jest zaÊ z wyst´pujàcym zró˝nicowaniem produktywnoÊci pomi´dzy sektorami, czyli wynika z
efektu Balassy-Samuelsona. Pierwszà sk∏adowà mo˝na okreÊliç jako inflacj´ „z∏à”, której w∏adze mo-
netarne powinny przeciwdzia∏aç, natomiast inflacja zwiàzana ze zmianami strukturalnymi41 jest
inflacjà „dobrà” (por. F. Schardax, 2001). Istnienie „dobrej” inflacji powinno byç tolerowane, gdy˝
odzwierciedla ona zmiany strukturalne w gospodarce, a zatem równie˝ proces realnej konwergen-
cji. Przeciwdzia∏anie temu rodzajowi inflacji odbi∏oby si´ negatywnie na sferze realnej gospodarki i
opóêni∏o proces konwergencji realnej. 

41 Do tej grupy mo˝na równie˝ zaliczyç inne, oprócz efektu Balassy-Samuelsona, czynniki zwi´kszajàce inflacj´ zwiàzane
z konwergencjà realnà, jak np. popraw´ jakoÊci dóbr, dostosowania struktury cen bàdê uwalnianie cen kontrolowanych.
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W tym podziale inflacja wynikajàca z wyst´powania efektu Balassy-Samuelsona jest inflacjà
„dobrà”, a zatem polityka pieni´˝na nie powinna z nià walczyç. Przeanalizujmy mo˝liwe skutki dzia-
∏aƒ zmierzajàcych do ograniczenia tego komponentu ogólnej inflacji.

Przy za∏o˝eniu stabilnoÊci nominalnego kursu walutowego, mo˝liwoÊcià ograniczenia inflacji
zwiàzanej z efektem Balassy-Samuelsona jest zmniejszenie sektorowego zró˝nicowania temp wzro-
stu produktywnoÊci. Dalsza analiza wymaga za∏o˝enia, ˝e, przynajmniej w krótkim okresie, polity-
ka pieni´˝na nie jest neutralna. Jej zmiany mogà wi´c modyfikowaç zachowanie podmiotów real-
nej sfery gospodarki. 

Wzrost restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej w postaci wzrostu realnych stóp procentowych po-
ciàga za sobà wzgl´dne pogorszenie warunków gospodarowania. Na poziomie przedsi´biorstw
skutkuje to mniejszym zaanga˝owaniem w udoskonalanie stosowanych technologii, które mo˝na
uto˝samiaç w pewnej mierze z procesami inwestycyjnymi. Podobny efekt, jednak dzia∏ajàcy tylko w
sektorze dóbr wymiennych, b´dzie mia∏o umocnienie si´ realnego kursu walutowego wynikajàce z
podniesienia stóp procentowych. Rezultatem tego b´dzie pogorszenie si´ pozycji konkurencyjnej
producentów dóbr wymiennych na rynkach zagranicznych. Spadek cen ich produktów, wyra˝onych
w walucie krajowej, nie jest bowiem rekompensowany wzrostem produktywnoÊci. W rezultacie
producenci w sektorze dóbr wymiennych odczuwajà w wi´kszym stopniu wzrost restrykcyjnoÊci po-
lityki pieni´˝nej ni˝ podmioty w sektorze dóbr niewymiennych.

Potencjalna korzyÊç z prac nad udoskonalaniem technologii jest wi´ksza w sektorze dóbr wy-
miennych i z tego wzgl´du zaniechanie procesu udoskonalania spowoduje spowolnienie dynamiki
zmian wzgl´dnych produktywnoÊci. W nast´pstwie tego zostanie obni˝ona inflacja, ale kosztem
tempa rozwoju gospodarki. Omawiane obni˝enie tempa wzrostu gospodarczego wynika w tym
przypadku z utrzymywania inflacji poni˝ej jej poziomu optymalnego i nie jest bezpoÊrednim skut-
kiem procesu dezinflacji. Zmniejszenie zró˝nicowania temp wzrostu produktywnoÊci (przy za∏o˝e-
niu niewielkiego tempa wzrostu produktywnoÊci w sektorze dóbr niewymiennych i niewielkiego
mi´dzynarodowego zró˝nicowania produktywnoÊci w tym sektorze) oznacza wolniejszy wzrost
produktywnoÊci w sektorze dóbr wymiennych. Proces „nadganiania” determinowany jest przede
wszystkim przez tempo wzrostu produktywnoÊci w sektorze dóbr wymiennych, wi´c spadek tem-
pa wzrostu produktywnoÊci w tym sektorze pociàga za sobà spowolnienie wzrostu ca∏ej gospodar-
ki wzgl´dem zagranicy. W efekcie prowadzi to do spowolnienia konwergencji realnej, a zatem póê-
niejszego wyrównania si´ poziomów dochodu pomi´dzy gospodarkà „nadganiajàcà” a gospodar-
kà „doganianà”.

Oprócz samego faktu istnienia efektu Balassy-Samuelsona, dla prowadzenia polityki pieni´˝-
nej istotne jest oszacowanie, jaka cz´Êç obserwowanej (i prognozowanej) inflacji jest inflacjà „do-
brà”, a jaka inflacjà „z∏à”.

W sytuacji, gdy w ocenie decydentów wp∏yw efektu Balassy-Samuelsona42 na inflacj´ mo˝e
byç znaczny, zaÊ w rzeczywistoÊci si∏a efektu oka˝e si´ mniejsza, mo˝liwe jest wystàpienie podwy˝-
szonej (w stosunku do optymalnej) inflacji. Decydent, przewidujàc w danym momencie wysoki po-
ziom inflacji, przypisze w takim przypadku jej wyst´powanie efektowi Balassy-Samuelsona i nie po-
dejmie dzia∏aƒ zmierzajàcych do zacieÊnienia polityki monetarnej. Jednak w tej sytuacji wzrost re-
strykcyjnoÊci polityki by∏by konieczny, gdy˝ wzrasta inflacja niezwiàzana z przekszta∏ceniami struk-
turalnymi (inflacja „z∏a”). Wówczas dodatkowa inflacja (powy˝ej wielkoÊci inflacji dóbr wymiennych
za granicà i wielkoÊci efektu Balassy-Samuelsona w kraju) stanowi koszt z∏ego oszacowania wp∏y-
wu efektu Balassy-Samuelsona. 

JeÊli szacowany wp∏yw efektu Balassy-Samuelsona okaza∏by si´ mniejszy od rzeczywistego,
wówczas w∏adze monetarne b´dà walczyç z niew∏aÊciwà inflacjà. Oznacza to, ˝e w∏adza monetar-
na uzna inflacj´ pochodzàcà w rzeczywistoÊci z efektu Balassy-Samuelsona za inflacj´ „z∏à”, wyni-
kajàcà z istnienia nierównowagi w gospodarce. Wówczas polityka pieni´˝na staje si´ nadmiernie re-

42 Dla uproszczenia prezentacji wywodu przyj´te jest za∏o˝enie, ˝e inne czynniki strukturalne zwiàzane z realnà kon-
wergencjà wp∏ywajàce na inflacj´ (wskazane w przypisie 41) sà sta∏e w czasie.
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strykcyjna i wzrost realnych stóp procentowych pociàga za sobà omówione powy˝ej negatywne
skutki dla realnej sfery gospodarki. Widaç wi´c, ˝e skutki b∏´dnego oszacowania wp∏ywu efektu Ba-
lassy-Samuelsona mogà byç istotne.

Powy˝sze rozwa˝ania wskazujà na mo˝liwoÊç wyst´powania zamiennoÊci pomi´dzy proce-
sem realnej a nominalnej konwergencji. Istnieje bowiem bliska analogia pomi´dzy sytuacjà, w któ-
rej decydenci nie uwzgl´dnili w wystarczajàcym stopniu wp∏ywu efektu Balassy-Samuelsona a ist-
nieniem niedostosowanych do charakteru danej gospodarki ograniczeƒ co do mo˝liwych Êcie˝ek
zmian zmiennych nominalnych. W sytuacji, kiedy na zmienne nominalne, takie jak nominalny kurs
walutowy oraz inflacja, na∏o˝one sà ograniczenia o charakterze egzogenicznym, abstrahujàce od
struktury danej gospodarki, wówczas koniecznoÊç spe∏nienia ograniczeƒ nominalnych (zajÊcia kon-
wergencji nominalnej) mo˝e w znacznym stopniu utrudniaç proces konwergencji realnej (np. spa-
dek tempa wzrostu gospodarczego poni˝ej jego wielkoÊci potencjalnej w przypadku inflacji perma-
nentnie ni˝szej od jej poziomu optymalnego). I na odwrót: proces konwergencji realnej mo˝e im-
plikowaç takà Êcie˝k´ zmian zmiennych nominalnych, która oka˝e si´ sprzeczna z ograniczeniami
zadanymi przez kryteria konwergencji nominalnej.

W rozwa˝aniach nad implikacjami efektu Balassy-Samuelsona dla polityki gospodarczej (a w
szczególnoÊci dla polityki pieni´˝nej) istotne jest okreÊlenie optymalnej strategii absorpcji realnej
aprecjacji przy braku ograniczeƒ nak∏adanych przez kryteria nominalnej konwergencji, a nast´pnie
sprawdzenie, czy strategia taka stoi w sprzecznoÊci (a jeÊli tak, to w jakim stopniu) z kryteriami no-
minalnej konwergencji. 

Realna aprecjacja kursu walutowego mo˝e zaistnieç na dwa sposoby: poprzez nominalnà
aprecjacj´ przy zbli˝onych tempach inflacji w obu gospodarkach (w systemie kursu p∏ynnego) lub
poprzez zró˝nicowanie inflacji (w systemie kursu sta∏ego). OczywiÊcie w tym przypadku podzia∏ na
system kursu sta∏ego bàdê p∏ynnego jest umowny – istotne jest faktyczne zachowanie nominalne-
go kursu walutowego. 

W ramach modelu Balassy-Samuelsona ˝adna z tych mo˝liwoÊci nie jest a priori zdetermino-
wana – wybór jednej z nich (lub pewnej ich kombinacji) jest odpowiedzià polityki gospodarczej na
efekt Balassy-Samuelsona. W oryginalnym sformu∏owaniu modelu obie te mo˝liwoÊci majà te same
skutki, zatem ˝adne z tych rozwiàzaƒ nie jest dominujàcym. Warto jednak zauwa˝yç, ˝e rzeczywi-
ste procesy w gospodarce nie odpowiadajà wszystkim za∏o˝eniom modelu. W szczególnoÊci, mo-
del opisuje zale˝noÊci d∏ugookresowe, co pociàga za sobà m.in. za∏o˝enie o doskona∏ej elastyczno-
Êci cen i p∏ac. W krótkim okresie zarówno ceny, jak i p∏ace mogà okazaç si´ sztywne, szczególnie
„sztywne w dó∏”. Znaczna „sztywnoÊç w dó∏” wielkoÊci nominalnych mo˝e oznaczaç, ˝e krótko-
okresowy wp∏yw na gospodark´ inflacji oraz nominalnej aprecjacji mo˝e byç odmienny, choç oba
te procesy b´dà prowadziç do realnej aprecjacji kursu walutowego. Kolejnym czynnikiem, obserwo-
wanym w praktyce, a wp∏ywajàcym na wyst´powanie ró˝nych skutków dwu wymienionych sposo-
bów osiàgni´cia dostosowania realnego kursu walutowego, jest niepe∏ne przenoszenie zmian no-
minalnego kursu walutowego na ceny dóbr handlowych wyra˝one w walucie krajowej. 

Przeprowadêmy jeszcze raz analiz´ wniosków p∏ynàcych z modelu Balassy-Samuelsona, lecz
teraz w sytuacji istnienia nominalnych sztywnoÊci w gospodarce. Z modelu wynika, ˝e w przypad-
ku wystàpienia nominalnej aprecjacji wi´kszej ni˝ ró˝nica zmian sektorowych produktywnoÊci ko-
nieczne jest obni˝enie nominalnych p∏ac, poniewa˝ nominalna aprecjacja oznacza (ceteris paribus)
obni˝enie ceny dobra wymiennego wyra˝onego w walucie krajowej. Wówczas, aby zachowany by∏
warunek, ˝e kraƒcowy produkt pracy równy jest p∏acy, konieczne jest obni˝enie p∏ac nominalnych.
JeÊli jednak, z uwagi na sztywnoÊci, nie jest to mo˝liwe, wówczas obni˝a si´ konkurencyjnoÊç kra-
jowego sektora dóbr wymiennych. 

W sytuacji niepe∏nego przek∏adania si´ zmian kursu walutowego na cen´ dóbr wymiennych
wyra˝onych w walucie krajowej, nominalna aprecjacja kursu powoduje, ˝e producenci dóbr wy-
miennych konfrontowani sà z dwiema cenami ich produktu. Pierwsza z cen (ni˝sza) wyst´puje w
produkcji eksportowej, gdy˝ ze wzgl´du na fakturowanie w walucie obcej przychód wyra˝ony w
walucie krajowej zmienia si´ o wielkoÊç zmiany nominalnego kursu walutowego. Druga cena (wy˝-
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sza) wià˝e si´ ze sprzeda˝à na rynek krajowy43. JeÊli jednak mo˝liwoÊci produkcyjne producentów
dóbr wymiennych przekraczajà ch∏onnoÊç rynku wewn´trznego, muszà oni cz´Êç produkcji prze-
znaczyç na eksport, bàdê ograniczyç wielkoÊç produkcji44. 

W im mniejszym stopniu zmiany kursu nominalnego przek∏adajà si´ na zmiany poziomu cen
dóbr wymiennych, tym g∏´bsza musi byç nominalna aprecjacja konieczna do skompensowania
wzgl´dnego wzrostu cen dóbr niewymiennych poprzez obni˝enie krajowych cen dóbr wymiennych.
Oznacza to g∏´bszà realnà aprecjacj´ ni˝ ta wynikajàca z efektu Balassy-Samuelsona. To zaÊ, w sy-
tuacji istnienia nominalnych sztywnoÊci w dó∏, doprowadzi do zmniejszenia konkurencyjnoÊci kra-
jowych eksporterów na rynkach zagranicznych. W tym sektorze bowiem niemo˝noÊç obni˝enia p∏ac
nominalnych b´dzie sk∏aniaç eksporterów do prób utrzymania przychodów z eksportu wyra˝onych
w walucie krajowej na poziomie sprzed aprecjacji, co oznacza wzrost ceny ich produktów wyra˝o-
nych w walucie zagranicznej.

Opisane negatywne skutki dla krajowego sektora dóbr wymiennych zwiàzane sà z absorpcjà
realnej aprecjacji wynikajàcej z efektu Balassy-Samuelsona poprzez aprecjacj´ nominalnà. Zarówno
sektor dóbr wymiennych, jak i sektor dóbr niewymiennych zostajà dotkni´te poprzez restrykcyjnà
polityk´ monetarnà. Jednak opisany powy˝ej mechanizm nadmiernej aprecjacji kursu nominalnego
mo˝e spowodowaç, ˝e na skutek obni˝enia mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci, sytuacja przedsi´-
biorstw w sektorze dóbr wymiennych ulega g∏´bszemu pogorszeniu ni˝ sytuacja przedsi´biorstw w
sektorze dóbr niewymiennych. Podmioty gospodarcze w sektorze dóbr wymiennych, przewidujàc
mo˝liwoÊç podj´cia przez w∏adze monetarne dzia∏aƒ zmierzajàcych do absorpcji realnej aprecjacji
poprzez nominalnà aprecjacj´ waluty krajowej, mogà zmieniç zakres swojej dzia∏alnoÊci i przenieÊç
jà do sektora dóbr niewymiennych. Taka ucieczka do sektora mniej dotkni´tego przez restrykcyjnà
polityk´ monetarnà mo˝e prowadziç do nieoptymalnej alokacji zasobów w gospodarce w wyniku
nadmiernej (przynajmniej okresowo) koncentracji dzia∏alnoÊci w sektorze dóbr niewymiennych.

Tego typu niekorzystne procesy nie wystàpi∏yby w przypadku sta∏oÊci nominalnego kursu wa-
lutowego. Wówczas, przy za∏o˝eniu sta∏oÊci cen dóbr wymiennych zagranicà, dodatkowa inflacja
krajowa wynika ze zmian wzgl´dnej produktywnoÊci pomi´dzy sektorami. W tym przypadku zmia-
na realnego kursu walutowego odpowiada wielkoÊci inflacji krajowej, a co za tym idzie, wzgl´dnym
zmianom produktywnoÊci. Mi´dzynarodowa pozycja konkurencyjna sektora dóbr wymiennych po-
zostaje zatem niezmieniona.

Z powy˝szych rozwa˝aƒ wynika, ˝e w sytuacji istnienia nominalnych sztywnoÊci w gospodar-
ce (w szczególnoÊci sztywnoÊci w dó∏), realna aprecjacja wyst´pujàca w wyniku mi´dzynarodowe-
go zró˝nicowania inflacji jest, z punktu widzenia mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci sektora dóbr
wymiennych, korzystniejsza ni˝ realna aprecjacja wynikajàca z nominalnej aprecjacji przy zrówna-
niu temp inflacji. Konkludujàc mo˝na stwierdziç, ˝e sposób absorpcji realnej aprecjacji wynikajàcej
z istnienia efektu Balassy-Samuelsona nie jest neutralny dla procesu realnej konwergencji. Nale˝y
jednak wyraênie w tym miejscu podkreÊliç, ˝e przedstawiona argumentacja nie przemawia za roz-
luêninianiem polityki pieni´˝nej. Inflacja w kraju powinna byç wy˝sza od inflacji zagranicznej o wiel-
koÊç efektu Balassy-Samuelsona – tylko wtedy jest „dobrà” inflacjà. W sytuacji, gdy ró˝nica pomi´-
dzy inflacjà krajowà a zagranicznà by∏aby wi´ksza (przy za∏o˝eniu sta∏oÊci nominalnego kursu wa-
lutowego), wówczas aprecjacja realnego kursu walutowego by∏aby wi´ksza, ni˝ wynika∏oby to z
efektu Balassy-Samuelsona. W efekcie os∏abia∏aby si´ mi´dzynarodowa pozycja konkurencyjna kra-
jowego sektora dóbr wymiennych. Wynika z tego, ˝e ta wy˝sza inflacja by∏aby ju˝ inflacjà z∏à.

Wróçmy teraz do ograniczeƒ nak∏adanych przez kryteria konwergencji nominalnej. JeÊli pro-
gnozowany wp∏yw efektu Balassy-Samuelsona na realny kurs walutowy oraz mi´dzynarodowe zró˝-
nicowanie inflacji przekracza∏by margines dozwolonego zró˝nicowania temp inflacji, wówczas
cz´Êç dostosowaƒ realnego kursu walutowego musia∏aby si´ odbyç poprzez aprecjacj´ kursu nomi-

43 Cena na rynku krajowym jest wy˝sza od ceny (w walucie krajowej) uzyskiwanej w eksporcie, gdy˝ jedynie cz´Êç nom-
inalnej aprecjacji prze∏o˝y∏a si´ na cen´ dobra na rynku krajowym. PoÊrednio wynika równie˝ z tego, ˝e dla dóbr wymi-
ennych przestaje byç spe∏niony parytet si∏y nabywczej.
44 Decyzja zale˝y od relacji wielkoÊci mar˝y zysku oraz kosztów sta∏ych i zmiennych przy produkcji eksportowej.
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nalnego. Z powy˝szych rozwa˝aƒ wynika, ˝e nie jest to rozwiàzanie optymalne. Wynika z tego, ˝e
w przypadku wyst´powania silnego efektu Balassy-Samuelsona, ograniczenia nak∏adane przez kry-
teria nominalnej konwergencji negatywnie wp∏ywa∏yby na proces konwergencji realnej45. Ich
wp∏yw mo˝na uznaç za potencjalnie neutralny, jeÊli szacowana wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona
nie przekroczy dozwolonego zró˝nicowania temp inflacji.

Opisane zale˝noÊci pomi´dzy tempem konwergencji realnej a spe∏nieniem kryteriów konwer-
gencji nominalnej wywo∏a∏y w literaturze dyskusj´ na temat ewentualnych modyfikacji kryteriów
konwergencji nominalnej z Maastricht. Instytucje Unii Europejskiej stojà na stanowisku, ˝e zmiana
ustaleƒ traktatu z Maastricht nie jest mo˝liwa, gdy˝ naruszy∏oby to zasad´ równego traktowania
obecnych i przysz∏ych cz∏onków Unii (por. Komisja Europejska, 2002). Z punktu widzenia paƒstw
majàcych przystàpiç do Unii Europejskiej, G. Szapáry (2000) argumentowa∏, ˝e nieuwzgl´dnienie w
kryteriach nominalnej konwergencji potencjalnego wp∏ywu efektu Balassy-Samuelsona mo˝e do-
prowadziç do destabilizacji gospodarek tych krajów. Szapáry jako rozwiàzanie kompromisowe pro-
ponowa∏ okreÊlenie kryterium inflacyjnego jako Êredniej inflacji w ca∏ej strefie euro, zamiast w trzech
paƒstwach UE o najni˝szej inflacji. Takie rozwiàzanie uwzgl´dnia∏oby wy˝szà inflacj´ wyst´pujàcà
w szybciej rozwijajàcych si´ krajach eurolandu, takich jak Irlandia, Hiszpania i Portugalia. D. Rosati
(2001) równie˝ zaleca∏ modyfikacj´ kryterium inflacyjnego, ale w kierunku zwi´kszenia (do 2,5 pkt.
proc.) dopuszczalnej ró˝nicy inflacji w oryginalnym sformu∏owaniu tego kryterium.

Z kolei A. Simon (2001) zwraca∏ uwag´ na fakt, i˝ stosowanie do przysz∏ych cz∏onków Unii
tych samych wymagaƒ, które stosowano do obecnych paƒstw cz∏onkowskich, oznacza w rzeczywi-
stoÊci odmienne traktowanie. Wynika to w g∏ównej mierze z du˝o wi´kszej obecnie ni˝ w przesz∏o-
Êci destabilizacji otoczenia zewn´trznego. W rezultacie kryteria z Maastricht, zamiast sprzyjaç sta-
bilizacji, mogà doprowadziç do wytràcenia szybko rozwijajàcej si´ gospodarki z równowagi.

W przypadku niemo˝noÊci zmiany kryteriów nominalnej konwergencji, ich spe∏nienie, przy
znacznych spodziewanych rozmiarach efektu Balassy-Samuelsona, mo˝e okazaç si´ mo˝liwe tylko
na drodze okresowego st∏umienia wzrostu gospodarczego. Mo˝e do tego dojÊç w sytuacji, gdy
spodziewana dodatkowa inflacja wynikajàca z ró˝nic w tempach zmian sektorowych produktywno-
Êci przekroczy margines dopuszczany przez kryterium inflacyjne. Aby utrzymaç inflacj´ na odpo-
wiednio niskim poziomie, konieczne stanie si´ doprowadzenie do obni˝enia cen dóbr wymiennych
poprzez nominalnà aprecjacj´ kursu walutowego. Przedstawiona powy˝ej analiza skutków istnienia
sztywnoÊci w gospodarce wskazuje, ˝e w takim przypadku mo˝e dojÊç do spadku aktywnoÊci go-
spodarczej w sektorze dóbr wymiennych. Poniewa˝ o dynamice konwergencji realnej decyduje
przede wszystkim sektor dóbr wymiennych, proces ten mo˝e ulec spowolnieniu.

Mo˝na oczekiwaç, ˝e po uzyskaniu cz∏onkostwa w strefie euro i zdj´ciu z gospodarki ogra-
niczeƒ w postaci kryteriów konwergencji nominalnej, przyt∏umiony w celu ich spe∏nienia proces
konwergencji realnej nabierze ponownego przyspieszenia. Wraz z przyspieszeniem realnej konwer-
gencji mo˝e powróciç ze wzmocnionà si∏à inflacja wynikajàca z efektu Balassy-Samuelsona. Szapáry
(2000) omawiajàc ten proces nazwa∏ go „syndromem boksera”. Podobnie jak bokser tu˝ przed wa-
˝eniem przed walkà w sztuczny sposób próbuje ograniczyç mas´ cia∏a, gospodarka obni˝a tempo
realnej konwergencji, aby spe∏niç kryteria konwergencji nominalnej w okresie referencyjnym. Jednak
zaraz po wa˝eniu bokser wraca do swej normalnej wagi, zaÊ gospodarka po przy∏àczeniu do ob-
szaru unii walutowej powraca na Êcie˝k´ szybkiego wzrostu koniecznego do osiàgni´cia realnej
konwergencji, co w rezultacie prowadzi m.in. do zwi´kszonej inflacji.

W naturalny sposób powstaje pytanie, jak w przypadku wyst´powania efektu Balassy-Sam-
uelsona i koniecznoÊci spe∏nienia kryteriów konwergencji nominalnej powinien byç ustalany Êred-
niookresowy cel inflacyjny dla polityki pieni´˝nej. Wydaje si´ oczywiste, ˝e z uwagi na koniecznoÊç
spe∏nienia kryterium inflacyjnego, ustalany cel nie powinien przekroczyç Êredniej wielkoÊci spodzie-
wanej inflacji dla trzech paƒstw o najni˝szych jej prognozowanych wskaênikach, powi´kszonej o
dopuszczalne odchylenie inflacji krajowej od tej Êredniej. Z drugiej strony, nie powinien byç on ni˝-
szy od wielkoÊci inflacji zagranicznej, „importowanej” w cenach dóbr wymiennych, powi´kszonej o
prognozowanà wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona, gdy˝ ka˝da mniejsza wartoÊç negatywnie
wp∏ynie na wiarygodnoÊç prowadzonej polityki pieni´˝nej. 



4

Efekt Balassy-Samuelsona a warunki wstàpienia do strefy euro

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 163 65

W dalszej kolejnoÊci nale˝y rozwa˝yç, bli˝ej którego kraƒca tak okreÊlonego przedzia∏u nale-
˝y ustaliç cel inflacyjny. Poniewa˝ nawet w przypadku niewyst´powania w Polsce efektu Balassy-
-Samuelsona mo˝na by∏oby spodziewaç si´ inflacji przekraczajàcej inflacj´ „importowanà” (np. ze
wzgl´du na wzrost cen wynikajàcy z poprawy jakoÊci produktów), zasadne by∏oby przesuni´cie ce-
lu inflacyjnego w kierunku górnej granicy omawianego przedzia∏u. Z tym punktem widzenia wyda-
je si´ zgodny cel inflacyjny ustalony przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej na okres po 2003 r. (RPP, 2003),
wynoszàcy 2,5% z dopuszczalnym przedzia∏em wahaƒ ±1 pkt. proc. Przy za∏o˝eniu, ˝e wielkoÊç
wp∏ywu efektu Balassy-Samuelsona na inflacj´, zgodnie z wynikami niniejszego opracowania, b´-
dzie wynosi∏a 1-2 pkt. proc. rocznie, to taki cel jest spójny ze Êrednià inflacjà w grupie paƒstw b´-
dàcych podstawà do obliczania wartoÊci referencyjnej na poziomie 0,5-1,5%. W kontekÊcie dotych-
czas obserwowanych zale˝noÊci w gospodarkach krajów UE za∏o˝enie takie wydaje si´ dobrze uza-
sadnione.

W sytuacji, gdy prognozowana wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona przekracza∏aby ró˝nic´
pomi´dzy prognozowanà inflacjà krajowà a wartoÊcià referencyjnà, jedynà wartoÊcià dla celu in-
flacyjnego pozostaje poziom zgodny ze spe∏nieniem kryterium inflacyjnego. Cz´Êç dostosowania
kursu realnego b´dzie musia∏a odbyç si´ wówczas poprzez zmian´ kursu nominalnego, a restryk-
cyjna polityka pieni´˝na doprowadzi do czasowego ograniczenia tempa realnej konwergencji (ro-
zumianej jako zbie˝noÊç poziomów PKB per capita), a przez to równie˝ i wielkoÊci efektu Balassy-
-Samuelsona.

JeÊli ograniczanie tempa realnej konwergencji w celu spe∏nienia kryteriów konwergencji nomi-
nalnej zostanie uznane za rozwiàzanie zbyt kosztowne, wówczas b´dzie musia∏o dojÊç do aprecjacji
nominalnego kursu walutowego. ÂwiadomoÊç koniecznoÊci tego procesu b´dzie kszta∏towa∏a ocze-
kiwania uczestników rynku walutowego, co powinno zostaç uwzgl´dnione przy ustalaniu poziomu
centralnego parytetu z∏otego wzgl´dem euro w momencie przystàpienia do systemu ERM II. 

Z punktu widzenia stabilnoÊci przysz∏ego funkcjonowania polskiej gospodarki w ramach unii
monetarnej nale˝y dà˝yç do powiàzania z∏otego z euro na poziomie d∏ugookresowego realnego
kursu równowagi. Przy za∏o˝eniu (mocnym), ˝e mo˝liwe jest stosunkowo dok∏adne oszacowanie ta-
kiego poziomu kursu, pozostaje jeszcze prognoza inflacji w okresie uczestnictwa w systemie ERM
II. Poziom parytetu ustalany jest bowiem jako wielkoÊç nominalna i, w zale˝noÊci od Êcie˝ek infla-
cji w obu gospodarkach, mo˝e w efekcie wyznaczaç ró˝ne kursy realne. Problem móg∏by wystàpiç
w sytuacji, gdyby w momencie przyst´powania do ERM II kurs rynkowy odbiega∏ od d∏ugookreso-
wego kursu równowagi. Poniewa˝ realna aprecjacja na skutek efektu Balassy-Samuelsona wyst´pu-
je niezale˝nie od poczàtkowego poziomu kursu realnego, konieczne w pewnym momencie by∏oby
dostosowanie kursu nominalnego do odpowiedniej Êcie˝ki, prawdopodobnie w wyniku interwencji
banku centralnego.

Bazujàc na doÊwiadczeniach Grecji mo˝na stwierdziç, ˝e w ramach systemu ERM II rewalu-
acja parytetu centralnego nie b´dzie uznana za z∏amanie zasady stabilnoÊci kursu walutowego.
Natomiast sprzeczna z wymogami kryterium kursowego by∏aby dewaluacja centralnego parytetu.
Z tych powodów zasadne jest ustalenie kursu parytetowego nieco s∏abszego od szacowanej warto-
Êci kursu równowagi na koniec okresu uczestnictwa w systemie ERM II. Je˝eli nominalna aprecjacja
oka˝e si´ zbyt mocna, wówczas (np. w wyniku wy˝szego ni˝ si´ spodziewano wp∏ywu efektu
Balassy-Samuelsona) mo˝liwe jest jeszcze dostosowanie nominalnego kursu walutowego tu˝ przed
przystàpieniem do Unii.

4.3. Szacunki efektu Balassy-Samuelsona a mo˝liwoÊç spe∏nienia kryteriów
nominalnej konwergencji

Jak to ju˝ zosta∏o wczeÊniej wspomniane, spoÊród kryteriów z Maastricht szczególnie kryte-
ria kursowe oraz inflacyjne mogà okazaç si´ sprzeczne. Czy taka sprzecznoÊç rzeczywiÊcie wystàpi,
zale˝y w du˝ej mierze od przysz∏ej wielkoÊci efektu Balassy-Samuelsona oraz interpretacji warun-
ków spe∏nienia kryterium kursowego.
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JeÊli przyjmiemy za∏o˝enie, ˝e w krajach cz∏onkowskich Unii Europejskiej, charakteryzujà-
cych si´ najni˝szymi wskaênikami inflacji, efekt Balassy-Samuelsona nie wyst´puje i inflacj´ w tych
gospodarkach mo˝na uznaç za równà inflacji dóbr wymiennych na rynku Êwiatowym, to mo˝li-
wa jest nast´pujàca procedura. Maksymalna dopuszczalna inflacja w kraju chcàcym przystàpiç do
strefy euro jest równa Êredniej inflacji w 3 paƒstwach o najni˝szych jej wskaênikach powi´kszo-
nej o 1,5 pkt. proc. W sytuacji, gdy szacowana wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona nie przekra-
cza owych 1,5 pkt. proc., wówczas ∏àczne spe∏nienie kryteriów nie jest zagro˝one, gdy˝ margi-
nes wyznaczony w kryteriach z Maastricht obejmuje wp∏yw efektu Balassy-Samuelona. JeÊli pro-
gnozowana wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona jest wi´ksza ni˝ margines przewidziany w Trak-
tacie z Maastricht, wówczas konieczne jest obliczenie wielkoÊci nominalnej aprecjacji kursu wa-
lutowego, która jest w tym przypadku konieczna do zachowania za∏o˝onej ró˝nicy inflacji pomi´-
dzy obiema gospodarkami. Z badaƒ empirycznych dla Polski (J. Przystupa, 2002) wynika, ˝e po
roku od zaistnienia zmiany nominalnego kursu walutowego w cenach dóbr wymiennych przeja-
wia si´ poni˝ej 50% pierwotnego szoku kursowego. Do zniwelowania nadwy˝ki inflacji koniecz-
na jest zatem odpowiednio wi´ksza i wczeÊniejsza nominalna aprecjacja kursu.

Oznacza to, ˝e jeÊli rzeczywista wielkoÊç efektu Balassy-Samuelsona dla Polski przekracza∏aby 1,5
pkt. proc., to do osiàgni´cia inflacji zgodnej z kryterium inflacyjnym z Maastricht konieczna by∏aby no-
minalna aprecjacja wi´ksza ni˝ tylko ró˝nica pomi´dzy wielkoÊcià efektu Balassy-Samuelsona a 1,5 pkt.
proc. Z kolei g∏´bsza nominalna aprecjacja oznacza realnà aprecjacj´ przekraczajàcà t´ zwiàzanà z efek-
tem Balassy-Samuelsona i zgodnie z tym, co zosta∏o powiedziane powy˝ej, oznacza pogorszenie mi´-
dzynarodowej konkurencyjnoÊci krajowego sektora dóbr wymiennych. KoniecznoÊç absorpcji cz´Êci re-
alnej aprecjacji poprzez aprecjacj´ nominalnà, wynikajàca z górnego ograniczenia mi´dzynarodowego
zró˝nicowania temp inflacji, wià˝e si´ z koniecznoÊcià rozpocz´cia dzia∏aƒ w tym zakresie przed rozpo-
cz´ciem okresu referencyjnego. Wynika to z opóênionego wp∏ywu zmian kursu nominalnego na krajo-
wy poziom cen, przy czym opóênienie to mo˝e wynosiç ponad rok (por. R. Kokoszczyƒski i in., 2002).

Przedstawione w podrozdziale 3.2. oszacowania efektu Balassy-Samuelsona wskazujà, podob-
nie jak inne wyniki prezentowane w literaturze przedmiotu, ˝e nie jest mo˝liwa jednoznaczna kon-
kluzja o wielkoÊci punktowej oceny tego efektu. Otrzymane wyniki pozwalajà na stwierdzenie, ˝e
prawdopodobieƒstwo wystàpienia efektu Balassy-Samuelsona przekraczajàcego 1,5 pkt. proc. nale-
˝y uznaç za zbli˝one do szansy zaobserwowania wielkoÊci tego efektu poni˝ej 1,5 pkt. proc. Decy-
dujàce znaczenie dla stopnia wp∏ywu tego efektu na inflacj´ b´dà mia∏y, bardzo trudne do oszaco-
wania obecnie, tempa wzrostu sektorowej produktywnoÊci. Drugim istotnym czynnikiem b´dzie
udzia∏ dóbr wykazujàcych cechy dóbr wymiennych. Na to ostatnie wp∏yw b´dà mia∏y dwa przeciw-
stawne procesy. Z jednej strony, post´pujàca liberalizacja polskiej gospodarki, objawiajàca si´ m.in.
zmniejszeniem zakresu cen kontrolowanych administracyjnie oraz zacieÊnianie wi´zi gospodarczych
z krajami strefy euro i rozszerzanie mi´dzynarodowej wymiany handlowej, powinien powi´kszyç za-
kres dóbr wymiennych. Z drugiej strony, pozytywny wp∏yw procesu realnej konwergencji na poziom
dochodów, poprzez efekt Baumola-Bowena, mo˝e doprowadziç do przesuni´cia konsumpcji w kie-
runku dóbr niewymiennych i tym samym zwi´kszyç rozmiary efektu Balassy-Samuelsona. Obecnie nie
wydaje si´ mo˝liwe wiarygodne i dok∏adne oszacowanie efektu netto tych procesów.

Nale˝y pami´taç, ˝e wielkoÊç inflacji niezwiàzanej z efektem Balassy-Samuelsona najprawdo-
podobniej b´dzie w Polsce wy˝sza ni˝ inflacja w strefie euro (a w szczególnoÊci w paƒstwach o naj-
ni˝szej inflacji). Mo˝e to wynikaç np. ze wzrostu cen zwiàzanych z poprawà jakoÊci dóbr wymien-
nych. Bez podj´cia dodatkowych dzia∏aƒ inflacja wynikajàca z efektu Balassy-Samuelsona nawet
ni˝sza ni˝ 1,5 pkt. proc. mo˝e prowadziç do niespe∏nienia inflacyjnego kryterium konwergencji przy
jednoczesnym utrzymaniu stabilnoÊci nominalnego kursu walutowego.

4.4. Efekt Balassy-Samuelsona po wstàpieniu do strefy euro

Mo˝na spodziewaç si´, ˝e okres zró˝nicowania tempa wzrostu gospodarczego pomi´dzy Pol-
skà a obecnymi krajami strefy euro nie ustanie z chwilà naszego przystàpienia do unii monetarnej.
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Co wi´cej, mo˝na oczekiwaç, ˝e jeÊli zrealizujà si´ oczekiwane dodatnie efekty cz∏onkostwa w Unii
Europejskiej, ró˝nica temp wzrostu mo˝e nawet ulec zwi´kszeniu. Oznacza to, ˝e efekt Balassy-
-Samuelsona b´dzie dzia∏a∏ równie˝ wtedy, gdy polska gospodarka b´dzie cz´Êcià strefy euro. Jed-
nak sytuacja wówczas b´dzie zdecydowanie odmienna od obecnej.

OdmiennoÊç skutków efektu Balassy-Samuelsona wyst´pujàcego w gospodarce b´dàcej cz´-
Êcià unii monetarnej wynika przede wszystkim z dwóch czynników. Po pierwsze, nie sà mo˝liwe
wówczas jakiekolwiek dostosowania poprzez zmiany nominalnego kursu walutowego. Po drugie,
obowiàzujàce nominalne stopy procentowe b´dà stopami ustalanymi dla ca∏ej strefy euro. Zatem
realne stopy procentowe w Polsce b´dà ni˝sze ni˝ w krajach, w których efekt Balassy-Samuelsona
nie wyst´puje.

Brak mo˝liwoÊci dostosowaƒ poprzez nominalny kurs walutowy sprawi, ˝e realna aprecjacja
wynikajàca z ró˝nicy temp wzrostu produktywnoÊci b´dzie musia∏a objawiç si´ wy∏àcznie wzrostem
cen krajowych i zró˝nicowaniem stóp inflacji w stosunku do bardziej rozwini´tych paƒstw nale˝à-
cych do strefy euro. Brak mo˝liwoÊci dostosowania poprzez zmiany nominalnego kursu walutowe-
go mo˝e prowadziç do wyst´powania inflacji wy˝szej ni˝ w okresie uczestnictwa w systemie ERM
II (co odpowiada wspomnianemu wczeÊniej „syndromowi boksera”). Z punktu widzenia wymogów
formalnych zwiàzanych z cz∏onkostwem w strefie euro nie jest to problemem, gdy˝ po wstàpieniu
do unii monetarnej nie sà nak∏adane na kraje cz∏onkowskie ˝adne ograniczenia odnoÊnie inflacji.
Jednak systematycznie wy˝sza inflacja ni˝ w pozosta∏ej cz´Êci unii walutowej45 mo˝e doprowadziç
do ponownego ukszta∏towania si´ w Polsce trwa∏ych oczekiwaƒ inflacyjnych i powrotu (niejawnych)
mechanizmów indeksacyjnych. To zaÊ oznacza∏oby utrwalanie zró˝nicowania temp inflacji pomi´-
dzy Polskà a pozosta∏ymi gospodarkami strefy euro, a w efekcie m.in. trwa∏e obni˝enie realnych
stóp procentowych. Wzrost oczekiwaƒ inflacyjnych i mechanizmów indeksacyjnych móg∏by przy-
czyniç si´ do podsycania „z∏ej” inflacji. W wyniku takiego procesu nast´powa∏aby realna aprecjacja,
która nie by∏aby skompensowana przez wzrost produktywnoÊci. W efekcie obni˝a∏aby si´ mi´dzy-
narodowa konkurencyjnoÊç krajowej gospodarki.

D∏ugotrwa∏e obni˝enie, w porównaniu ze znacznà cz´Êcià strefy euro, realnych stóp procen-
towych mo˝e mieç powa˝ne skutki. Dotychczas Europejski Bank Centralny (EBC) w swej strategii nie
uwzgl´dnia∏ regionalnego zró˝nicowania temp inflacji. Mo˝na oczekiwaç, ˝e w dà˝eniu do spe∏nie-
nia swego celu stabilnoÊci cen, EBC b´dzie kierowa∏ si´ przede wszystkim sytuacjà w najwi´kszych
gospodarkach wchodzàcych w sk∏ad strefy euro. Wynika to z faktu, ˝e ze wzgl´du na stosunkowo
niski udzia∏ PKB Polski w PKB strefy euro (jak równie˝ innych krajów majàcych przystàpiç do UE),
wy˝sza inflacja wynikajàca z efektu Balassy-Samuelsona nie b´dzie istotnym zagro˝eniem dla spe∏-
nienia celu EBC w skali ca∏ej unii monetarnej. Nominalne stopy EBC b´dà zatem ustalane tak, by
osiàgnàç pewien poziom stóp realnych, przy skali inflacji ni˝szej ni˝ wyst´pujàca w Polsce. Z per-
spektywy uczestników ˝ycia gospodarczego dzia∏ajàcych w Polsce, stopy realne b´dà wi´c ni˝sze ni˝
w pozosta∏ej cz´Êci strefy euro. 

Spadek realnych stóp procentowych zwiàzany z wejÊciem do strefy euro mo˝e pociàgnàç za
sobà znaczny wzrost popytu krajowego, z potencjalnie niebezpiecznymi skutkami dla stabilnoÊci
gospodarki. Istnieje bowiem niebezpieczeƒstwo, ˝e podmioty gospodarujàce pomylà jednorazowe
znaczne obni˝enie si´ realnych stóp procentowych z trwa∏ym wzrostem dochodu (Komisja Europej-
ska, 2001). Mo˝na spodziewaç si´ te˝ znacznego zwi´kszenia wartoÊci udzielanych kredytów. Niskie
realne stopy procentowe mogà spowodowaç nie tylko wzrost aktywnoÊci inwestycyjnej przedsi´-
biorstw, ale równie˝ wzrost konsumpcji gospodarstw domowych. JeÊli krajowe banki refinansowa∏y-
by udzielane kredyty konsumpcyjne na zagranicznych rynkach finansowych, to ograniczenie mo˝li-
woÊci takiego refinansowania zagrozi∏oby równie˝ stabilnoÊci krajowego systemu finansowego. Po
kilku latach, w przypadku niewystarczajàco ostro˝nej polityki kredytowej banków, mo˝e to dopro-
wadziç do pogorszenia si´ ich portfeli kredytowych. Szczególnie w poczàtkowym okresie cz∏onko-

45 Warto w tym miejscu zauwa˝yç, ˝e jeÊli efekt Balassy-Samuelsona by∏by skrajnie du˝y, wówczas absorpcja impliko-
wanej przez ten efekt realnej aprecjacji mog∏aby wymagaç zmiany nominalnego kursu walutowego przekraczajàcej do-
puszczalny przedzia∏ jego wahaƒ. W takim przypadku kryteria nominalnej konwergencji by∏yby nie tylko niespójne z pro-
cesem konwergencji realnej, ale równie˝ wewn´trznie sprzeczne.
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stwa w unii monetarnej mo˝e nie dojÊç jeszcze do pe∏nej integracji gospodarczej pomi´dzy Polskà
a resztà strefy euro. W wyniku tego krajowe podmioty gospodarcze mogà byç postrzegane, nawet
przez partnerów z innych krajów unii monetarnej, jako nara˝one na nieco wi´ksze ryzyko, ni˝ ana-
logiczne firmy dzia∏ajàce w innych krajach strefy euro. Zjawisko to mo˝e staç si´ wyraêniejsze w
przypadku destabilizacji gospodarki. Taka destabilizacja mo˝e byç wynikiem np. opisanego poni˝ej
wzrostu deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych.

Kolejnym skutkiem mo˝e byç znaczàcy wzrost deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych. Co
prawda w sytuacji istnienia unii monetarnej nie jest to samo w sobie niebezpieczne, jednak deficyt wy-
maga finansowania nap∏ywem oszcz´dnoÊci zagranicznych. Uporczywy deficyt na rachunku obrotów
bie˝àcych oznacza akumulowanie d∏ugu zagranicznego. Poniewa˝ na wielkoÊç deficytu bud˝etowe-
go oraz skumulowanego d∏ugu publicznego na∏o˝one sà ograniczenia zawarte w Pakcie StabilnoÊci i
Wzrostu, a tak˝e polskiej konstytucji, zatem wzrastajàcy d∏ug b´dzie przede wszystkim zobowiàza-
niem podmiotów prywatnych – przedsi´biorstw oraz gospodarstw domowych. Rosnàce zad∏u˝enie
mo˝e doprowadziç do weryfikacji poziomu wiarygodnoÊci kredytowej krajowych podmiotów przez
zagranicznych kredytodawców i w efekcie do ograniczenia kredytowania. JeÊli taki proces nastàpi∏by
w stosunkowo krótkim czasie, to w przypadku gospodarki w du˝ym stopniu korzystajàcej z zewn´trz-
nych êróde∏ finansowania mog∏oby to mieç negatywne skutki dla wzrostu gospodarczego.

Ilustracjà mo˝liwych zagro˝eƒ mo˝e byç obecna sytuacja Portugalii. Znaczny wzrost popytu
wewn´trznego, za którym nie nast´powa∏ odpowiedni wzrost mo˝liwoÊci produkcyjnych, dopro-
wadzi∏ do wystàpienia w 2000 r. deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych si´gajàcego 9% PKB. To-
warzyszàca temu procesowi stosunkowo wysoka inflacja doprowadzi∏a, ze wzgl´du na niemo˝noÊç
wystàpienia dostosowaƒ poprzez nominalny kurs walutowy, do utraty mi´dzynarodowej konkuren-
cyjnoÊci gospodarki portugalskiej. Utrzymujàcy si´ wysoki deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych
skutkowa∏ zakumulowaniem du˝ego zad∏u˝enia zagranicznego. Obs∏uga tego zad∏u˝enia, w sytu-
acji zmniejszenia popytu ze strony zagranicy wynikajàcej z utraty mi´dzynarodowej konkurencyjno-
Êci, oznacza koniecznoÊç ograniczenia poziomu konsumpcji. Ta negatywna sytuacja pog∏´biana jest
dodatkowo poprzez koniecznoÊç wystàpienia deflacji w sektorze dóbr wymiennych, koniecznej do
przywrócenia mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci gospodarki (Komisja Europejska, 2001). JeÊli jed-
nak, jak to ma miejsce w modelu Balassy-Samuelsona, p∏ace w gospodarce powiàzane sà z cenami
w sektorze dóbr wymiennych, deflacja w tym sektorze b´dzie prowadziç do obni˝enia p∏ac w ca∏ej
gospodarce. Obni˝enie p∏ac w sektorze dóbr niewymiennych doprowadzi, zgodnie z modelem, do
obni˝enia cen produktów tego sektora. W rezultacie, deflacja w sektorze dóbr wymiennych, ko-
nieczna do przywrócenia mi´dzynarodowej konkurencyjnoÊci gospodarki, mo˝e przenieÊç si´ rów-
nie˝ do sektora dóbr niewymiennych. 

Analizujàc ostatnie doÊwiadczenia takich krajów jak Irlandia, Portugalia i Hiszpania mo˝na
spodziewaç si´, ˝e jeÊli zrealizowa∏by si´ scenariusz wy˝szej inflacji, wynikajàcej w szczególnoÊci z
efektu Balassy-Samuelsona, prowadzàcej na skutek niskich realnych stóp procentowych do boomu
konsumpcyjnego i deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych, wówczas ze strony organów Unii Eu-
ropejskiej mo˝na spodziewaç si´ nacisku na Polsk´, by „sch∏adzaç” rozp´dzonà gospodark´ po-
przez zacieÊnianie polityki fiskalnej. Powstaje wówczas pytanie, czy taka operacja by∏aby mo˝liwa w
sytuacji, gdy wydatki sztywne stanowià obecnie znacznà cz´Êç bud˝etu i w perspektywie kilku naj-
bli˝szych lat deficyt bud˝etowy b´dzie musia∏ ulec znaczàcemu obni˝eniu. Wówczas jakikolwiek
manewr w zakresie polityki fiskalnej mo˝e byç mocno utrudniony.

Stopieƒ spe∏nienia przedstawionych scenariuszy wybranych procesów po wejÊciu do unii mo-
netarnej zale˝y od rzeczywistej wielkoÊci wyst´pujàcego wówczas efektu Balassy-Samuelsona. Na
wielkoÊç tego efektu wp∏yw b´dà mieç w znacznym stopniu dwa przeciwstawne czynniki. Po pierw-
sze, wzrost dochodu, w duchu efektu Baumola-Bowena (omówionego w punkcie 1.2.1), b´dzie
prowadziç do wzrostu udzia∏u dóbr niewymiennych w konsumpcji, a w efekcie do wzrostu wielko-
Êci efektu Balassy-Samuelsona. Jednak z drugiej strony post´pujàca konwergencja b´dzie pociàga-
∏a za sobà zmniejszanie si´ tempa wzrostu polskiej gospodarki, zwiàzanego z procesem dogania-
nia poziomu rozwoju gospodarek paƒstw obecnie nale˝àcych do strefy euro. Trudno jest jednak a
priori powiedzieç, który efekt przewa˝y oraz jaka b´dzie Êcie˝ka zmian ich efektu netto.
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4.5. Podsumowanie

Przedstawiona w powy˝szym rozdziale dyskusja zale˝noÊci pomi´dzy konwergencjà realnà a
konwergencjà nominalnà wskazuje, ˝e w przypadku wystàpienia efektu Balassy-Samuelsona o
znacznej sile, koniecznoÊç spe∏nienia nominalnych warunków zbie˝noÊci mo˝e negatywnie odbiç
si´ na realnej sferze gospodarki.

Wyst´powanie efektu Balassy-Samuelsona mo˝e wi´c w istotny sposób oddzia∏ywaç na pro-
ces wst´powania Polski do strefy euro. Oszacowania wielkoÊci tego efektu nie wykluczajà, ˝e spe∏-
nienie kryterium inflacyjnego b´dzie wymaga∏o wystàpienia nominalnej aprecjacji kursu walutowe-
go. To zaÊ, w sytuacji istnienia w gospodarce sztywnoÊci (szczególnie sztywnoÊci „w dó∏”) oraz nie-
pe∏nego i roz∏o˝onego w czasie przenoszenia zmian nominalnego kursu walutowego na krajowe
ceny dóbr wymiennych, pogorszy sytuacj´ podmiotów gospodarczych dzia∏ajàcych w sektorze dóbr
wymiennych stosunkowo bardziej ni˝ tych z sektora dóbr niewymiennych. Przy za∏o˝eniu, ˝e wzrost
gospodarczy jest przede wszystkim efektem poprawy efektywnoÊci w sektorze dóbr wymiennych,
opisany proces mo˝e negatywnie wp∏ywaç na proces konwergencji realnej. 

Ustalony przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej cel inflacyjny na okres po 2003 r. na poziomie 2,5% z
dopuszczalnym przedzia∏em wahaƒ ±1 pkt. proc. jest spójny z wynikami zaprezentowanych w ni-
niejszym rozdziale rozwa˝aƒ na temat optymalnej Êcie˝ki absorpcji realnej aprecjacji z∏otego, wyni-
kajàcej z wyst´powania efektu Balassy-Samuelsona. Realna aprecjacja kursu walutowego, b´dàca
skutkiem wyst´powania tego efektu, mo˝e nastàpiç poprzez aprecjacj´ nominalnego kursu walu-
towego przy zbli˝onych tempach inflacji w obu analizowanych gospodarkach, bàdê poprzez zró˝-
nicowanie temp inflacji przy stabilnym poziomie nominalnego kursu walutowego. Analiza wskazu-
je, ˝e wybór Êcie˝ki absorpcji aprecjacji realnego kursu walutowego mo˝e nie byç neutralny dla re-
alnej sfery gospodarki. Korzystniejsze wydaje si´ dopuszczenie do umocnienia realnego kursu wa-
lutowego na drodze zró˝nicowania temp inflacji, przy zachowaniu stabilnoÊci nominalnego kursu
walutowego. Za zasadne nale˝y zatem uznaç ustalenie celu inflacyjnego bliskiego górnemu ogra-
niczeniu wyznaczonemu przez koniecznoÊç spe∏nienia kryterium inflacyjnego. Presja na aprecjacj´
nominalnego kursu walutowego, wynikajàca z nap∏ywu kapita∏u zagranicznego, mo˝e byç czynni-
kiem komplikujàcym wprowadzanie w ˝ycie przyj´tej strategii. Nap∏yw kapita∏u, szczególnie krót-
koterminowej natury, mo˝e wynikaç z oczekiwanego obni˝enia nominalnych stóp procentowych i
wynikajàcego stàd wzrostu cen aktywów finansowych.

Oddzia∏ywanie efektu Balassy-Samuelsona b´dzie si´ równie˝ zaznaczaç po przystàpieniu do
strefy euro. Brak mo˝liwoÊci dostosowaƒ poprzez zmiany nominalnego kursu walutowego mo˝e
doprowadziç nawet do wzrostu inflacji w porównaniu z okresem uczestnictwa w systemie ERM II.
Prowadzona w ramach unii monetarnej wspólna polityka pieni´˝na doprowadzi do obni˝enia real-
nych stóp procentowych w Polsce w porównaniu z obecnà sytuacjà. Przy braku dostosowaƒ ze stro-
ny polityki fiskalnej mo˝e to doprowadziç do niekorzystnej sytuacji obserwowanej w ostatnich la-
tach szczególnie ostro w Portugalii. Wzrost popytu wewn´trznego, spowodowany nadmiernie
optymistycznymi, pod wp∏ywem znacznie obni˝onych realnych stóp procentowych, oczekiwaniami
co do przysz∏ej Êcie˝ki wzrostu dochodu, mo˝e skutkowaç rosnàcym deficytem na rachunku obro-
tów bie˝àcych. Taka sytuacja oznacza∏aby szybki wzrost zad∏u˝enia zewn´trznego gospodarki.
Równolegle, wysoki popyt wewn´trzny mo˝e wp∏ynàç na przyspieszenie inflacji, prowadzàc do po-
gorszenia mi´dzynarodowej pozycji konkurencyjnej gospodarki. Przy wzrastajàcych kosztach obs∏u-
gi rosnàcego zad∏u˝enia zagranicznego opisane procesy prowadzi∏yby do pog∏´bienia nierównowa-
gi w gospodarce (Banco de Portugal, 2002).
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Zakoƒczenie

W pracy zosta∏y omówione implikacje wyst´powania efektu Balassy-Samuelsona dla prowa-
dzenia polityki pieni´˝nej w Polsce w okresie dà˝enia do spe∏nienia kryteriów konwergencji nomi-
nalnej, warunkujàcych przystàpienia do strefy euro.

Model Balassy-Samuelsona sugeruje, ˝e dla kraju rozwijajàcego si´ szybciej ni˝ jego partne-
rzy handlowi b´dziemy obserwowaç realnà aprecjacj´ kursu walutowego. Zachodzi to w sytuacji
szybszego wzrostu produktywnoÊci w sektorze dóbr wymiennych w porównaniu z sektorem dóbr
niewymiennych. JednoczeÊnie, z uwagi na doskona∏à mobilnoÊç si∏y roboczej pomi´dzy sektorami,
w obu sektorach gospodarki p∏ace sà równe. Wzrost produktywnoÊci w sektorze dóbr wymiennych
prowadzi do wzrostu p∏ac w tym sektorze (gdy˝ cena dobra wymiennego dana jest egzogenicznie
przez cen´ tego dobra na rynku Êwiatowym). Wzrost p∏ac przenosi si´ do sektora dóbr niewymien-
nych, gdzie prowadzi do wzrostu cen produktu tego sektora. Ceny w sektorze dóbr niewymiennych
rosnà, gdy˝ tempo wzrostu produktywnoÊci w tym sektorze jest mniejsze ni˝ tempo wzrostu p∏ac.

Badania empiryczne nad efektem Balassy-Samuelsona publikowane sà od blisko 40 lat, jed-
nak do tej pory nie da∏y one jednoznacznych wyników. W zale˝noÊci od okresu badania, grupy kra-
jów oraz przyj´tych za∏o˝eƒ, badacze dochodzili do odmiennych wniosków na temat znaczenia roz-
patrywanego efektu dla objaÊniania zmian cen krajowych.

W przypadku krajów majàcych przystàpiç do Unii Europejskiej, zale˝noÊç pomi´dzy zró˝nico-
waniem temp wzrostu wzgl´dnych produktywnoÊci a zmianami wzgl´dnych inflacji bàdê realnych
kursów walutowych znajdowa∏a potwierdzenie. Badacze ró˝nili si´ jednak (szczególnie w poczàt-
kowym okresie badaƒ nad tymi krajami) w ocenie wielkoÊci tego wp∏ywu. 

W paƒstwach tych dok∏adne oszacowanie wp∏ywu efektu Balassy-Samuelsona nabiera szcze-
gólnej wagi ze wzgl´du na proces przyst´powania do Unii Europejskiej, a docelowo – do strefy eu-
ro. KoniecznoÊç spe∏nienia kryteriów konwergencji nominalnej mo˝e bowiem okazaç si´ sprzeczna
z zachowaniem zadowalajàcego tempa konwergencji realnej.

Wi´kszoÊç przedstawionych w niniejszej pracy autorskich oszacowaƒ wielkoÊci wp∏ywu efek-
tu Balassy-Samuelsona na inflacj´ dla Polski zawiera si´ w przedziale 1-2 pkt. proc. rocznie (przy za-
∏o˝eniu temp zmian produktywnoÊci na poziomie analogicznym do Êredniego tempa zmian dla
okresu od 1999 r.). 

Przeprowadzona analiza zgodnoÊci zmian obserwowanej inflacji oraz jej mi´dzynarodowego
zró˝nicowania z oszacowaniami sk∏adowej, którà mo˝na przypisaç zmianom wzgl´dnych produk-
tywnoÊci, wskazuje na rosnàcy z czasem, szczególnie w okresie po 1998 r., udzia∏ efektu Balassy-
-Samuelsona w wyjaÊnianiu zmian cen w Polsce. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e prognoza wielkoÊci te-
go efektu musi bazowaç na za∏o˝eniach odnoÊnie przysz∏ych temp zmian sektorowych produktyw-
noÊci. Przystàpienie do Unii Europejskiej b´dzie oznacza∏o dla polskich przedsi´biorstw istotnà ja-
koÊciowà zmian´ warunków gospodarowania. Wzrost nacisku konkurencyjnego mo˝e wystàpiç nie
tylko w sektorze dóbr wymiennych (w efekcie swobody przep∏ywu dóbr), ale równie˝ w sektorze
dóbr niewymiennych. To ostatnie mo˝e byç spowodowane u∏atwionym dokonywaniem inwestycji
bezpoÊrednich oraz otwieraniem w Polsce oddzia∏ów firm dzia∏ajàcych w pozosta∏ych paƒstwach
Unii Europejskiej (w tym np. banków i innych instytucji finansowych). W efekcie mo˝e wystàpiç,
szybszy ni˝ obserwowany dotychczas, wzrost produktywnoÊci w sektorze dóbr niewymiennych, co
z kolei wp∏yn´∏oby na zmniejszenie rozmiarów efektu Balassy-Samuelsona. 

Przedstawione szacunki tego efektu sugerujà, ˝e w okresie poprzedzajàcym przystàpienie do
strefy euro, spe∏nienie kryterium inflacyjnego mo˝e wymagaç wystàpienia nominalnej aprecjacji kur-
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su walutowego. To zaÊ, w sytuacji istnienia w gospodarce sztywnoÊci oraz niedoskona∏ego przeno-
szenia zmian nominalnego kursu walutowego na krajowe ceny dóbr wymiennych, mog∏oby nega-
tywnie wp∏ywaç na proces konwergencji realnej. W takich bowiem warunkach przedsi´biorstwa w
sektorze dóbr wymiennych odczujà silniejszy wzrost restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej ni˝ firmy
z sektora dóbr niewymiennych.

Wybór Êcie˝ki absorpcji aprecjacji realnego kursu walutowego mo˝e wi´c nie byç neutralny
dla realnej sfery gospodarki. Nale˝a∏oby zatem rozwa˝yç dopuszczenie do umocnienia realnego
kursu walutowego na drodze zró˝nicowania temp inflacji, przy stabilnoÊci nominalnego kursu wa-
lutowego. Z tym punktem widzenia wydaje si´ zgodna inflacja w górnej cz´Êci przedzia∏u 2,5% ±1
pkt. proc, tj. pomi´dzy 2,5% a 3,5%.

Oddzia∏ywanie efektu Balassy-Samuelsona b´dzie si´ równie˝ zaznaczaç po przystàpieniu do
strefy euro. Prowadzona w ramach unii monetarnej wspólna polityka pieni´˝na w sytuacji zró˝ni-
cowania poziomów inflacji pomi´dzy poszczególnymi krajami b´dzie oznacza∏a odmienny poziom
realnych stóp procentowych wyst´pujàcych w poszczególnych gospodarkach tworzàcych stref´ eu-
ro. Wzgl´dnie niskie realne stopy procentowe, szczególnie w poczàtkowym okresie pe∏nego cz∏on-
kostwa w unii monetarnej, mogà przyczyniç si´ do wzrostu popytu wewn´trznego. JeÊli wzrost ten
oka˝e si´ nadmierny, w stosunku do przysz∏ych mo˝liwoÊci wytwórczych naszej gospodarki, wów-
czas rosnàcy nadmiernie w jego rezultacie deficyt rachunku bie˝àcego oraz wynikajàcy z tego
wzrost zad∏u˝enia zagranicznego mogà przyczyniç si´ do zachwiania równowagi zewn´trznej go-
spodarki. 

Mo˝liwoÊç wystàpienia takiego scenariusza podkreÊla istotnoÊç prowadzenia analiz wielkoÊci
efektu Balassy-Samuelsona dla Polski i innych krajów przyst´pujàcych do Unii Europejskiej.
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