
Transformacja gospodarcza to okres g∏´bokich zmian strukturalnych.
Motorem przemian sà reformy gospodarcze. JakoÊç reform i tempo ich
wprowadzania wp∏ywajà na zdolnoÊç gospodarek w okresie przejÊcia
do osiàgania i utrzymania wysokiego tempa zrównowa˝onego wzrostu.
Reformy, które zmieniajà struktur´ gospodarki, zmieniajà równie˝ kana∏y
oddzia∏ywania stóp procentowych (instrumentów) banku centralnego
na decyzje podmiotów gospodarczych i gospodarstw domowych.
Od post´pu w reformowaniu gospodarki zale˝à zatem: skutecznoÊç
i koszt spo∏eczny polityki pieni´˝nej. Z drugiej strony niska inflacja, która
jest produktem skutecznej polityki pieni´˝nej sprzyja wprowadzaniu
reform strukturalnych. Wzajemne uwarunkowania reform strukturalnych
i polityki pieni´˝nej sà przedmiotem wielu badaƒ i analiz, których
omówieniu poÊwi´ciliÊmy tegorocznà konferencj´ NBP pt. „Reformy strukturalne a polityka
pieni´˝na”. Konferencja odby∏a si´ w paêdzierniku 2002 r. w Falentach. W oddawanym do Paƒstwa
ràk numerze znajdujà si´ przedstawione tam referaty.

W tegorocznej konferencji uczestniczy∏a rekordowa liczba blisko dwustu goÊci. WÊród nich byli
m.in. naukowcy z wielu oÊrodków akademickich, cz∏onkowie zarzàdów banków i instytucji
finansowych, przedstawiciele gospodarki i administracji paƒstwowej oraz specjaliÊci z NBP.
Uczestnikami konferencji byli tak˝e przedstawiciele Fed, Europejskiego Banku Centralnego, innych
banków centralnych oraz wielu mi´dzynarodowych instytucji finansowych i gospodarczych. GoÊciem
specjalnym konferencji by∏ Frederic S. Mishkin, Êwiatowej s∏awy ekonomista, wyk∏adowca
z Uniwersytetu Columbia, doradca Banku Rezerwy Federalnej. Profesor Mishkin przedstawi∏ referat
na temat strukturalnych uwarunkowaƒ skutecznoÊci polityki pieni´˝nej. Wystàpienie przygotowa∏
na podstawie w∏asnych badaƒ dotyczàcych krajów przechodzàcych transformacj´ gospodarczà.

W ciàgu dwóch dni obrad odby∏y si´ trzy sesje panelowe. Dyskusje koncentrowa∏y si´
na zagadnieniach, które wià˝à polityk´ pieni´˝nà z procesem zmian strukturalnych (referaty
wyg∏osili: A. Wojtyna, F. Lippi). Analizowano wp∏yw „nowej gospodarki” na polityk´ pieni´˝nà
(N. Kennedy, F. Vijselaar, G. Cette) oraz dyskutowano znaczenie przeobra˝eƒ struktury sektora
finansowego dla skutecznoÊci polityki pieni´˝nej (J.M. Berk, R. Kokoszczyƒski, T. ¸yziak, E. Wróbel,
Z. Kondrat, G. Koczan, M. Gruszczyƒski, K. Dàbrowska). Zwrócono równie˝ uwag´ na stan sektora
przedsi´biorstw oraz zachodzàce w nim zmiany z punktu widzenia oddzia∏ywania polityki banku
centralnego (P. Boguszewski, W. Rogowski). Przedmiotem kolejnej dyskusji by∏y zjawiska zachodzàce
na rynku pracy. Analizowano przyczyny naturalnej stopy bezrobocia i zastanawiano si´, jaki wp∏yw
na jej poziom majà reformy strukturalne (A. Czy˝ewski, J. Rutkowski, E. Kwiatkowski). W drugim
dniu konferencji dyskusja dotyczy∏a relacji mi´dzy politykà fiskalnà a politykà monetarnà.
Przedstawiono doÊwiadczenia systemu amerykaƒskiego (Fed: K. Kuttner), europejskiego (EBC: K.
Masuch, C. Brand) i polskiego (A. Wernik). Dla zilustrowania problemu omówiono wyniki badaƒ
nad kszta∏towaniem si´ d∏ugoterminowych stóp procentowych w Polsce. Przedstawiono je
z perspektywy inwestorów oraz fiskusa (A. S∏awiƒski, S. Kluza, P. Marczak).
Konferencja by∏a wspólnym przedsi´wzi´ciem Departamentu Analiz Makroekonomicznych
i Strukturalnych, Gabinetu Prezesa, Departamentu Komunikacji Spo∏ecznej i Zak∏adu Us∏ug
Gospodarczych. Oddajàc w Paƒstwa r´ce niniejszà publikacje niech mi wolno b´dzie w tym miejscu
podzi´kowaç wszystkim, którzy przyczynili si´ do zorganizowania konferencji.

Adam B. Czy˝ewski
Dyrektor Departamentu

Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych
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Temat konferencji „Reformy strukturalne a polityka pieni´˝na” nale˝y do jednych z najwa˝niejszych. Niebez-
pieczeƒstwo polega na tym, ˝e samo poj´cie struktury, zmian strukturalnych jest nadzwyczaj wieloznaczne. Jakie-
kolwiek sensowne rozwa˝ania muszà byç wobec tego poprzedzone sprecyzowaniem tych poj´ç. Wiemy, ˝e o zmia-
nach czy reformach strukturalnych mówi si´ zarówno w odniesieniu do czegoÊ, co zwykle nazywa si´ systemem
lub ustrojem, jak i w odniesieniu do zmian innego typu, odnoszàcych si´ do ga∏´zi i sektorów. Te drugie zmiany
mogà byç bàdê pochodnà pierwszych zmian, bàdê mogà wynikaç ze zmian w technice w danych zasadniczych ra-
mach instytucjonalnych. Zmiany strukturalne, zw∏aszcza pierwszego typu, majà oczywiÊcie znaczenie nie tylko
dla polityki pieni´˝nej. Sà one zasadniczo wa˝ne dla tempa rozwoju gospodarki, bo chyba da si´ uogólniç do-
Êwiadczenie mniej wi´cej tak, ˝e kl´ska czy pora˝ka, je˝eli chodzi o tempo rozwoju gospodarki, a w tym o to, czy
si´ doÊciga, czy te˝ traci dystans w porównaniu z krajami ju˝ rozwini´tymi, w zasadniczej mierze zale˝à od jako-
Êci ustroju. Od czego z kolei zale˝y jakoÊç ustroju – to jest temat bardzo istotnych i niezakoƒczonych badaƒ.

Zale˝noÊci mi´dzy odpowiednio zdefiniowanymi zmianami strukturalnymi a skutecznoÊcià polityki pieni´˝-
nej sà istotniejsze w gospodarce podlegajàcej transformacji ni˝ w takiej, w której zasadniczy ustrój jest niezmien-
ny. Mo˝na wobec tego powiedzieç, ˝e temat konferencji jest szczególnie wa˝ny dla takich krajów jak Polska. Za-
le˝noÊci sà obustronne. Z jednej strony okreÊlone zmiany strukturalne majà wp∏yw na skutecznoÊç czy efektyw-
noÊç polityki pieni´˝nej, z drugiej strony polityka pieni´˝na – przede wszystkim poprzez swoje skutki, a nade
wszystko poziom inflacji jaki wspó∏tworzy czy tworzy – ma wp∏yw na warunki realizacji zmian strukturalnych.
W referatach znajdujemy twierdzenia, które zakorzeni∏y si´ na podstawie badaƒ w literaturze, na przyk∏ad to, ˝e
na skutecznoÊç polityki pieni´˝nej ma wp∏yw struktura globalnego popytu, stopieƒ otwartoÊci gospodarki, odpo-
wiednio zdefiniowana struktura sektora finansowego. Nie budzi równie˝ kontrowersji teza, ˝e poziom bezrobocia
równowagi, czyli naturalnego, jest bardzo silnie uzale˝niony od struktury instytucjonalnej gospodarki. Tu, jak wie-
my, mamy sporo do zrobienia w Polsce. T´ grup´ zagadnieƒ mo˝emy nazwaç strukturalnymi uwarunkowaniami
makroekonomicznego mechanizmu transmisji. 

Inne tezy majà charakter bardziej otwarty, na przyk∏ad wp∏yw struktury gospodarki na optymalny poziom in-
flacji, albo to, w jaki sposób tak zwana nowa gospodarka, kojarzona zwykle z nowymi technologiami teleinforma-
tycznymi oddzia∏uje na skutecznoÊç polityki monetarnej. Dla banków centralnych pokrzepiajàce sà twierdzenia,
˝e nowa gospodarka tej skutecznoÊci nie niweczy, ale jest pole do dalszych interesujàcych badaƒ. Bardzo wa˝nym
tematem poruszanym w referatach jest zale˝noÊç polityki pieni´˝nej od struktury finansowania przedsi´biorstw
i gospodarstw domowych oraz od struktury systemu finansowego, rozumianej jako proporcje, w jakich wyst´pujà
banki w swych klasycznych funkcjach, oraz niebankowe instytucje finansowe. Te zale˝noÊci tak˝e sà bardzo wa˝-
ne dla tempa rozwoju gospodarczego. Zupe∏nie fundamentalne znaczenie i dla tempa inflacji, i dla rozwoju gospo-
darczego ma uk∏ad polityki pieni´˝nej i fiskalnej, czyli policy mix. 

Wystàpienie prof. Leszka Balcerowicza
Prezesa Narodowego Banku Polskiego



Uwagi wst´pne

Organizatorom konferencji nale˝y pogratulowaç wybo-
ru tematyki z co najmniej dwu powodów: 

a) niespodziewanego, silnego spowolnienia tempa
wzrostu w Polsce od po∏owy ubieg∏ego roku; zjawisko
to w nowym Êwietle stawia zale˝noÊç mi´dzy zmiana-
mi strukturalnymi a politykà pieni´˝nà, 

b) stosunkowo s∏abego rozpoznania tej wa˝nej za-
le˝noÊci w literaturze przedmiotu. 

Przyczyny spowolnienia wzrostu nie zosta∏y dotàd
przekonujàco wyjaÊnione przez ekonomistów. Panuje,
co prawda, dosyç du˝a zgodnoÊç poglàdów, ˝e zjawi-
sko to spowodowane zosta∏o przez trzy grupy przyczyn
(por. Muj˝el et al., 2001): 

a) czynniki zewn´trzne (pogorszenie si´ koniunk-
tury za granicà), 

b) restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà,
c) spowolnienie reform systemowych (a nawet od-

wrócenie niektórych z nich) i os∏abienie poda˝owej
strony gospodarki. 

Nie bardzo natomiast wiadomo, jakie by∏o relatyw-
ne znaczenie ka˝dej z tych trzech grup. O ile dwie
pierwsze grupy majà charakter krótkookresowy i od-
dzia∏ujà na rzeczywisty PKB, o tyle trzecia grupa przy-
czyn wp∏ywa na efektywnoÊç wykorzystania czynni-
ków produkcji i tym samym determinuje zmiany w po-
tencjalnym PKB. Wymienione trzy przyczyny nale˝y

prawdopodobnie uzupe∏niç czwartà. Jest nià przesadne
i trwajàce zdecydowanie zbyt d∏ugo powo∏ywanie si´
na odziedziczonà po poprzednim rzàdzie dramatycznà
sytuacj´ gospodarczà, co doprowadzi∏o w koƒcu do re-
wizji oczekiwaƒ podmiotów gospodarczych i utrwale-
nia tendencji stagnacyjnych. 

Mo˝na przypuszczaç, ˝e opóênienie w dzia∏aniach
restrukturyzacyjnych stanowi jedno z najwa˝niejszych
Êredniookresowych zagro˝eƒ dla polskiej gospodarki.
Przyj´cie zasady, ˝e restrukturyzacja powinna poprze-
dzaç prywatyzacj´, jest rozwiàzaniem bardzo ryzykow-
nym. Tzw. konsolidacja przedsi´biorstw sprzyja jedy-
nie wzrostowi monopolizacji i zwi´kszeniu si∏y poli-
tycznej danego sektora (i tym samym oczekiwaniu
wsparcia z bud˝etu paƒstwa) oraz utrudnia znalezienie
inwestora strategicznego. Co wi´cej, w∏àczajàc przed-
si´biorstwa do jednego holdingu, koncernu etc., niwe-
czy si´ wysi∏ki tych spoÊród nich, które w przesz∏oÊci
podj´∏y wysi∏ek restrukturyzacyjny. Istnieje równie˝
powa˝ne niebezpieczeƒstwo, ˝e nowy pakiet wicepre-
miera Ko∏odki dodatkowo zniech´ci do dzia∏aƒ restruk-
turyzacyjnych przedsi´biorstwa wywiàzujàce si´ do tej
pory z regulowania zobowiàzaƒ wobec dostawców
i paƒstwa.

Mimo ˝e w diagnozach przyczyn spowolnienia
wzrostu wyraênie wskazuje si´ na spowolnienie tempa
przemian strukturalnych, to w dziwny sposób pomija si´
ten czynnik w dyskusjach nad powrotem wysokiego
tempa wzrostu. Wielu polityków upatruje takà mo˝li-
woÊç w dalszym obni˝aniu stóp procentowych; inni
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wià˝à nadzieje z poprawà koniunktury w Niemczech.
Ogólnie jednak charakterystycznà cechà naszego dyskur-
su publicznego jest cz´ste pojawianie si´ opinii, ˝e
„wzrost po prostu powróci, poniewa˝ wynika to z logiki
gospodarki rynkowej”. Opinie takie mogà okazaç si´ jed-
nak bardzo mylàce, poniewa˝ opierajà si´ na doÊwiad-
czeniach krajów wysoko rozwini´tych. Nale˝y pami´taç,
˝e wyniki badaƒ empirycznych dotyczàcych krajów roz-
wijajàcych si´ wskazujà na bardzo du˝à zmiennoÊç stóp
wzrostu i – co szczególnie istotne – na wyst´powanie
kilku wyraênych wzorców (Pritchett, 2000): 

1) trwa∏y wzrost („hills and steep hills”), 
2) szybki wzrost, po którym nast´puje stagnacja

(„plateaus”), 
3) szybki wzrost, po którym nast´puje spadek

(„mountains”), a nawet katastrofalny spadek („cliffs”), 
4) ciàg∏a stagnacja („plains”),
5) trwa∏y spadek („valleys”)1. 
Jak w podsumowaniu zauwa˝a autor (s. 247), „re-

gu∏à dotyczàcà wzrostu w krajach rozwijajàcych si´ jest
to, ˝e wszystko mo˝e si´ zdarzyç i cz´sto tak si´ dzie-
je”. Tak wi´c nie mo˝na niestety wykluczyç, ˝e obecne
silne spowolnienie wzrostu oznacza znalezienie si´
polskiej gospodarki na poczàtku plateau, tak jak
w koƒcu lat 80. chyba nikt si´ nie spodziewa∏, ˝e wzo-
rzec ten b´dzie dobrze charakteryzowa∏ gospodark´ ja-
poƒskà w nast´pnych kilkunastu latach.

Z drugiej strony, za równie naiwny i niebezpieczny
nale˝y uznaç pojawiajàce si´ w dyskursie publicznym
przekonanie, zgodnie z którym wszystkie problemy
strukturalne polskiej gospodarki uda si´ ∏atwo rozwiàzaç
dzi´ki znacznemu przyspieszeniu prywatyzacji. Nie roz-
wijajàc szerzej tej kwestii, nale˝y jedynie zwróciç uwag´,
˝e wÊród badaczy dominuje obecnie poglàd, zgodnie
z którym prywatyzacja, aczkolwiek wa˝na i potrzebna,
sama w sobie nie rozwiàzuje problemu efektywnoÊci
przedsi´biorstw, poniewa˝ rzadko prowadzi do efektyw-
nego mechanizmu nadzoru w∏aÊcicielskiego2. Aby doko-
na∏a si´ zarówno restrukturyzacja dzia∏alnoÊci istniejà-
cych przedsi´biorstw, jak i realokacja zasobów w skali
gospodarki, konieczne jest spe∏nienie równie˝ innych
wa˝nych warunków (zob. szerzej Estrin, 2002). 

W tym kontekÊcie pojawiajà si´ wa˝ne pytania do-
tyczàce charakteru polityki pieni´˝nej (i szerzej – poli-
tyki makroekonomicznej):

• Czy polityka pieni´˝na mia∏a wp∏yw na spowol-
nienie zmian strukturalnych?

• JeÊli mia∏a wp∏yw, to czy dlatego, ˝e by∏a za bar-
dzo restrykcyjna, czy dlatego ˝e by∏a za ma∏o restryk-
cyjna?

• Co jest wa˝niejsze dla zmian strukturalnych:
twarde ograniczenie bud˝etowe wynikajàce z restryk-
cyjnej polityki monetarnej czy z wymagajàcej polityki
przemys∏owej?

• Czy w porównaniu z politykà fiskalnà polityka
monetarna dysponuje przewagà w oddzia∏ywaniu
na zmiany strukturalne?

• Czy w ramach szeroko rozumianej polityki pie-
ni´˝nej wi´kszy wp∏yw na zmiany strukturalne ma po-
lityka stóp procentowych czy polityka kursowa?

• W jaki sposób stworzyç warunki instytucjonalne
sprzyjajàce koordynacji polityki strukturalnej rzàdu
oraz polityki NBP? W szczególnoÊci, jak uwiarygodniç
zamierzone i wprowadzane zmiany strukturalne, aby
sk∏oniç NBP do zastosowania mniej restrykcyjnej poli-
tyki pieni´˝nej? 

• Czy z punktu widzenia zmian strukturalnych
wa˝niejsza jest rola NBP jako instytucji odpowiedzial-
nej za prowadzenie polityki pieni´˝nej czy za w∏aÊciwe
funkcjonowanie sektora bankowego?

• W jakim stopniu powolne tempo zmian struk-
turalnych utrudnia NBP realizacj´ jego podstawowe-
go celu, którym jest zapewnienie stabilnego poziomu
cen? Czy i w jakim stopniu podnosi ono koszty dez-
inflacji?

• Jaki jest optymalny poziom inflacji z punktu wi-
dzenia efektywnoÊci zmian strukturalnych?

Przy tak szerokiej liÊcie pytaƒ (i to z pewnoÊcià
niekompletnej) zastanawiajàce jest to, ˝e zale˝no-
Êciom mi´dzy politykà pieni´˝nà a zmianami struktu-
ralnymi poÊwi´ca si´ w literaturze ekonomicznej bar-
dzo niewiele miejsca. O ile jest to jeszcze zrozumia∏e
w odniesieniu do krajów wysoko uprzemys∏owio-
nych, o tyle trudno to wyt∏umaczyç na gruncie eko-
nomii rozwoju. Dotyczy to przede wszystkim pod-
r´czników na poziomie podstawowym (np. Todaro,
1997), ale w du˝ej mierze równie˝ podr´czników
na poziomie zaawansowanym (np. Agénor i Montiel,
1996). Mimo ˝e poÊwi´cajà one du˝o miejsca ka˝de-
mu z interesujàcych nas zagadnieƒ z osobna, to nie-
wiele mo˝na dowiedzieç si´ o ∏àczàcych je zale˝no-
Êciach. To uj´cie, polegajàce na analizowaniu zagad-
nieƒ makroekonomicznych (np. stabilizowania cen)
w oderwaniu od problematyki przemian struktural-
nych, charakteryzuje oczywiÊcie nie tylko podr´czni-
ki, ale równie˝ opracowania stricte naukowe. Jednà
z przyczyn takiego stanu rzeczy jest byç mo˝e trady-
cyjny „podzia∏ pracy” mi´dzy Bankiem Âwiatowym
i Mi´dzynarodowym Funduszem Walutowym. Nale-
˝y jednak zauwa˝yç, ˝e m.in. pod wp∏ywem formu∏o-
wanej wobec niego krytyki, MFW próbuje ostatnio
wykroczyç poza swojà tradycyjnà domen´. I tak np.
w pierwszym ze sformu∏owanych w 1997 r. „jedena-
stu przykazaƒ dotyczàcych polityki ekonomicznej”
podkreÊla si´, ˝e „rozsàdna polityka pieni´˝na, fi-
skalna i strukturalna majà charakter komplementarny
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1 Przy Êcis∏ym rozumieniu recesji (absolutny spadek PKB w dwu kolej-
nych kwarta∏ach) Polska szcz´Êliwie jeszcze podpada pod pierwszy
wzorzec. 

2 Rozczarowanie skutkami prywatyzacji z punktu widzenia poprawy nad-
zoru w∏aÊcicielskiego obserwuje si´ ostatnio równie˝ w krajach Europy
Zachodniej. Zob. szerzej Coming (2002).



i wzajemnie si´ wzmacniajàcy3. Z drugiej strony na-
le˝y zauwa˝yç, ˝e w najnowszym opracowaniu, pod-
sumowujàcym filozofi´ le˝àcà u podstaw programów
i polityki makroekonomicznej zalecanych przez Fun-
dusz (Khan et al., 2002), trudno jest znaleêç nawiàza-
nia do omawianych zale˝noÊci. Równie˝ w opraco-
waniach Banku Âwiatowego s∏abo uwypuklone jest
wzajemne przenikanie si´ wymiaru makroekono-
micznego i strukturalnego.

Celem niniejszego opracowania nie jest próba znale-
zienia odpowiedzi na sformu∏owane powy˝ej pytania,
nawiàzujàce do sytuacji w Polsce; przy obecnym stanie
wiedzy empirycznej jest to zresztà chyba zadanie nie-
mo˝liwe do wykonania. Cel jest du˝o skromniejszy: jest
nim przybli˝enie niektórych kierunków badaƒ
nad zwiàzkami ∏àczàcymi proces zmian strukturalnych
z politykà pieni´˝nà. Poniewa˝ zwiàzki te nie stanowià
jakiegoÊ w miar´ wyraênie wyodr´bnionego obszaru ba-
daƒ ekonomicznych, konieczne staje si´ najpierw zary-
sowanie mo˝liwych sposobów ich interpretacji (cz´Êç
II). Nast´pnie, w cz´Êci III, zale˝noÊci mi´dzy politykà
pieni´˝nà a zmianami strukturalnymi zostanà omówio-
ne w kontekÊcie badaƒ nad procesem transformacji kra-
jów Europy Ârodkowej i Wschodniej. W cz´Êci IV zapre-
zentowano kontrowersje wokó∏ wa˝nego opracowania
Akerlofa et al. (1996), sugerujàcego wyst´powanie trwa-
∏ych kosztów (w postaci wy˝szego bezrobocia) wynikajà-
cych z trudnoÊci prowadzenia dzia∏aƒ restrukturyzacyj-
nych w warunkach zerowej inflacji. W cz´Êci V przedsta-
wione zostanà natomiast wnioski z badaƒ nad wp∏y-
wem, jaki na prowadzenie polityki pieni´˝nej wywiera
zespó∏ zjawisk sk∏adajàcy si´ na syndrom tzw. nowej go-
spodarki. W zakoƒczeniu opracowania pojawià si´ po-
nownie pewne refleksje dotyczàce sytuacji w Polsce.

Ró˝ne sposoby rozumienia zale˝noÊci mi´dzy
zmianami strukturalnymi a politykà pieni´˝nà

Ju˝ samo poj´cie zmian strukturalnych wymaga pew-
nego sprecyzowania. W odniesieniu do warunków
transformacji wygodnie jest je traktowaç jako to˝same
z microeconomic transition w rozumieniu Estri-
na (2002: 102). Wówczas mo˝na wyró˝niç dwa rodza-
je zmian: a) restrukturyzacj´ w ramach istniejàcych
firm oraz b) realokacj´ zasobów, i ka˝dà z nich badaç
pod kàtem zwiàzków z politykà pieni´˝nà. Zwiàzki te
nale˝y oczywiÊcie rozumieç jako dwustronne: z jed-
nej strony zmiany strukturalne wp∏ywajà na skutecz-
noÊç polityki monetarnej (m. in. poprzez modyfikacj´
istniejàcych i pojawienie si´ nowych kana∏ów trans-
misji), a z drugiej polityka pieni´˝na (m. in. jej re-
strykcyjnoÊç) oddzia∏uje na tempo przekszta∏ceƒ
strukturalnych.

W szerokim znaczeniu mo˝na wyró˝niç nast´pujà-
ce wymiary (aspekty) zmian strukturalnych pod kàtem
ich zwiàzków z politykà pieni´˝nà:

Zmiany strukturalne jako zmiany w strukturze
∏àcznego popytu. Istotne w tym przypadku jest m.in. to,
czy zmiany stóp procentowych oddzia∏ujà g∏ównie po-
przez kana∏ ∏àcznego popytu czy poprzez kana∏ kursu
walutowego oraz jaka jest struktura opóênieƒ (time
lags) w ka˝dym z kana∏ów4. Inna wa˝na kwestia doty-
czy elastycznoÊci reagowania popytu konsumpcyjnego
i inwestycyjnego na zmiany stóp procentowych i kursu
walutowego. Osobnym, wa˝nym problemem jest wy-
st´powanie tzw. boomów konsumpcyjnych (zob. sze-
rzej Montiel, 2000). Jednorazowe dostosowanie w funk-
cji konsumpcji (np. w wyniku silnych zmian cen rela-
tywnych) mo˝e byç wa˝nym czynnikiem zak∏ócajàcym
„wymiennoÊç” (trade off) mi´dzy produkcjà a inflacjà
i tym samym komplikujàcym prowadzenie polityki pie-
ni´˝nej5.

Zmiany strukturalne zwiàzane z efektem Balassy-
-Samuelsona. JeÊli szybsze tempo wzrostu wynikajàce
z efektu doganiania (catching-up effect) oznacza ró˝ne
tempo wydajnoÊci pracy w ró˝nych sektorach, to skut-
kiem tego „bezpieczny” poziom inflacji w krajach s∏a-
biej rozwini´tych mo˝e byç wy˝szy ni˝ w krajach wy-
soko uprzemys∏owionych. S̆kreb (1998, s. 181) sugeruje
np., ˝e ze wzgl´du na efekt Balassy-Samuelsona oraz
b∏´dy pomiaru, którymi obarczono wskaênik cen kon-
sumpcyjnych, w krajach potsocjalistycznych inflacja
rz´du 4-5% oznacza w rzeczywistoÊci stabilnoÊç cen6.
W tej sytuacji zejÊcie (szczególnie zbyt szybkie)
na znacznie ni˝szy poziom inflacji mo˝na traktowaç ja-
ko niekorzystne oddzia∏ywanie polityki pieni´˝nej
na przebieg zmian strukturalnych.

Zmiany strukturalne jako konsolidacja finansów
publicznych. W tym przypadku dla wiarygodnoÊci po-
lityki monetarnej i procesu dezinflacji istotne jest m.in.
to, czy deficyt bud˝etowy jest zamykany poprzez ci´cia
wydatków, czy poprzez wzrost podatków poÊrednich.
Bardzo istotne sà równie˝ zmiany w strukturze wydat-
ków: jeÊli przy danym poziomie deficytu zwi´ksza si´
udzia∏ wydatków prowzrostowych (np. na inwestycje
infrastrukturalne), to na d∏u˝szà met´ powinno to
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3 Wg Bank of England Quarterly Bulletin, August 1997, s. 307.

4 Chocia˝ trudno jest jeszcze wyjaÊniç zaskakujàco dobre wyniki eksportu
w okresie silnego spowolnienia wzrostu w Polsce, to mo˝na zaryzyko-
waç tez´, ˝e silny kurs da∏ lepsze efekty restrukturyzacyjne ni˝ wysokie
stopy procentowe (aczkolwiek kurs zale˝y równie˝ od stóp procento-
wych). 

5 JeÊli boom konsumpcyjny w Polsce w po∏owie lat 90. mia∏ w du˝ej mie-
rze taki charakter, to niepe∏ne uwzgl´dnienie tego faktu przez NBP
mog∏o oznaczaç zastosowanie nadmiernie restrykcyjnej polityki, co
by∏o jednym z powodów szybszej dezinflacji, ni˝ przewidywano.

6 Efekt Balassy-Samuelsona komplikuje równie˝ proces integracji waluto-
wej krajów UE. Z jego powodu inflacja w Eurolandzie musi byç wy˝sza
ni˝ by∏oby to optymalne z punktu widzenia krajów o wy˝szym poziomie
PKB (np. Niemiec). Przyj´cie zerowej inflacji jako celu dla ca∏ego ugru-
powania zwi´ksza∏oby silnie ryzyko wystàpienia w niektórych krajach
deflacji (Sinn i Reutter, 2001).
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zwi´kszyç tempo wzrostu potencjalnego PKB; tym sa-
mym mniejsze jest zagro˝enie w postaci presji inflacyj-
nej. Konsolidacja finansów publicznych mo˝e si´ po-
za tym wiàzaç z koniecznoÊcià okresowego zwi´ksze-
nia niektórych wydatków, co nie powinno stanowiç po-
wodu do zacieÊnienia polityki pieni´˝nej przez bank
centralny. Podobnie skuteczny przebieg dostosowaƒ
strukturalnych (lub ich perspektywa) pozwala na utrzy-
mywanie wi´kszego deficytu bez zagro˝enia dla d∏ugo-
okresowej wewn´trznej i zewn´trznej równowagi go-
spodarczej (por. Begg, 1998, s. 113).

Zmiany strukturalne jako wzrost bezrobocia
równowagi. Przyspieszone przekszta∏cenia struktural-
ne prowadzà zazwyczaj do znacznego wzrostu bezro-
bocia. JeÊli tym przekszta∏ceniom towarzyszy proces
dezinflacji, to na bezrobocie frykcyjne i strukturalne
nak∏ada si´ bezrobocie cykliczne. OkreÊlony splot
uwarunkowaƒ instytucjonalnych na rynku pracy mo-
˝e wówczas doprowadziç do wystàpienia silnego
efektu histerezy. Ryzyko jego wystàpienia jest du˝e ze
wzgl´du na same zmiany strukturalne. Mo˝e si´ ono
zwi´kszyç na skutek zastosowania restrykcyjnej poli-
tyki makroekonomicznej. W ostatnim okresie ponow-
nie wzros∏o zainteresowanie efektem histerezy7.
W jednym z najbardziej znanych opracowaƒ Ball
(1999) dokonuje analizy zmian w bezrobociu w kra-
jach OECD i dochodzi do wniosku, ˝e pasywna polity-
ka makroekonomiczna w czasie recesji wiàza∏a si´
z du˝ym kosztem w postaci trwale wy˝szego poziomu
bezrobocia. Szczególnie kontrowersyjne sà jego wnio-
ski dotyczàce tego, czy efekt histerezy dzia∏a równie˝
w przeciwnà stron´ – czy ekspansja popytu mo˝e wy-
wo∏aç trwa∏y spadek bezrobocia. Jego zdaniem, w kra-
jach, którym uda∏o si´ w latach 1985-1997 znaczàco je
obni˝yç, g∏ównà rol´ odegra∏ wzrost popytu, odzwier-
ciedlajàcy zarówno celowe dzia∏ania w polityce pie-
ni´˝nej, jak i skutki szoków niemonetarnych. Jak jed-
nak zauwa˝a Mankiw (1999, s. 238) w komentarzu
do opracowania Balla, stwierdzonej zale˝noÊci korela-
cyjnej mo˝na nadaç równie˝ odwrotnà, niemniej prze-
konujàcà, interpretacj´ przyczynowà. Zgodnie z nià,
kraje, które zanotowa∏y najwi´kszy wzrost NAIRU8,
by∏y zmuszone do prowadzenia mniej ekspansywnej
polityki monetarnej.

Zmiany strukturalne jako przekszta∏cenia
w strukturze rynku. Stopieƒ konkurencji (monopoli-
zacji), bariery wejÊcia i wyjÊcia etc. majà istotny
wp∏yw na skutecznoÊç prowadzenia polityki pieni´˝-
nej. Z regu∏y podkreÊla si´ znaczenie monopolistycz-
nych struktur na rynku pracy, które odzwierciedlajà
si∏´ zwiàzków zawodowych oraz instytucje rokowaƒ
p∏acowych i wp∏ywajà na stopieƒ elastycznoÊci p∏ac

nominalnych i realnych9. W ostatnim okresie w bada-
niach prowadzonych przez nowych keynesistów
i sk∏adajàcych si´ na tzw. nowà syntez´ neoklasycz-
nà, zwraca si´ jednak coraz wi´kszà uwag´ na struk-
tur´ rynku produktów. Przy za∏o˝eniu konkurencji
monopolistycznej, cz´stotliwoÊç zmian cen dokony-
wanych przez firmy ma wp∏yw na skutecznoÊç poli-
tyki monetarnej. Badania te pokazujà, ˝e przy niskim
poziomie inflacji przedsi´biorstwa rzadziej dostoso-
wujà ceny, poniewa˝ przy sta∏ym koszcie ich zmiany
jest to racjonalne. Ta sztywnoÊç nominalna oznacza,
˝e zmiany w polityce pieni´˝nej wywo∏ujà wi´ksze
skutki realne przy niskiej inflacji lub – ujmujàc to
inaczej – ˝e wzmacnia si´ krótkookresowa wymien-
noÊç mi´dzy produkcjà a inflacjà (zob. szerzej Yates
i Chapple, 1996). Mo˝e to jednoczeÊnie oznaczaç, ˝e
przy niskiej inflacji okreÊlona podwy˝ka stóp procen-
towych wywo∏a niezamierzony, zbyt silny spadek
produkcji i nieoczekiwanie szybkà dezinflacj´. 

Zmiany strukturalne jako przekszta∏cenia w sek-
torze finansowym. Innowacje finansowe wynikajàce
m.in. z zastosowania nowych technik informacyjnych
powodujà, ˝e skutecznoÊç narz´dzi stosowanych przez
w∏adze monetarne oraz znaczenie poszczególnych ka-
na∏ów transmisji podlegajà daleko idàcym zmianom.
Zale˝noÊç jest oczywiÊcie dwustronna: polityka pie-
ni´˝na, której efektem jest niska inflacja, w istotny spo-
sób modyfikuje funkcjonowanie rynków oraz instytucji
finansowych. Wp∏yw ten jest szczególnie silny, jeÊli
polityka pieni´˝na doprowadzi w niezamierzony spo-
sób do deflacji (zob. szerzej Saunders, 2000). Inna wa˝-
na kwestia dotyczy tego, czy optymalny punkt na krzy-
wej Phillipsa jest taki sam dla instytucji finansowych,
jak dla sektora przedsi´biorstw. Palley (1998, s. 16-17)
zwraca np. uwag´, ˝e zerowa inflacja (ale nie deflacja)
jest w Stanach Zjednoczonych najlepszym rozwiàza-
niem dla sektora finansowego (poniewa˝ aktywa finan-
sowe nie sà wówczas obcià˝one podatkiem inflacyj-
nym), aczkolwiek interesom sektora przemys∏owego
odpowiada wy˝szy poziom inflacji. Mo˝na mieç jednak
wàtpliwoÊci, czy opinia ta znajduje równie˝ zastosowa-
nie w krajach o s∏abiej rozwini´tych rynkach finanso-
wych.

Zmiany strukturalne jako reakcja na kryzysy finan-
sowe. Kryzysy finansowe mogà uruchomiç d∏ugo odk∏a-
dane, konieczne reformy w funkcjonowaniu instytucji
rynku pieni´˝nego i kapita∏owego oraz sektora przedsi´-
biorstw (sta∏o si´ tak np. w Korei P∏d. po 1997 r.). W tej
sytuacji silnie zyskuje na znaczeniu (w porównaniu z po-
litykà pieni´˝nà) regulacyjny wymiar dzia∏alnoÊci w∏adz
monetarnych (m.in. nadzór bankowy). Mo˝e si´ jednak
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7 Pierwsza fala popularnoÊci modeli próbujàcych wyjaÊniç zjawisko histe-
rezy przypad∏a na drugà po∏ow´ lat 80.

8 Stopy bezrobocia nie przyspieszajàcej inflacji (non-acceleration inflation

rate of unemployment).

9 Jednym z powodów koncentrowania si´ badaczy na rynku pracy jest to,
˝e asymetria w postaci sztywnoÊci nominalnej w dó∏ (nominal downward

rigidity) na rynku produktów w zasadzie nie wyst´puje (Groschen
i Schweitzer 1999, s. 312).



okazaç, ˝e zastosowane w trakcie kryzysu Êrodki polityki
makroekonomicznej okaza∏y si´ na tyle skuteczne, ˝e re-
zygnuje si´ z powa˝niejszych reform instytucjonalnych
(przyk∏ad Japonii). Bardzo powa˝nym problemem jest to,
˝e ex ante bardzo trudno jest okreÊliç, jaka jest zdolnoÊç
sektora finansowego danego kraju do sprostania kryzy-
som walutowym i bankowym. Jak przypomina w ostat-
nim raporcie Bank Rozrachunków Mi´dzynarodowych
(BIS, 2002), do czasu kryzysu zarówno Argentyna, jak
i Turcja by∏y uwa˝ane za kraje o silnym systemie banko-
wym. Z kolei odmienny sposób zachowania si´ w∏adz
monetarnych Australii i Nowej Zelandii w obliczu kryzy-
su azjatyckiego sugeruje, ˝e prewencyjne podniesienie
stóp procentowych niekoniecznie musi byç w∏aÊciwym
rozwiàzaniem. Problem w∏aÊciwej reakcji polityki makro-
ekonomicznej nie ogranicza si´ tylko do kryzysów finan-
sowych, ale obejmuje tak˝e inne silne szoki zewn´trzne
odzwierciedlajàce istotne przemiany w gospodarce Êwia-
towej. Rodrik (2001) poddaje na przyk∏ad ponownej oce-
nie przyczyny niepowodzeƒ krajów rozwijajàcych si´
i na tej podstawie formu∏uje kilka istotnych wniosków
na temat w∏aÊciwych Êrodków zaradczych. Przeprowa-
dzona analiza historyczna sk∏ania go do podwa˝enia do-
minujàcego poglàdu, zgodnie z którym podstawowà
przyczynà za∏amania si´ wzrostu w wi´kszoÊci krajów
rozwijajàcych si´ by∏y czynniki mikroekonomiczne
(w tym polityka handlowa ukierunkowana na substytucj´
importu). Jego zdaniem, podstawowà przyczynà by∏a s∏a-
boÊç rozwiàzaƒ instytucjonalnych, które uniemo˝liwi∏y
w∏aÊciwà reakcj´ polityki makroekonomicznej na szoki
zewn´trzne oddzia∏ujàce na gospodark´. 

Zmiany strukturalne a polityka
monetarna w okresie transformacji

W literaturze poÊwi´conej transformacji omawiana za-
le˝noÊç jest najcz´Êciej analizowana pod kàtem wyboru
w∏aÊciwej sekwencji reform oraz kosztów dezinflacji.
Mo˝na ogólnie powiedzieç, ˝e pewne wàtki obecne w li-
teraturze dotyczàcej krajów rozwijajàcych si´ ulegajà
w przypadku krajów posocjalistycznych pewnemu uwy-
pukleniu, przede wszystkim ze wzgl´du na du˝o wi´k-
szy zakres zmian strukturalnych. W krajach, które we-
sz∏y w transformacj´ systemowà z bardzo wysokà infla-
cjà, wybór sekwencji reform by∏ stosunkowo prosty: zna-
czàcy post´p w dezinflacji by∏ warunkiem rozpocz´cia
reform strukturalnych. Wybór ten stawa∏ si´ bardziej
skomplikowany, gdy inflacj´ uda∏o si´ sprowadziç
do poziomu umiarkowanego. Wówczas pojawi∏ si´ istot-
ny dylemat, dotyczàcy uruchomienia reform w sektorze
finansowym. Z jednej strony mo˝na by przypuszczaç, ˝e
szybka restrukturyzacja tego sektora, prowadzàca
do zwi´kszenia jego efektywnoÊci i konkurencyjnoÊci
u∏atwi dalszy proces dezinflacji. Z drugiej jednak strony
nale˝a∏o oczekiwaç, ˝e szybka dezinflacja mo˝e nad-

miernie os∏abiç nowo powstajàcy sektor finansowy. Po-
dobne dylematy dotyczy∏y zwiàzków dezinflacji z inny-
mi elementami zmian strukturalnych, takimi jak reformy
rynku pracy, konsolidacja systemu finansów publicz-
nych czy zmiany w∏asnoÊciowe. Czynniki z zakresu eko-
nomii politycznej z biegiem czasu coraz silniej determi-
nowa∏y interakcje mi´dzy dezinflacjà a zmianami struk-
turalnymi (zob. szerzej m.in. Cottarelli i Doyle, 1999).
Warto zwróciç uwag´ na niektóre elementy i cechy tych
interakcji podnoszone w literaturze przedmiotu.

JeÊli silny jest wzrost potencjalnego PKB, to
mniejsze sà bodêce, aby wzrost gospodarczy stymulo-
waç okresowo poprzez ekspansj´ monetarnà. Dlatego
prowzrostowe reformy strukturalne (prywatyzacja,
otwarcie gospodarki, zmniejszenie sektora rzàdowe-
go, reforma podatkowa, wzrost konkurencji) sà istot-
ne dla utrzymania stabilnoÊci cen (Cottarelli
i Szapáry, 1998, s. 5).

Proces transformacji jest ogromnym, d∏ugo utrzy-
mujàcym si´, korzystnym szokiem poda˝owym, który
pozwala oczekiwaç silnego wzrostu produktywnoÊci.
Dzi´ki temu kraje posocjalistyczne mogà osiàgnàç sto-
sunkowo wysokie tempo dezinflacji przy jej koszcie
znaczàco ni˝szym ni˝ w przypadku krajów Europy Za-
chodniej (Deppler, 1998: 186).

W drugiej fazie transformacji kluczem stajà si´ re-
formy strukturalne, a g∏ówne zadanie polityki makro-
ekonomicznej polega na nieutrudnianiu ich realizacji.
Chodzi o to, aby: 

a) nie dosz∏o do ponownego przyspieszenia inflacji, 
b) uniknàç nadmiernej i trwa∏ej nadwartoÊciowo-

Êci waluty, która m.in. mo˝e utrudniaç zmiany struktu-
ralne w ga∏´ziach eksportowych,

c) nie przyjàç takiej policy mix, której efektem by∏-
by bardzo silny nap∏yw kapita∏u gro˝àcy kryzysem fi-
nansowym (Begg, 1998, s. 112).

Tak wa˝ny dla krajów posocjalistycznych problem
sekwencji reform ma oczywiÊcie charakter uniwersalny
i odnosi si´ do wszystkich grup krajów. Piggot i Christian-
sen (1998) analizujà na przyk∏ad problem kolejnoÊci re-
form strukturalnych na rynku pracy i rynku produktów
oraz dezinflacji w krajach wysoko uprzemys∏owionych.
Z przeprowadzonej analizy wynika, ˝e dezinflacja i ulep-
szenie instytucjonalnych ram prowadzenia polityki pie-
ni´˝nej poprzedza∏y post´p, który zosta∏ osiàgni´ty
w dziedzinie reform strukturalnych. JednoczeÊnie, ich
zdaniem, dalsze próby obni˝ania inflacji nie powinny byç
podejmowane, dopóki nie zostanà przeprowadzone refor-
my zmierzajàce do uelastycznienia rynków10.
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10 W tym kontekÊcie nasuwa si´ refleksja, ˝e w polskiej dyskusji dylema-
towi temu poÊwi´ca si´ bardzo niewiele miejsca. NBP nie stawia bo-
wiem pytania, czy z punktu widzenia stanu reform strukturalnych nie
posunàç si´ w procesie dezinflacji poza poziom optymalny. Zamiast te-
go podkreÊla, ˝e uzale˝nia obni˝ki stóp procentowych od post´pu tych
reform. Dylematy te by∏yby w zasadzie identyczne, gdyby nie to, ˝e in-
flacja zosta∏a ju˝ sprowadzona do bardzo niskiego poziomu, w zwiàzku
z czym pierwszy z nich mo˝e byç ju˝ tylko przedmiotem oceny ex post.
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Kilka innych interesujàcych wàtków wyst´pujà-
cych w badaniach nad procesem transformacji, ma cha-
rakter bardziej uniwersalny. Pierwszy z nich dotyczy
prowadzenia polityki pieni´˝nej w warunkach wyso-
kiego poziomu niepewnoÊci, b´dàcego wynikiem doko-
nujàcych si´ zmian strukturalnych. Wa˝ny dylemat do-
tyczy tego, czy w takiej sytuacji w polityce pieni´˝nej
mo˝na przyjàç podejÊcie oparte na metodzie prób i b∏´-
dów. Solow (1998, s. 4-5, 22-23) rozpatruje ten dylemat
w odniesieniu do gospodarki amerykaƒskiej w drugiej
po∏owie lat 90., kiedy pojawi∏y si´ powa˝ne wàtpliwo-
Êci, czy szacunki dotyczàce NAIRU powinny nadal s∏u-
˝yç jako podstawa prowadzenia polityki pieni´˝nej. Je-
go zdaniem, istniejà przekonujàce argumenty, aby
w tych warunkach „poprzez mechanizm prób i b∏´dów
znaleêç w∏aÊciwà równowag´ mi´dzy niebezpieczeƒ-
stwami zwiàzanymi z inflacji a korzyÊciami z wysokiej
produkcji i zatrudnienia11. Oznacza to, ˝e polityka pie-
ni´˝na powinna byç prowadzona w sposób symetrycz-
ny i nie powinna cechowaç si´ skrzywieniem antyinfla-
cyjnym. Inaczej mówiàc, jest to zgodne ze stanowi-
skiem, ˝e podobnie jak zbyt ma∏y, tak samo nadmierny
konserwatyzm w polityce banku centralnego jest roz-
wiàzaniem suboptymalnym. 

Podobnà opini´ jak Solow formu∏uje równie˝ Bean
(1994, s. 119). Odnosi on jà do kraƒcowego (i odwrot-
nego ni˝ u Solowa) przypadku, kiedy stopa bezrobocia
znajdujàca si´ powy˝ej równowagi przestaje wywieraç
jakikolwiek wp∏yw na inflacj´. W tym przypadku wy-
sokie bezrobocie nie mówi politykowi gospodarczemu
nic o stopie bezrobocia równowagi (poza tym, ˝e nie
jest ona jeszcze wy˝sza). Wówczas jedynym sposobem
zorientowania si´, jakie sà granice ekspansji popytu,
by∏oby obni˝anie bezrobocia do punktu, w którym in-
flacja zacznie wzrastaç. Jak zauwa˝a autor, „bardziej
ekspansywna polityka mo˝e przynieÊç korzyÊç w po-
staci wygenerowania eksperymentalnej wiedzy na te-
mat granic tej polityki12. Krytycznie do propozycji Be-
ana odnieÊli si´ komentujàcy jego opracowanie Ito
(1994, s. 144) oraz Meltzer (1994, s. 164). Pierwszy
zwraca uwag´ na niebezpieczeƒstwo wbudowania
w gospodark´ oczekiwaƒ inflacyjnych. Sàdzi te˝, ˝e
z takiego eksperymentu niewiele b´dzie mo˝na si´ do-
wiedzieç, poniewa˝ firmy, pracownicy i gospodarstwa
domowe zacznà zmieniaç swoje zachowanie, gdy
po uzyskaniu nowej „wiedzy” swe zachowanie zmienià
politycy gospodarczy (przyk∏ad tzw. krytyki Lucasa).
Drugi z autorów uwa˝a natomiast, ˝e zaanga˝owanie
si´ w∏adz w „monetarne dostrajanie” (monetary fine

tuning) i wykorzystywanie iluzji pieniàdza by∏oby b∏´-
dem dodatkowo zwi´kszajàcym poziom niepewnoÊci
w gospodarce.

Jest zrozumia∏e, ˝e dylemat ten jest szczególnie
ostry w krajach posocjalistycznych. Z jednej strony,
szczególnie wysoki poziom niepewnoÊci zwiàzany
z transformacjà i brak dobrych oszacowaƒ wielu klu-
czowych parametrów przemawiajà za podejÊciem „eks-
ploracyjnym”. Z drugiej strony, ze wzgl´du na bolesne
doÊwiadczenia z eksperymentami makroekonomiczny-
mi w poprzednim systemie awersja do tego typu podej-
Êcia jest w pe∏ni zrozumia∏a. Wydaje si´ jednak, ˝e
szybko zachodzàce zmiany w gospodarce Êwiatowej b´-
dà tak czy inaczej zmuszaç banki centralne i rzàdy
do bardziej Êmia∏ego stosowania podejÊcia „eksplora-
cyjnego”.

Drugi i w∏aÊciwie kluczowy z punktu widzenia ni-
niejszego opracowania dylemat dotyczy tego, czy
w okresie realizacji reform strukturalnych istnieje miej-
sce dla pewnego poluzowania polityki pieni´˝nej.
W troch´ innej postaci polega on na tym, czy zmiany
strukturalne nale˝y przeprowadzaç w okresie pomyÊl-
nej czy niekorzystnej koniunktury. Jest oczywiste, ˝e
szczególnie w tym drugim wariancie dylematu bardzo
istotnà rol´ b´dà odgrywaç czynniki ze sfery ekonomii
politycznej. Mimo jego wielkiej wagi, w literaturze
przedmiotu rzadko mo˝na napotkaç bezpoÊrednie na-
wiàzania do tego dylematu. I w tym przypadku jednym
z nielicznych autorów, którzy odnoszà si´ do niego
bezpoÊrednio jest Bean (1994, s. 126-127). Wychodzi on
od stwierdzenia, ˝e chocia˝ niekorzystne szoki popyto-
we by∏y cz´Êciowo odpowiedzialne za wzrost bezrobo-
cia w Europie Zachodniej, to sama polityka makroeko-
nomiczna mo˝e odegraç jedynie niewielkà rol´ w jego
ograniczeniu. G∏ówny ci´˝ar musi spoczywaç na do-
brze zaprojektowanych reformach poda˝owej strony
gospodarki. Gdy jednak zostanà one przeprowadzone,
to zdaniem Beana polityka makroekonomiczna (przede
wszystkim monetarna) „mo˝e odegraç u˝ytecznà wspo-
magajàcà i cementujàcà rol´ poprzez zagwarantowanie,
˝e pe∏ne korzyÊci z reformy strukturalnej szybko si´
zmaterializujà”. Politycy i bank centralny nie powinni
byç zaniepokojeni silnym wzrostem gospodarczym to-
warzyszàcym reformie. Przyjmujàc wi´c, ˝e skuteczne
reformy zaowocujà w odpowiednim czasie wzrostem
inwestycji, w∏aÊciwa polityka pieni´˝na powinna pole-
gaç na poczàtkowym jej poluzowaniu i póêniejszym za-
ostrzeniu.

Blinder (1994, s. 339) zgadza si´ z opinià Beana, ˝e
jeÊli polityka mikroekonomiczna przyniesie sukces
w postaci ni˝szej naturalnej stopy bezrobocia, to bank
centralny powinien na tyle zwi´kszyç popyt, aby umo˝-
liwiç gospodarce przejÊcie do nowego punktu równo-
wagi. Jest to – jego zdaniem – konieczne, poniewa˝ do-
datkowa poda˝ nie wygeneruje dodatkowego popytu.
Zale˝noÊç ta jest jednak symetryczna: jeÊli czynniki mi-
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11 W ostatnim okresie podobny postulat by∏ formu∏owany pod adresem
NBP. Zdaniem cz´Êci ekonomistów, bez zastosowania takiego „eksplo-
racyjnego” podej´cia nie jest mo˝liwe przekonanie si´, czy istnieje
miejsce dla dalszych obni˝ek stóp procentowych. Wed∏ug nich, ewen-
tualny powrót do wy˝szych stóp (gdyby okaza∏o si´, ˝e inflacja ulega
ponownej akceleracji), by∏by rozwiàzaniem lepszym ni˝ trwanie
przy wysokich stopach.

12 Zwiàzek z obecnà sytuacjà w Polsce wydaje si´ oczywisty.



kroekonomiczne (np. rozrost funkcji opiekuƒczych paƒ-
stwa lub niekorzystny szok dotyczàcy produktywnoÊci)
zmniejszà zdolnoÊci produkcyjne gospodarki, to obo-
wiàzkiem banku centralnego jest ograniczenie ∏àcznego
popytu w stopniu, w jakim dosz∏o do obni˝enia ∏àcznej
poda˝y13. Charakterystyczne jest to, ˝e za wspomagajà-
cà rolà polityki makroekonomicznej w przeprowadze-
niu zmian strukturalnych na rynku pracy w Europie Za-
chodniej wyraênie opowiada si´ w swym raporcie Mi´-
dzynarodowy Fundusz Walutowy, który trudno posà-
dzaç o proetatystyczne czy keynesistowskie sympatie
(zob. szerzej IMF, 1999A, rozdz. IV).

Na znaczenie wspomagajàcej roli polityki popyto-
wej w stosunku do reform rynku pracy zwraca te˝ uwa-
g´ Blanchard (2000, s. 440-441) w kontekÊcie prób ogra-
niczenia wysokiego bezrobocia w Hiszpanii. Jego zda-
niem, eksperci sà zgodni co do tego, ˝e okresowe
zwi´kszenie ∏àcznego popytu i przyspieszenie wzrostu
sà wa˝nà cz´Êcià niezb´dnego pakietu dzia∏aƒ ukierun-
kowanego na obni˝enie bezrobocia. Wskazuje on, ˝e
w przeciwieƒstwie do ekspansji popytu z koƒca lat 80.,
ekspansja zapoczàtkowana w 1995 r. nie wywo∏a∏a
przyspieszenia inflacji, co sugeruje równoleg∏e obni˝e-
nie si´ naturalnej i rzeczywistej stopy bezrobocia (zgod-
ne z hipotezà histerezy).

Studium MFW dostarcza natomiast przyk∏adu opi-
nii na temat dylematu, czy reformy strukturalne doty-
czàce rynku pracy dobrze jest przeprowadzaç w okresie
niskiego czy wysokiego poziomu aktywnoÊci gospodar-
czej (IMF, 1999A, s. 109). Ze wzgl´du na bariery poli-
tyczne, zmiany w ustawodawstwie dotyczàcym ochro-
ny pracy lepiej jest przeprowadzaç w okresie niskiego
bezrobocia, natomiast reformy zmierzajàce do uela-
stycznienia p∏ac mo˝e byç ∏atwiej wprowadziç w okre-
sie recesji14.

Kontrowersje wokó∏ modelu Akerlofa, Dickensa
i Perry’ego

G∏ówna myÊl zawarta w opracowaniu Akerlofa et al.
(1996) jest w literaturze przytaczana jako jeden z kilku
najwa˝niejszych argumentów przeciwko zerowej inflacji.
Argument ten dosyç ÊciÊle wià˝e si´ z tematem niniejsze-
go opracowania, poniewa˝ du˝e znaczenie odgrywajà
w nim zwiàzki mi´dzy politykà pieni´˝nà a zmianami
strukturalnymi. Znaczenie tego modelu jest tak czy ina-
czej bardzo du˝e, gdy˝ trafi∏ on w sedno g∏ównych spo-

rów wspó∏czesnej makroekonomii i wywo∏a∏ o˝ywionà
dyskusj´15. Jest to skonstruowany dla gospodarki amery-
kaƒskiej stochastyczny model równowagi ogólnej, zak∏a-
dajàcy sztywnoÊç p∏ac nominalnych w dó∏, konkurencj´
monopolistycznà oraz heterogeniczne szoki popytowe
i poda˝owe oddzia∏ujàce na poszczególne firmy. Te i in-
ne jego elementy powodujà, ˝e model jest skomplikowa-
ny i nie ma rozwiàzaƒ analitycznych, w zwiàzku z czym
autorzy muszà korzystaç z symulacji, aby pokazaç, ˝e
sztywnoÊç nominalnych p∏ac w dó∏ prowadzi do nieli-
niowoÊci w krzywej Phillipsa (por. Andersen, 2001).

W du˝ym uproszczeniu istot´ koncepcji Akerlofa et
al. mo˝na przedstawiç w sposób nast´pujàcy16. Oddzia∏u-
jàce na gospodark´ szoki wywierajà bardzo istotny wp∏yw
na sytuacj´ przedsi´biorstw. W typowym roku niknie oko-
∏o 10% miejsc pracy, a jednoczeÊnie powstaje oko∏o 11%
nowych. Aby przetrwaç nacisk ze strony konkurentów
krajowych i zagranicznych, przedsi´biorstwa prze˝ywajà-
ce trudnoÊci muszà przeprowadzaç restrukturyzacj´, któ-
rej cz´Êcià sà obni˝ki p∏ac. W warunkach inflacji obni˝ka
p∏ac realnych niezb´dna do utrzymania zatrudnienia mo-
˝e dokonaç si´ bez koniecznoÊci obni˝ania absolutnego
poziomu p∏ac nominalnych. Przy bardzo niskiej, a przede
wszystkim przy zerowej inflacji, mo˝liwoÊç taka nie wy-
st´puje. Ze wzgl´du na sztywnoÊç p∏ac nominalnych
w dó∏ dostosowanie do nowych warunków musi dokonaç
si´ poprzez zmian´ „iloÊci” (obni˝k´ zatrudnienia). Co
istotne, poniewa˝ przy restrykcyjnej polityce popytowej
zawsze b´dzie istnieç pewna liczba firm, które muszà
ograniczaç wzgl´dne p∏ace, aby utrzymaç zatrudnienie,
koszt dla gospodarki w postaci wzrostu bezrobocia b´dzie
mia∏ charakter trwa∏y. Symulacja przeprowadzo-
na na podstawie modelu dotyczy∏a konsekwencji zastoso-
wania przez System Rezerwy Federalnej (SRF) polityki
zmierzajàcej do zejÊcia z 6% inflacji do inflacji 3% lub 0%
(przy wyjÊciowym bezrobociu wynoszàcym 6%). Okazuje
si´, ˝e przy 3% celu inflacyjnym bezrobocie ustala si´
(po okresowym wzroÊcie do 7,5%) na poziomie mi´dzy
5,5-6%. Przy celu inflacyjnym wynoszàcym 0% bezrobo-
cie ustali∏oby si´ natomiast na trwa∏ym poziomie oko∏o
8% (po okresowym wzroÊcie do ponad 9,5%). Tak wi´c
pewna „dodatnia” inflacja stanowi rodzaj smaru, który
pozwala lepiej funkcjonowaç trybom rynku pracy (grease
effect). Inne symulacje pokaza∏y natomiast, ˝e skonstru-
owany przez autorów model oparty na sztywnoÊci p∏ac
nominalnych znacznie lepiej odwzorowuje zachowanie
si´ cen i bezrobocia w okresie Wielkiego Kryzysu ni˝ tra-
dycyjny model NAIRU17.
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13 Blinder przypomina, ˝e jednà z przyczyn inflacji lat 70. by∏o zbyt wol-
ne dostosowanie ∏àcznego popytu do spowolnienia tempa wydajnoÊci
pracy w krajach wysoko uprzemys∏owionych.

14 W podobnym duchu wypowiada∏ si´ O. Blanchard w czasie niedawnej
wizyty w Polsce (wywiad w „Gazecie Wyborczej” z 12 kwietnia 2002 r.),
ostrzegajàc, ˝e „w chwili, gdy bezrobocie si´ga 18%, nie ma sensu forso-
waç radykalnych zmian w kodeksie pracy, bo opór spo∏eczny jest zbyt
du˝y”. Jego zdaniem, w Polsce (podobnie jak we Francji) pope∏niono b∏àd
zaniechania, nie dokonujàc tych zmian w okresie lepszej koniunktury. 

15 Do popularyzacji hipotezy Akerlofa et al. znaczàco przyczyni∏ si´ arty-
ku∏ Krugmana (1996). 

16 Autorzy rozwijajà i formalizujà hipotez´ J. Tobina z poczàtku lat 70. 
17 W odniesieniu do okresu 1954 -1995 zdolnoÊç ich modelu do repliko-

wania rzeczywistych danych nie ró˝ni∏a si´ natomiast wyraênie od tra-
dycyjnego modelu NAIRU. Wynika stàd, ˝e w tych latach przeci´tne
wzrosty p∏ac by∏y wystarczajàco du˝e, by sztywnoÊç p∏ac nominalnych
nie stanowi∏a bariery dostosowawczej.
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Hogan (1997) rekonstruuje koncepcj´ Akerlofa et
al. w postaci pi´ciu kroków, które sà niezb´dne, aby ni-
ska inflacja18 by∏a zjawiskiem niepo˝àdanym: 

1) p∏ace nominalne sà sztywne w dó∏, 
2) w rezultacie niska inflacja prowadzi do przeci´t-

nie wy˝szych p∏ac realnych ni˝ w przypadku inflacji
umiarkowanej, 

3) te wy˝sze przeci´tne p∏ace realne powodujà
wy˝sze bezrobocie, 

4) wzrost bezrobocia wywo∏any niskà inflacjà
w powiàzaniu ze sztywnoÊcià p∏ac nominalnych w dó∏
implikuje obni˝enie si´ ogólnego dobrobytu,

5) koszt w postaci wy˝szego bezrobocia nie jest
kompensowany z nadwy˝kà przez korzyÊci wynikajàce
z niskiej inflacji. 

Odnoszàc t´ analiz´ do gospodarki kanadyjskiej
Hogan stwierdza, ˝e ka˝dy z jej elementów powinien
zostaç pieczo∏owicie uzasadniony, jeÊli mia∏aby ona
s∏u˝yç za podstaw´ podwy˝szenia pasma celu inflacyj-
nego. Trudno nie zgodziç si´, ˝e przed dokonaniem
istotnej zmiany w polityce pieni´˝nej wszystkie argu-
menty teoretyczne i empiryczne dotyczàce tych pi´ciu
kroków powinny zostaç bardzo gruntownie zbadane.
Nale˝y wi´c poÊwi´ciç troch´ miejsca opiniom, z jaki-
mi spotka∏ si´ model Akerlofa et al.

Zarzuty o charakterze teoretycznym dotyczà nast´-
pujàcych kwestii.

Twierdzàc, ˝e sztywnoÊç p∏ac nominalnych elimi-
nuje neutralnoÊç pieniàdza, autorzy kwestionujà pod-
stawowy element ekonomii g∏ównego nurtu. Implikuje
to wyst´powanie wymiennoÊci mi´dzy inflacjà a bezro-
bociem (produkcjà) równie˝ w d∏ugim okresie. Podob-
nie trudne do zaakceptowania na gruncie teoretycznym
jest dla wielu ekonomistów oparcie modelu na za∏o˝e-
niu o wyst´powaniu iluzji pieniàdza19. Jest to szczegól-
nie dyskusyjne w odniesieniu do re˝imu bardzo niskiej
inflacji, bowiem wówczas polityka monetarna staje si´
bardziej stabilna i przewidywalna, w zwiàzku z czym
podmiotom du˝o ∏atwiej jest odró˝niç nominalne zmia-
ny w poziomie cen i przeci´tnej p∏acy od zmian w ce-
nach relatywnych i p∏acach realnych (Vin̆als, 2000). Ilu-
zja pieniàdza nie stanowi wystarczajàcego warunku wy-
st´powania sztywnoÊci p∏ac nominalnych w dó∏, której
skutki mo˝na by zneutralizowaç poprzez inflacj´. Ogól-
nie rzecz bioràc, argumenty teoretyczne na rzecz sztyw-
noÊci p∏ac nominalnych sà du˝o bardziej z∏o˝one ni˝
przyjmuje si´ to w literaturze (Yates, 1998, s. 242).

Przedstawione dowody dotyczàce sztywnoÊci p∏ac
nominalnych nie mogà s∏u˝yç jako podstawa sformu∏o-
wanych w opracowaniu szerszych wniosków makro-
ekonomicznych. Chodzi o to, ˝e przyj´ty przez autorów
sposób wnioskowania podpada pod tzw. krytyk´ Luca-

sa. Wynika to stàd, ˝e dowody empiryczne pochodzàce
z otoczenia cechujàcego si´ znacznym wzrostem p∏ac
nominalnych sà nast´pnie odnoszone do hipotetycznej
sytuacji zerowego przeci´tnego wzrostu p∏ac. Nale˝y
si´ natomiast spodziewaç, ˝e jeÊli zmieni si´ otoczenie
makroekonomiczne, to inne b´dà te˝ zachowania pod-
miotów gospodarczych. W kategoriach bardziej kon-
kretnych oznacza to, ˝e jeÊli przeci´tne p∏ace nominal-
ne nie ros∏yby, to pracownicy przestaliby traktowaç ob-
ni˝ki p∏ac nominalnych jako coÊ wyjàtkowego i nie-
sprawiedliwego. Tak wi´c nawet jeÊli sztywnoÊç p∏ac
nominalnych w dó∏ wyst´puje w warunkach inflacji, to
mo˝e radykalnie si´ zmniejszyç lub zaniknàç w re˝imie
stabilnych cen (Gordon, 1996, s. 62; Mankiw, 1996, s.
69; King, 1999, s. 18).

JeÊli trend wydajnoÊci pracy utrzymuje si´ na wy-
starczajàco wysokim poziomie, to mo˝liwa staje si´ re-
dukcja jednostkowych kosztów pracy i relatywnych
p∏ac bez koniecznoÊci obni˝enia p∏ac nominalnych.
Wówczas niepotrzebne jest przyjmowanie dodatniej in-
flacji jako celu polityki pieni´˝nej. Rozwiàzanie takie
staje si´ konieczne tylko wtedy, gdy wielkoÊç szoków
jest na tyle du˝a, ˝e niezb´dne obni˝ki p∏ac realnych
przekraczajà d∏ugookresowe tempo wydajnoÊci pracy
(King, 1999, s. 18).

WàtpliwoÊci budzi przyj´ta w modelu postaç funk-
cji produkcji. Poniewa˝ cechujà jà sta∏e przychody
z pracy, model generuje niecykliczne p∏ace realne. JeÊli
t´ postaç funkcji zastàpi si´ wariantem bardziej kon-
wencjonalnym (z malejàcymi przychodami), to wów-
czas model b´dzie generowa∏ p∏ace antycykliczne, co
jest sprzeczne z wynikami badaƒ empirycznych. Kon-
trowersyjne jest równie˝ przyj´te w modelu za∏o˝enie,
˝e p∏ace odgrywajà wa˝nà rol´ w alokacji si∏y roboczej
nawet w krótkim okresie. Autorzy pomijajà mo˝liwoÊç,
˝e p∏ace sà sztywne w dó∏, a jednoczeÊnie nie majà
wp∏ywu na alokacj´ zasobów (Mankiw, 1996, s. 67).

JednoczeÊnie wysuni´te zosta∏y dosyç powa˝ne
zarzuty empiryczne.

Bardziej szczegó∏owy i uaktualniony przeglàd wy-
ników badaƒ empirycznych dotyczàcych sztywnoÊci
p∏ac nominalnych prowadzi do znacznie mniej jedno-
znacznych wniosków, ni˝ przyj´li to Akerlof et al. Jed-
nym z powa˝nych problemów jest brak danych z wy-
starczajàcej liczby epizodów, w których wyst´powa∏a
zerowa lub przynajmniej bardzo niska inflacja. Ogólnie
rzecz bioràc, zebrane do tej pory wyniki badaƒ empi-
rycznych ka˝à traktowaç tez´ o sztywnoÊci p∏ac nomi-
nalnych w dó∏ jako „w najlepszym wypadku nieudo-
wodnionà” (Yates, 1998, s. 242).

Przyj´ta nieliniowa (wypuk∏a) postaç krzywej
Phillipsa nie znajduje potwierdzenia w innych bada-
niach, które w wi´kszoÊci wskazujà na jej liniowy cha-
rakter. W swojej analizie ekonometrycznej Akerlof et
al. nie przedstawiajà ˝adnych bezpoÊrednich dowodów
na nieliniowoÊç. Z kolei lata 30. nie dostarczajà przeko-

SESJA I   Zmiany strukturalne a skutecznoÊç polityki pieni´˝nej

18 W celu unikni´cia nieporozumieƒ terminologicznych w∏aÊciwie jest in-
terpretowaç t´ niskà inflacj´ jako inflacj´ zerowà.

19 Nale˝y jednak przypomnieç, ˝e wiele wyników badaç empirycznych
wskazuje na wyst´powanie tego zjawiska w praktyce.



nujàcych dowodów na to, ˝e w wyniku sztywnoÊci p∏ac
nominalnych pieniàdz w sposób trwa∏y przestaje byç
neutralny. W okresie tym zagadkowym problemem by-
∏a elastycznoÊç p∏ac w gór´, a nie w dó∏. W∏aÊciwym
okresem, który nale˝a∏o uwzgl´dniç w analizie histo-
rycznej, by∏y lata 20. XX wieku oraz lata 90. XIX wieku
(Gordon, 1996, s. 64-66).

Autorzy nie uwzgl´dnili g∏ównych lekcji p∏ynà-
cych z dwudziestu lat prób oszacowania równaƒ opisu-
jàcych krzywà Phillipsa: a) ˝e wspó∏czynniki opóênio-
nej inflacji nie muszà sumowaç si´ do jednoÊci, nawet
jeÊli hipoteza naturalnej stopy bezrobocia jest popraw-
na i b) ˝e nie tylko poziom, ale równie˝ zmiany stopy
bezrobocia wp∏ywajà na inflacj´, przy czym w okresie
powojennym ten drugi czynnik mia∏ szczególnie du˝e
znaczenie (Mankiw, 1996, s. 68) do wyjaÊnieƒ (m.in.
Akerlofa et al.), które próbujà wiàzaç ze sobà d∏ugo-
okresowe komponenty stóp inflacji i bezrobocia nale˝y
podchodziç ze sceptycyzmem. Badania ekonometrycz-
ne pokazujà bowiem, ˝e w gospodarce amerykaƒskiej
po II wojnie Êwiatowej wielkoÊci te nie by∏y ze sobà po-
wiàzane (Staiger et al., 2001, s. 53).

Zachowanie si´ gospodarki amerykaƒskiej
w pierwszej po∏owie 90. XX wieku wydaje si´ niespój-
ne z predykcjami modelu. JeÊli model by∏by poprawny,
to obserwowany spadek inflacji powinien prowadziç
do wzrostu przeci´tnych p∏ac, spadku zysków i wzro-
stu stopy bezrobocia równowagi (steady-state unem-
ployment rate). W rzeczywistoÊci p∏ace by∏y stabilne,
zyski szybko ros∏y, a bezrobocie nie wywo∏ujàce infla-
cji by∏o wyraênie ni˝sze ni˝ w przesz∏oÊci (Mankiw,
1996, s. 68). NiespójnoÊci te znacznie si´ nasili∏y
w drugiej po∏owie lat 90., kiedy korzystne tendencje
sta∏y si´ wyraêniejsze i coraz powszechniej zacz´to mó-
wiç o „nowej gospodarce20. 

Niezale˝nie od formu∏owanych uwag krytycznych,
cz´Êç autorów podj´∏a prób´ bardziej bezpoÊredniego
przetestowania hipotezy Akerlofa et al. lub skonfronto-
wania jej z wynikami w∏asnych badaƒ opartych na od-
miennych przes∏ankach metodologicznych. Do tej dru-
giej grupy nale˝y zaliczyç opracowanie Groschen
i Schweitzera (1998). Ró˝nica w podejÊciu polega przede
wszystkim na tym, ˝e ich analiza oparta jest na danych
mikroekonomicznych z przedsi´biorstw. Dzi´ki temu
mo˝liwe jest uchwycenie i zinterpretowanie sztywnoÊci
p∏ac, których nie mo˝na zaobserwowaç w sonda˝ach go-
spodarstw domowych. Po drugie, korzystnym „efektom
smarowania” (grease effects) przeciwstawione sà nieko-
rzystne „efekty piasku w trybach” (sand effects).

Po trzecie, przyj´te za podstaw´ analizy d∏ugie szeregi
czasowe danych z poziomu przedsi´biorstw obejmujà
równie˝ okresy niskiej inflacji lat 50., 60. oraz 9021. Mi-
mo istotnych ró˝nic w podejÊciu, autorzy potwierdzajà
„jakoÊciowy wniosek” Akerlofa et al. o wyst´powaniu
„efektu smarowania” przy niskiej stopie inflacji. Jedno-
czeÊnie ich badanie pokazuje, ˝e efekt „piasku w try-
bach”, który poczàtkowo wynosi zero, wraz ze wzrostem
inflacji zaczyna si´ zwi´kszaç i po jakimÊ czasie wyraê-
nie dominuje. W podsumowaniu stwierdzajà, ̋ e „re˝imy
niskiej inflacji” niekoniecznie muszà zwi´kszaç bezro-
bocie lub zak∏ócaç p∏ynne funkcjonowanie rynku pracy.
Niemniej jednak sàdzà, ˝e rynek pracy dostarcza niewie-
lu wskazówek co do tego, jaki cel inflacyjny nale˝y wy-
braç w warunkach niskiej inflacji.

Fitoussi et al. (2000) konstruujà i testujà empirycz-
nie w∏asny, nowatorski model, w którym naturalna sto-
pa bezrobocia nie tylko si´ zmienia, ale podlega waha-
niom cyklicznym w wyniku szoków zak∏ócajàcych
przewidywania przedsi´biorstw co do zmian produk-
tywnoÊci i efektu bogactwa, a tym samym dokonywanà
przez nie wycen´ aktywów. Z punktu widzenia niniej-
szego opracowania istotne jest jednak to, ˝e w analizie
ekonometrycznej autorzy poddajà ocenie hipotez´,
w myÊl której w wyniku zastosowania przez kraje aspi-
rujàce do cz∏onkostwa w Unii Gospodarczej i Waluto-
wej restrykcyjnej polityki pieni´˝nej zatrudnienie by∏o
wyraênie ni˝sze, ni˝ wynika∏oby to ze „strukturali-
stycznej Êcie˝ki równowagi”. Co szczególnie interesujà-
ce, jako jedno z mo˝liwych wyjaÊnieƒ tej zale˝noÊci au-
torzy przyj´li mechanizm analizowany przez Akerlofa
et al. Okaza∏o si´, ˝e spadkowi przeci´tnego poziomu
inflacji towarzyszy wzrost przeci´tnego bezrobocia, co
jest zgodne z tym mechanizmem, ale objaÊnia on jedy-
nie oko∏o 15% zmiennoÊci danych i tym samym nie
mo˝e byç uznany za najwa˝niejszà przyczyn´.

Prób´ bezpoÊredniego przetestowania hipotezy
Akerlofa et al. na próbce krajów europejskich podjà∏
Wyplosz (2000). Znaczenie „efektu smarowania”
i „efektu piasku w trybach” analizuje on w odniesieniu
do czterech du˝ych krajów Unii Europejskiej (Francji,
Hiszpanii, Wielkiej Brytanii i W∏och) oraz – ze wzgl´du
na bardzo niskà inflacj´ – Szwajcarii. Uzyskane rezul-
taty sà dosyç zaskakujàce. Okazuje si´ mianowicie, ˝e
w trzech du˝ych krajach cz∏onkowskich UGW (EMU)
„efekt piasku” wyst´puje ju˝ przy niskiej inflacji.
Za dobrà wiadomoÊç z punktu widzenia optymalnego
obszaru walutowego mo˝na by uznaç jedynie to, ˝e
efekt ten wyst´puje we wszystkich trzech krajach, co
wskazuje na jego pewnà jednorodnoÊç. Z drugiej bo-
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20 Nale˝y jednak pami´taç, ˝e zachowanie gospodarki amerykaƒskiej
w latach 90. trudno jest pogodzi∏ nie tylko z modelem Akerlofa et al.,
ale równie˝ ze standardowymi modelami naturalnej stopy bezrobocia.
Poza tym jeÊli przyjàç, ˝e wzrost produktywnoÊci spowodowa∏ przesu-
ni´cie d∏ugookresowej krzywej Phillipsa w lewo, to nie podwa˝a to hi-
potezy, zgodnie z którà przy niskich poziomach inflacji krzywa ta nie
jest pionowa (IMF, 1999B, s. 97). 

21 Jak zauwa˝a w komentarzu Ball (1998, s. 309), przewaga ich opracowa-
nia polega na tym, ˝e w swej analizie nie opierajà si´ na za∏o˝eniach
o hipotetycznych stopach inflacji, lecz pokazujà, i˝ spad∏a ona ju˝
do wystarczajàco niskiego poziomu, by mo˝na stwierdziç zmniejszenie
si´ „efektu smaru”.
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wiem strony wyniki sugerujà, ˝e przyj´temu przez Eu-
ropejski Bank Centralny celowi inflacyjnemu w prze-
dziale 0-2% odpowiada najwi´ksza wartoÊç tego nieko-
rzystnego efektu. Oznacza to, ˝e inflacja odpowiadajà-
ca Êrodkowemu punktowi pasma celu (czyli wynoszà-
ca 1%) wywo∏uje „efekt piasku”, który podnosi natural-
nà stop´ bezrobocia o oko∏o 2-4 punkty procentowe.
Najbardziej bulwersujàcy rezultat polega na tym, ˝e ca∏-
kowite wyeliminowanie tego efektu wymaga∏oby pod-
niesienia przez EBC celu inflacyjnego do oko∏o 10%.

Warto zaznaczyç, ˝e wnioski wynikajàce z analizy
empirycznej Wyplosza sà w znacznym stopniu sprzecz-
ne z ogólnà ocenà adekwatnoÊci hipotezy Akerlofa et
al. do krajów europejskich sformu∏owanà przez Vin̆alsa
(2000). Zdaniem tego autora, dost´pne poÊrednie do-
wody wskazujà, ˝e wyst´powanie trwa∏ej wymiennoÊci
mi´dzy inflacjà a bezrobociem przy niskich stopach in-
flacji jest w warunkach europejskich du˝o bardziej wàt-
pliwe ni˝ w przypadku Stanów Zjednoczonych. Ozna-
cza to wi´c, ˝e argument za przyj´ciem dodatniego ce-
lu inflacyjnego jako sposobu na ograniczenie bezrobo-
cia wynikajàcego ze sztywnoÊci p∏ac nominalnych
w dó∏ jest w odniesieniu do krajów europejskich jesz-
cze s∏abszy ni˝ w przypadku Stanów Zjednoczonych.
Wed∏ug Vin̆alsa, rozwiàzanie problemu bezrobocia
w Europie nie zale˝y od polityki pieni´˝nej, lecz wy-
maga przemyÊlanych dzia∏aƒ rzàdów krajów cz∏onkow-
skich zmierzajàcych do usuni´cia sztywnoÊci struktu-
ralnych na rynku pracy.

Nowe zjawiska w gospodarce amerykaƒskiej coraz
wyraêniej widoczne w drugiej po∏owie lat 90. sk∏oni∏y au-
torów do skonstruowania nowego modelu (Akerlof et al.,
2000). Jednym z powodów by∏o prawdopodobnie to, ˝e
ich wczeÊniejszy model nie najlepiej spisywa∏ si´ w tych
nowych warunkach. Chocia˝ obydwa modele sà do siebie
pod wieloma wzgl´dami bardzo podobne22,  to jednak wy-
st´pujà mi´dzy nimi równie˝ istotne ró˝nice. Przy kon-
struowaniu nowego modelu autorzy wyszli od tego, ˝e
w rzeczywistym Êwiecie podejÊcie podmiotów gospodar-
czych do inflacji w istotny sposób ró˝ni si´ od uj´ç mode-
lowych. Dlatego w swoim modelu przyjmujà podejÊcie
oparte na „prawie-racjonalnoÊci” (near-rationality).
Oznacza to, po pierwsze, ˝e przy niskiej inflacji znacz-
na cz´Êç ludzi b´dzie jà ca∏kowicie pomijaç przy ustalaniu
p∏ac i cen. Po drugie, nawet jeÊli podmioty biorà inflacj´
po uwag´, to przy formu∏owaniu oczekiwaƒ zani˝ajà jej
wag´23. Po trzecie, poglàd pracowników na inflacj´ odbie-
ga od sposobu rozumienia jej przez zawodowych ekono-
mistów. Autorzy zwracajà jednak w zakoƒczeniu uwag´,
˝e nie jest mo˝liwe jednoznaczne empiryczne okreÊlenie
relatywnego znaczenia efektów sztywnoÊci nominalnej
oraz efektów „prawie-racjonalnoÊci”. 

Uzyskane rezultaty wskazujà, ˝e znaczàce korzy-
Êci w zatrudnieniu mogà zostaç osiàgni´te dzi´ki
podwy˝szeniu inflacji z 0% do poziomu powy˝ej
1,5%. Autorzy formu∏ujà wniosek, ˝e polityka makro-
ekonomiczna powinna byç ukierunkowana na stop´
inflacji w przedziale 1,5-4%. Zarówno wy˝sza, jak
i ni˝sza stopa inflacji b´dà prawdopodobnie prowa-
dziç do spadku produkcji i zatrudnienia. Zdaniem
Blindera (2000, s. 51), przyj´te w obydwu modelach
warianty krzywej Phillipsa majà wyraênie odmienne
implikacje empiryczne i prowadzà do ró˝nych zale-
ceƒ pod adresem polityki ekonomicznej. W poprzed-
nim modelu bardzo niska inflacja oznacza∏a ostry
wzrost stopy bezrobocia. W nowej wersji taka bardzo
niska inflacja jest powiàzana z najni˝szym poziomem
bezrobocia. Blinder ma jednak powa˝ne wàtpliwoÊci,
czy oszacowany przez autorów optymalny poziom in-
flacji by∏by w∏aÊciwym celem dla polityki SRF. Jego
zdaniem, w modelu pomini´to koszty, które wyst´pu-
jà nawet przy niskiej inflacji. Po drugie, za ma∏o prze-
konujàce uznaje za∏o˝enie, ˝e przy niskiej inflacji ilu-
zja pieniàdza wyst´puje w sposób trwa∏y, a do jej
ograniczenia i wyeliminowania przyczynia si´ dopie-
ro wysoka inflacja.

Polityka pieni´˝na a „nowa gospodarka” 

Kontrowersje teoretyczne i empiryczne oraz dylematy
polityki pieni´˝nej w warunkach „nowej gospodarki”
zosta∏y ju˝ dosyç szczegó∏owo omówione w innym
opracowaniu (Wojtyna, 2001). W przeglàdzie literatury
na temat zwiàzków mi´dzy politykà pieni´˝nà a zmia-
nami strukturalnymi trudne do uzasadnienia by∏oby
jednak ca∏kowite pomini´cie w niniejszym opracowa-
niu tak wa˝nego przypadku. Pewnym kompromisem
b´dzie omówienie tylko tych nowych wyników badaƒ
(i to oczywiÊcie wybranych), które nie mog∏y byç
uwzgl´dnione w poprzednim referacie. 

Celem opracowania Staigera et. al. (2001) jest pró-
ba znalezienia odpowiedzi na pytanie, które z wyja-
Ênieƒ niskiej inflacji, silnego wzrostu p∏ac realnych
i niskiego bezrobocia w gospodarce amerykaƒskiej
w drugiej po∏owie lat 90. nale˝y uznaç za najtrafniej-
sze. Zdaniem autorów, dotychczasowe koncepcje pró-
bujàce wyjaÊniç te zjawiska mo˝na umownie podzieliç
na: 1) te, w których „krzywa Phillipsa ˝yje i ma si´ do-
brze, ale...” oraz 2) te, które og∏aszajà, ˝e „krzywa Phil-
lipsa jest martwa”. Wi´kszoÊç koncepcji mieÊci si´
w pierwszej grupie. Przyjmujà one, ˝e krzywa Phillip-
sa utrzymuje swoje ujemne nachylenia, ale przesuwa
si´ w stron´ poczàtku uk∏adu wspó∏rz´dnych, nato-
miast p∏ace realne rosnà w wyniku przyspieszenia
tempa wzrostu produktywnoÊci. Poszczególne warian-
ty tych koncepcji ró˝nià si´ sposobem wyjaÊniania
przyczyn przesuni´cia krzywej: jedne akcentujà post´-
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22 Blinder (2000, s. 51) przyrównuje je do „bliskich kuzynów”, przez co
rozumie mo˝liwoÊç po∏àczenia obydwu modeli w jeden.

23 Autorzy rozró˝niajà mi´dzy tym poj´ciem (underweighing) a poj´ciem
niedoszacowywania (underestimating) inflacji (zob. szerzej ibid. s. 7, 19). 



powanie firm w zakresie ustalania cen, inne koncen-
trujà si´ na rynku pracy, a jeszcze inne wskazujà
na przypadkowe wspó∏wyst´powanie korzystnych
szoków poda˝owych (spadajàce ceny energii i popra-
wa terms of trade). 

Druga grupa koncepcji ma charakter du˝o bardziej
radykalny, poniewa˝ sugeruje fundamentalnà zmian´
w relacji mi´dzy bezrobociem a inflacjà, co znajduje
odzwierciedlenie w poziomym kszta∏cie krzywej Phil-
lipsa oszacowanej dla lat 90. Oprócz ró˝nych „gazeto-
wych” wersji, Staiger et al. zaliczajà do grupy tej oby-
dwa opracowania Akerlofa et al. W wyniku w∏asnej
analizy autorzy dochodzà do wniosku, ˝e zachowanie
cen i p∏ac w latach 90. przestaje byç zagadkà, jeÊli
uwzgl´dni si´ zwiàzki mi´dzy bezrobociem a produk-
tywnoÊcià. Porównanie ich d∏ugookresowych kompo-
nentów (trend components) wskazuje na „zaskakujàcà
i intrygujàcà ujemnà korelacj´”. Obserwowany w ostat-
nich latach spadek bezrobocia i przyspieszenie tempa
produktywnoÊci przypomina sytuacj´ z poczàtku lat
60.; zale˝noÊç ta kszta∏towa∏a si´ natomiast odwrotnie
w latach 70., kiedy trend produktywnoÊci si´ obni˝y∏,
a trend bezrobocia wzrós∏.

Dosyç podobne wnioski uzyskali Ball i Mankiw
(2001), próbujàc uchwyciç przyczyny zmian w NAIRU
w latach 90. Uto˝samiajà oni to poj´cie z naturalnà sto-
pà bezrobocia i – co bardziej interesujàce – nie przeciw-
stawiajà go poj´ciu histerezy24. Mimo znacznych zmian
w poziomie NAIRU i trudnoÊci z jej precyzyjnym osza-
cowaniem nie sàdzà, aby poj´cie to utraci∏o przydat-
noÊç w prowadzeniu polityki pieni´˝nej. Akceptujà
wyniki badaƒ (m.in. Stocka i Watsona), wskazujàce, ˝e
oparte na NAIRU prognozy inflacji okazujà si´, ogólnie
rzecz bioràc, trafniejsze ni˝ oparte na innych zmien-
nych makroekonomicznych (takich jak stopy procento-
we, pieniàdz czy ceny surowców).

SpoÊród ró˝nych hipotez za szczególnie obiecujà-
cà Ball i Mankiw uznajà t´, zgodnie z którà fluktuacje
NAIRU sà powiàzane z wahaniami w tempie produk-
tywnoÊci. PodkreÊlajà, ˝e szczególnà cechà „nowej go-
spodarki” nie jest samo wysokie tempo wzrostu pro-
duktywnoÊci (które by∏o wy˝sze przed trzydziestu la-
ty), ale jego wyraêne przyspieszenie w stosunku do lat
70. i 80. W okresach znacznych zmian tempa produk-
tywnoÊci pojawia si´ mechanizm, polegajàcy na opóê-
nionym dostosowywaniu si´ aspiracji p∏acowych.
W okresie spowolnienia tempa wzrostu produktywno-
Êci (np. w latach 70.) spowolnieniu powinno ulec tak˝e
tempo wzrostu p∏ac realnych. Jednak˝e pracownicy
przeciwstawiajà si´ temu i chcà utrzymaç podwy˝ki
p∏ac, do których sà przyzwyczajeni. JeÊli dysponujà od-
powiednià si∏à przetargowà, dochodzi do rozerwania
zwiàzku mi´dzy zmianami p∏ac a tempem produktyw-

noÊci, co oznacza pogorszenie si´ wymiennoÊci mi´dzy
inflacjà a bezrobociem, czyli wzrost NAIRU. W myÊl tej
hipotezy, podobna zale˝noÊç mog∏a zadzia∏aç w prze-
ciwnym kierunku w latach 1990-tych, kiedy to aspira-
cje p∏acowe pozosta∏y w tyle za przyspieszonym tem-
pem produktywnoÊci. Chocia˝ przeprowadzone bada-
nie nie daje rozstrzygajàcych wyników, to zdaniem au-
torów analiza NAIRU powinna w przysz∏oÊci w szer-
szym zakresie uwzgl´dniaç wspó∏zale˝noÊci z tenden-
cjami w zakresie produktywnoÊci.

Kilka opracowaƒ przyjmuje za g∏ówny cel analizy
ocen´, jak System Rezerwy Federalnej radzi∏ sobie
w warunkach „nowej gospodarki”. Wed∏ug Mankiwa
(2001), przebieg procesów makroekonomicznych by∏
w latach 90. rzeczywiÊcie wyjàtkowy. Aczkolwiek po-
ziom inflacji, bezrobocia i realnego wzrostu by∏ podob-
ny jak w niektórych wczeÊniejszych okresach, to wiel-
koÊci te nie cechowa∏y si´ w przesz∏oÊci takà stabilno-
Êcià. Chocia˝ przyspieszenie tempa produktywnoÊci
(dzi´ki rozwojowi technik informatycznych) pomog∏o
obni˝yç inflacj´ i bezrobocie, wa˝niejszà rol´ odegra∏y
korzystne zewn´trzne szoki poda˝owe. W porównaniu
z wczeÊniejszymi dekadami bank centralny bardziej
agresywnie dostosowywa∏ stopy procentowe do zmian
w inflacji bazowej. Lata te sà dowodem, ˝e polityka
dyskrecjonalna mo˝e byç skuteczna, aczkolwiek nie
mo˝na wykluczyç, ˝e SRF stosowa∏ „zawoalowanà stra-
tegi´ celu inflacyjnego” opartà na pewnym wariancie
regu∏y Taylora. Oznacza∏oby to, ˝e specjalny instynkt
Alana Greenspana nie odgrywa∏ znaczàcej roli.

T´ ostatnià hipotez´ poddajà bli˝szej ocenie Ball
i Tchaidze (2002). Wynika z niej, ˝e regu∏a Taylora, któ-
ra dobrze odwzorowywa∏a wczeÊniejszy okres, uleg∏a
w latach 90. za∏amaniu. Istniejà natomiast przes∏anki,
aby sàdziç, ˝e regu∏a stosowana przez Greenspana by∏a
bardziej wyrafinowana, gdy˝ uwzgl´dnia∏a zmiany
w NAIRU. Symulacja pokazuje, ˝e regu∏a oparta na in-
flacji i odchyleniach bezrobocia od NAIRU dobrze od-
wzorowuje zachowanie SRF w ca∏ym okresie 1987-
2000.

Równie˝ Gali et al. (2002) oceniajà zachowanie
SRF pod kàtem zgodnoÊci z okreÊlonà regu∏à polityki.
Badajàc (za pomocà modelu VAR) wp∏yw decyzji SRF
na dostosowania gospodarki do szoków technologicz-
nych, próbujà znaleêç potwierdzenie hipotezy, ˝e
w okresie 1954-1998 nastàpi∏a poprawa „jakoÊci” poli-
tyki pieni´˝nej. Jako punkt odniesienia dla oceny alter-
natywnych regu∏ polityki (prostej regu∏y Taylora i regu-
∏y sta∏ego wzrostu poda˝y pieniàdza25) s∏u˝y optymal-
na regu∏a, którà w kontekÊcie zbudowanego modelu jest
regu∏a w pe∏ni stabilizujàca ceny. Otrzymane rezultaty
sugerujà, ˝e mi´dzy obydwoma okresami („przed Volc-
kerem” i „w czasie Volckera-Greenspana”) wyst´pujà
znaczàce ró˝nice w reakcji stóp procentowych, cen
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24 Przyjmujà oni, ˝e NAIRU podlega zmianom po wp∏ywem wielu czyn-
ników, a jednym z nich jest efekt histerezy. 25 Czyli tzw. regu∏y Friedmana.
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i produkcji na szoki technologiczne. Po drugie, reakcje
SRF na te szoki sà w drugim okresie spójne z optymal-
nà regu∏à. Po trzecie, „przed Volckerem” SRF mia∏
sk∏onnoÊç do nadmiernego stabilizowania produkcji,
co prowadzi∏o do nadmiernych wahaƒ inflacji.

Charakteryzujàc zwiàzki polityki makroekono-
micznej z „nowà gospodarkà”, Baily (2001) podkreÊla
m.in. jej pozytywny wp∏yw na rozwój sektora IT. By∏ on
mo˝liwy przede wszystkim dzi´ki umiej´tnemu unik-
ni´ciu jej nadmiernej restrykcyjnoÊci oraz przyj´ciu
w∏aÊciwej policy mix, która sprzyja∏a obni˝aniu stóp
procentowych i tym samym inwestowaniu. Zdaniem
autora, dyscyplina fiskalna nie stworzy∏a, co prawda,
„nowej gospodarki”, ale pomog∏a uruchomiç system ko-
rzystnych sprz´˝eƒ (virtuous circle). Z kolei polityka
monetarna „zrobi∏a w∏aÊciwe rzeczy we w∏aÊciwym cza-
sie”, aczkolwiek sprzyja∏ temu fakt, ˝e dzia∏a∏a w gospo-
darce, której potencja∏ si´ rozszerza∏ (s. 256-257).

Znacznie mniej optymistyczny i bardziej kontro-
wersyjny obraz polityki pieni´˝nej w okresie „nowej
gospodarki” wy∏ania si´ z analizy Cecchettiego
(2002). Autorowi nie chodzi przy tym o to, ˝e SRF po-
pe∏ni∏ w nowych warunkach jakieÊ b∏´dy, ale o znacz-
ny wzrost ryzyka ich pope∏nienia. Prowadzenie poli-
tyki pieni´˝nej sta∏o si´, jego zdaniem, du˝o trudniej-
sze z dwu powodów. Po pierwsze, zmiany w sektorze
finansowym os∏abi∏y oddzia∏ywanie polityki pieni´˝-
nej. Zmiany stóp procentowych wp∏ywajà na wzrost
i inflacj´ poprzez system bankowy. JeÊli wi´c banki
odgrywajà mniejszà rol´ w kreacji kredytu, to obni˝a
si´ te˝ skutecznoÊç polityki pieni´˝nej. Po drugie,
trudniejsza sta∏a si´ ocena, czy zmiany w produktyw-
noÊci majà charakter przejÊciowy, czy trwa∏y.
Na szcz´Êcie zmiany strukturalne zwi´kszy∏y jedno-
czeÊnie stabilnoÊç gospodarki, w zwiàzku z czym po-
lityka pieni´˝na sta∏a si´ mniej wa˝na ni˝ w przesz∏o-
Êci i tym samym mniejsze sta∏o si´ prawdopodobieƒ-
stwo pope∏nienia w niej b∏´dów.

W troch´ podobnym duchu utrzymane sà uwagi
zawarte w najnowszym raporcie Banku Rozrachunków
Mi´dzynarodowych (BIS, 2002, s. 69-76). Wed∏ug auto-
rów raportu, du˝ym osiàgni´ciem minionej dekady by-
∏o to, ˝e gospodarka Êwiatowa wkroczy∏a w faz´ niskiej
i relatywnie stabilnej inflacji. Niezale˝nie od korzyÊci
wynikajàcych stàd dla gospodarki, nowe otoczenie ro-
dzi te˝ nowe, „bardziej subtelne” (jak okreÊla to raport),
wyzwania dla polityki pieni´˝nej. Najwa˝niejsze z ana-
lizowanych w raporcie wyzwaƒ polega na tym, ˝e wraz
z lepszym zakotwiczeniem inflacji na niskim poziomie
d∏u˝szy staje si´ okres, zanim niedostosowania mi´dzy
popytem a poda˝à znajdà odbicie w oficjalnym wskaê-
niku inflacji (headline inflation). W konsekwencji
trudniejsze staje si´ okreÊlenie, kiedy i w jakim stopniu
nale˝y zaostrzyç lub poluzowaç polityk´. 

Osobnym zagadnieniem jest oczywiÊcie wielokie-
runkowy wp∏yw nowych technik informatycznych

na prowadzenie skutecznej polityki pieni´˝nej obecnie,
a przede wszystkim w przysz∏oÊci (zob. szerzej Wood-
ford, 2001).

Uwagi koƒcowe

W zakoƒczeniu warto powróciç na rodzimy grunt
i sformu∏owaç kilka dodatkowych uwag nawiàzujàcych
do bie˝àcych dylematów zwiàzanych z zale˝noÊciami
mi´dzy politykà pieni´˝nà a zmianami strukturalnymi.

Ogólnie rzecz bioràc, restrykcyjna polityka pie-
ni´˝na mo˝e sk∏oniç rzàd do przyspieszenia przemian
strukturalnych. JeÊli jednak rzàd jest zmuszony realizo-
waç zmiany pod presjà czasu, i to w okresie niepomyÊl-
nej koniunktury, mo˝e zastosowaç êle przygotowanà,
b∏´dnà polityk´, która zamiast zaostrzyç, z∏agodzi ogra-
niczenia bud˝etowe. W konsekwencji koszty takiej po-
lityki w postaci wzrostu presji inflacyjnej, mogà byç
wi´ksze ni˝ w wyniku pewnego poluzowania polityki
monetarnej.

JeÊli NBP mówi A, to powinien powiedzieç rów-
nie˝ B. JeÊli w ogóle anga˝uje si´ w sprawy reform
strukturalnych (co samo w sobie jest kontrowersyjne),
to powinien okreÊliç, które z nich uzna za wystarcza-
jàce, aby obni˝yç stopy procentowe. W przeciwnym
razie podejÊcie to b´dzie przypominaç poprzednie
„gry” z recenzowaniem bud˝etu. Wymaga∏oby to
oczywiÊcie du˝o lepszej wspó∏pracy banku centralne-
go i rzàdu, wykraczajàcej poza filozofi´, w myÊl której
koordynacja polega na tym, ˝e „ka˝dy robi to, co
do niego nale˝y”.

NBP w swej retoryce cz´sto podkreÊla koniecznoÊç
przyspieszenia zmian strukturalnych, ale pomija rol´,
jakà sam móg∏by odegraç poprzez oddzia∏ywanie
na efektywnoÊç i bezpieczeƒstwo systemu bankowego.
Jeszcze raz warto przypomnieç, ˝e Argentyna i Turcja
do czasu kryzysu mia∏y opini´ krajów o silnym syste-
mie bankowym.

Wydaje si´, ˝e wiele spoÊród omówionych w ni-
niejszym opracowaniu kierunków badaƒ prowadzo-
nych za granicà zas∏uguje na wi´ksze zainteresowa-
nie naszych badaczy. Obiecujàca w polskich warun-
kach jest na przyk∏ad hipoteza nawiàzujàca do aspira-
cji p∏acowych pracowników. Ciekawa by∏aby anali-
za pokazujàca, czy tempo wzrostu p∏ac realnych nie
mog∏o byç wolniejsze w stosunku do zmian w wydaj-
noÊci pracy. Gdyby uda∏o si´ to w okresie wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego, to byç mo˝e NAIRU
(i rzeczywista stopa bezrobocia) by∏yby obecnie ni˝-
sze, a konkurencyjnoÊç towarów i atrakcyjnoÊç Polski
dla inwestorów zagranicznych – wy˝sze26.
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26 Nale˝y ciàgle pami´taç o wysokich p∏acach (w uj´ciu dolarowym)
w Polsce w relacji do PKB per capita w porównaniu z Czechami
i W´grami.



Byç mo˝e jednak dyskusja nad tym, jaki poziom
restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej sprzyja zmianom
strukturalnym, jest ju˝ w polskich warunkach troch´
spóêniona. Nawiàzujàc do podobnych dylematów
w Kanadzie przed kilku laty (por. Hogan, 1997) mo˝-
na bowiem powiedzieç, ˝e niska inflacja zosta∏a ju˝

w Polsce osiàgni´ta, a krótkookresowe koszty zosta∏y
ju˝ poniesione. Nale˝y wi´c oczywiÊcie kontynuowaç
polityk´ niskiej inflacji i czekaç na wynikajàce stàd ko-
rzyÊci. Czekajàc, trudno b´dzie si´ jednak uwolniç
od pytania (przynajmniej ekonomistom), czy korzyÊci
te na pewno si´ pojawià, a jeÊli tak, to kiedy.
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1. Analiza mechanizmów transmisji polityki pieni´˝nej
wymaga uwzgl´dnienia co najmniej kilku rodzajów
uwarunkowaƒ strukturalnych. Pierwsza ich grupa,
szczególnie wa˝na w przypadku krajów mniej rozwi-
ni´tych, o krótszej historii gospodarki rynkowej i mniej
dojrza∏ych jej instytucjach, wià˝e si´ przede wszystkim
z najbardziej generalnym rozumieniem struktury go-
spodarczej, a wi´c ze skalà monetyzacji gospodarki (ro-
zumianà jako relacja poda˝y pieniàdza do PKB). Druga
grupa czynników strukturalnych dotyczy bardziej
szczegó∏owych uwarunkowaƒ samego mechanizmu
transmisji monetarnej. Najwa˝niejsza wÊród nich jest
zapewne struktura samego PKB (popytu krajowego).
Jest bowiem oczywiste, ˝e inna jest wra˝liwoÊç na sto-
py procentowe np. wydatków inwestycyjnych przed-
si´biorstw, inna – wydatków czysto konsumpcyjnych
oraz inwestycji mieszkaniowych gospodarstw domo-
wych. Inne wa˝ne czynniki w tej grupie to stopieƒ
i szczegó∏owe charakterystyki otwartoÊci gospodarki,
które istotnie wp∏ywajà na si∏´ i sposoby oddzia∏ywa-
nia kursu walutowego na aktywnoÊç gospodarczà i in-
flacj´. Kolejny wa˝ny czynnik to struktura finansowa
gospodarki, zarówno pod wzgl´dem zewn´trznych
i wewn´trznych êróde∏ finansowania przedsi´biorstw
oraz gospodarstw domowych, jak te˝ roli finansowania
bankowego i z rynku kapita∏owego w finansowaniu ze-
wn´trznym. Ostatni element strukturalny wa˝ny dla
procesów transmisji to struktura podmiotowa systemu
bankowego – czynnik silnie wp∏ywajàcy m.in. na pro-
ces przenoszenia si´ zmian stóp procentowych banku

centralnego na zmiany oprocentowania depozytów
i kredytów w bankach komercyjnych. 

2. Odniesienia – i to raczej nieliczne – do pierwszego
problemu z powy˝szej listy mo˝na znaleêç tylko w litera-
turze dotyczàcej krajów rozwijajàcych si´. Zwykle jednak
zak∏ada si´ tam, ˝e niski poziom monetyzacji wp∏ywa
na mechanizm transmisji przede wszystkim wskutek tego,
i˝ poziom taki jest cechà krajów z silnie reglamentowany-
mi oficjalnymi rynkami finansowymi, czemu towarzyszà
rozwini´te na znacznà skal´ nieformalne (nielegalne) ryn-
ki kredytowe i depozytowe1. Proponowane w tym kon-
tekÊcie modelowanie polityki pieni´˝nej i mechanizmu jej
transmisji uwzgl´dnia wi´c niski stopieƒ monetyzacji nie
wprost, ale za poÊrednictwem jawnego w∏àczania do mo-
delu nieformalnych rynków finansowych oraz admini-
stracyjnych instrumentów polityki pieni´˝nej2. Ze wzgl´-
du na te za∏o˝enia nie mo˝na stosowaç tego podejÊcia
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w Agénor i Montiel (1996), paragraf 5.4.
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do badania polskiej gospodarki. Warto jednak zauwa˝yç,
˝e wnioski z tego typu badaƒ sugerujà, i˝ tradycyjnie mie-
rzona si∏a transmisji jest mniejsza w krajach o niskim
stopniu monetyzacji ni˝ w krajach rozwini´tych i ˝e naj-
wa˝niejszà rol´ w procesie transmisji odgrywa system
bankowy.

Wzgl´dnie niski stopieƒ monetyzacji w Polsce (ta-
bela 1) mo˝e wi´c byç jednà z przyczyn s∏abszej reakcji
inflacji i sfery realnej naszej gospodarki na impulsy po-
lityki pieni´˝nej. Mimo ˝e obraz mechanizmu transmi-
sji wy∏aniajàcy si´ z prowadzonych przez nas badaƒ
iloÊciowych sugeruje stopniowy wzrost efektywnoÊci
przenoszenia impulsów polityki pieni´˝nej, to jednak
w dalszym ciàgu mechanizm ten wydaje si´ wzgl´dnie
s∏aby i cechuje si´ d∏ugimi opóênieniami. Symulacje
przeprowadzone na ma∏ym strukturalnym modelu me-
chanizmu transmisji monetarnej w Polsce (MSMTM)3

wskazujà, ˝e w porównaniu z brytyjskim modelem Ba-
tini i Haldane (1999) reakcja dynamiki cen na impuls
stopy procentowej4 w Polsce jest dwukrotnie s∏absza
i osiàga swoje maksimum z dwukrotnie wi´kszym
opóênieniem (por. wykres 1).

3. Struktura popytu krajowego jest wa˝nym pro-
blemem w badaniach mechanizmu transmisji, gdy˝ ist-
niejà powa˝ne przes∏anki teoretyczne wspierajàce hi-
potez´ o ró˝nej naturze i sile oddzia∏ywania zmian stóp
procentowych na inwestycje, konsumpcj´ (z wyró˝nie-
niem wydatków mieszkaniowych i spo˝ycia dóbr trwa-
∏ego u˝ytku przez gospodarstwa domowe) i eksport net-
to. Rozró˝nienie takie mo˝na znaleêç w podr´czniko-
wym ju˝ wywodzie prezentujàcym mechanizm trans-
misji monetarnej (patrz np. Mishkin (2001), s. 648
i nast.). W literaturze do dzisiaj wyst´pujà jednak po-
wa˝ne kontrowersje co do si∏y oddzia∏ywania stóp pro-
centowych na poszczególne sk∏adniki popytu. Cz´Êcio-
wo majà êród∏o w ró˝nicach teoretycznych, a w cz´Êci
sà wynikiem ró˝nic w wynikach badaƒ empirycznych5.

Zale˝noÊç mi´dzy stopami procentowymi a dwo-
ma najwa˝niejszymi sk∏adnikami popytu, tj. konsump-

cjà i inwestycjami, jest w sposób wszechstronny przed-
stawiona w pracy Mahadevy i Sinclaira (2001). Z roz-
wa˝aƒ tych, opartych na podstawach mikroekonomicz-
nych, wynika, ˝e wzrost nominalnych stóp procento-
wych hamuje konsumpcj´, natomiast wysoki poziom
realnych stóp procentowych w przesz∏oÊci przyspiesza
wzrost konsumpcji. Hipoteza ta, weryfikowana na da-
nych przekrojowych dla wielu krajów, wydaje si´ do-
brze opisywaç zachowania konsumentów w USA, Japo-
nii i Wielkiej Brytanii. W innych krajach zmiany kon-
sumpcji t∏umaczone sà takà zale˝noÊcià tylko w cz´Êci
lub w ogóle. Warto jednak zwróciç uwag´ na fakt, ˝e
omawiane tu wyniki nie uwzgl´dnia∏y podzia∏u wydat-
ków konsumpcyjnych na dobra trwa∏ego u˝ytku oraz
udzia∏u kredytu w finansowaniu wydatków konsump-
cyjnych. Inne badania, które w sposób jawny uwzgl´d-
nia∏y ten problem (w szczególnoÊci Erceg i Levin (2002)
dla USA), pokazujà, ˝e wp∏yw polityki pieni´˝nej
na wydatki na dobra trwa∏e mo˝e byç nawet kilkakrot-
nie wi´kszy ni˝ na dobra nietrwa∏e. Podobne wnioski
mo˝na wyciàgnàç z badaƒ Peersmana i Smetsa (2002) –
pokazujà oni, ˝e w 7 krajach europejskich6 bran˝e prze-
mys∏u produkujàce wyroby trwa∏e sà prawie trzy razy
bardziej wra˝liwe na impulsy polityki pieni´˝nej ni˝
pozosta∏e bran˝e. Interpretacja wyników musi jednak
uwzgl´dniaç to, ˝e same zmiany stóp procentowych sà
prawie zawsze reakcjà polityki pieni´˝nej na pewne
wydarzenia w gospodarce. Nie da si´ wi´c w badaniach
empirycznych zupe∏nie oddzieliç wp∏ywu polityki pie-
ni´˝nej na konsumpcj´ od oddzia∏ywania czynników
wywo∏ujàcych zmiany tej polityki.

W przypadku inwestycji problem wp∏ywu stóp
procentowych jest jeszcze bardziej skomplikowany.
Po pierwsze, podstawowy element transmisji to wów-
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Strefa euro USA Wielka Brytania Polska

M2/PKB 68,6 53,8 95,1* 43,8

M3/PKB 79,7 79,0 44,0

Tabela 1 . Monetyzacja w strefie euro, Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii oraz w Polsce
w 2001 r. (w %)

* W przypadku Wielkiej Brytanii pos∏u˝ono si´ agregatem pieni´˝nym M4.
èród∏o: International Financial Statistics.

3 Opis najnowszej wersji modelu MSMTM znaleêç mo˝na w: Kokoszczyƒ-
ski i in. (2002) lub w ¸yziak (2002). 

4 Wzrost nominalnej stopy procentowej o 1 pkt proc. na okres czterech
kwarta∏ów.

5 Porównujàc przenoszenie impulsów polityki pieni´˝nej w krajach euro-
pejskich, Guiso i in. (2000) konstruujà wiele wskaêników struktural-
nych, na podstawie których mo˝na oceniaç efektywnoÊç poszczególnych
kana∏ów transmisji.

6 Austria, Belgia, Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy i W∏ochy w latach
1980-1998. 

Wykres 1 . Reakcja inflacji (rocznej) na im-
puls stopy procentowej w Polsce i w Wielkiej
Brytanii
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Mahadeva i Sinclair (2001), Ko-

koszczyƒski i in. (2002).



czas koszt u˝ytkowania kapita∏u (user cost of capital).
Zale˝y on jednak nie tylko od kosztów finansowania,
na które wp∏ywa bezpoÊrednio stopa procentowa, ale
i od deprecjacji, podatków i ceny wzgl´dnej kapita∏u
w odniesieniu do produkcji. Po drugie, zmiany stóp
procentowych nast´pujà cz´sto w reakcji na wzrost po-
pytu inwestycyjnego, co niezwykle utrudnia rozró˝nie-
nie wp∏ywu rosnàcego popytu inwestycyjnego i rosnà-
cych stóp procentowych na inwestycje. Po trzecie, nie-
które sk∏adowe inwestycji (akcje, maszyny i urzàdze-
nia) sà w znacznym stopniu przedmiotem handlu mi´-
dzynarodowego, co oznacza, ˝e wp∏yw na ich kszta∏to-
wanie ma równie˝ kurs walutowy oraz ich ceny zagra-
niczne (a wi´c i polityka pieni´˝na, ale w kraju pocho-
dzenia). Wszystkie te czynniki powodujà, ˝e nie∏atwo
sformu∏owaç jednoznacznà postaç zale˝noÊci inwesty-
cji od stóp procentowych, która mog∏aby byç bezpo-
Êrednio podstawà badaƒ empirycznych (por. Mahadeva
i Sinclair, 2001, s. 54-64, Guiso i in., 2002, s. 3-7). W ba-
daniach empirycznych, korzystajàcych ze zagregowa-
nych danych statystycznych, wyniki pokazywa∏y sto-
sunkowo s∏aby bezpoÊredni wp∏yw stóp procentowych
na inwestycje ogó∏em, stàd rosnàca popularnoÊç od-
miennych podejÊç. Jedno z nich polega na odr´bnym
badaniu wp∏ywu stóp procentowych na poszczególne
sk∏adowe inwestycji – badania tego typu zwykle poka-
zujà silny wp∏yw stóp procentowych na budownictwo
mieszkaniowe i nieco s∏abszy na inwestycje przedsi´-
biorstw (por. Erceg i Levin (2002) oraz Kuttner i Mosser
(2002)). Drugie podejÊcie wykorzystuje dane mikroeko-
nomiczne, opisujàce inwestycje indywidualnych
przedsi´biorstw. Uzyskuje si´ dzi´ki temu bardziej pre-
cyzyjne szacunki kosztu u˝ytkowania kapita∏u oraz
istotnie wi´kszà si∏´ reakcji na zmiany tego kosztu
i zmiany stopy procentowej ni˝ w badaniach na danych
zagregowanych (por. Guiso i in. (2002)).

Ju˝ na podstawie powy˝szych rozwa˝aƒ mo˝-
na stwierdziç, ˝e badania mechanizmu transmisji po-
winny uwzgl´dniaç struktur´ popytu krajowego,
a w idealnym przypadku powinny byç prowadzone
na takim poziomie dezagregacji, by mo˝liwe by∏o osob-
ne rozpatrywanie procesów transmisji dla ka˝dej z pod-
stawowych sk∏adowych popytu.

4. Powy˝sze rozwa˝ania nie uwzgl´dnia∏y wprost
zale˝noÊci wynikajàcych z kontaktów badanej gospo-
darki z zagranicà. OtwartoÊç gospodarki wprowadza
do analiz mechanizmu transmisji przede wszystkim
problem oddzia∏ywania kursu walutowego na inflacj´.
Najprostsze podejÊcie do tego problemu polega na rozu-
mieniu stopnia otwartoÊci gospodarki jako udzia∏u
dóbr importowanych w spo˝yciu. Ceny tych dóbr
wchodzà wi´c bezpoÊrednio w sk∏ad indeksu cen kon-
sumpcyjnych z wagà zale˝nà od stopnia otwartoÊci go-
spodarki. Drugi istotny element mechanizmu transmi-
sji, zmieniajàcy si´ w gospodarce otwartej, to kszta∏to-
wanie si´ krajowej produkcji oraz luki popytowej. Za-

le˝à one dodatkowo od popytu zagranicznego i kursu
walutowego (por. Gali i Monacelli, 2001). Dalsza anali-
za teoretyczna zale˝y przede wszystkim od zak∏adane-
go re˝imu kursowego. W sytuacji kursu sztywnego i za-
∏o˝enia o swobodzie przep∏ywów kapita∏owych mamy
praktycznie do czynienia z równoÊcià krajowej i zagra-
nicznej stopy procentowej. W efekcie tych za∏o˝eƒ
otrzymujemy obraz mechanizmu transmisji, który nie
ró˝ni si´ jakoÊciowo od przypadku gospodarki za-
mkni´tej, tylko stopieƒ otwartoÊci gospodarki i aktyw-
noÊç gospodarcza zagranicy wywierajà iloÊciowy
wp∏yw na kszta∏towanie si´ krajowej produkcji i infla-
cji. JeÊli jednak uchylimy za∏o˝enie o sztywnoÊci kursu
walutowego, to musimy w jawny sposób uwzgl´dniç
ten dodatkowy kana∏ transmisji. Zmiany nominalnego
kursu walutowego sà zwykle wyjaÊniane w ramach
koncepcji niezabezpieczonego parytetu stóp procento-
wych (por. Kokoszczyƒski i in., 2002, pkt 3.2), nato-
miast na mechanizm ich oddzia∏ywania na luk´ popy-
towà i inflacj´ sk∏ada si´ kilka elementów. Pierwszy
z nich to wspomniany ju˝ wczeÊniej bezpoÊredni
wp∏yw na indeks cen konsumpcyjnych, zale˝ny
od udzia∏u dóbr mogàcych byç przedmiotem wymiany
w spo˝yciu i od stopnia substytucji mi´dzy dobrami
krajowymi i zagranicznymi. JeÊli jednak w imporcie do-
minujà dobra o charakterze zaopatrzeniowym, b´dàce
nak∏adami w procesie produkcji, to zmiany kursu wa-
lutowego wp∏ywajà przede wszystkim na krajowà luk´
popytowà i dopiero za jej poÊrednictwem na inflacj´.
Co wi´cej, mechanizm ten bardzo silnie zale˝y od spo-
sobu ustalania cen przez zagranicznych eksporterów.
JeÊli bowiem ustalajà oni ceny w walucie lokalnej kra-
ju – importera (jak to ma cz´sto miejsce w przypadku
krajów rozwini´tych), to zmiany kursu walutowego b´-
dà przede wszystkim oddzia∏ywa∏y na mar˝´ zysku kra-
jowych eksporterów (o ile krajowi eksporterzy ustalajà
ceny swoich wyrobów w walucie zagranicznej). Inne
kana∏y oddzia∏ywania kursu na produkt krajowy i infla-
cj´ przestajà wtedy graç powa˝niejszà rol´ i mamy
do czynienia z przypadkiem nie ró˝niàcym si´ istotnie
od przypadku sztywnego kursu walutowego.

Formu∏owanie bardziej precyzyjnych wniosków
na temat mechanizmu transmisji w gospodarce otwartej
wymaga wi´c, jak wynika z najnowszych prac teore-
tycznych, nie tylko rozwa˝ania stopnia jej otwartoÊci
oraz natury systemu kursowego, ale tak˝e wielu szcze-
gó∏ów organizacji rynku7. 

5. Rola struktury finansowej w mechanizmie trans-
misji polityki pieni´˝nej przejawia si´ na dwa sposoby.
Po pierwsze, w ramach rozwa˝ania tradycyjnego kana-
∏u stopy procentowej struktura systemu finansowego
istotnie wp∏ywa na reakcj´ oprocentowania depozytów
i kredytów w bankach komercyjnych oraz cen innych

43BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002 Konferencja Naukowa 

SESJA I   Zmiany strukturalne a skutecznoÊç polityki pieni´˝nej

7 Znakomity i zwi´z∏y przeglàd tej problematyki zawarty jest w: Obstfeld
(2002).



44 Konferencja Naukowa BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002

aktywów finansowych na zmiany stóp banku central-
nego. Najprostsze teoretyczne podejÊcie do analizy tego
pierwszego zjawiska to model konkurencji oligopoli-
stycznej na rynku depozytowo-kredytowym Monti’ego
i Kleina8, zgodnie z którym wra˝liwoÊç oprocentowa-
nia depozytów i kredytów na zmian´ stóp rynku pie-
ni´˝nego (kontrolowanych przez bank centralny) zale-
˝y od liczby banków, traktowanej jako najprostsza mia-
ra intensywnoÊci konkurencji. Wp∏yw stóp procento-
wych banku centralnego na ceny innych aktywów fi-
nansowych rozpatruje si´ zazwyczaj jako proces dosto-
sowaƒ portfelowych, na które silnie oddzia∏ujà instytu-
cjonalne charakterystyki rynków finansowych i stopieƒ
ich regulacji, a tak˝e asortyment dost´pnych instru-
mentów finansowych (por. Kneeshaw, 1995; Sellon,
2002). Badania empiryczne sugerujà, ˝e stopieƒ kon-
centracji systemu bankowego oddzia∏uje na tem-
po i stopieƒ dostosowania oprocentowania w bankach
komercyjnych do zmian stóp na rynku pieni´˝nym.
Mojon (2000) pokazuje, ˝e w krajach strefy euro wraz
ze wzrostem konkurencji mi´dzy bankami zwi´ksza si´
presja na banki do obni˝ania oprocentowania, gdy sto-
py rynkowe spadajà. Z drugiej zaÊ strony zmniejszajà
si´ równie˝ mo˝liwoÊci podnoszenia oprocentowania,
gdy stopy rynkowe rosnà. Struktura systemu finanso-
wego jest równie˝ wa˝nym czynnikiem, przesàdzajà-
cym o istnieniu oraz sile dzia∏ania kana∏u kredytowego
mechanizmu transmisji, na który sk∏adajà si´: kana∏
kredytów bankowych (bank lending channel) oraz ka-
na∏ bilansowy (balance sheet channel).

6. Funkcjonowanie kana∏u bilansowego zale˝y
od czynników natury strukturalnej, gdy˝ zale˝y od re-
lacji d∏ugu do kapita∏u netto. W krajach, gdzie relacja
ta kszta∏tuje si´ na relatywnie ni˝szym poziomie, re-
strykcyjny impuls polityki pieni´˝nej, negatywnie od-
dzia∏ujàcy na wartoÊç kapita∏u netto, powinien ograni-
czyç zdolnoÊç kredytowà przedsi´biorstw (borrowing
capacity) w relatywnie mniejszym stopniu ni˝ w go-
spodarkach, w których wspó∏czynnik ten jest wy˝szy.
Tak wi´c wraz ze wzrostem dêwigni finansowej,
przy innych warunkach niezmienionych, roÊnie efek-
tywnoÊç kana∏u bilansowego transmisji polityki pie-
ni´˝nej. Innym wskaênikiem si∏y kana∏u bilansowego,
na który zwracajà uwag´ Guiso i in. (2000), jest prze-
ci´tna wielkoÊç przedsi´biorstwa. Przy udzielaniu kre-
dytu, ze wzgl´du na asymetri´ informacji, banki wy-
magajà wi´kszych zabezpieczeƒ od firm niewielkich,
w konsekwencji czego wzrost restrykcyjnoÊci polityki
pieni´˝nej dotyka silniej w∏aÊnie tych przedsi´-
biorstw: udost´pniane im Êrodki finansowe ulegajà re-
latywnie wi´kszemu ograniczeniu ni˝ w przypadku
firm du˝ych. Kolejnym wskaênikiem determinujàcym
znaczenie kana∏u bilansowego jest poziom zad∏u˝enia
gospodarstw domowych w stosunku do ich dochodu

do dyspozycji. Interpretacja tej miary jest analogicz-
na do interpretacji wskaênika dêwigni finansowej
przedsi´biorstw: jej wi´ksze wartoÊci oznaczajà, ˝e
spadek dochodu do dyspozycji, wywo∏any zaostrze-
niem polityki pieni´˝nej, spowoduje relatywnie wi´k-
szy spadek zdolnoÊci kredytowej gospodarstw domo-
wych. Du˝e znaczenie dla funkcjonowania kana∏u bi-
lansowego majà równie˝ procedury realizacji kontrak-
tów kredytowych w przypadku wystàpienia nieprawi-
d∏owoÊci w sp∏acie po˝yczonych Êrodków. Chodzi tu
np. o liczb´ miesi´cy potrzebnà do zmiany statusu
w∏asnoÊciowego przedmiotu zabezpieczenia czy te˝
o koszty przej´cia przez bank zastawionej nieruchomo-
Êci w relacji do jej wartoÊci. W krajach, w których pro-
cedury te sà relatywnie bardziej kosztowne lub d∏ugo-
trwa∏e, istnieje wi´ksze prawdopodobieƒstwo racjono-
wania kredytu9.

7. Przes∏ankà funkcjonowania kana∏u kredytów
bankowych (bank lending channel) jest za∏o˝enie, ˝e
polityka pieni´˝na ma wp∏yw na bilanse banków ko-
mercyjnych, w tym na poda˝ kredytu oraz ˝e uczestni-
cy gry rynkowej nie mogà w pe∏ni uniezale˝niç swoje-
go popytu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego
od zmian dost´pnoÊci kredytu bankowego10. Na pod-
stawie drugiego z wymienionych za∏o˝eƒ mo˝na ocze-
kiwaç, ˝e przedsi´biorstwa majàce relacje tylko z jed-
nym bankiem sà bardziej nara˝one na negatywne efek-
ty ograniczenia przez ten bank poda˝y kredytu, nato-
miast przedsi´biorstwa dywersyfikujàce êród∏a swego
finansowania zewn´trznego i wspó∏pracujàce z wi´cej
ni˝ jednym bankiem minimalizujà ryzyko nag∏ej reduk-
cji przyznawanych im Êrodków. Innym wskaênikiem
strukturalnym, opisujàcym znaczenie kana∏u kredytów
bankowych w mechanizmie transmisji impulsów poli-
tyki pieni´˝nej, jest wielkoÊç rynku kapita∏owego. Daje
ona wyobra˝enie o dost´pnoÊci alternatywnych, w sto-
sunku do kredytu bankowego, êróde∏ finansowania ze-
wn´trznego. Badania empiryczne przeprowadzone
w Stanach Zjednoczonych dowodzà, ˝e wp∏yw polity-
ki pieni´˝nej na poda˝ kredytów bankowych jest sil-
niejszy w przypadku ma∏ych banków ni˝ du˝ych. Sta-
nowi to podstaw´ do sformu∏owania trzeciego kryte-
rium oceny funkcjonowania kana∏u kredytów banko-
wych, którym jest przeci´tna wielkoÊç banku, mierzo-
na sumà ca∏kowitych aktywów. Pos∏ugujàc si´ analo-
gicznymi kryteriami, Cecchetti (1999) pokazuje, ˝e
wÊród gospodarek europejskich bardziej wra˝liwe
na zmiany stóp procentowych eurosystemu sà te,
w których rynki kapita∏owe sà stosunkowo s∏abiej roz-
wini´te, przedsi´biorstwa bardziej uzale˝nione od fi-
nansowania bankowego, a w systemach bankowych
przewa˝ajà ma∏e banki11. 
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8 Szczegó∏owy opis modelu znaleêç mo˝na w: Freixas i Rochet (1997),
rozdz. 3. 

9 Bardziej szczegó∏owo problematyk´ t´ analizuje Cecchetti (1999).
10 Por. N. Watson (1999), s. 9; V. Ramey (1993), s. 3.
11 W tej samej pracy Cecchetti dowodzi, ˝e struktur´ finansowà determi-

nujà cechy obowiàzujàcego w danym kraju systemu prawnego. 



Dla efektywnoÊci kana∏u kredytów bankowych du-
˝e znaczenie ma równie˝ struktura aktywów banków
komercyjnych. Je˝eli w portfelach banków komercyj-
nych znajdujà si´ du˝e portfele aktywów o wysokiej
p∏ynnoÊci, to funkcjonowanie kana∏u kredytów banko-
wych podlega ograniczeniu: banki mogà bowiem – ze
wzgl´du na szczególne typy kontaktów ∏àczàcych je
z kredytobiorcami – podtrzymywaç akcj´ kredytowà
za cen´ dostosowania portfela aktywów p∏ynnych. Zja-
wisko to nazywane jest w literaturze efektem poduszki
p∏ynnoÊciowej (buffer-stock behaviour)12. O jego wyst´-
powaniu w gospodarkach europejskich wydajà si´
Êwiadczyç badania Ehrmanna i in. (2001). Dowodzà
one, ˝e reakcja poda˝y kredytu na impuls polityki pie-
ni´˝nej zale˝y od stopnia p∏ynnoÊci danego banku:
banki mniej p∏ynne reagujà silniej ni˝ banki bardziej
p∏ynne. 

Warto zauwa˝yç, ˝e zjawisko poduszki p∏ynno-
Êciowej wp∏ywa nie tylko na funkcjonowanie kana∏u
kredytów bankowych, lecz równie˝ kana∏u stopy pro-
centowej. Altimari i in. (1997) stwierdzajà, ˝e portfele
obligacji rzàdowych utrzymywane w przesz∏oÊci przez
w∏oskie banki spe∏nia∏y funkcj´ swego rodzaju wtórnej
p∏ynnoÊci, pozwalajàcej na neutralizowanie potencjal-
nych skutków restrykcyjnej polityki pieni´˝nej i obni-
˝ajàcej reakcj´ oprocentowania kredytów na zmian´ tej
polityki. 

8. Wiele elementów przedstawionych powy˝ej
uwarunkowaƒ strukturalnych mechanizmu transmisji
znalaz∏o odbicie w metodyce badaƒ empirycznych
i w wielu przypadkach potwierdzi∏o w ten sposób swo-
jà przydatnoÊç. Analiza cech strukturalnych gospoda-
rek europejskich przeprowadzona przez Guiso i in.
(2000) oraz skonstruowany na jej podstawie obraz funk-
cjonowania mechanizmu transmisji impulsów polityki
pieni´˝nej sugerujà, ˝e mi´dzy krajami europejskimi
wyst´pujà istotne ró˝nice, jeÊli chodzi o si∏´ oddzia∏y-
wania polityki pieni´˝nej na sfer´ realnà oraz na prze-
bieg procesów cenowych, jak równie˝ wzgl´dne zna-
czenie poszczególnych kana∏ów transmisji. Gospodar-
kà szczególnie wra˝liwà na impuls stopy procentowej
wydaje si´ gospodarka w∏oska. Cechuje jà: pokaêne wy-
posa˝enie w kapita∏ rzeczowy, niski rygoryzm w egze-
kwowaniu kontraktów, dominujàca pozycja ma∏ych
przedsi´biorstw, sztywny rynek pracy oraz struktura
poÊrednictwa finansowego skoncentrowana na ban-
kach, z których wi´kszoÊç stanowià niewielkie instytu-
cje. Gospodarkà stosunkowo najmniej podatnà na poli-
tyk´ pieni´˝nà banku centralnego okazuje si´ z kolei
gospodarka brytyjska. Udzia∏ kapita∏u rzeczowego
w produkcie krajowym brutto jest w niej relatywnie
najmniejszy, rynek pracy cechuje si´ stosunkowo naj-
wy˝szym poziomem elastycznoÊci, system prawny jest
rygorystyczny w egzekwowaniu postanowieƒ zawiera-

nych umów, a przedsi´biorstwa – m.in. ze wzgl´du
na swojà wielkoÊç – mogà korzystaç z pozabankowych
êróde∏ finansowania zewn´trznego13. Pozosta∏e kraje
sytuujà si´ na pozycjach poÊrednich, a charakterystyki
strukturalne, opisujàce znaczenie poszczególnych ka-
na∏ów transmisji, wskazujà na mniejszà bàdê wi´kszà
podatnoÊç tych gospodarek na impuls polityki pieni´˝-
nej. W Niemczech czynnikami os∏abiajàcymi efektyw-
noÊç polityki pieni´˝nej sà np.: dominacja du˝ych
przedsi´biorstw oraz uregulowania prawne umo˝liwia-
jàce sprawnà realizacj´ kontraktów. Do czynników
wzmacniajàcych przenoszenie impulsów polityki pie-
ni´˝nej mo˝na natomiast zaliczyç: stosunkowo wysoki
udzia∏ inwestycji oraz eksportu do krajów le˝àcych po-
za Unià Europejskà w produkcie krajowym brutto, jak
równie˝ wzgl´dnie sztywny rynek pracy. Mimo ˝e we
Francji sektor banków komercyjnych sk∏ada si´ z insty-
tucji wi´kszych ni˝ w Niemczech, a rynek gie∏dowy
jest bardziej rozwini´ty, niski poziom wspó∏czynnika
dêwigni finansowej, relatywnie niewielkie zad∏u˝enie
gospodarstw domowych, a tak˝e wysokie koszty zwià-
zane z egzekwowaniem kontraktów sugerujà, ˝e trans-
misja polityki pieni´˝nej jest tam mniej efektywna.

9. W badaniach empirycznych mechanizmu
transmisji dla Polski najbardziej zaawansowane sà
studia dotyczàce roli struktury finansowej w mecha-
nizmie transmisji. Mimo stopniowego rozwoju rynku
kapita∏owego w Polsce banki nadal pozostajà naj-
wa˝niejszymi poÊrednikami finansowymi. Praktycz-
nie nie istnieje rynek obligacji korporacyjnych, nato-
miast rynek bonów komercyjnych jest relatywnie
p∏ytki. Rynek kapita∏owy dost´pny jest dla stosunko-
wo ograniczonego grona przedsi´biorstw i nie ma
kluczowego znaczenia dla pozyskiwania Êrodków.
Chocia˝ wÊród êróde∏ finansowania zewn´trznego
polskich przedsi´biorstw kredyt zajmuje uprzywile-
jowanà pozycj´, to jednak – jak wynika z badaƒ an-
kietowych – w ciàgu ostatnich trzech lat ponad 40%
planowanych inwestycji mia∏o zostaç sfinansowa-
nych ze Êrodków w∏asnych14. Wszystkie te zjawiska
ograniczajà pole oddzia∏ywania polityki stopy pro-
centowej. 
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12 Por. np. H. Garretsen, J. Swank (1998). 

Tabela 2 . Struktura rynków finansowych
w krajach Unii Gospodarczej i Walutowej, USA
i Polsce w 1999 r. (w % PKB) 

èród∏o: R. Kokoszczyƒski i in. (2002).

Strefa euro USA Polska

Aktywa banków 181 99 73,3

Kredyty dla przedsi´biorstw 45,2 12,6 23,6

Papiery komercyjne 3,6 25,7 1,8

Kapitalizacja gie∏dy 90 193 20

13 L. Guiso i in. (2000), s. 26. 
14 Por. NBP (2002), s. 25.
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WÊród czynników strukturalnych os∏abiajàcych
mechanizm transmisji impulsów polityki pieni´˝nej
w Polsce na szczególnà uwag´ zas∏ugujà niektóre cechy
sektora banków komercyjnych. Pierwsze badania mi-
kroekonomiczne w tym zakresie dotyczy∏y roli struktu-
ry w∏asnoÊciowej oraz przywilejów regulacyjnych
przyznanych bankom paƒstwowym w os∏abianiu kana-
∏u kredytowego oraz kana∏u stopy procentowej15.
Wnioski z tych badaƒ zdajà si´ potwierdzaç spostrze˝e-
nia Cecchetti’ego i Krausea (2001). Na przyk∏adzie wy-
branych gospodarek rozwini´tych oraz rynków wscho-
dzàcych (emerging markets) dowodzà oni, ˝e wzrost
efektywnoÊci polityki pieni´˝nej, który w grupie tych
krajów nastàpi∏ mi´dzy latami osiemdziesiàtymi i dzie-
wi´çdziesiàtymi ubieg∏ego wieku – wyra˝ajàcy si´
spadkiem zmiennoÊci dynamiki cen oraz produkcji –
mia∏ istotny zwiàzek z ograniczeniem w∏asnoÊci paƒ-
stwowej w sektorze banków komercyjnych oraz z wpro-
wadzeniem systemów ochrony depozytów. 

Za inny czynnik strukturalny, os∏abiajàcy skutecz-
noÊç mechanizmu transmisji impulsów polityki pie-
ni´˝nej w Polsce, nale˝y uznaç struktur´ aktywów ban-

ków komercyjnych. Jak wykazuje ¸yziak (2000), utrzy-
mywanie przez banki stosunkowo du˝ych portfeli akty-
wów o wysokim stopniu p∏ynnoÊci – takich jak bony
i obligacje skarbowe oraz bony pieni´˝ne NBP, które
w latach 1995-1999 stanowi∏y przeci´tnie 19,7% akty-
wów sektora banków komercyjnych – umo˝liwia∏o
bankom post´powanie wed∏ug schematu poduszki
p∏ynnoÊciowej, a przez to neutralizowanie konieczno-
Êci ograniczenia poda˝y kredytu w sytuacji zaostrzenia
polityki pieni´˝nej przez bank centralny. Przeprowa-
dzone badania sugerowa∏y, ˝e w ciàgu pierwszych kil-
ku miesi´cy po wystàpieniu nieoczekiwanej zmiany
stopy procentowej banku centralnego, reakcja p∏yn-
nych aktywów jest znacznie silniejsza od reakcji poda-
˝y kredytu. 

Procesy konsolidacyjne zachodzàce od 1999 r.
w polskim systemie bankowym (patrz tabela 3) mogà
zmniejszyç znaczenie kana∏u kredytów bankowych16.
Badania panelowe mechanizmu transmisji impulsów
polityki pieni´˝nej w systemie bankowym17 wykazujà
bowiem, ˝e kana∏ kredytów bankowych funkcjonuje
przede wszystkim za poÊrednictwem ma∏ych banków
o niskich kapita∏ach. Warto zaznaczyç, ˝e wniosek ten
jest zbie˝ny z wnioskami z badaƒ przeprowadzonych
w Stanach Zjednoczonych (Kashyap, Stein, 1995; Ki-
shan, Opiela, 2000). Z kolei analogiczne badanie dla
krajów strefy euro (Ehrmann i in., 2001) wykaza∏o, ˝e
polityka monetarna wp∏ywa na poda˝ kredytów banko-
wych raczej poprzez banki o niskiej p∏ynnoÊci. 

Z badaƒ Wróbel i Paw∏owskiej (2002), majàcych
na celu ustalenie tempa i stopnia dostosowania opro-
centowania w bankach komercyjnych do zmian stóp
procentowych na rynku pieni´˝nym w Polsce wynika,
˝e dostosowania oprocentowania depozytów nast´pujà
ze Êrednim opóênieniem oko∏o 4 miesi´cy, a kredytów
– 2-3 miesi´cy. D∏ugookresowe wspó∏czynniki dostoso-
wania oprocentowania w bankach komercyjnych sà
zbli˝one do jednoÊci, co innymi s∏owy oznacza, ˝e do-
stosowania te sà pe∏ne. Wa˝nym wyjàtkiem jest opro-
centowanie kredytów gotówkowych dla osób prywat-
nych – nie dostosowuje si´ ono w pe∏ni do zmian
na rynku pieni´˝nym. Zjawisko to wyst´puje w wielu
krajach. Jego powodem jest fakt, ˝e dla banków komer-
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15 Wszystkie banki komercyjne w Polsce sà obj´te systemem cz´Êciowych
gwarancji depozytów, wynikajàcym z obligatoryjnej przynale˝noÊci
banków do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Do koƒca 1999 r.
trzy spoÊród czterech najwi´kszych banków paƒstwowych (PKO BP
SA, Bank Pekao SA, BG˚) obj´te by∏y pe∏nymi gwarancjami paƒstwo-
wymi explicite. Gwarancje te by∏y traktowane jako sposób ochrony
tych instytucji w okresie wzmacniania ich konkurencyjnoÊci w stosun-
ku do innych banków krajowych oraz banków zagranicznych. W latach
1994-1998 banki obj´te pe∏nymi gwarancjami paƒstwowymi mia∏y oko-
∏o 20% kapita∏u oraz 35% ca∏oÊci aktywów systemu bankowego. Pozo-
sta∏e banki paƒstwowe mia∏y gwarancje implicite, wynikajàce z tytu∏u
paƒstwowej formy w∏asnoÊci. Opiela (1999) stwierdza, ˝e stopa opro-
centowania depozytów w bankach paƒstwowych obj´tych gwarancjami
by∏a ni˝sza ni˝ stopa oprocentowania depozytów w bankach prywat-
nych, w przypadku których deponenci ˝àdali wi´kszej premii za ryzy-
ko. Ponadto, jak wykazujà Nikiel i Opiela (1998), wra˝liwoÊç depozy-
tów terminowych w bankach paƒstwowych obj´tych pe∏nymi gwaran-
cjami na zmian´ stopy oprocentowania by∏a mniejsza ni˝ w bankach
prywatnych w sytuacji redukcji stopy procentowej oraz wi´ksza ni˝
w bankach prywatnych w sytuacji jej wzrostu. Oznacza to, ˝e banki
paƒstwowe obj´te pe∏nymi gwarancjami mog∏y relatywnie ∏atwiej po-
zyskiwaç depozyty terminowe, które do 1999 r. poddane by∏y mniej-
szym wymogom rezerwy obowiàzkowej ni˝ depozyty bie˝àce. Tak wi´c
w przypadku zaostrzenia polityki pieni´˝nej banki majàce pe∏ne gwa-
rancje explicite Skarbu Paƒstwa by∏y w stanie ∏atwiej pozyskiwaç Êrod-
ki i kreowaç kredyt ni˝ banki prywatne. Dodatkowymi czynnikami,
zmniejszajàcymi wra˝liwoÊç banków paƒstwowych na polityk´ banku
centralnego, by∏y ich mi´kkie ograniczenia bud˝etowe, przywileje re-
gulacyjne, jak równie˝ du˝a liczba posiadanych przez nie oddzia∏ów,
ugruntowane relacje z gospodarstwami domowymi oraz ich korzystny
publiczny odbiór jako – parafrazujàc znanà maksym´: „zbyt du˝y, by
upaÊç” (too big to fail) – „zbyt paƒstwowy, by upaÊç” (too state owned
to fail).

Indeks H-H 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

(na koniec roku) (I kwarta∏)

Aktywa 0,076 0,074 0,067 0,079 0,076 0,086 0,089

Depozyty 0,122 0,120 0,108 0,118 0,115 0,119 0,122

Kredyty 0,061 0,057 0,052 0,070 0,070 0,079 0,079

Tabela 3

16 Chocia˝ doÊwiadczenia mi´dzynarodowe dotyczàce wp∏ywu procesów
konsolidacyjnych na mechanizm transmisji impulsów polityki pieni´˝nej
nie sà jednoznaczne, jednak panuje przekonanie, ˝e procesy te mogà os∏a-
biaç znaczenie kana∏ów kredytowych. Por. Group of Ten (2001), s. 244. 
17 Por. E. Wróbel, M. Paw∏owska (2002).



cyjnych tzw. asymetryczne koszty pozyskania informa-
cji sà wy˝sze w przypadku kredytów niezabezpieczo-
nych ni˝ kredytów zabezpieczonych (patrz np. De
Bondt, 2002). Badania dla Polski wydajà si´ prowadziç
do wniosku, ˝e stopieƒ koncentracji, mierzony wskaê-
nikiem Herfindahla-Hirschmana18, wp∏ywa∏ na dosto-

sowania oprocentowania depozytów i kredytów
do zmian stóp rynkowych. Bioràc pod uwag´, ˝e w ba-
danym przez nas okresie (1997-2001) rynkowe stopy
procentowe wykazywa∏y trend spadkowy, wzrost stop-
nia koncentracji zwi´ksza∏ reakcj´ (spadek) oprocento-
wania depozytów, a zmniejsza∏ – kredytów.
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1. Introduction

In some European countries, electronic money
currently is relatively intensely used. This has spurred
research (see, among others, Boeschoten and Hebbink,
1996; Groeneveld and Visser, 1997) investigating the
monetary policy implications of these technological
innovations on the retail side of the payments system.
This research points to a gradual substitution of
currency by its electronic counterpart. As currency by
itself is neither a useful operational or intermediate
target nor a relevant channel of transmission of
monetary policy, this type of financial innovation is
unlikely to inhibit, in any substantial way, the
formulation of monetary policy (Henckel et al., 1999).
Indeed, recent work by the European Central Bank
(ECB, 2000) seems to take the same position. However,
innovations influencing the wholesale side of the
payments system, both in gross and in net clearing

systems, suggest the possibility of a less benign outlook
for the monetary policy maker (Lahdenperä, 2001). The
main reason for this is that these innovations may
diminish the need for bank reserves at the central bank.
It thus has (in the absence of regulatory measures) the
potential of eliminating the monopoly position of
central banks as suppliers of the means of payment
(Woodford, 2000), with negative consequences for the
ability of central banks to conduct monetary policy.

The evolution of electronic means of payment is
but one of the financial innovations that – induced by
technological advances – directly impact on the central
bank and monetary policy in particular. Advances in
information technology also influence the structure of
(financial) markets, the (financial) behaviour of
economic agents and the types of (financial) products
traded; that is the entire monetary transmission
mechanism. For example, advances in data processing
and the easier access to information erode the
comparative advantage of banks as intermediaries in an
environment characterised by information
asymmetries. New financial products such as
securitised assets are a proliferation of non-bank credit.
Households and firms increasingly turn directly to
financial markets when making spending decisions.
These examples illustrate that financial innovation –
which we loosely interpret to include innovations in
the field of the development and use of financial
products, including risk management techniques – and
developments in ICT are closely connected. However,
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despite its unquestionable importance, the driving
forces of financial innovation go beyond just the ICT
revolution (Cecchetti, 2000; Wadhwani, 2000 and
Baily, 2001). In this respect, domestic financial market
liberalisation and the globalisation of these markets
also play an important role.

The purpose of this paper is to provide a survey of
the literature on the effects of financial innovation on
the monetary transmission mechanism, in order to
discuss whether this innovation threatens the capacity
of central banks to stabilise the general level of prices.
This policy relevance is our main contribution. The
logical structure chosen for this survey explicitly
recognises the dynamic nature of the transmission
mechanism. The latter represents a sequence of events
taking place at successive moments in time. In our
discussion below we use an ordering that reflects the
timing of ths sequence1. This structuring in our view is
an additional contribution of this paper The next
section provides a further motivation of our set-up. We
disect the transmission process in a number of stages,
which serve as benchmarks and are dealt with,
respectively, in sections 3 to 5. Section 6 concludes. 

2. Monetary transmission mechanism

The monetary transmission mechanism consists of
several channels, all of them interlinked and each of
them comprising of several stages, see Berk (2001).
Central to these different views are alternative
conceptions regarding important structural and
institutional factors, more specifically the functioning
of credit, labour and product markets. As will be
discussed in detail below, financial innovation will
impact on the channels of the monetary transmission
mechanism by affecting the functioning of markets. We
should note at the outset, however, that no attempt is
made to rank (the strength of the) different transmission
channels, as our primary focus will be on analysing the
impact of financial innovation on each channel. 

To illustrate the working of the monetary
transmission mechanism and the role of these factors it
is useful to highlight the following elements. First, the
influence of changes in the instrument variables on the
cost of finance. Second, the influence of changes in the
cost of finance on expenditure decisions of
private-sector agents, i. e. on non-financial activity. The
latter is defined to include inflation and real economic
activity. Third, the pass-through of changes in
non-financial activity to output and inflation.
Underlying this division of the transmission

mechanism into separate stages is the conception that
markets do not necessarily clear instantaneously. If, on
the other hand, all markets did always clear, the
transmission mechanism would be fairly trivial.
A change in the instrument variable would
immediately lead to a compensating change in the price
level, without having consequences for output. The
classical dichotomy would be maintained2. This is not
to say that technological advances that drive financial
innovation could not, by increasing the availability of
information and reducing transaction costs, be
interpreted as a move towards the textbook model of
perfect competition (McTeer, 2000). As will be further
discussed in section 5 below, it could be argued that
the end result would closely resemble the perfect
competition paradigm. However, while conceivable
enough from a theoretical point of view, the prospects
for this paradigm of coming into reality in the
foreseeable future can be put into question. The main
part of our analysis will therefore be devoted to an
investigation not of the end result, but on the process
towards it and of the most likely implications for the
various transmission channels of monetary policy. 

3. The influence of changes in the instrument
variable on the cost of finance 

The presumption underlying this stage is that there
exists a mechanism that links the purely financial
operations of the central bank to the non-financial
decisions made by economic agents. More specifically,
it is assumed that the monetary authority exercises
power over economic behaviour of private-sector
agents by influencing the financial (opportunity) cost
relevant to the spending decisions of these agents. The
typical operational target used by central banks is the
overnight rate, which it broadly determines through its
monopoly control, notably by open market operations,
of the monetary base, ie the currency outstanding and
the deposits held with central banks by commercial
banks (Crockett, 1994; Mishkin, 1996). The
pass-through from these overnight rates to short-term
market interest rates is fairly complete in most
industrialised countries (BIS, 1994). The central bank
therefore is able to control the short-term market
interest rate. Although this position is currently
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1 That is, our main aim is not to present an evolution of thought, but to
give an overview of the state-of-the-art knowledge about the effect of
financial innovation on monetary transmission in a way that does justice
to the intertemporal nature of this transmission process. 

2 This line of reasoning implicitly follows traditional real business cycle
theory (Kydland and Prescott, 1982). However, the assumption of market
clearing does not necessarily imply a trivial transmission mechanism.
Counterexamples are the stochastic general equilibrium models which
incorporate money, for example within the cash-in-advance framework
(Cooley and Hansen, 1995). For a critical analysis of the latter
framework, see Bengtsson (2000a). Even more interesting from the point
of view of this paper, Woodford (1998) shows analytically that it is
possible to analyse equilibrium inflation determination without any
reference to money.



relatively unchallenged (see also Bernanke and
Blinder, 1992; Mauskopf, 1990), the question arises
how financial innovation impacts on this central bank
control of the overnight rate. Put differently, what are
the consequences of financial innovation for the
influence the central bank currently has on the
monetary base. Moreover, if that influence would
disappear, is the central bank still able to control
short-term interest rates? We will discuss these issues
in turn.

Central bank influence on the monetary base

The most visible advance in ICT with a possible
impact on (the relevance of) central bank influence
on the monetary base pertains to the development of
convenient ways of executing payments
electronically that might in the past have required the
use of central bank issued currency. These electronic
innovations often have been loosely labelled by the
term electronic money, or e-money. Although the
medium-of-exchange function probably is the most
important in a discussion of electronic currency
substitutes (Ely, 1997; England, 1997; Berentsen,
1998; ECB, 2000), it is important for what follows to
note that money performs more roles than facilitating
transactions. Indeed, defining the concept of money
is by no means an easy task (see Dalziel, 2000, for
a comprehensive survey and Bengtsson, 2000a, 2000b
for a theoretical analysis), and the same holds for its
electronic variant. Standard economic textbooks
attribute to it three characteristic functions: medium
of exchange, a store of value and unit of account. The
legal definition of electronic money as currently
prevailing in Europe for instance reflects most of
these functions3. 

It is convenient for what follows to distinguish
between three classes of electronic means of
payment, ie e-transfers, e-purses and e-money proper
(White, 1997). E-transfers are defined as transfers
which are not based on paper as a source document
(an example of the latter would be checks). A subset
of e-transfers is e-purses, the most prominent
example of which are multi-purpose stored value
cards or smart cards which figure prominently in
European countries and Japan4. Value transferred
from payer to payee via e-purses can not, in general,

be used again, but has to be forwarded to the issuer
for redemption. E-purses that allow for the direct
transfer of credit balances from purse to purse,
without the immediate involvement of the issuing
(financial) institution, fall into the category of
e-money proper.

While all of these concepts initiate an electronic
transfer of value between two transaction accounts,
only balances of e-money proper are circulating bearer
media. When issued by private parties, they can be
considered to fullfill a full-fledged medium of
exchange role which has the potential to evolve to
a substitute for central bank currency5. A balance of
e-money proper represents a floating claim on the
issuer that is not linked to any particular account
(White, 1997). To the extent that the issuer is not
a central bank, there will be a transfer of seigniorage
from the central bank to the private (financial)
institution issuing e-money (Groeneveld and Visser,
1997; Berentsen, 1998)6. If e-money proper becomes
so entrenched in the preferences of economic agents
(for example, when it completely dominates
alternatives in terms of convenience and low cost;
Rahn, 2000), it could replace not only central bank
currency but also traditional bank demand deposits
and other types of highly liquid deposits7. If this leads
to a situation in which the claims that people
exchange in order to execute transactions are no
longer claims on the books of banks (or are no longer
backed one for one by bank deposits), problems for the
efficacy of monetary policy could arise as the
connection between the change in reservable bank
deposits and the change in non-financial activity will
be weakened (Gilbert, 1997). There are, however,
(regulatory or institutional) ways to get around this
problem. Examples include extending the reserve
requirements to all entities in the business of issuing
these claims or requiring tax payments to be made
using claims backed by bank deposits (Jordan and
Stevens, 1997; Goodhart, 2000). The regulatory path
seems to be favoured in Europe, see ECB (2000),
whereas the US seems to follow a more liberal attitude
in this respect (Greenspan, 1997).
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3 According to article I of the European Parliament and Council Directive
2000/46/EC, ‘‘electronic money shall mean monetary value as
represented by a claim on the issuer which is (i) stored on an electronic
device; (ii) issued on receipt of funds of an amount not less in value than
the monetary value issued, (iii) accepted as means of payment by
undertakings other than the user”.

4 Examples of e-transfers not belonging to e-purses include access
products, such as debit cards, credit cards, ATM’s, and home banking,
in which payments are settled by way of transfers between bank
accounts, and payment instruments as pre-paid telephone cards, which
are accepted as payment only by their issuer. 

5 In addition, if ICT were to significantly reduce the demand for currency
by the general public, the depository institutions” derived demand for
vault cash would also diminish. For an analysis of vault cash, see
Bennett and Peristiani (2002).

6 Today, almost all proposed e-money schemes are developed by private
institutions. The issuer, however, could also be a central bank.

7 E-money is characterised by relatively high fixed costs, due to the need
to rely on new technologies, but low marginal costs, as the cost of
processing a single transaction is very small. This makes e-money
especially suitable for making frequent and small payments. Moreover,
it is likely that there will be a network effect. That is, once a critical mass
is reached, a new payment instrument develops more quickly because its
usefulness is an increasing function of the number of individuals who
use it in executing transactions. Finally, the likelihood of e-money
becoming a substitute for bank deposits would increase were e-money to
be remunerated.
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However, the development of e-money proper is as
yet mainly a theoretical concept8 and not a practical
reality (BIS, 1996a). Moreover, it is unlikely that ICT
will have the potential to completely eliminate the
demand for central bank issued currency, owing,
among other things, to the uniquely convenient
features as a means of payment9 of central bank
currency as well as its status of being legal tender
(Goodhart, 2000). But even a significant reduction in
the demand for central bank issued currency might not
necessarily pose a problem for the central bank. First, it
is well known that it is not the size of the central bank
balance sheet that matters in this respect, see Tobin and
Brainard (1963). What matters is that changes in the
size of the central bank balance sheet, or the interest
rate the central bank can set, are at the margin related
to changes in the volume and price of assets and
liabilities that the public needs to engage in economic
activity (Friedman, 2000a). Since central bank issued
currency by convention (but not by necessity, see
Goodhart, 1993) earns no interest, the issue thus is how
closely the expansion or contraction of the remaining
activities requiring central bank currency matches the
expansion or contraction of the overall economy that
the central bank seeks to influence10. Second, central
banks usually passively accomodate currency demand,
in stead of trying to fix its supply (Ely, 1997; Freedman,
2000). That is, as central bank issued currency is
probably not very relevant in monetary policy
implementation, its demise, if this ever happens, is also
unlikely to be important (Woodford, 2001). 

Currency is but one of the components of base
money. We therefore now turn to a discussion of the
effect of financial innovation on the demand for central
bank deposits by depository institutions. These
institutions hold an account balance with the central
bank mainly to satisfy reserve requirements and for use
as settlement balances. Consider first reserve
requirements. They allow the central bank to create
a structural liquidity deficit, and hence to ensure

a demand for central bank funds. Traditionally, these
requirements acted as an implicit tax, compelling
depository institutions to hold reserves they can not
use or that pay subcompetitive interest rates.
Innovators will always have an incentive to circumvent
this type of regulation. The introduction of the
so-called sweep accounts in the US, where the FED
currently is not allowed to remunerate required
reserves, are a case in point. Sweep accounts facilitate
the transfer of funds by depository institutions between
their accounts not subject to reserve requirements and
the balances that are, thereby allowing payments to be
made while maintaining low average balances subject
to the reserve requirements (White, 2000). The
Eurosystem, conversely, fully remunerates required
reserves, illustrating how market-oriented regulation
allows central bank control of the overnight rate
without implictly taxing the banking system11. We
conclude that, in a world characterised by ongoing
financial innovation, reserve requirements will allow
the central bank to control overnight rates, provided
the former are implemented in a market-oriented
fashion.

In addition to satisfying regulatory requirements,
depository institutions also hold reserves at the central
bank in order to pay one another. That is, reserves
function as a means of settling interbank transactions
through the central bank’s clearing mechanism. This
demand for central bank settlement balances is mainly
precautionary. Without uncertainty about payment
transactions, a depository institution could plan perfectly
ahead and always have the exact amount of reserves
necessary. However, with uncertainty, a depository
institution needs to minimise the risk of incurring
a penalty over the market rate when unable to meet
settlement obligations by the end of the day. This
generally results in a positive demand for intraday
reserves (Poole, 1968; Baltensperger, 1974; Woodford,
2001). By reducing this uncertainty, advances in
information technology usually associated with financial
innovation impact on the demand for settlement balances.
More specifically, payments system innovations, both in
gross and net clearing systems, have increased the
efficiency and safety with which banks clear and settle
interbank transactions, thereby potentially reducing the
demand for intraday reserves (Henckel et al., 1999)12.
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8 The proliferation of various privately issued e-monies implies multiple
media of exchange, stores of value, and, in principle, units of account
(on the latter, see however Bengtsson, 2000a). Regulation can preserve
the current uniqueness of the unit of account function performed by
central bank issued money, for example by imposing a redeemability
requirement on issuers of e-money (ECB, 2000). For a theoretical
rationale, see Issing (1999). The cost structure of e-money,
characterised by high fixed and low marginal cost, however deters such
a proliferation. In fact, as indicated by Shapiro and Varian (1999), it
introduces a tendency towards a natural monopoly (‘winner takes all”).

9 Currency is, for example, completely anonymous, and is less prone to
loss, theft and counterfeiting than electronic transfers (Ely, 1997;
Kabelac, 1999). It moreover provides finality in settlement. 

10 Note that, since central bank-issued currency earns no interest, it is at
a competitive disadvantage to private issuers of e-money who do offer
remuneration for holding e-money balances. This of course touches on
the free banking issue, see, for example, Black (1970); Hayek (1976,
1978); White (1984, 1989). Goodhart (1986, 1989) and Issing (1999)
provide a critical analysis.

11 Indeed, a bill accepted by US Congress in 2001 will allow the FED to
remunerate reserve balances by April, 2003 (Bennett and Peristiani,
2002).

12 Gross settlement systems have the advantage of ensuring finality,
whereas netting systems limit the need for settlement balances, for
which a ‘price” is paid in terms of settlement risk. Observance of the
Lamfalussy standards (BIS, 1990), however, has considerably reduced
this risk. On the other hand, sophisticated queueing algorithms, the
provision of collateralised intraday liquidity by central banks and an
efficient interbank market for central bank money have reduced the
need for intraday liquidity in gross settlement systems. Thus,
differences between gross and net systems tend to diminish over time.



Moreover, another important factor related to financial
innovation, financial market liberalisation and
deregulation, increases the liquidity of securities (BIS,
1998) providing depository institutions with an important
substitute for central bank reserves. Instead of holding
settlement balances, banks hold liquid securities which
they can use at any time to borrow the settlement balances
that they exactly need to avoid end-of-day overdrafts in
their current account at the central bank.

Although these factors work towards a reduction
of the demand for settlement balances, it is likely that
some residual demand will continue to exist, due to,
for example, strategic bank behaviour or other market
imperfections13. Debtor banks may, for example, be
unable to locate a potential lender in time or lenders
may not offer loans at suitable conditions for strategic
reasons. When the marginal creditor bank in the market
must negotiate a price at which to lend resources to the
marginal debtor bank, a game situation arises in which
the creditor bank may be tempted to ‘‘corner” the
debtor bank (ie adopt non-cooperative behaviour).
These arguments point to a reduced, but nonetheless
positive, demand for settlement balances, which are
currently almost exclusively provided by the central
bank14. As in note issue, central banks have taken on
this role largely because private providers have been
legally restricted or nationalised (White, 2000). From
an economic point of view, the main comparative
advantage that central banks currently hold over
(potential) private competitors pertains to the fact that
they provide settlement finality as a payment service
(Issing, 2000). That is, final settlement represents an
ultimate, official guarantee of values exchanged by
depository institutions and their customers (Jordan and
Stevens, 1997)15. However, there are no intrinsic
reasons why final settlements could not be carried out
by the private sector without the need for clearing
through the central bank16. The practical
implementation of such a system (a description of
which is provided by, for example, Browne and Fell,
1994 and Browne and Cronin, 1997) would possibly

require computers that communicate in real time to
permit the instantaneous verification of the
creditworthiness of counterparties, which presumably
is beyond the computer power that is currently
available (King, 1999). Moreover, the real-time transfer
of wealth between electronic accounts needed to settle
a transaction of goods or services would probably
involve financial assets. Eligible assets would include
any financial assets for which there are market-clearing
prices in real time. This also requires formidable
computing power (in addition to well-functioning and
liberalised financial markets). However, the technical
innovations work into the direction of making all this
available to more private parties at progressively lower
cost. So, financial innovation can erode the central
bank monopoly in the market for settlement balances. 

Central bank control of short-term rates with substitutes for base
money

Financial innovation thus could, in the limit, lead to
a situation in which the demand for settlement
balances is severely reduced, and the position of the
central bank in the market for settlement balances is
next to completely marginalised. In combination with
a diminished demand for central bank currency, this
could lead to a situation in which central bank
liabilities approach zero. Woodford (1998) has shown
that in this ‘‘cashless limit” (ie a situation in which
there is some, possibly infinite small, demand for
central bank reserves), the price level is still
determined, and the central bank is still able to
influence overnight interest rates by changing its
operational target. What is different, however, is that in
such a world the use of quantity-targeting techniques
(ie rationing bank reserves) to control interest rates
(such as currently applied in the US) may become
ineffective, especially when the residual demand
becomes highly inelastic or unstable. It may have to be
replaced by a more price-oriented system, see also
Friedman (2000a). Under such a system the central
bank operates a borrowing facility at which an arbitrary
quantity of reserves may be borrowed (subject to
suitable collateral) at an announced rate. Variations in
this rate then is the tool by which desired variations in
the operational target are achieved. 

Beyond this limit lies a true ‘‘moneyless” world17

in which e-money proper perfectly substitutes central
bank issued currency, in which final settlement could
be made without recourse to the central bank, and in
which there are no cost advantages for depository
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13 It can be seen from economic history that, even before the
nationalisation of clearing and the advent of reserve requirements,
banks held positive reserves (White, 1989). 

14 However, in Europe, the European Banking Association maintains
a cross-border payment system, whereas in the US private clearing
mechanisms exist, such as the CHIPS system of the New York Clearing
House Association.

15 Note the rather paradoxical fact that the advent of privately issued
electronic purses (which threaten central bank issued currency) for the
time being strenghtens the central bank position in the market for
settlement balances, as final net settlement of imbalances between
these monies will be in the form of central bank liabilities. 

16 Freedman (2000), however, doubts whether the special role of central
banks in providing settlement balances could ever be replaced, even in
the absence of legal requirements for depository institutions to settle
with the central bank. His argument hinges on a priviliged relation
between the central bank and the government. Whether this has
consequences for central bank independence is an interesting topic for
subsequent research. 

17 In ‘‘conventional” monetary exchange systems the basis medium of
exchange (commodity money or fiat money) invariably has served as
the unit of account. In a moneyless world, there is no longer a tangible
medium of exchange, and so the choice (and even the number) of the
unit of account becomes less obvious, see Fama (1980, 1983). 



54 Konferencja Naukowa BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002

institutions to using central-bank settlement balances.
Even in this economy, sometimes labelled as ‘‘fully
frictionless” (Woodford, 2000; McCallum, 2000;
Bengtsson, 2000b), the central bank still has the ability
to influence the level of the overnight rate, as long as it
is willing to change the interest rate that it pays on
reserves18. Although currently base money is not
remunerated in the US, the remuneration of settlement
balances is certainly not without precedent. In fact,
a number of countries currently pay interest on
balances that depository institutions hold at the central
bank, eg. Canada, New Zealand, Australia and the euro
area. Indeed, some of these countries already control
short-term interest rates by varying the interest rate
paid on balances held with the central bank, rather
than by injecting or absorbing liquidity in such an
amount as to induce a desired differential between that
interest rate and the overnight rate. In a world in which
there exist (perfect) substitutes for bank reserves, only
a zero differential is compatible with a positive demand
for base money, and conducting a monetary tightening
by trying to increase the spread would result in
a complete substitution away from reserves towards the
higher-yielding privately issued liquid assets
(Woodford, 2000, 2001). Instead, the central bank can
steer short-term market rates in a direction it desires by
bringing about changes in the interest rate paid on base
money; more specifically, it should adjust the interest
rate on marginal central bank balances with changes in
the target level of overnight rates. That is, for
a tightening the central bank raises the nominal return
on base money, which by virtue of arbitrage and the
perfect substitutability characteristic also raises the
nominal return on non-monetary assets to an extent
that is consistent with price stability (Woodford, 2000;
Hall, 1999). As the choice of the nominal rate of interest
on central bank liabilities is an arbitrary choice of the
central bank, this instrument is always available. The
only requirement is that the liabilities of the central
bank are always accepted, and that the central bank has
access to potentially large amounts of treasury
securities. Goodhart (2000) however makes the
qualification that the changes in the rates paid on base
money must be brought about by selling or buying
existing central bank assets, which will imply
a reduction of central bank profits (or an increase in
losses). Effectively, central banks tighten by the selling
of assets out of their portfolio at a lower price (higher
return) than their competitors, and loosen by buying
assets in exchange for base money at a higher asset
price. He does not find this a major problem, because of

the non-profit-maximising behaviour of the central
bank as a public institution (see also Goodhart, 1986,
1988). However, this could have consequences for the
(financial) independence of the central bank, see also
Costa and de Grauwe (2001).

So, even in an economy in which ‘high-powered
money” has lost its power, the central bank will be able
to steer the overnight rate. There remains however the
question of the role to be played by central banks in
such a world described by, for example, Black (1970),
as the traditional functions of money will be performed
by an infinite number of alternative instruments, which
can all be expressed in terms of each other (Fama, 1980;
Goodhart, 1989). In that world, monetary policy, that is
the maintenance of a constant purchasing power of the
unit of account, has no meaning because there will be
a number of units of account (Issing, 2000). However, if
society were to express a preference for a particular
unit of account, in which all alternative instruments
would be priced, then it would still be possible for the
central bank to regulate the value of this unit of
account, as was discussed above19. Note that in such
a world the need to limit excessive money creation is
replaced by a concern to ensure the integrity of the
computer systems used for settlement. Central banks
could be seen as a natural candidate for such
a supervisory activity. 

It is very unlikely that this utopian world will ever
become reality. In any case, such a world would
probably be preceded by an economy where central
banks face a reduced demand for settlement balances
and competitors challenge the position of the central
bank in this market. It follows from the discussion
above that in this situation, a central bank can continue
to influence the cost of finance. It can do so by
changing its instrument variable, either by choice of
economic agents (by offering to lend/borrow unlimited
amounts of its liabilities at a (risk adjusted) price which
is by definition the most attractive) or by regulation.
The latter could be realised by requiring taxes to be
paid in central bank liabilities (Friedman, 2000a, b). An
alternative would be to ensure that the central bank
remains the only entity which is allowed to corner the
market for settlement balances by forcing participants
to lend or borrow from its facilities at the rates it
chooses to impose on the market. For a description of
such a system, see Henckel et al. (1999). By being the
uncontested broker in the case of settlement
difficulties, a central bank acquires an unique
disciplinating capacity which bolsters the credibility of
its interest rate announcements and ensures that no
private broker takes its place. 
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18 In such an economy, the demand for base money would, in the absence
of remuneration of reserves, equal zero (Woodford, 2000). Clearly, in
the absence of demand, varying the supply (either by announcing
a quantity or a willingness to supply at a certain interest rate) will be
ineffective in influencing the overnight rate.

19 Such a preference is likely, since an unique numeraire is an efficient
solution to the co-ordination problems involved in negotiating
contracts and performing economic calculations, see White (1984) and
Issing (1999).



The functioning of credit markets 

The level of short-term market interest rates affects only
a proportion of the financing of expenditure of
households and firms. The private sector also finances
part of its spending at longer-term rates on the capital
market as well as through financial intermediaries (and
through other means like retentions and equity issues).
The cost of borrowing from these sources is only
indirectly influenced by the current level of money
market rates. Important determinants of the impact of
changes in the instrument variable (the overnight rate)
on the cost of finance thus include the substitutability
between different forms of finance, the pass-through of
changes in market interest rates to bank lending and
deposit rates and the impact of changes in short-term
interest rates on long-term interest rates. These
determinants are obviously affected by financial
innovation.

The substitutability between different forms of
finance and the responses to market rates of lending
charges applied by financial institutions is to an
important extent dependent on the functioning of
credit markets. Technology-induced financial
innovation is believed to bring closer a neo-classical
financial environment without frictions and
asymmetric information, that is, a world in which the
Modigliani-Miller (1958) theorem holds. In this world,
agents in the private sector can, at market interest rates,
borrow and lend whatever amounts are necessary to
achieve their desired spending patterns. The absence of
information imperfections between suppliers and users
of funds implies that the substitutability between
internal and external financing sources and between
different forms of external finance, such as
intermediated and non-intermediated credit, is perfect
(BIS, 1994). If bank assets and liabilities have identical
characteristics to other borrowing and saving
instruments, such as bonds, then bank and non-bank
instruments will trade at the same price (assuming risk
neutrality). The pass-through from market interest rates
to bank rates is immediate and complete (Dale and
Haldane, 1993). Financial prices in this perfect capital
market allocate financial quantities optimally.
Interactions between financial variables and
non-financial activity can be reduced and simplified to
interactions between interest rates and non-financial
activity20. The main implication would therefore be
that, to the extent that information asymmetries and the
crucial role of financial intermediaries will be
diminished, there will be an enhanced role for direct
finance with a larger role of private debt securities and

equity markets21. In such an environment, interest rate
changes may impact on the corporate sector more
quickly as financial market prices tend to react more
quickly to changes in official rates than retail deposit
and lending rates. Thus, monetary policy actions may
almost instantaneously affect corporate bond yields
and equity prices, affecting the cost of direct borrowing,
while the impact of official rates on lending rates is
currently less immediate. Also, the more competitive
financial markets, the greater the inclination of
financial intermediaries to adjust their interest rate
spreads more promptly and significantly in response to
changes in official rates (Mojon, 2000).

Non-price component of cost of finance

However, since the seminal paper by Akerlof (1970) it is
well-known that the efficient functioning of the market
for credit is hindered by asymmetries in information
between borrowers and lenders, resulting in
principal-agent problems (Oliner and Rudebusch,
1996). These problems lead to endogenous and varying
credit conditions which help to shape the transmission
of monetary policy decisions through the economy, see
Stiglitz and Weiss (1981), Bernanke (1983), Bernanke
and Blinder (1988), Bernanke and Gertler (1995). As
recognised by, inter alia, Kashyap, Stein and Wilcox
(1993), Kashyap and Stein (1994) and Hubbard (1994)
this uncertainty generates a potential important role for
financial intermediaries which specialise in gathering
and distilling agent-specific information. The
implication is that financial intermediairies, usually
banks, play a unique role in the monetary transmission
process, acting as an interface between the policy
decisions of the central bank and non-financial activity.
Decisions of financial institutions regarding the size of
their balance sheets and the yields paid on their assets
and liabilities play an active role in the transmission of
monetary policies. Because financial institutions obtain
a portion of their funds from instruments subject to
reserve requirements, open market operations, which
alter the quantity of reserves, may affect the opportunity
cost of funds to those institutions beyond their impact
on market interest rates. That is, financial quantities (the
availability of credit) play an important role in this
credit view of the transmission mechanism22. 

The revolution in ICT that spurs financial
innovation increases the amount of information which
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20 As emphasized by Meltzer (1995, 2001), this equilibrium determines
not a single interest rate, but a vector of rates, representing the yields
on bonds, equity and other assets.

21 Allen and Santomero (2001) argue that financial intermediaries
maintain their crucial role in the financial system despite the reduction
in information asymmetries, by swiching from their traditional
business to free-producing activities based on risk managemant skills
using derivatives. 

22 Note that, in addition to the effects described in a previous section,
a declining importance of reserve requirements and open market
operations will also impact on the transmission mechanism by
weakening the credit channel. 
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is available to a greater number of economic agents at
an increasingly lower cost. If the increased availability
of information reduces the prevalence of information
asymmetries, it also implies a reduced role of
depository intermediaries in advancing credit to the
non-financial economy, as their traditional
comparative advantage, information intermediation,
erodes, see Allen and Santomero (1998). This
disintermediation will result in a further proliferation
of nonbank credit (Friedman, 1999). However, the
extent to which the importance of the credit view of
monetary transmission will be eroded by financial
innovation remains an open question. As a general
remark, increased availability of information does not
necessarily imply increased access to information23.
And the theoretical basis for the credit channel, the
theory of asymmetric information (Akerlof, 1970),
stresses that these asymmetries arise because there
exist economic agents who benefit from not disclosing
information to others (and that other agents know this).
It is not likely that this behaviour will change with new
ICT (Browne and Cronin, 1997). However, even with
a significant part of agents in the economy remaining
‘‘bank dependent” because of continuing information
asymmetries, financial innovation could have an
impact on the role played by financial intermediaries in
the transmission mechanism24. To see this, note that
innovations on financial markets have now advanced
to the point where the bank that investigates the
borrower’s creditworthiness, originates the loan and
services the credit relationship, no longer needs to hold
the loan in its own portfolio. Instead, bank loans are
often sold to (nonfinancial) firms that package them
into aggregated portfolios of similar credits, which in
turn stand as collateral behind securities owned and
traded by market investors, as well as households who
buy these securities directly on their own account. New
financial products such as derivatives are used by these
agents (either directly or indirectly, via financial
intermediaries) to manage the risks incurred by these
investments. Securitisation weakens the influence of
central banks on the transmission process to the extent
that it severs the bank-oriented component of the credit
expansion from any direct relation to the central bank’s

system of required reserves, see Thornton (1994),
Mishkin (1996), Friedman (1999) and Estrella (2002).
The transformation of non-marketed bank loans into
marketable securities thus reduces the role of the credit
view even when bank dependency continues, see
Chami et al. (1999) and Fender (2000a, b) 25. Edwards
and Mishkin (1995) provide some empirical evidence
of this weakening. 

Term structure

The responses of longer-term interest rates to
movements in short-term rates are easiest explained
under the paradigm of perfect capital markets, as
discussed above. If all financial assets (monetary or
non-monetary) are perfect substitutes, there exists only
one relative asset price, ‘‘the” interest rate. The
difference between the short-term interest rate and the
long-term interest rate, or, more generally, changes in
market interest rates along the maturity spectrum, will
reflect fully the current level and expected future path
of short-term interest rates. This is the so-called
expectations theory of the term structure (Modigliani
and Shiller, 1973), a theory that currently receives little
empirical support (Berk, 2001). This should not come
as a surprise, as capital markets are not perfect,
financial market participants are not risk-neutral and
consequently the differences between interest rates of
different maturity will not only reflect expectations of
future changes in short-term rates, but also risk premia.
But to the extent that the factors that spur financial
innovation work in the direction of a move towards
perfect capital markets, and the pervasive possibilities
for insuring and sharing risk using new financial
instruments diminish the importance of risk premia
(Shiller, 1993), the expectations theory of the yield
curve should fare better in the future. The latter should
not taken to imply that risk premia will disappear
completely and immediately. However, financial
innovation will tend to reduce and in the limit
eliminate imperfections such as transaction costs,
brokerage margins between borrowing and lending
rates, restrictions on short sales, differential tax
considerations, etc. In addition, the use of securitised
claims for payments might also ease credit risks, as
those claims would be marked-to-market on an ongoing
basis and would be transferable in real time. The
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23 In a recent paper, D’Avolio, Gildor and Shleifer (2001) argue (and
present evidence to support the claim) that, with the advent of new
technologies for disseminating information, there exist strong
incentives for economic agents to reduce the quality of the information
made public. 

24 Some also argue that the dominant mode of financial intermediation
will change due to financial innovation (disintermediation and
securitisation in particular). The traditional ‘‘par-value” banking
system, in which both the deposits and loans are redeemable at par,
will in this view be replaced by a ‘‘mutual fund banking’system. In the
latter all assets and liabilities are traded on secondary markets and
thereby carry varying values (Fama, 1980, 1983; Goodhart, 1988;
Browne and Fell, 1994). For a critical review, see Goodhart (1986, 1993)
and Bossone (2001). 

25 There seem however to be limits to the extent of securitisation, to the
extent that certain assets, notably those which do not have a sufficient
amount or quality of collateral, remain uncertain. This uncertainty in
turn is a cause of the preference for convertability into ‘‘safe” base
money. Proponents of the narrow banking movement (Fama, 1980) try
to remedy this uncertainty, see Goodhart (1989, 1993) for details. Note
that the advent of corporate risk management strategies, making use of
new financial products such as derivatives, tend to reduce the limits
that are traditionally placed on the process of securitisation. See
Goodhart (1989, p. 120-121). For a further, and interesting,
generalisation of implications of risk sharing, see Shiller (1993). 



ensuing increase in portfolio diversification
possibilities reduces price discrepancies between
assets. Finally, it can not be excluded that the advent of
derivatives in the management of risk by economic
agents will change their attitude towards risk, perhaps
more into the direction of risk neutrality. This all
points towards an increased substitutability of assets
across the maturity spectrum (Vrolijk, 1997). The result
would be a faster transmission of monetary policy
signals along the yield curve. Moreover, by the leverage
inherent in the use of derivatives this transmission
would also be stronger.

4. The influence of changes in the cost of
finance on non-financial activity 

The impact of changes in the cost of finance (which
includes quantity as well as price-related variables) on
non-financial activity depends on various factors (Bank
of England, 1990). First, changes in the cost of finance
induce a substitution between saving and borrowing, as
economic agents intertemporally smooth expenditure.
Moreover, investment decisions are re-asessed in the
light of changed costs of capital, as the latter affect the
opportunity cost of real expenditure decisions. This
substitution effect mainly influences new borrowing
decisions. The direction of this effect is always
negative, ie a rise in the cost of finance decreases
non-financial activity, and the extent of the impact will
depend on the ability of agents to substitute
intertemporally. Deregulation and globalisation of
financial markets, improvements in ICT as well as
advances in risk management techniques and related
instruments (derivatives), increasingly enable risks to
be traded on financial markets and provide insurance.
Financial innovation therefore improves the
intertemporal substitution of income streams (Shiller,
1993). This should work against the substitution effect
of monetary transmission. It is, for example, possible to
hedge against the adverse impact of the substitution
effect: by using structured derivatives such as options
on futures, a hedger can lock in the current interest rate
for potential future funding needs. Financial
innovation thereby pushes economies towards a more
classical-looking world, in which expenditure
decisions are determined to a larger extent by expected
wealth and relative prices. In this frictionless world it
is the real interest rate that matters, because economic
agents will typically base their decisions on
a comparison between what they consume today and
what they hope to consume in the future. Moreover,
current income (ie the fraction of wealth which is
generated in the current period) should become less
important a determinant of current consumption. Net
worth would gradually replace cash flow as the

primary influence on investment expenditures. There
is some empirical evidence to support this position (see
Browne and Fell, 1994, for an overview), but it is still
far from conclusive whether the substitution effect of
monetary transmisson will become weaker. This is
mainly because there will remain uncertainties which
are not hedgeable. Moreover, hedging comes at a cost
(through the option premium for example), which may
prove to be prohibitive for some (especially small)
economic agents. 

Second, changes in the cost of finance lead to
changes in average rates on outstanding contracts,
modifying incomes and cash flows and hence
constraints on spending. This income effect mainly
impacts on outstanding borrowing. Its main influence
is on agents” liquidity, and its direction depends on the
net holdings of assets and liabilities. A net saver
receives a positive income effect following an increase
in the cost of finance, whereas a net borrower has
a negative income effect. The rise thus redistributes
income from borrowers to lenders. In practice, the
standard life-cycle pattern of employment followed by
retirement will lead those obtaining income from
labour to be, on balance, net savers. In contrast, the
productive investing sector is by nature a net borrower,
since it has to issue financial liabilities on itself to
purchase the real assets which will subsequently
provide the returns to meet the debt obligations. If
borrowers have a higher marginal propensity to
consume than lenders, then the aggregate income effect
is negative. As discussed above, financial innovation
provides increased insurance possibilities. This is
particularly relevant for the income effect of monetary
transmission, as derivatives significantly increase the
ability of economic agents to hedge the income effect
associated with fluctuations in the cost of finance.
Hedged agents are either more sensitive to the cost of
finance, or more risk averse than agents who end up
holding risk. Hedgers could be willing to carry the cost
of hedging because they have a higher marginal
propensity to consume, and therefore wish to maintain
their high consumption (Vrolijk, 1997). Derivatives
allow these agents to hedge their exposure to payments
and receipts which are sensitive to the cost of finance.
It can be argued that the size of the income effect will
be reduced due to the increased insurance possibilities
induced by financial innovation. Consider that for the
duration of the hedge, the complete income effect has
been shifted from the hedged agents to the risk holding
agents. The hedged agents are not prone to an income
effect, whereas the risk holders receive a double
income effect. But since it is likely that the risk
holders” propensity to consume is lower than that of
the hedgers, the income effect is not as negative as if the
hedgers had not been hedged. This line of reasoning
demonstrates that, for every hedged unit, a risk holder
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must have acquired the risk, that is, hedging is (in
a closed economy) a macroeconomic zero-sum game26.
There are thus always some economic agents which are
confronted with an income effect. The actual change in
the income effect element of the transmission
mechanism lies in the difference between the marginal
propensities to consume of the hedger and the risk
holder27. Moreover, and this also applies to the
preceding analysis of the substitution effect, financial
innovation also works in the direction of a faster
transmission of monetary policy to asset prices (as their
substitutability increases). This implies that (hedged as
well as unhedged) economic agents are impacted by
a substitution and income effect sooner. That is, both
effects may impact earlier, but are smaller in
magnitude.

Third, changes in the cost of finance affect the
value of certain assets, such as housing, equities or
government bonds. These values, in turn, have an
impact on wealth perceptions, which influence
spending (Bank of England, 1999). Moreover, this
so-called wealth effect influences the ability to borrow
and the willingness to lend. As wealth is equal to
discounted future net income, its effect in the chain of
monetary transmission in principle is closely related
to the income effect. There are two ways through
which wealth can vary: through changes in income
flows and through changes in the discount factor. As
the former effect is discussed above, we will focus here
on a change in net worth due to a change in prices, see
also Mishkin (1996). A reduction in prices of, for
example, bonds, equity and real estate, causes
a decline in wealth, which, according to the life cycle
consumption model (Modigliani, 1971), induces
a reduction in non-financial activity. Again, hedging
techniques similar to those used for hedging an
adverse income effect, tend to reduce the size of the
wealth effect. However, since hedging in order to
maintain market value of assets currently is less
common than using derivatives for earnings or cash
flow management (Bodnar and Marston, 1996), its size
is probably small relative to hedging against adverse
income effects. This is in particular the case for
changes in the price of real estate, for which the
hedging possibilities are fairly limited, due to the
relatively illiquid character of the market for real
estate. Finally, to the extent that households and firms
are likely to increase the share of securitised financial

assets in their portfolios, the wealth effect may gain in
importance28. 

A final factor through which changes in monetary
policy instruments influence non-financial activity
operates through the exchange rate (Menon, 1995).
Under flexible exchange rates, a higher cost of finance
due to an interest rate increase attracts foreign capital,
thereby appreciating the exchange rate. The higher
exchange rate makes domestic goods relatively more
expensive than foreign goods, decreasing net exports
and (domestic) non-financial activity. Derivatives have
the potential to significantly reduce the impact of this
transmission channel, to the extent that both wholesale
importers and exporters use currency derivatives to
hedge nominal exchange rate fluctuations in the short
run. Indeed, currency derivatives figure prominently in
surveys of derivatives markets (Bodnar and Marston,
1996; BIS, 1996b). However, changes in the cost of
finance also induce changes in the real exchange rate,
and these are more difficult to hedge, especially when
the driving force behind the fluctuations are changes in
the relative price level. In this case there is
a substitution effect which is not insurable; agents are
faced with the situation in which one country is
relatively more reasonable for future investment or
consumption flows. An alternative aspect of the
exchange rate channel is that of interest rate parity,
which transmits domestic policy abroad, and foreign
policy home. It can be argued that the arrival of
large-scale over-the-counter currency markets increases
the strength of the covered interest rate parity
relationship. Moreover, through the link from
derivative markets to spot markets, it will ultimately
strengthen the uncovered interest rate parity
relationship (see in this respect Berk and Knot, 2001).
The implication is an increased international
interdependency of interest rates, and greater
international capital flows following policy changes
that change interest rates. Or, to put it differently,
derivatives allow zero-risk arbitrage portfolios to be set
up, forcing harmonisation of the relationship between
exchange rates, foreign and domestic interest rates.
Monetary policy inconsistent with domestic
fundamentals or with foreign interest rates (or with the
pegged exchange rate) will cause strong capital flows.
Some of the counterparts of exchange rate derivative
contracts, that is the agents who take over the risk from
exporters or importers who want to insure themselves
against exchange rate fluctuations, will be abroad. The
total impact on domestic non-financial activity of
a change in the exchange rate induced by a change in
the cost of finance will therefore be reduced, but the
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26 However, to the extent that financial innovation influences risk trading
in such a way that risk ends up with economic agents and institutions
most willing and able to bear risk, it improves efficiency. On the other
hand, it also has the potential to shift the non-diversifiable risk in the
economy to the imprudent (Buiter, 2000).

27 Hedgers remove the need for precautionary saving, thereby increasing
their propensity to consume. There is some, albeit limited, empirical
evidence supporting this (McCarthy, 1995) 

28 Moreover, financial innovation may make the wealth effect relevant for
a greater number of economic agents, as the ensuing easier access to
financial markets and products stimulates agents that were formerly
informationally constrained to enter the stock market, for example. 



reverse also holds. That is, foreign monetary policy can
affect the domestic economy through foreign risk held
domestically. 

To the extent that financial innovation, via
globalisation of markets, leads to an increased
openness of an economy, the exchange rate channel of
monetary transmission will increase in importance.
This exchange rate channel touches upon the broader
aspect of the effect of financial innovation on
international interdependence of monetary
transmission mechanisms. Rapid advances in ICT not
only have brought many more investors into the
international markets, but also have created a much
greater degree of coherence in the attitudes and
portfolio behaviour of investors who remain physically
dispersed (Friedman, 1999). As financial globalisation
advances, more and more central banks will find that
attempts to control their short-term interest rates in
a policy vacuum, that is, without regard for
international economic developments, will not
generate the desired domestic effects. 

In sum, it is likely that due to financial innovation
changes in the cost of finance will affect non-financial
activity sooner, but the total impact will be less as more
economic agents will be able to isolate themselves from
these changes. Moreover, the mechanism of monetary
transmission will be increasingly international
(DeLong and Summers, 2001).

5. The split between inflation and economic
growth 

Our previous discussion showed that, because of real
rigidities in the form of credit market imperfections,
monetary policy can influence non-financial activity
not (only) through interest rates but (also) through the
availability of credit. In addition, the extent to which
changes in non-financial activity generated by changes
in the instrument variables translates into changes in
prices and output, respectively, depends largely on the
behaviour of wage and price setters. In general, the
greater the degree of nominal wage and price flexibility,
the more changes in non-financial activity affect prices
and not output. Wage and price behaviour, in turn, is
influenced by inflation expectations as well as by
institutional factors. The introduction of the rational
expectations hypothesis (Muth, 1961), to
macroeconomics by Lucas (1972), Sargent (1976) and
Sargent and Wallace (1975), led to expectational effects
being explained in terms of concepts such as credibility
and reputation of the policy maker. The institutional
framework in which this interaction between the policy
maker and the private sector takes place stresses factors
which inhibit the continuous clearing of markets.
Rational expectations are thus compatible with

non-market clearing due to various (institutional)
barriers to rapid adjustment of prices and wages
(Fischer, 1977; Blinder, 1991; Ball and Mankiw, 1994).
The most notable explanations as regards the causes of
these rigidities include legal and institutional barriers
to price adjustments (such as rent controls) and
monopolistic or oligopolistic competition in product
markets (Gordon, 1990; Mankiw and Romer, 1991). But
also in a competitive environment, price inertia may
result from the existence of menu costs in changing
prices or from a desire by firms not to damage
long-term relationships with clients by frequent
variations in prices. As regards wage rigidities,
explanations also focus on factors hindering
competition, such as regulatory impediments to wage
adjustments (e. g. minimum wages), the influence of
unions and generous unemployment benefit schemes29.
On the other hand, even where competition is fierce
but information is distributed asymmetrically, there
may be a desire of both firms and workers to have
longer-term working relationships entailing an implicit
insurance against excessive wage volatility, or firms
may refrain from downward wage adjustments in order
not to jeopardise employee motivation and labour
productivity. Moreover, from the hysteresis literature
(Cross, 1988), wage rigidities causing unemployment
persistence are explained with insider-outsider and
duration theories of the wage bargaining process. 

It follows that the behaviour of markets will be an
important factor in determining how and with what
speed a change in the cost of finance is spills over into
economic growth (ie quantities) or inflation (prices). In
our discussion below, we will mainly restrict ourselves
to the effects of a major driving factor of financial
innovation, ie the availability and access to
information, on the functioning of markets. In that
respect, a useful distinction can be made between
goods information and information goods, see
Hirschleifer and Riley (1995). The former have no
intrinsic value; they relate to information about
products, and aim at (and derive their value from)
improving the decisions made by economic agents30.
The conclusion that the more widespread use of ICT
brings the economy more to the textbook model of
perfect competition is mainly due to the likelihood of
a more comprehensive and cheaper exchange of goods
information, to such a extent that all the goods
information ultimately becomes incorporated in the
prices of goods. In general, the diffusion of ICT allows
for a more efficient processing of information which (by
reducing search costs) lowers transaction costs.
Moreover, by further enhancing an integrated approach
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29 For recent discussions of rigidities in the labour market, see Akerlof,
Dickens and Perry (1996, 2000).

30 This of course does not imply that goods information cannot be traded
in markets, as the real-life example of real estate agents shows.
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in which information systems of various participants
within the supply chain are interlinked (so-called
connectivity), productivity growth is increased31. This
improves the functioning of markets in that agents are
in a better position to find a solution to the ‘signal
processing problem” (Lucas, 1977). The latter relates to
the issue of determining whether observed movements
in prices reflect a shift in the general price level or in
relative prices, and are permanent or transitory32. The
solution to this problem will determine whether
economic agents change their spending decisions,
which will in turn determine whether real variables
will change. In an utopian world with goods and goods
information all information asymmetries will be
eliminated, and the Walrasian auctioneer will
determine equilibrium relative prices33. In general,
though, before this world becomes reality, fluctuations
in the cost of finance will elicit relatively quicker price
adjustments, with less effect on quantities34.

Information goods (goods that can be represented
in digital form) on the other hand are an end in
themselves, ie they directly enter into production or
utility functions. Examples of information goods used
in production include word processors and databases,
whereas consumers derive utility from information
goods mainly from their entertainment value. The
production and distribution of information goods are
characterised by the public good properties of
non-rivalness and non-excludability (Arrow, 1962).
This implies that the advent of information goods in
the economy is not a move towards the classical
textbook model of perfect competition, in which an
infinite number of small price-taking entities compete.
Instead, competition in this world is more akin to the
Schumpeterian concept. Increased returns to scale on
the supply side on the market for information goods
tend to interact with network effects on the demand
side to create powerful incentives for natural
monopolies, see Varian (2001). This results in a market
structure characterised by a small number of large
price-setting entities. Profit maximisation by
a traditional monopolist implies restricting supply and
rising the price, leading to higher prices than in the
conventional competitive paradigm. Monopolies in the

market for information goods may however prove less
harmful, as the pressure of technological change elicits
a dynamism which will ensure that there exists
a rivalry between alternating or succeeding
monopolies, ie contestability is always possible
(DeLong and Summers, 2001)35. The result will be that
firms operating in the market for information goods
will compete by lowering the price and increase output
(Shapiro and Varian, 1999). 

If the weight of information goods in the economy
is relatively small, chances are that it will move
towards the traditional classical paradigm, with the
concomitant behaviour of markets and the
consequences for the passthrough of changes in the cost
of finance to prices and quantities (that is prices adjust
quickly, with limited effects on quantities). If, on the
other hand, this economy will be dominated by
information goods, this will imply a change in relative
prices as resources are re-allocated towards these
information goods. The general price level should be
less affected, and will continue to be determined by
monetary factors, especially in the long run (Lucas,
1977). The macro-economic effect in terms of
functioning of markets is therefore not clear-cut. The
same applies for effects on inflation and growth (Buiter,
2000). 

6. Concluding remarks

Financial innovation is driven by technological
advances and structural changes in the financial system
(Houben and Kakes, 2001), and is associated with
a tendency towards disintermediation, securitisation,
the emergence of new financial instruments and
increased financial wealth. 

We have discussed how monetary policy
transmission will be affected by this process of
financial innovation. Our most general conclusion is
that monetary policy will be possible. It seems unlikely
that financial innovation or its main (ICT related)
driving forces would ever severely limit the possibility
of central banks steering the overnight rate. Of course,
methods for exercising this influence will have to be
adapted to the evolving economic environment, but
that is nothing new for central banks. Indeed, this is
exactly what for example the FED and the ECB are
doing on a permanent basis. As long as there remains
some residual demand for base money, and there is
every reason to expect that this will be the case, these
changes will not have significant consequences. Even
in the unlikely event that there are perfect substitutes
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31 More and cheaper access to information also improves the functioning
of the labour market, by making the matching process more efficient
and reducing frictional unemployment. 

32 The ensuing improvement in the co-ordinating capabilities of modern
decentralised market economies is illustrated by the more optimal use
of inventories. This, in turn, may help to dampen busines cycle
fluctuations, see McConnell et al. (2000) 

33 Supplemented by a fully frictionless financial world the general price
level would be meaningless, as would be monetary policy. However, if
society were to express a preference for a single unit of account, its
value could be regulated by a central bank, and there will exist an
equilibrium level of money prices (Woodford, 1998). See section 3. 

34 This will lead to permanent effects on equilibrium price and output
levels, with transistory effects on economic growth and inflation.

35 In addition, the durable character of information goods will act as
a catalyst for competition. The key issue for competition policy
therefore is not market share, but the abuse of market power by
a dominant firm to discourage innovation by others. 



for base money, the central bank will still be able to
steer interest rates. However, it will probably require
government backing, in the form of regulation that
changes the structure of the financial system, or to
financially support the central bank. By steering its
‘nucleus”, the overnight rate, the central bank is still
able to anchor the term structure, and this interest rate
channel of monetary transmission will gain in
importance. The speed by which this anchoring occurs
increases, as will the speed at which changes in the
cost of finance will affect non-financial activity. The
impact of the latter will, however, be less. 

Although not directly addressed previously, we
would also like to argue that there remains a need for
monetary policy despite progressing financial
innovation. Stories about the ‘death of inflation”
(Browne and Fell, 1994) are not firmly based on
economic arguments, see also Wadhwani (2001).
Even in the unlikely case in which financial
innovation and its driving forces would bring the
economy closely to the perfect competition paradigm,
this would mean a better functioning of the price
mechanism, that is of relative prices. Movements in
the general price level however will still occur, and

there will remain a need for an authority entrusted
with maintaining the stability of this price level.
Monetary policy as we currently understand will be
meaningless only in a utopian, fully frictionless,
world because the latter has no general price level.
However, it seems likely that even in this world there
would be a single unit of account, the value of which
can be regulated by a central bank. Moreover, the
central bank in such a world is the only institution
that cares about nominal variables, and therefore
necessary for tying down the price level, see Costa
and de Grauwe (2001). 

Our discussion points to a number of policy
relevant questions that warrant future research. The
first is to provide the qualitative analysis presented
here with quantitative underpinnings, investigating the
relative importance of the effects of financial
innovation on the various transmission channels.
Secondly, having discussed how financial innovation
changes the way monetary policy affects the economy,
the policy maker is confronted with the natural
follow-up question, that is how to conduct monetary
policy in an economy with rapidly progressing
financial innovation. 
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Introduction

At first thought it is not straightforward that there
should a link between the ownership structure of the
banking system and the effectiveness of monetary
policy. This may be the reason why we have not found
any article dealing with this specific issue in the
academic literature we looked into. No researcher

seems to have tried to explore this topic in developed
countries where data series are longer and experience is
larger. It is arguably more difficult to analyse this
relationship within a very young market economy,
hardly older than 10 years, where fundamental
structural changes are the rule rather than the
exception. The topic, however, is very relevant for the
whole region, as the ratio of foreign ownership in the
banking sector became far higher than in the developed
Western-European countries. (see Tabel 1 and Table 2).

Though the ownership structure of the banks have
gone through dramatic changes in Hungary over the
last 10 years, resulting in decisive foreign control over
the banks, we only have very limited information about
the effectiveness of Hungarian monetary policy before
these changes took place. This makes it very difficult to
assess how effectiveness of monetary policy have
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CCoouunnttrryy 11999988 11999999 22000000 22000011

Bulgaria 74.4 n. a. n. a. n. a.

Czech Republic 25.7 28.1 65.5 90.1

Estonia 5.1 90.0 93.0 97.5

Poland 16.6 47.2 69.6 68.4

Latvia 78.7 78.2 77.2 62.6

Lithuania 51.8 38.3 57.0 83.9

Romania 20.0 47.5 50.9 55.0

Slovakia n. a. 28.2 42.7 81.0

Hungary 58.9 61.8 62.9 65.5

CCoouunnttrryy SShhaarree CCoouunnttrryy SShhaarree

Ireland 53.8 Netherland 7.7

UK 52.1 Finland 7.1

Belgium 36.3 Italy 6.8

Greece 21.9 Germany 4.3

Spain 11.7 Austria 3.3

Portugal 10.5 Sweden 1.6

France 9.8 Denmark 0.0

n.a. – no data
Quoted in: Gros (2002).
Source: European Commission (2002).

Table 1 . Share of foreign banks in domestic
banking systems in CEE (assets of foreign banks
to total assets, %)

Table 2 . Share of foreign banks in domestic
banking systems in EU countries in 1997
(assets of foreign banks to total assets; %)

quoted in: Gros (2002).
Source: ECB.



changed in the period. Furthermore, to prove and
explore such a relationship, we should compare the
current state of affairs with a situation where the
banking system is owned by domestic private entities.
40 years of communist oppression means that in
Hungary, like in other countries in the region, one
should go back before World War II to find such
a situation and even then the banking sector was not
very developed. Moreover, it is very difficult – and
from a strict methodological perspective it is
impossible – to separate the effects of changes in the
ownership structure of the banking system from the
effects of other fundamental structural changes that
occurred in the Hungarian economy during the 1990s.
The development of money and capital markets,
deregulation, liberalisation and last but not least the
privatisation of banks – that is the shift from state to
private ownership regardless of the structure of the
private owners – per se all affected the way monetary
policy works.

That is why we have chosen to build our
examination on theoretical logic and stylised facts
rather than on strict empirical investigation. It is
important to note in the beginning, however, that
foreign entry and the privatisation of the banking and
corporate sector to foreigners had no real alternative in
the transition process. Similarly, there was not too
many viable options for decision makers about which
monetary instruments and targets to adopt. Though
timing and details were different, other countries in the
region had similar experiments with monetary policy
frameworks and all privatised their banking sector.
This suggests that foreign entry and monetary set-ups
are much more likely to be simultaneous consequences
of the special economic and geographical position of
these countries than one being the cause of the other.

The structure of our study is the following: In the
first section we review the history of the transition
process and give a detailed description of the
transformation of the Hungarian banking system and its
ownership structure. In section II, we attempt to draw
up the stylised effects of foreign ownership of banks. In
section III, we look at the different monetary policy
transmission channels, and assess what effect bank
ownership structure can have on them. In section IV,
we conclude.

Economic transition and structural changes

After 40 years of communist oppression in 1989
Hungary chose to transform its ailing economy based
on central planning into a modern, western-like
business environment where market forces are the
main co-ordinating mechanism. That was the
beginning of a landslide economic transformation

which, during the past 13 years, led to a steady
decrease in state control over the economy so that
today more than 80 per cent of the GDP is produced by
the private sector. At the beginning of this process
a rapid liberalisation and deregulation took place in the
economy with the creation of a series of new laws
(about accounting standards, bankruptcy procedures,
company and banking regulation) indispensable for
laying down the micro foundations of a market
economy. However, the functioning of the newly born
market economy was still throttled by the huge capital
shortage and the chain of mutual indebtedness of state
owned firms which led to severe liquidity shortage as
well. This period witnessed a heavy recession because
of the loss of eastern markets, the low competitiveness,
the lack of fresh know how and the backwardness of
technology. There was simply no viable alternative to
the creation of an appropriate new legal environment
and massive privatisation. Because of the overall
shortage of capital in the Hungarian economy the state
had to reconcile itself to sell its equity to foreigners. It
was one of the bright moments in recent economic
history when policy makers totally embraced the
importance of corporate governance issues and decided
to sell the state property mainly to professional
investors and only to a lesser extent to financial
investors. The privatisation process came to a halt by
1997. Meanwhile the macro-economic indicators
(especially those pertaining to external balance)
deteriorated sharply by 1994. There were serious
concerns that the economy might fall back to the debt
trap, and „Hungary Inc. goes bankrupt”. The second
freely elected government therefore chose to
implement drastic austerity measures in order to
stabilise the economy. These measures are still under
debate but the economy unquestionably showed
a markedly better performance the years coming after.
Privatisation, stabilisation and massive FDI inflow
contributed to a GDP-growth of significantly higher
pace than in the EU. 

Meanwhile the openness of the Hungarian
economy increased further due to the export oriented
multinational companies that entered Hungary.
Currently 60 percent of the Hungarian foreign trade
takes place with the EU (and in that mainly with EMU
members). By now the Hungarian economy can be
characterised as a functioning market economy with
fully liberalised capital transactions and one of the
most developed banking system. This economic
transformation of breathtaking speed could not take
place without the active role of foreign capital. It is
especially true with respect to the banking system. The
Hungarian banking sector, „born” in 1987, was much
too short of capital in the early 1990s to safely serve the
interests of its clients. Privatisation of banks deserves
big credit for the fact that Hungary is in a position to
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negotiate about EU membership and to expect an early
EMU-entry.

The evolution of the Hungarian banking sector and its ownership
structure1

One of the most important early economic reforms at
the dawn of Hungarian transformation was the
creation of the two level banking sector in 1987,
which meant the separation of the banks working as
the functional arms of the NBH before2. 3 banks were
separated this way from the NBH, beside which two
functional banks (MKB and ÁÉB) that had already
existed got the license for conducting full commercial
banking activity. In 1988 Postabank was created in
order to use the retail capacities of the Hungarian Mail
Company and to create a competitor for the until-
then-lonely OTP in retail banking (there were of
course the thrift institutions, but they had very little
market share). In 1989 the legal separation of the retail
and wholesale (commercial) activities was abolished,
and these latters have transformed into commercial
banks as well. Real competition, though, was first
experienced in the wholesale segment (it developed
only slowly however), in the retail business there
were no real new entries because of the large costs of
creating a retail network and the huge market power
of OTP and Postabank (this power can be attributed to
the „habits” of people).

The members of the banking system in the period
of 1987-1989 therefore originated from 3 sources: 

1. In order to satisfy the financial needs of the
western joint-ventures that were founded in Hungary
in the ‘70s as was made possible by the (already then)
relative openness of the economy, the NBH founded
joint-venture banks with foreign western banks (CIB,
Citibank, Unicbank), which helped the
modernisation by bringing in know how and
qualifying bank staff.

2. The banks that separated from the NBH and
were founded by the NBH in 1987, among which the
credit stock was divided according to industries (which
determined their early activity greatly) (MHB, BB,
OKHB +ÁVB, Innovation funds).

3. Already existing funds founded by company-
alliances to help company financing got transformed
into banks (IEB, MezŒbank, Agrobank, Corvinbank,
Investbank, Ybl Bank, Iparbank).

Bank-consolidation

The banking system that was born in 1987 was far away
from healthy. As already mentioned, the banks that
separated from the NBH divided its credit stock among
themselves according to industries, which was a very
bad decision considering risk diversification. In
addition to that, the inherited credit stocks were of very
bad quality. The situation was further aggravated by the
heavy recession the economy experienced (between
1987 and 1991 the level of GDP fell by 15%), and the
already mentioned chains of mutual indebtedness
among companies and the capital shortage were further
exacerbated. The leadership of the separated banks was
not prudent enough, was mainly interested in credit
expansion, which met the interests of the companies3.
The credits given in this period served not the
financing viable projects but the mere surviving of the
companies. This deteriorated further the bad quality of
the company credit stock. This situation required
a solution able to avoid a company bankruptcy–bank
crises spiral (credit crunch). The long-term solution of
course could only be privatisation, but it was
impossible to market banks teetering on the brink of
crises achieving reasonable revenues. So, for the
government had no other choice than to consolidate the
troubled banks with capital transfers (which meant to
give the banks government securities in exchange for
the bad credit stock). The process of consolidation
lasted from 1992 to 1995, and in fact all of the banks
was given some kind of capital transfer. It cost the state
HUF 425 billion at 1994 prices. In retrospect the bank-
consolidation was a good and necessary step, although
if it were accomplished earlier and with more
efficiency it would have cost much less.

Bank privatisation

By 1994 the number of the members of the Hungarian
banking system doubled, mainly due to Bank FDI4,
since until then there was no privatisation in the
banking sector. In 1994 the newly elected government
started the process which almost ended by the end of
1997, only banks with special state functions remained
in state ownership (see Chart and Chart 2.) the State
Development Bank, EXIMBANK, an export financing
bank and FHB a mortgage bank)5. As a result of the
process state ownership fell below 10 % (in terms of
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1 This section is mainly based on Várhegyi (2002), an excellent
description of the evolution of the Hungarian banking system

2 After World War II and the communist take-over Hungarian banks were
nationalised. Most of them were eliminated, only those with special
functions remained: the NBH as central bank, the OTP as the „retail”
bank, the MKB as the bank for financing foreign trade, the State Bank of
Development for financing state projects, ÁÉB for handling the foreign
currency operations of Hungarian people. 

3 The chances of making good credit decisions were abridged by the fact
that in order to decentralise ownership, the state spread the equity
portfolios of state controlled banks among state controlled companies,
hus these could put significant pressures on the management of their
banks.

4 BNP, Commerzbank, Credit Lyonnais, Hypovereins Bank, ING,
Volksbank, Daewoo Bank, Porsche Bank, Nomura, Creditanstalt.

5 The group broadened by the saved Postabank (which experienced
a crises), which was a partial, not intended re-nationalisation.



total assets market share), while foreign (majority and
minority) owned banks” share rose to 91%. The share
of foreign investors in the banking systems” overall
equity rose to 66%, the rest is mainly state controlled.
The domestic private sector’s share in total bank equity
in Hungary is not significant. The cause of this is the
already mentioned capital shortage of domestic
entities. Apart from banks, pension funds and
insurance companies tend to be the owners of a healthy
banking system, but in Hungary the insurance
companies themselves suffered from serious capital
shortage, the only high capitalised pension fund at the
time of privatisation was the state fund (TB) which got
a portion of state shares of the two large retail banks,
but it failed to be a good owner (see the crises of
Postabank). Therefore the only alternative option that
would have remained to sell the banks to foreign
entities was to offer the state owned stakes to the public
on the stock exchange but the consolidated banks were
still not strong enough to sell them to small investors6.

From the privatisation of banks the state had
a return of USD 300 million, whereas on the „FDI
channel” USD 500 million flowed into the Hungarian
banking system. Despite these numbers the market
share of privatised banks amounts to 63% (in terms of
total assets), while the banks founded by FDI have
a share of 28%. These processes have created a very
strong foreign control in the Hungarian banking system,
where 32 out of the 42 banks is under majority control
of foreign investors, and 1 has a minority foreign
presence7.

Stabilization

After the privatisation ended (1997), a period of
stabilisation followed in the Hungarian banking
system, which entailed the strengthening of bank
market competition, the improvement of efficiency and
profitability. The growing foreign ownership could be
demonstrated by the foreign-owned banks” market
share (see Chart 3). 
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6 The only banks that had a credit stock healthy enough to afford selling
their stakes to small investors were the two large retail bank, because
they did not participated in the allocation of bad loans in 1987. 

7 This one is OTP the largest bank in Hungary, which has a market share
of 23%.
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Table 3 . The share of foreigners in the
Hungarian banking sector by country in 2000
(based on total assets of majority foreign owned
banks)

Char t 1 . The number of Hungarian banks by
owner

Source:  PSZÁF reports.

Char t 2 . The ownership structure of the
Hungarian banking sector

Based on equity.
Source: Várhegyi (2002).

Char t 3 . Market share of majority and
minority foreign-owned banks in Hungary

Based on total assets.
Source: Várhegyi (2002).
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This helped bank market competition and the
overall quality of banking services. Although the fall of
market concentration stopped in 1999, this served
competition because the appearance of strong, large
banks brought true competition in the previously OTP-
controlled retail market.

The strengthening of the banking competition has
not entailed yet though a fall in the number of banks
which is still very high relative to the size of the
market. Therefore there is a consensus among the
experts in that number of banks will fall, because of
acquisitions and mergers, or pulling out.

The ROA of the Hungarian banking system showed
a rising trend in the ‘90s (see Chart 4), examining the
individual profitability, however shows that the fact,
that a bank is foreign controlled is not a guarantee for
market success8. The profitability of Hungarian banks
was rather determined by how its management knew
the market tendencies and what strategic skills it had. 

Evolution of the monetary policy framework in Hungary

Until the end of the 1980s the Hungarian monetary
policy was characterised by the extensive use of
selective credit controls. In the one-tier banking
system the central bank allocated refinancing credit
according to the monetary policy plan based on
wider policy considerations about the development
of the different sectors of the economy. In an
environment characterised by slack and queuing
(Kornai, 1982) selective credit controls exerted
relatively strong effect on corporate behaviour. Since
the inception of the two-tier banking system and
especially since the early 1990s the NBH has shifted
toward a monetary policy based on market discipline
and indirect instruments. This in itself weakened the
link between monetary policy decisions and goals.
Due to changes in the wider economy, especially to
privatisation of banks and enterprises and the

increasing dominance of multinational companies in
the production and export, monetary policy has
probably lost a great deal of its effectiveness. That
said, the effect of exchange rate and interest rate
changes on the economy might have become
stronger, though still less important than in the most
developed countries.

Stylised effects of foreign ownership

A higher share of foreign ownership in a country’s
banking sector can lead to significant welfare gains
through higher cost efficiency, more intense
competition, wider and more sophisticated supply of
financial services and a healthier and more stable
financial system.

Cost efficiency and competition can affect the
monetary transmission through its effect on interest
rate margins and on leverage. Wider product range and
more tailor-made financial services can generate
additional demand and finally lead to higher credit
growth. Healthier banks can insulate their clients better
from the effects of monetary policy changes.

Profitability and cost-efficiency (private vs. state ownership)

Both theory and economic history suggest that there is
a great difference between private and state ownership,
as state-owned companies often have soft budget
constraint (Kornai, 1982) and thus react differently to
changes in the operating environment. Privately owned
businesses are more cost-sensitive therefore usually
more efficient. The entry of foreign banks into the
former state-controlled economies, including Hungary,
is likely to have exerted its effect on bank behaviour
mainly because of the appearance of profit-maximising,
cost-sensitive private owners and not because these
private owners happened to be foreigners. Private
owners induce changes at privatised banks that lead to
increased efficiency.

Adopting the risk-management techniques and
procedures of the parent bank helps to reduce the risks
run by the bank while presuming the parent’s
assistance in case of financial distress lowers the bank’s
overall default risk. This can lead to a significant
improvement in the rating and in turn a reduction of
the costs of external financing.

Improving corporate governance, changes to the
organisational structure and cuts in employment can
lead to dramatic decline in operational costs and an
increase in overall cost efficiency. This in turn allows
the bank to operate profitably with narrower interest
rate margin. Narrower margin means that banks can
supply more favourably priced products, which
induces competition.
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All this leads to a more rational, cost-sensitive and
profitable banking system that has of course (indirect)
implications for the effectiveness of monetary policy..

Competition

The entry of foreign banks, either via privatisation or
FDI, results in fiercer competition in the banking sector.
Though in theory the lowering of barriers to entry itself
can lead to stronger competition, in practice it is better
to actually see new competitors entering the market.
The concentration of market share usually eases by the
appearance of large foreign banks. The effects of tough
competition can remarkably reduce the interest rate
spread the banks can sustain. This makes the link
between the interest rate policy and bank rates stronger.

As domestic banks have to compete with large
international banks with better reputation and much
higher capital they may incur higher costs. Claessens,
Demirgüc-Kunt and Huizinga (2001) investigated
empirically these propositions and found that the
presence of foreign-owned banks led to lower profits,
non-interest income and overhead expenses for the
domestic banks. They took this as a sign, that foreign
competition forces domestic banks as well to improve
their efficiency.

Efficiency gains come from different sources.
Import of the know-how of several bank-system (credit
authorisation procedures, treasury regulations etc.) and
products (complex financial services) increases the
quality of bank services and makes the bank more
competitive. Competition forces banks to expand their
balance sheet relative to their capital base, i. e. to
increase their leverage. If leverage is higher then
a given level of interest rate margin will be consistent
with a higher ROE.

Another effect that results from the privatisation of
the banking sector is the increase in the supply of
capital which is a new situation for state owned banks
(usually) suffering from capital shortage and bad
quality loans. Higher capital makes possible to seize
new clients and gain market share. According to
current Hungarian regulation, for example, outstanding
assets vis-à-vis any one client must not exceed 25 per
cent of banks” risk adjusted capital (RAC) and total
large-risk assets cannot exceed 8 times the RAC. The
larger the capital of a bank and the less risky its assets
are the more opportunities there are to satisfy the
demand of large customers. Though syndicated loans
are now common in the case of large customers, capital
can still be limiting if capital-adequacy is too low.

Bank health and financial stability
The appearance of foreign owners usually leads to
significant improvements in the overall soundness of
the banking system by enhancing risk management

techniques. It has a beneficial effect on loan quality and
puts more emphasis on the aspects of prudence in
decision-making. Furthermore the latest, most
sophisticated risk management methods quickly spread
through the whole banking system as supervisory
authorities demand them from weaker banks as well,
and rating agencies rush to downgrade banks using the
earlier methods (Mishkin, 1996).

The probability of financial crises drops as foreign
ownership increases in the banking sector because
parents are typically more diversified than their
domestic subsidiaries, even if the domestic bank’s
assets are relatively well diversified across different
customers and sectors of the domestic market. The
advantages of larger diversification come from the fact
that the foreign parent is not, or only to a smaller
extent, exposed to domestic shocks. When shocks
occur to the domestic economy, and especially in the
case of financial distress or credit crunch the parent
can provide liquidity or capital for its subsidiary
making its operation more stable and reliable as
cutbacks in lending activity or painful withdrawals of
outstanding credits can be avoided. Foreign financing
from the parent, in the form of inter-company loans,
serves like an emergency credit line in these cases and
sustains the liquidity of the bank. In the case of
Argentina and Mexico Goldberg, Dages and Kinney
(2000) support this argument. They found that credit
growth of foreign-owned banks was higher and less
volatile than that of domestic banks.

It should be noted, however, that in the case of
symmetric shocks to the domestic and foreign economy
diversification might yield much lower benefits and
capital injections or liquidity transfers may not be
feasible. 

Diversification also might bring unwanted
consequences. Asymmetric shocks to the country of the
parent bank can also have an influence on the domestic
economy. Peek and Rosengren (1997)9 describes a nice
example of this situation for the US. Japanese banks
gained considerable market share in the US credit
market in the 1980s and following the collapse of stock
prices and the consequent deterioration in their capital
base in the 1990s these banks cutback their lending
activity mainly in the US insulating their domestic
clients. This behaviour was stronger for branches and
weaker but still significant for subsidiaries. Though
Hungarian regulation is not conducive to branches and
thus all foreign interests are legally subsidiaries some
of the smaller banks operates just like a branch. If the
parent is in financial difficulty then inter-company
loans could dry up, leading to reduced lending activity
and shrinking loan portfolio of the subsidiary. In
extreme circumstances the parent can even drain the
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financial resources of its subsidiary, for example if it
desperately needs to improve its capital adequacy
(Hull, 2002). In the face of heavy global losses in the
banking sector due to sluggish economic activity and
unprecedented corporate governance problems there
are examples in the Hungarian banking sector that
a parent curtails its subsidiary’s activity and even taps
its financial resources. However, these are marginal
examples and bear no serious consequences for total
lending.

As foreign-owned banks become dominant in an
economy the lender-of-last-resort function of the
central bank diminishes in importance. This partly
reflects the above-mentioned decrease in the
probability of financial crises. Another, probably even
more important consideration is that the bailout of
a foreign owner is politically very unpopular (Mishkin,
2001). For small countries like Hungary it is also
relevant aspect that the loss of prestige stemming from
a bankruptcy of a subsidiary may count more than the
cost of bailing out even if the subsidiary is large in
domestic standards. One should not put too much
emphasis on this argument, however.

To sum up, foreign owners” entry into the
financial system can affect the effectiveness of
monetary policy in both directions. It can enhance the
transmission of central bank rate changes through bank
rates by strengthening competition and cost-sensitivity.
Foreign entry can also lead to healthier, less risky, well-
capitalised and more liquid banks, which have access
to alternative forms of financing. This allows banks to
„disregard” domestic monetary conditions to some
extent and to wield their customers also, thereby
reducing monetary policy effectiveness. It is for sure,
however, that for the economy as a whole, foreign entry
into the banking sector is beneficial because financial
stability is good for all.

Transmission channels and the ownership
structure of the banking sector in Hungary

Theories of monetary transmission and their relevance for the
Hungarian economy

Monetary policy affects real economy through
numerous channels (Mishkin, 1996) gives
a comprehensive description of the different types of
transmission channels. The importance and
effectiveness of the various transmission channels
could vary country by country. Typically, they differ
depending on the overall economic development of
countries and on the depth and liquidity of their money
and capital markets. 

In the United States, for example, the equity-price
channel plays an important role in the transmission

due to its wealth-effects, while its role is not that
significant in the continental Europe. The importance
of the housing price channel is high in countries with
high share of private ownership of residential real
estates, where mortgage financing is common and the
mortgage-backed securities market is mature. The
importance of the exchange rate channel is generally
high in small open economies. We provide
a description of the role of each channel in the
Hungarian monetary policy in the subsequent chapters.

The capital-market or equity-price channel

The Hungarian financial system is bank-based i. e.
direct capital market financing is less important
compared to bank financing, unlike the general practise
of the Anglo-Saxon countries whose financial system is
referred to as market-based. Besides, the Hungarian
capital market is quite under-developed compared to
other continental European markets, as it is well
reflected in the low stock market capitalisation per GDP
ratio (see Chart 5), the small turnover of the stock
trading and the depleted representation of small
investors on the stock exchange.

In Hungary, therefore, the wealth effects of the
various asset prices are simply irrelevant. One might
expect moreover that the weak performance of the
Hungarian Stock Exchange (BSE) in 2001-2002
worsened the case even further. Thus, foreign
ownership in the banking sector did not have
a significant impact on this channel.

The housing price channel

In the case of Hungary the monetary policy has no
remarkable impact on the real estate prices. Mortgage-
based financing is still in its infancy though, after its
jumpstart 2 years ago, it is one of the fastest growing
markets in Hungary. In the past two years the stock of
outstanding mortgage loans experienced an amazing
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surge with real growth of 24 percent in 2000, 64 percent
in 2001. The trend seems to continue or even
accelerating in 2002, which indicates that the
importance of this channel will increase in the near
future. That said, the total amount of market-based
mortgage-loans to GDP is still very low compared to
other European countries.

It is clear that the dynamic growth of mortgage
loans has nothing to do with the entry of foreign banks
or the import of the know-how of mortgage-based
products. It is unequivocally the result of the changing
government regulations, the dramatically raised
subsidy of mortgage interest rates and the applicable
tax allowances.

Exchange rate channel

Hungary is a very open economy, especially in relation
to EU-member countries. The weight of the Euro within
the real-effective exchange rate index is around 90 per
cent. Around 25-30 per cent of the Hungarian
consumption is from imported goods, the import to
GDP ratio is exceptionally high, over 60 per cent.
A relatively large chunk of the stock of corporate loans
(about 40 per cent) is settled in foreign exchange (see
Chart 6), which strengthens the importance of the
exchange rate channel even further compared to the
interest rate channel10. And exactly that is the reason
why the Hungarian monetary policy used the
HUF/EUR exchange rate as an intermediate target for
many years before, and why it is considered to be the
single most important channel today.

We have not come across any studies that managed
to establish correlation between the exchange rate channel and the foreign ownership of the banking

sector. Should there be any such relation that must be
an indirect type. For example, to the extent that foreign
banks contributed to the openness of the Hungarian
economy by attracting export-oriented companies to set
foot here they marginally increased the weight of the
exchange rate channel. But we argue that there are
stronger linkages as well.

After widening the exchange rate fluctuation band
in May 2001 market makers of the HUF market and firms
with natural open FX positions needed effective hedging
tools that are only available in a liquid and developed
derivative market. For lack of deep derivative markets
there was a tendency of Hungarian affiliates hedging
their open on-balance sheet FX position vis-à-vis the
parent banks11. This practice meant that the banking
system took over the role of the NBH in „sterilising” FX-
inflows by opening its on-balance sheet FX-position and
as a result smoothed exchange rate movements (see
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10 It is important to note that after the widening of the exchange rate band
Hungarian export and import companies should have hedged the FX
risk arising from their natural currency mismatch. Anecdotal evidence
shows that only very few of them actually did it, which puts even more
emphasis on the exchange rate as a transmission channel (see Palócz,
2001).

11 Of course, we do not have information about how the parent bank
managed its open position, but it could easily do it in the City
(London), because there is a liquid forward and swap HUF market
there. 
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Chart 7). We do not know how a domestically owned
banking system could have handled the same situation,
but it is very likely that it would not have been so
flexible, because of lack of experience, and because of
the lower partner limits it would have faced. This points
to the conclusion that foreign entry indirectly
contributed to a relatively low volatility of the HUF
exchange rate. As lower exchange rate volatility is
associated with higher exchange rate pass-through, the
extensive foreign ownership relative to a predominantly
domestic one of Hungarian banks probably increased the
weight of the exchange rate channel.

The effect of foreign banks on the Hungarian inter-
bank FX market is most noticeable in the HUF-FX swap
market, where daily turnover has increased steadily
since the removal of controls on foreign entry to the FX
and money market (see Chart 8). The bulk of the
turnover goes with foreign banks (large international
parent banks usually having the biggest share), which
boosted liquidity and efficiency.

Interest rate channel

Despite the fact, that the effectiveness of the interest
rate channel is rather poor, the market interest rate as
an operational target has a primary role in the operation
of the Hungarian monetary policy. In a floating
exchange rate regime, when the main transmission
channel is trough the nominal exchange rate, the
central bank tries to reach the optimal level of nominal
exchange rate through changing the domestic interest
rate. The more direct the relation between the primary
rate and the short term money market rates, the more
credible and the more effective the monetary policy is. 

The increasing presence of foreign-owned banks
has probably more influence on the traditional interest
rate channel and the credit channel than on the above-
described asset-price channels whereby at most a very
indirect link is conjectured. Studies on the possible
link between the monetary policy transmission and the
banking system (Alexander and Caramazza, 1994;
Bernanke, 1993; Bernanke and Gertler, 1995; Cechetti,
1995; de Bondt, 1999) draw a clear line between the
traditional interest channel and the lending channel.
The traditional interest rate channel impinges on the
liabilities of the banks whereas the lending channel
works through the asset side of banks” balance sheets.
The lending channel terminology places more
emphasis on asset-type decisions of the banks, and also
on its direct impact on enterprises” investment
decisions.

The importance of these two channels regarding
Hungary will be discussed in detail in the following
paragraphs with special attention given to points where
foreign ownership within the banking sector might
have an impact. 

The short term interest rate transmission mechanism 

The process of interest rate transmission can be divided
into three phases, out of which only the first two is
relatively directly influenced by the quality of the
banking sector. The three phases are the transmission
of central bank rate to money market rates, the
transmission of money market rates to bank rates and
the effect of bank rates on household and corporate
behaviour. This latter however is not affected by the
quality of the banking system, or the influence is only
vague and indirect, therefore we concentrate on the
first two phases.

The relation between central bank and short-term money market
(government securities market and inter-bank) rates12 

The effectiveness of the short term interest rate
transmission mechanism can be „measured” by the
volatility of the difference between the rate of the main
monetary policy instrument and a short term money
market rate. If there is no expectations for interest rate
change, then the deviation should not change. The
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12 This phase of the interest rate channel was quite strong even in the
transition economy of the 1990’s when Hungary experienced huge
structural changes. The central bank was able to influence short-term
treasury-bill market rates effectively through its policy rate. This was
possible because of the relatively mature treasury-bill market, at least
compared to other segments of the money markets, and the dominant
position of the banks in this market. At the beginning of the transition
government securities were one of the most important asset type on
banks balance sheet. Later, the introduction of the primary dealer
system, a standard issuance calendar, the lengthening of the maturity
spectrum all contributed to the development of the treasury-bond
market. The more efficient government securities markets made the
correlation between central bank rates and money market interest rates
even stronger.



more stable the connection between these variables, the
more effective the transmission mechanism is.

The „rapid and reliable” transmission mechanism
has several preconditions: 
• A well functioning inter-bank money market,
professional liquidity management 

The higher volatility of the very short term, say
overnight money market rates is undesirable for the
central bank if it affects the longer term interest rates as
well. In this case the daily liquidity situation can affect
the operating target of the central bank, which means
that the transmission mechanism is distorted. Analysis
of market data showed, that when the overnight rate
persistently deviated from the primary rate, the longer
term rates were also changing13. The development of
the inter-bank money market depends on the extent of
competition, the cost-efficient operation of commercial
banks, the degree of concentration etc. The increase in
the number of the market participants, and the
presence of the privately owned capital (increase in
cost sensitivity) in the market both contributes to the
development of commercial bank liquidity
management and the deepening of money markets. 
• CCoommmmeerrcciiaall  bbaannkkss  rraappiidd  ppoorrttffoolliioo  rreeaallllooccaattiioonn,,  tthhee
rraappiidd  aaddjjuussttmmeenntt  ooff  bbaannkk  rraatteess  

The stable relationship between the short-term
money market rates and the policy rate of the central
bank is ensured through several market mechanism.
For example if short term yield of government
securities declines, the commercial banks sell their
own securities, and increase the relative supply of
papers. The non-bank participant of money markets
can sell their securities, and they can deposit or lend
(repo transactions) the money in commercial banks. For
the effective operation of the above-mentioned
channels there are several preconditions regarding the
banks behaviour. First, the banks should rapidly
reallocate their portfolios. Second, the banks should
rapidly adjust their credit and deposit rates to the main
policy rate. These preconditions are closely linked to
the market co-ordination, so the private capital and the
presence of competition. 

Altogether we think that the appearance of foreign
capital has several good effect on the functioning of
short term money market as the presence of private
capital, the incoming know-how and the strengthening
competition altogether leads to an increasing price
elasticity, to a really market co-ordinated market. 

• Transmission between short-term treasury-bond
yields and commercial bank credit and deposit rates 

A significant correlation between short-term
money market rates and bank rates can only be

identified after 1995 in Hungary (Árvai, 1998). Before
1995 – mainly due to a high risk of write-offs and due
to the harshly expansionary monetary policy – credit
rates did not follow the diminishing market rates.
Because of the lack of competition within the banking
sector and the relatively under-developed capital
markets there was no real force to support such
correlation. It was not a viable option for commercial
banks to lower and keep down their deposit rates
because of the easy substitution between local and
foreign exchange deposits while at the same time the
yields on their treasury-bond portfolios started to
decline. Consequently, there was hardly any other
choice but keeping credit rates high in order to protect
profitability.

The effectiveness of monetary transmission has
increased after the 1995 stabilisation, because the risk of
heavy write-offs diminished and competition in the
banking sector started to intensify as a result of bank
consolidation and privatisation. With the arrival of
foreign strategic investors the hegemony of the two major
local retail banks (OTP and Postabank) started to break
up gradually; first in the corporate segment and later on
in the retail markets as well. This, combined with the
beneficial effect of the disappearance of other barriers
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13 Áron Gereben: The Interbank Money Market in Hungary. NBH
Occasional Papers 7.
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and distortions, led to a continuous decline in the spread
between money market and commercial bank interest
rate. Therefore, in this respect foreign entry to the
banking sector – although indirectly through the
increase of competition among banks – improved the
transmission between market and bank rates (see Chart
10). Thus foreign entry of in the banking sector had
a positive effect on the effectiveness of monetary policy
by enhancing the competition in Hungary as well. 

The traditional interest rate channel

The traditional interest rate channel of monetary policy
transmission affects the economy through the link
between the real interest rate and household and
corporate savings and investment decisions. In this
regard the importance of real rates derives from their
effect on the decisions about inter-temporal allocation.
If the ex ante real-rate starts to increase, e. g. because of
the introduction of a tighter monetary policy, current
consumption becomes relatively more expensive to
future consumption in the consumer’s preferences.
This would induce a rational consumer with a well-
behaved normal utility curve to increase its savings and
decrease its consumption (substitution effect). At the
same time, the higher real-rate raises interest income
from real assets and part of this upsurge is probably
consumed almost instantaneously (income effect).
A third effect of higher real interest rate is that it
reduces the discounted present value (net worth) of
fixed income assets (wealth effect), which also has
a negative impact on the current consumption.

While central bank policy changes are reflected
relatively quickly in commercial bank rates, the
traditional interest rate transmission does not work
efficiently in the third phase due to the weak
correlation between bank rates and savings-
consumption decisions.

Neither before the privatisation of the banking
sector nor afterwards had the classic interest rate
channel any significant effects in Hungary. This is
mainly due to the low monetisation of the Hungarian
economy, and the dominant position of multinational
companies in Hungary’s production and export. In
multinational companies financial planning and
budgeting takes place at the global or regional
headquarters taking all forms of financing options into
account and optimising at the global or regional level.
This usually makes swings in local economic business
cycles and local interest rate changes irrelevant.

The lending channel of monetary transmission

The influence of foreign ownership in banking on
monetary policy effectiveness derives mainly from its
effect on the interest rate transmission mechanism and

within that the so-called lending channel. The lending
channel states that bank credit is special, it is not
perfectly substitute for other forms of financing. The
bulk of borrowers, households and small and medium
sized enterprises, are dependent on bank credit,
because it is too costly or impossible for them to issue
debt certificates on the capital markets or to get access
to international financing. If bank credit is scarce these
borrowers are forced to scale back their consumption or
investment. Banks are specialised to continuously
monitor and evaluate their clients” financial situation
and to analyse their credit history so that banks are
more efficient in dealing with problems of asymmetric
information, incomplete contracts and moral hazard
than other institutions. This enables banks to channel
funds from lenders to borrowers at much lower
transaction costs than if they try to engage in business
relationship with each other directly on the money and
capital markets (Alexander and Caramazza, 1994).

Bank credit affects the economy through two basic
channels, the bank lending channel and the balance-
sheet channel (Mishkin, 1996).

1. Monetary policy directly affects banks” lending
activity by changing the cost of reserves. An increase in
interest rates lead to higher cost of reserves and induces
banks to hold less reserves, which in turn leads to
shrinking deposit and credit stocks. As credit supply
dries up those borrowers dependent on credit are
forced to revise their financing and investment
decisions (Cecchetti, 1996).

2. According to the balance-sheet channel,
monetary policy affects banks” lending activity through
its effect on the net worth of borrowers. A hike in
interest rates reduces the cash-flow and thus the net
worth, that is the discounted present value of future
cash-flows, of companies as they have to make higher
interest payments. Banks have to deal with asymmetric
information when they engage in lending whereby
a lower net worth of enterprises increases the
likelihood of adverse selection and moral hazard. For
example, companies would feel enticement to hide
their projects” true underlying risk profile if a monetary
tightening reduces their net worth serving as collateral
to the loan contract. As banks are aware of this
behaviour they demand a higher risk premium and
curtail their lending.

When foreign ownership gains ground in an
emerging country this has two opposite effects on the
economy. By contributing to higher efficiency and
lower transaction costs foreign entry enables new, so
far liquidity constrained households and enterprises to
get access to bank credit thereby potentially increasing
the weight of the lending channel and as a consequence
the effectiveness of monetary policy. To the extent that
foreign ownership leads to a healthier and less risky
banking sector, which is more impervious to external
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shocks, it indirectly weakens the importance of the
lending channel. Though for borrowers credit is special
as before, banks partly could insulate them from
changes in the monetary policy stance as they, apart
from central bank funds, can turn to alternative forms
of financing and thus alter their lending activity less or
more slowly.

Easing of liquidity-constraints

Monetary policy decisions usually have a stronger
effect on households and small and medium sized
enterprises. In Hungary, however, the level of
monetisation is still very low and a large proportion of
households and SMEs are liquidity-constrained. As
a result, they are unable to follow their optimal saving-
investment path through piling up debt and the effect
of real interest rate on inter-temporal allocation is
largely irrelevant.

For households bank credit is generally the only
form of financing available so they are very dependent
on it and their reaction is relatively powerful to
monetary tightening (de Bondt, 1999). Árvai and
Menczel (2000) performed a research studying the
savings decisions of the Hungarian households. They
came to the conclusion that in the transforming
Hungarian economy the effects of the real interest rate
described above have been offset or overtaken by other
factors influencing saving decisions. These include
increased expectations of non-interest income and the
prevalence of precautionary motives in saving
decisions due to the general instability of the
macroeconomic situation, high and variable inflation,
and high risk of financial assets.

Small and medium sized enterprises are also
dependent on bank credit as they usually have no access
to international money and capital markets unlike big or
multinational companies. Stiglitz (1993) mentions that the
supply of financial services for the small and medium
sized enterprises may deteriorate, as foreign banks would
concentrate on large multinational customers. In Hungary,
in contrast, there is a significant presence of foreign co-
operative banks (DG, Erste) which usually place greater
emphasis on financing SMEs. That said SMEs are still
more liquidity constrained than large companies. In
Hungary SMEs employ 69 per cent of the workforce, and
their contribution to GDP is about 45 per cent14, while at
the end of 2001 loans to SMEs were only 35 per cent of
total lending to enterprises and entrepreneurs. As the
competition becomes fiercer and banks are looking for
new market segments to expand, the focus on SMEs
increased. Total lending to SMEs grew by 30 per cent in
2000, though global recession hit this market segment
also. Credit guarantor firms boosted their activity in recent

years and by lowering the riskiness of SMEs contributed
to higher bank lending to the sector (Árvai, 2002).

Alternative forms of financing

The effectiveness of the lending channel hinges upon the
health and stability of the banking sector. Less healthy
banks are more dependent on central bank funds and
therefore react stronger to changes in the policy rate than
liquid and profitable banks with wide and loyal customer
base, which can readily tap international and capital
market sources of finance. Bean, Larsen and Nikolov
(2002) also states that liquidity is a very important factor
in the effectiveness of the lending channel.

In the past twelve years there were several changes in
the liquidity situation and the liquidity management of
the National Bank of Hungary (NBH). The rapid
development of financial markets made possible for the
NBH to operate indirect instruments from the beginning of
the 90’s. Since the introduction of the crawling peg system
(1995) the NBH operates in a structural liquidity surplus.
In this situation the primary tool of the NBH is a deposit
side instrument. Although the whole market has liquidity
surplus, the banks are in different liquidity position.
Banks with relatively larger deposit collecting activity
(saving banks) typically has huge liquidity surplus. Other,
typically foreign owned commercial banks „suffers” from
liquidity shortage. At the beginning of the development of
the banking sector, the Hungarian retail bank market was
inherited by two domestic owned bank (OTP and
Postabank), the market remained rather concentrated.
That’s why it is difficult to compare the liquidity
management of foreign and domestic owned banks. 

The greater and more liquid primary and
secondary commercial paper and stock markets are in
a country the higher the probability that alternative
sources of financing are relevant and the role of bank
credit is less important. In Hungary the commercial
paper market is still in its infancy so that profits and
foreign financing are the only alternatives to bank
credit. Until recently regulation prohibited non-bank
enterprises to take on a loan directly from a foreign
bank leaving only internal financing as an option to
bank loans.

Conclusion

As we already mentioned in the Introduction, the effects
of foreign ownership on the effectiveness of monetary
policy is a neglected field of research. It is probably due to
the acute problem of lack of appropriate data, the complex
interdependencies with other structural changes and the
limited number of case studies. In the case of Hungary, an
emerging economy with huge structural changes and with
no control group for foreign-owned banks even outlining
stylised facts about the impact of ownership change in the
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banking sector is a very difficult task, where the researcher
has to make careful statements. We have tried – though we
are not sure we have managed – to outline the basic facts
about the Hungarian economy and banking system and
that might have relevance for the topic.

The picture that we think can be drawn is of course
ambivalent. On one hand, the entry of foreign banks has
undoubtedly improved the health, prudence and
capital-strength of the Hungarian banking sector. This
probably had a deteriorating effect on monetary policy
effectiveness because of the availability of alternative
forms of finance that are less affected by domestic

monetary conditions. On the other hand, the large and
well capitalised foreign banks enhanced competition in
the banking market which helped to lower the interest
spread and margins of banks thereby improving the
transmission of central bank rates to bank rates.

The question raised in the title of this paper
remains an academic one. Being an emerging country
without capital rich domestic investors Hungary had
no other choice than privatising its banking system to
large foreign banks but this way it is impossible to
separate the effect of foreign ownership and private
ownership.
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HHuunnggaarriiaann  BBaannkk AAsssseettss FFoorreeiiggnn  OOwwnneerr

Országos Takarékpénztár és Kereskedelmi Bank 2 126 437

Kereskedelmi és Hitelbank Rt. 1 130 451 KBC. ABN-Amro

Magyar Külkereskedelmi Bank Rt. 903 275 Bayerische Landesbank

CIB Közép-európai Nemzetközi Bank Rt 768 433 BancaIntesa

Bank Austria Creditanstalt Magyarország Rt 539 986

Raiffeisen Bank Részvénytársaság 464 105 Raiffeisen

Postabank és Takarékpénztár Rt. 363 243 –

Magyar Fejlesztési Bank Rt. 342 388 –

Általános Értékforgalmi Bank Rt. 321 102 Gazprom Bank

Budapest Hitel- és Fejlesztési Bank Rt. 317 454 GE Finance

Citibank Rt 299 819 Citibank

Erste Bank Hungary Rt 272 262 Erste Bank

ING Bank (Magyarország) Rt. 192 086 ING

Inter-Európa Bank Rt. 173 614 Sanpaolo IMI

Commerzbank (Budapest) Rt 145 580 Commerzbank

Magyar Takarékszövetkezeti Bank Rt. 137 451

EXIM Bank 112 649 –

Magyarországi Volksbank Rt 101 577 Volksbank

Westdeutche Landesbank Hungaria Rt 98 070 Westdeutche Landesbank

BNP Paribas Hungária Bank Rt 86 151 BNP Paribas

KONZUMBANK Kereskedelmi Bank Rt. 83 079 –

Deutsche Bank Rt. 68 023 Deutsche Bank

Merkantil Bank 59 367

OTP ltp. 54 081

Credit Lyonnais Bank Magyarország Rt. 46 295 Credit Lyonnais

Daewoo Bank (Magyarország) Rt 41 593 Daewoo

FHJB 35 220 –

FUNDAMENTA ltp. 32 481

Porsche Bank Rt. 31 132

Lakáskassza ltp. 23 678

Cetelem 20 646 Cetelem

Opel Bank Rt. 18 717

Rabobank Hungária Kereskedelmi Bank Rt 17 508 Rabobank

Dresdner Bank (Hungária) Rt. 14 060 Dresdner Bank

Hanwha Bank Magyarország Rt 12 334 Hanwha Bank

Nemzetközi Kereskedelmi Bank Rt. 11 395 –

Société Générale Hungária Bank Rt 10 834 Société Générale

HJB 9 895

Credigen Bank Részvénytársaság 9 766 Credigen

Polgári Kereskedelmi Bank Rt 3 954 –

Otthon ltp. 3 826

HYPO Vereinsbank Hungaria Rt 0 HVB
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Wst´p

System finansowy pe∏ni w gospodarce wolnorynkowej
kluczowe funkcje zwiàzane z u∏atwianiem wymiany
dóbr i us∏ug, mobilizacjà i alokacjà kapita∏u, pozyski-
waniem, przetwarzaniem oraz udost´pnianiem infor-
macji, kontrolà jakoÊci zarzàdzania oraz zarzàdzaniem
wszelkiego rodzaju ryzykiem (Levine, 1997). W krajach
transformacji ustrojowej rol´ t´ musia∏ przejàç system
bankowy, ze wzgl´du na brak innych poÊredników fi-
nansowych. Jednak poziom rozwoju bankowoÊci na po-
czàtku lat 90. w tych krajach by∏, w porównaniu z paƒ-
stwami uprzemys∏owionymi, bardzo niski i w takiej po-
staci nie móg∏ odpowiednio pe∏niç przypisanych mu
funkcji w nowo tworzàcej si´ gospodarce rynkowej.
Rozpocz´te w latach osiemdziesiàtych próby reformy
bankowej w Polsce niestety nie da∏y po˝àdanych rezul-
tatów. System bankowy na poczàtku przemian gospo-
darczych nadal charakteryzowa∏ si´ (Wyczaƒski, Go∏a-
jewska, 1996):

– brakiem konkurencji i dba∏oÊci o klienta, wyni-
kajàcych z niedostatecznej liczby dzia∏ajàcych banków,
przy jednoczesnej ich specjalizacji i podziale terytorial-
nym rynku,

– brakiem przepisów regulujàcych dzia∏alnoÊç sys-
temu bankowego,

– niskà efektywnoÊcià,
– brakiem zainteresowania innowacjami produkto-

wymi,
– niskimi kwalifikacjami pracowników bankowych.

Oczekiwane korzyÊci i potencjalne zagro˝enia

Ârodków zaradczych na powy˝sze niedostatki sektora
bankowego, przy braku rodzimego kapita∏u, upatry-
wano m.in. w nap∏ywie inwestycji zagranicznych
do tego sektora. Oczekiwano, ˝e wraz z bankami za-
granicznymi:

– pojawià si´ nowe produkty i us∏ugi finansowe,
nowe technologie,

– wprowadzone zostanà powszechnie akceptowa-
ne standardy ksi´gowoÊci i sprawozdawczoÊci, 

– nastàpi wzrost konkurencji wymuszajàcy strate-
gi´ ukierunkowanà na klienta, 

– zwi´kszy si´ wiarygodnoÊç rynku krajowego,
– nap∏ynà tak˝e inne inwestycje bezpoÊrednie z za-

granicy. 
Zagraniczne instytucje mia∏y u∏atwiç dalszy roz-

wój bankowoÊci w Polsce, a w rezultacie – integracj´ ze
Êwiatowym systemem przep∏ywów kapita∏owych.
W ten sposób przedsi´biorstwa i banki krajowe zyski-
wa∏yby ∏atwiejszy dost´p do mi´dzynarodowego rynku
kapita∏owego. 

Na wejÊciu banków zagranicznych skorzystaç mia-
∏a tak˝e gospodarka jako ca∏oÊç, w wyniku poprawienia
si´ efektywnoÊci systemu bankowego oraz jednoczesnej
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stabilizacji i umacniania si´ krajowego sektora finanso-
wego. Ekspansja zagranicznych instytucji wià˝e si´ za-
zwyczaj z rozwojem rynków finansowych kraju przyj-
mujàcego (Galbis, 1994). W wyniku silniejszej konku-
rencji o depozyty i zwi´kszonego popytu na fundusze,
s∏u˝àce zwi´kszeniu akcji kredytowej, powinien zna-
czàco rozwinàç si´ rynek mi´dzybankowy, na czym sko-
rzysta∏yby tak˝e banki krajowe. Zwi´kszajàca si´ konku-
rencja mia∏a mieç wp∏yw na kszta∏towanie si´ stóp pro-
centowych. Wraz z rozwojem systemu bankowego nale-
˝a∏o si´ spodziewaç obni˝enia mar˝ odsetkowych, co
z zadowoleniem przyj´liby zarówno klienci banków, jak
i instytucje aktywnie dzia∏ajàce na rynkach finanso-
wych. ObecnoÊç zagranicznych banków w Polsce mia∏a
tak˝e poprawiç jej mi´dzynarodowy wizerunek i zwi´k-
szyç atrakcyjnoÊç w oczach potencjalnych inwestorów.

Z zagranicznymi inwestycjami w sektorze banko-
wym wiàza∏y si´ równie˝ pewne zagro˝enia. W wyni-
ku pojawiania si´ coraz wi´kszej liczby banków zagra-
nicznych spodziewano si´ zarówno utraty kontroli
nad systemem bankowym przez w∏adze, jak i pogor-
szenia warunków dzia∏alnoÊci banków krajowych
na skutek nasilenia si´ konkurencji ze strony obcych,
zasobniejszych i lepiej wyposa˝onych, instytucji za-
granicznych, tym bardziej ˝e wi´kszoÊç krajowych
banków boryka∏a si´ z problemem z∏ych kredytów.
Gorsza pozycja krajowych instytucji mog∏a doprowa-
dziç do wyparcia ich z dochodowych obszarów us∏u-
gowych przez zagraniczne banki i, w dalszej kolejno-
Êci, przy ciàg∏ym braku odpowiedniej stopy zwrotu
z dzia∏alnoÊci – ich likwidacj´. 

Sposób alokowania funduszy poprzez zagraniczne
banki nie zawsze jest zbie˝ny z tym, który stosujà ban-
ki krajowe. Ró˝nica ta mo˝e prowadziç do odmiennej,
ni˝ planowa∏ rzàd, Êcie˝ki rozwoju gospodarczego.
Pewne zagro˝enia mog∏y wiàzaç si´ z efektywnoÊcià
polityki fiskalnej, strukturalnej i szeroko rozumianej
polityki gospodarczej.

Pod znakiem zapytania mog∏o stanàç finansowanie
du˝ych inwestycji infrastrukturalnych czy kredytowa-
nie dzia∏alnoÊci po˝àdanej z punktu widzenia paƒstwa
(korzystnych efektów zewn´trznych). Oczywiste jest
istnienie silnych powiàzaƒ banków zagranicznych z za-
granicznymi przedsi´biorstwami, które to powiàzania
wykszta∏ci∏y si´ w wyniku wieloletniej wspó∏pracy
(kontaktów i doÊwiadczeƒ) w kraju rodzimym. W hipo-
tetycznym przypadku niedoboru kredytu mog∏oby na-
stàpiç eliminowanie projektów krajowych (ze wzgl´du
na choçby wi´kszà asymetri´ informacji na linii bank
obcy – polskie przedsi´biorstwo). W kraƒcowym przy-
padku mog∏oby dojÊç do paradoksu – finansowania ka-
pita∏em polskim (i zyskami banków w Polsce) aktywno-
Êci gospodarczej za granicà, a nawet finansowania dzia-
∏alnoÊci przedsi´biorstw obcych w Polsce kredytem
z instytucji dzia∏ajàcych w kraju, a nie poprzez inwe-
stowanie Êrodków z zagranicy.

Zarówno banki zagraniczne, jak i krajowe dà˝à
do uzyskania jak najwy˝szych zysków z prowadzenia
dzia∏alnoÊci. Obce instytucje finansowe, maksymalizu-
jàc zyski w skali globalnej, mogà jednak dà˝yç do nich
w inny sposób. Mo˝e to wynikaç stàd, ˝e banki, których
wi´kszoÊç udzia∏ów nale˝y do zagranicznych inwesto-
rów, bardzo dobrze znajà rynki Êwiatowe, jednoczeÊnie
majà ma∏à wiedz´ na temat realiów kraju je goszczàce-
go. Mo˝e to spowodowaç m.in., ˝e b´dà finansowane
tylko takie przedsi´biorstwa, które majà Êwiatowe stan-
dardy rachunkowe, dzia∏ajà w skali mi´dzynarodowej
i majà wyrobionà dobrà reputacj´. Z kolei ma∏e przed-
si´biorstwa krajowe mogà mieç problemy z finansowa-
niem w∏asnego rozwoju.

Rozwój instrumentów finansowych w po∏àczeniu
z nap∏ywem inwestycji bezpoÊrednich do sektora ban-
kowego niesie kolejne zagro˝enia, zwiàzane przede
wszystkim z mo˝liwoÊcià omijania opodatkowania
i transferem kapita∏u przez zagraniczne instytucje fi-
nansowe. Paradoksalnie mo˝e si´ okazaç, ˝e podatki
b´dà p∏acone jedynie przez instytucje krajowe, co do-
prowadzi do asymetrii w gospodarce na korzyÊç pod-
miotów zagranicznych.

Nale˝y tak˝e zauwa˝yç, ˝e w wi´kszoÊci krajów
rozwini´tych dost´p zagranicznych inwestorów do sek-
tora bankowego (podobnie jak innych sektorów uzna-
wanych za strategiczne – telekomunikacji, transportu,
wydobycia) podlega istotnym ograniczeniom1. 

Ekspansja kapita∏u zagranicznego w polskim
sektorze bankowym i jej regulacja

Wysoki udzia∏ kapita∏u zagranicznego w sektorach ban-
kowych krajów transformacji gospodarczo-ustrojowej
Êwiadczy o tym, ˝e kraje te by∏y i sà atrakcyjne dla mi´-
dzynarodowych instytucji finansowych. Decyzja o eks-
pansji banku na rynki zagraniczne mo˝e zostaç podj´ta
z dwóch powodów. Pierwszym jest poszerzenie dzia-
∏alnoÊci instytucji finansowej w skali globalnej na sku-
tek wzrostu obrotów handlu zagranicznego, rozwoju
mi´dzynarodowych rynków kapita∏owych i naturalne-
go zwi´kszenia si´ obszaru okazji ekonomicznych. Dru-
gim z nich jest podà˝anie za w∏asnymi krajowymi kon-
trahentami, którzy rozpocz´li dzia∏alnoÊç za granicà.
Aby zachowaç tych klientów i u∏atwiç im operacje han-
dlowe, ubezpieczeniowe i inwestycyjne, banki decydu-
jà si´ na otwarcie oddzia∏ów w innych krajach. Oczywi-
Êcie – ekspansja banku mo˝e zakoƒczyç si´ fiaskiem,
szczególnie jeÊli dotyczy regionów obcià˝onych wyso-
kim ryzykiem ekonomicznym i politycznym. Zbyt du-
˝a konkurencja na rynku us∏ug finansowych mo˝e rów-
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1 Patrz: Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. MFW (ró˝ne
wydania). W latach 1996-1998 na 185 cz∏onków MFW ponad 140 utrzy-
mywa∏o ograniczenia inwestycji bezpoÊrednich.
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nie˝ doprowadziç do sytuacji, w której przetrwajà tylko
najsilniejsze banki.

Du˝a ekspansja inwestorów zagranicznych na polski
rynek us∏ug bankowych by∏a uwarunkowana politykà li-
cencyjnà i prywatyzacyjnà w∏adz polskich. W pierwszym
etapie, obejmujàcym okres 1990 r. – I po∏owa 1992 r.
stworzono bardzo korzystne warunki zak∏adania zarów-
no banków z udzia∏em kapita∏u zagranicznego (wakacje
podatkowe, wnoszenie i utrzymywanie kapita∏u w dewi-
zach, mo˝liwoÊç transferu 15% zysków), jak i banków
krajowych. Wprowadzenie ∏agodnych kryteriów przy li-
cencjonowaniu banków by∏o efektem demonopolizacji
krajowego sektora bankowego. Z drugiej strony banki za-
graniczne (g∏ównie z obszaru UE i Stanów Zjednoczo-
nych) by∏y zainteresowane podj´ciem dzia∏alnoÊci na te-
renie Polski ze wzgl´du na koniecznoÊç podà˝ania za ro-
dzimymi eksporterami – swoimi dotychczasowymi klien-
tami, którzy inwestowali w Polsce.

Po∏owa 1992 r. stanowi poczàtek drugiego etapu. Li-
beralna polityka licencyjna NBP wobec dopuszczania ka-
pita∏u zagranicznego do polskiego rynku bankowego zo-
sta∏a wówczas zaostrzona. Post´powanie to by∏o uzasad-
nione za∏amaniem si´ sytuacji finansowej wi´kszoÊci ban-
ków krajowych, pogorszeniem jakoÊci portfeli kredyto-
wych i obni˝eniem wyp∏acalnoÊci. Kryzys, który ujawni∏
si´ w polskim systemie bankowym, spowodowa∏, ˝e bank
centralny konsekwentnie odmawia∏ udzielania nowych li-
cencji bankom zagranicznym. Obawiano si´, ˝e wejÊcie
nowych banków zagranicznych mog∏oby os∏abiç pozycj´
konkurencyjnà polskich banków. Prowadzono tak˝e dzia-
∏ania w kierunku zrównania praw banków z obcym i kra-
jowym kapita∏em2. Nadrz´dnym celem polityki NBP by∏o
doprowadzenie do wzmocnienia polskiego sektora banko-
wego. Wobec nieudanych prób przekonania banków za-
granicznych dzia∏ajàcych ju˝ w Polsce, aby wzi´∏y udzia∏
w restrukturyzacji sektora bankowego, zdecydowano si´
wykorzystaç w tym celu kapita∏ oczekujàcy na zainwesto-
wanie w Polsce. W zwiàzku z tym pojawi∏a si´ nowa mo˝-
liwoÊç dla inwestorów zagranicznych – ulokowania kapi-
ta∏u w polskiej bankowoÊci. Druga po∏owa 1994 r. zaowo-
cowa∏a pierwszymi efektami nowej polityki licencyjnej.
Mo˝na uznaç, ˝e stanowi to poczàtek trzeciego etapu.
Udzia∏ w restrukturyzacji przybiera∏ form´ wykupienia
banku zagro˝onego upad∏oÊcià, pomocy finansowej
przy restrukturyzacji banku znajdujàcego si´ w z∏ej sytu-
acji lub pomocy dla banku, który go przejà∏. Finansowy
wk∏ad w sanacj´ i dokapitalizowanie polskich banków
stanowi∏ dla nap∏ywajàcego kapita∏u zagranicznego koszt
uzyskania dost´pu do rynku. Wydanie licencji bankowi
zagranicznemu lub udzielenie zgody na zakup przez bank
zagraniczny kontrolnego pakietu akcji banku krajowego
zosta∏y wi´c na tym etapie uwarunkowane udzia∏em w re-
strukturyzacji polskiego sektora bankowego3.

Cz∏onkostwo Polski w OECD oraz polskie starania
o przyj´cie do UE przesàdzi∏y o dalszej liberalizacji po-
lityki licencyjnej. Rok 1998 rozpoczà∏ najbardziej libe-
ralny z dotychczasowych, czwarty etap w polityce re-
glamentacji obcego kapita∏u4.

Oprócz zak∏adania oddzia∏ów i nowych banków,
instytucje zagraniczne uczestniczy∏y w procesie trans-
formacji polskiego sektora bankowego, bioràc aktywny
udzia∏ w jego prywatyzacji. WÊród strategicznych in-
westorów prywatyzowanych banków komercyjnych
znalaz∏y si´ g∏ównie podmioty z Unii Europejskiej
(zw∏aszcza kapita∏ niemiecki, holenderski), ale tak˝e ze
Stanów Zjednoczonych. Dzi´ki wczeÊnie rozpocz´tej
prywatyzacji sektora bankowego oraz atrakcyjnoÊci
polskiego rynku uda∏o si´ pozyskaç renomowanych
i doÊwiadczonych inwestorów.

Proces przekszta∏ceƒ w∏asnoÊciowych banków ko-
mercyjnych w Polsce w∏aÊciwie zosta∏ zakoƒczony.
Pod bezpoÊrednià kontrolà Skarbu Paƒstwa pozosta∏y:
Powszechna Kasa Oszcz´dnoÊci Bank Polski SA, Bank
Gospodarki ˚ywnoÊciowej SA oraz Bank Gospodarstwa
Krajowego, majàcy status banku paƒstwowego.

Nap∏yw inwestycji zagranicznych do polskiego
sektora bankowego spowodowa∏ zmiany w strukturze
w∏asnoÊciowej, rozk∏adzie kapita∏u oraz udziale w ryn-
ku us∏ug finansowych (tabela 1). Liczba banków komer-
cyjnych kontrolowanych przez kapita∏ zagraniczny
wzros∏a z 6 w 1991 r. do 48 na koniec 2001 r. 

Wzrostowi liczby dzia∏ajàcych banków z przewagà
kapita∏u obcego towarzyszy równie˝ wy˝szy udzia∏
banków zagranicznych w sumie bilansowej, fundu-
szach w∏asnych, przyj´tych depozytach i udzielonych
kredytach w ca∏ym sektorze bankowym. Na koniec
2001 r. banki zagraniczne mia∏y ponad 80% kapita∏u
oraz 70% kredytów dla sektora niefinansowego wszyst-
kich dzia∏ajàcych w Polsce banków komercyjnych. Jed-
nak wysoka pozycja na rynku detalicznym pozostajàce-
go w r´kach paƒstwa PKO BP SA sprawia, ˝e udzia∏
banków zagranicznych w depozytach krajowych nie
przekroczy∏ pod koniec 2000 r. 65%.

Ponaddziesi´cioletni okres transformacji daje mo˝li-
woÊç oceny polityki banku centralnego w stosunku do na-
p∏ywu inwestycji bezpoÊrednich do sektora bankowego
w Polsce. Poczàtkowe dà˝enie do umocnienia tego sekto-
ra za pomocà kapita∏u zagranicznego przynios∏o po˝àdane
rezultaty – szczególnie dlatego, ˝e nie obcià˝ono kosztami
restrukturyzacji Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
a przede wszystkim klientów. Niektórzy za zas∏ug´ tej po-
lityki uznajà równie˝ opóênienie ekspansji banków za-
chodnich, co mia∏o umo˝liwiç krajowym bankom przygo-
towanie si´ do dzia∏ania w obliczu silnej pod ka˝dym
wzgl´dem konkurencji. Jednak z perspektywy czasu oka-
zuje si´, ˝e dodatkowy okres (etap trzeci polityki licencjo-
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2 Patrz: zmiana ustawy Prawo bankowe z 1992 r. (Dz. U. nr 18, poz. 82).
3 Istnia∏y jednak przypadki wchodzenia instytucji zagranicznych bez an-

ga˝owania si´ w restrukturyzacj´ banków krajowych. 

4 Od 1 stycznia 1999 r. istnieje swoboda zak∏adania oddzia∏ów zagranicz-
nych banków w Polsce.



nowania) raczej nie zosta∏ wykorzystany. Zagraniczni in-
westorzy zacz´li bowiem przejmowaç nawet banki nie po-
trzebujàce dofinansowania, co mo˝e byç przedmiotem
krytyki. Uwa˝a si´, ˝e nie uzyskano tylu korzyÊci, ilu si´
spodziewano, a nawet wskazuje si´ na szkodliwoÊç dal-
szej ekspansji zagranicznych inwestycji w sektorze banko-
wym. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e ekspansja zagranicz-
nych banków jest od 1999 r. uwarunkowana zobowiàza-
niem si´ Polski do zniesienia barier dla instytucji mi´dzy-
narodowych, podpisanym przy pracach akcesyjnych od-
noszàcych si´ do cz∏onkostwa w OECD. 

Niewàtpliwie nap∏yw bezpoÊrednich inwestycji
z zagranicy do polskiego sektora bankowego spowodo-
wa∏ jego szybki rozwój pod wzgl´dem jakoÊciowym
i iloÊciowym. Produkty i us∏ugi finansowe oferowane
na polskim rynku bankowym nie ró˝nià si´ wiele
od tych, które proponuje si´ na rynkach w paƒstwach
uprzemys∏owionych. Dokona∏ si´ równie˝ gwa∏towny
post´p technologiczny w bankowoÊci, za sprawà inwe-
stycji w infrastruktur´ bankowà. 

Z drugiej strony znacznie ograniczono mo˝liwoÊci
wp∏ywania na dzia∏alnoÊç banków. Spodziewany spa-
dek mar˝, za sprawà zwi´kszonej konkurencji, równie˝
nie nastàpi∏. Co wi´cej – obserwuje si´ wzrost dodatko-
wych op∏at i prowizji pobieranych przy us∏ugach finan-
sowych. Konkurencja ze strony silnych zagranicznych
instytucji finansowych wymusza∏a konsolidacj´ i szuka-
nie inwestorów strategicznych u banków pozostajàcych
jeszcze w r´kach krajowych w∏aÊcicieli. Uwag´ zwraca
równie˝ fakt rosnàcego udzia∏u z∏ych d∏ugów w portfe-
lach banków komercyjnych, co jest po cz´Êci rezultatem
spowolnienia gospodarczego Polski, po cz´Êci wyjàtko-
wo ekspansywnej akcji kredytowej na prze∏omie ostat-
niej dekady dwudziestego wieku5. Oznacza to relatywne

zmniejszenie si´ stabilnoÊci sektora bankowego mimo
obecnoÊci instytucji zagranicznych. Mo˝na mieç jednak-
˝e nadziej´, ˝e banki mi´dzynarodowe b´dà mog∏y,
w przypadku hipotetycznych zak∏óceƒ p∏ynnoÊci, liczyç
nie tylko na krajowy rynek mi´dzybankowy – jak polskie
banki – ale tak˝e na fundusze pochodzàce z oddzia∏ów
centralnych i ich filii. DoÊwiadczenia argentyƒskie nie
sà jednak w tym przypadku zach´cajàce.

Wspomniany skok jakoÊciowy w polskiej banko-
woÊci nie zniwelowa∏ ró˝nicy iloÊciowej w stosunku
do sektorów bankowych krajów uprzemys∏owionych.
Porównanie Polski z krajami Unii Europejskiej
pod wzgl´dem rozwoju sektora bankowego wcià˝ wypa-
da niekorzystnie. Wszystkie gospodarki Wspólnoty, mo-
˝e z wyjàtkiem Danii i Grecji, majà znacznie wy˝szy po-
ziom rozwoju sektora bankowego6. Tak˝e na tle krajów
rozwijajàcych si´ polski sektor bankowy – mimo nieza-
przeczalnego post´pu, i to g∏ównie dzi´ki inwestycjom
kapita∏u zagranicznego – cechuje si´ Êrednim pozio-
mem rozwoju. Mo˝na jednak stwierdziç, ˝e w zwiàzku
z sytuacjà gospodarczà polskich finansów po za∏amaniu
gospodarki pod koniec lat 90., obcià˝enia zagro˝onymi
kredytami oraz przy braku kapita∏u rodzimego dopusz-
czenie inwestorów zagranicznych by∏o koniecznoÊcià.

Polityka pieni´˝na a kapita∏ zagraniczny w pol-
skim sektorze bankowym

Zadaniem polityki, w tym pieni´˝nej, jest osiàganie
wyznaczonych celów za pomocà mo˝liwych instru-
mentów. W∏adze monetarne majà wp∏yw najwy˝ej
na stron´ popytowà, co oznacza, ˝e bezpoÊrednie cele
polityki, takie jak koniunktura gospodarcza czy zatrud-
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Tabela 1 Liczba banków komercyjnych (bez banków w stanie upad∏oÊci i w likwidacji), rozk∏ad
funduszy* systemu bankowego oraz depozytów i kredytów sektora niefinansowego w systemie ban-
kowym 1991-2001 (stan na koniec roku)

* Suma funduszy podstawowych i uzupe∏niajàcych, odpowiadajàca do koƒca 1997 r. funduszom w∏asnym brutto.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Liczba banków

Z przewagà kapita∏u zagranicznego 10 11 18 18 25 31 39 47 48

Z przewagà kapita∏u polskiego 77 71 63 63 56 52 38 27 23

Fundusze (w %)

Z przewagà kapita∏u zagranicznego 2,2 3,7 7,6 20,9 24 24,7 50,2 77,6 80,2

Z przewagà kapita∏u polskiego 89,8 90,6 87 74,2 71,2 71,2 45,4 17,9 15,2

Udzia∏ w rynku depozytowym (w %)

Z przewagà kapita∏u zagranicznego 2,1 2,7 3 12,2 12,7 13,7 45,6 63,5 63,9

Z przewagà kapita∏u polskiego 90,3 91,4 91,5 82,3 82,1 81,1 49,4 31,3 30,5

Udzia∏ w rynku kredytowym (w %)

Z przewagà kapita∏u zagranicznego 2,7 4,4 5,8 16 18,2 21,9 50,9 70,2 71,3

Z przewagà kapita∏u polskiego 90,2 88,9 88,7 77,9 76,3 73,1 44 24,4 22,9

5 Udzia∏ nale˝noÊci zagro˝onych w nale˝noÊciach brutto od sektora niefinan-
sowego wzrós∏ z 10,9% w 1998 r. do 20% pod koniec I kwarta∏u 2002 r. 6 Wi´cej w: Dàbrowska (2002).
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nienie, ze wzgl´du na wieloÊç czynników je determinu-
jàcych sà trudne do osiàgni´cia i zmierzenia. Z tego po-
wodu zazwyczaj wyznacza si´ poÊrednie cele polityki,
do których mogà nale˝eç:

– troska o stabilnoÊç wartoÊci pieniàdza (niska
i przewidywalna inflacja),

– poziom nominalnych stóp procentowych (lub
po˝àdana ich struktura),

– nominalny produkt krajowy,
– wielkoÊç kredytu w gospodarce.
Wiedzàc, ˝e iloÊç pieniàdza w gospodarce oddzia-

∏uje na poziom cen, w∏adze pieni´˝ne mogà kontrolo-
waç nominalnà poda˝ pieniàdza wp∏ywajàc na baz´
monetarnà i mno˝nik. W celu zmiany wielkoÊci bazy
monetarnej lub mno˝nika wykorzystuje si´:

– operacje otwartego rynku – skup i sprzeda˝ pa-
pierów d∏u˝nych (weksle, bony, obligacje Skarbu Paƒ-
stwa),

– zmiany stopy rezerw obowiàzkowych (pocho-
dzenie deponentów, rodzaj banku, rodzaj wk∏adu),

– zmiany stóp referencyjnych, lombardowych, de-
pozytowych (redyskontowych, refinansowych),

– operacje kredytowo-depozytowe – kredyty lom-
bardowe oraz lokaty terminowe banków w banku cen-
tralnym,

– selektywnà kontrol´ operacji instytucji kredyto-
wych,

– sugestie i apele (Êrodki postulatywne).
Czy zmiany w∏asnoÊciowe oraz strukturalne w pol-

skim systemie bankowym mogà istotnie wp∏ynàç
na skutecznoÊç prowadzenia polityki pieni´˝nej? Pro-
blem ten nale˝a∏oby rozwa˝yç z punktu widzenia efek-
tywnoÊci instrumentów b´dàcych do dyspozycji w∏adz
monetarnych, w tym tak˝e d∏ugoÊci i szybkoÊci reago-
wania mechanizmu transmisyjnego przekazujàcego im-
pulsy generowane przez instrumenty wp∏ywajàc na wa-
runki funkcjonowania rynku pieni´˝nego (popyt, po-
da˝, cena pieniàdza), a w rezultacie na cen´ kapita∏u
po˝yczkowego w ca∏ym systemie bankowym oraz roz-
miary dzia∏alnoÊci kredytowej i za tym popyt zagrego-
wany. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e problem ten nie jest
poruszany (np. w Sprawozdaniach z wykonania za∏o-
˝eƒ polityki pieni´˝nej ani w Za∏o˝eniach polityki pie-
ni´˝nej ani w Âredniookresowej strategii polityki pie-
ni´˝nej na lata 1999 – 2003), a wi´c zapewne nie jest
szczególnie palàcy przy prowadzeniu polityki pieni´˝-
nej.

Wydaje si´, ˝e z punktu widzenia efektywnoÊci
operacji otwartego rynku pochodzenie nabywcy nie
ma wi´kszego znaczenia. Wi´ksza liczba zasobnych na-
bywców papierów wartoÊciowych, b´dàcych przed-
miotem transakcji na otwartym rynku, czego efektem sà
sta∏e nadwy˝ki popytu, umo˝liwia w∏adzom pieni´˝-
nym po˝àdane kszta∏towanie ich oferty oraz ceny (sto-
py przychodowoÊci), a przez to bardziej precyzyjne
prowadzenie polityki pieni´˝nej i reagowanie na zmia-

ny sytuacji rynkowej. Pewne korzyÊci mo˝e przynieÊç
inna percepcja ryzyka przez obcych mened˝erów zarzà-
dzajàcych aktywami banków.

Nale˝y zauwa˝yç, ˝e bez wzgl´du na pochodzenie
w∏aÊciciela banki mogà próbowaç uniknàç restrykcyj-
nej presji banku centralnego wywieranej za pomocà
stopy rezerw obowiàzkowych, i staraç si´ nie ograni-
czaç akcji kredytowej. Poza bankiem centralnym i inny-
mi bankami êród∏em pozyskiwania funduszy mogà byç
niebankowi poÊrednicy niezobowiàzani do utrzymy-
wania rezerw, a tak˝e zagranica, gdzie banki mogà sa-
me zaciàgaç zobowiàzania lub umo˝liwiaç to swoim
klientom. G∏ównym impulsem rozwoju eurorynków
walutowych by∏o w∏aÊnie to, ˝e nie istnia∏ na nich obo-
wiàzek utrzymywania rezerw (Caves et al., 1998). Ob-
serwujàc histori´ polskiego rynku mo˝na zauwa˝yç, ˝e
banki stara∏y si´ (i to skutecznie) omijaç obowiàzek
utrzymywania rezerw, wykorzystujàc prawne niedo-
skona∏oÊci. Wydaje si´ tak˝e, ˝e korzystanie z tego in-
strumentu polityki odchodzi ju˝ do przesz∏oÊci. Dzieje
si´ tak, po pierwsze, ze wzgl´du na mi´dzynarodowà
konkurencyjnoÊç polskich banków wzgl´dem instytu-
cji zagranicznych, po drugie z uwagi na zauwa˝alne na-
ciski, tak˝e prasowe, uzasadniajàce wysokoÊç mar˝
w∏aÊnie istnieniem kosztownego obowiàzku utrzymy-
wania rezerw. Oznacza to tak˝e, ˝e w∏adze pieni´˝ne
nie b´dà mog∏y oddzia∏ywania na mno˝nik, pozosta-
wiajàc sobie jedynie mo˝liwoÊç wp∏ywania na baz´
monetarnà poprzez operacje otwartego rynku.

Jako ˝e celem polityki pieni´˝nej jest obni˝anie in-
flacji, a w dalszej perspektywie stabilizacja cen, bank
centralny okreÊla cel inflacyjny w postaci liczbowej,
a nast´pnie dostosowuje poziom oficjalnych stóp pro-
centowych tak, by maksymalizowaç prawdopodobieƒ-
stwo jego osiàgni´cia. Poziom stóp procentowych jest
spójny z realizowanym celem inflacyjnym dzi´ki nomi-
nalnym krótkoterminowym stopom procentowym ryn-
ku pieni´˝nego. Stopy rynku pieni´˝nego oddzia∏ujà
na oprocentowanie kredytów i depozytów w bankach
komercyjnych7.

Istotnà kwestià jest zatem elastycznoÊç (wra˝li-
woÊç) rynkowych stóp procentowych (kredytowych
i depozytowych) na zmiany podstawowych stóp pro-
centowych ustalanych przez w∏adze pieni´˝ne (stopa
referencyjna, lombardowa). Mo˝na zauwa˝yç, ˝e
w przypadku stóp depozytowych elastycznoÊç ta jest
wi´ksza od jednoÊci, podczas gdy w przypadku stóp
kredytowych jest ni˝sza. W rezultacie wielokrotne
zmiany stóp zaowocowa∏y zwi´kszeniem mar˝ przez
banki. Ponadto kierunek zmian (obni˝ki) sk∏oni∏ banki
do wprowadzania nowych i relatywnie wysokich op∏at
za wszystkie us∏ugi. Podobna sytuacja wystàpi∏a
w przesz∏oÊci, gdy banki tak˝e stara∏y si´ internalizo-
waç efekty podnoszenia stóp podstawowych. We wrze-
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7 Strona internetowa NBP: www.nbp.pl



Êniu 1997 r. NBP rozpoczà∏ przyjmowanie depozytów
od ludnoÊci w celu sk∏onienia niektórych banków
do podniesienia stóp depozytowych8. Du˝e banki, ko-
rzystajàc z koniunktury i pozycji rynkowej, utrzymy-
wa∏y niskie stopy depozytowe w celu oferowania tak˝e
niskich stóp kredytowych, zwi´kszajàc udzia∏ w rynku,
akcj´ kredytowà, a w konsekwencji popyt globalny – co
mog∏o zaowocowaç wzrostem poziomu cen. W powy˝-
szym przyk∏adzie nale˝y podkreÊliç negatywnà rol´
w∏aÊnie banku krajowego9, co pokazuje, ˝e kraj pocho-
dzenia w∏aÊciciela nie musi mieç du˝ego znaczenia
w reagowaniu na polityk´ pieni´˝nà. 

Nale˝y tak˝e zauwa˝yç, ˝e wraz z otwieraniem
Polski na mi´dzynarodowe przep∏ywy kapita∏owe (li-
beralizacj´ prawa dewizowego) stopy procentowe –
w tym podstawowe, ustalane przez w∏adze pieni´˝ne –
powinny zachowywaç pewien parytet wzgl´dem stóp
zagranicznych (po dokonaniu korekty o ró˝nice mi´dzy
stopami inflacji i ryzyka). W przeciwnym wypadku in-
stytucje majàce mi´dzynarodowe powiàzania b´dà mo-
g∏y umo˝liwiaç arbitra˝ystom czerpanie zysków z ró˝-
nicy w oprocentowaniu, np. za pomocà swapów (pro-
centowych, procentowo-walutowych)10. 

Na skutek zwi´kszania si´ obecnoÊci w polskim
sektorze bankowym instytucji o zasi´gu mi´dzynarodo-
wym b´dzie si´ zatem zmniejszaç pole autonomicznego
kszta∏towania stóp procentowych. Warto dodaç, ˝e bank
centralny oddzia∏uje na rynek jedynie poprzez oprocen-
towanie krótkookresowych bonów pieni´˝nych, które
nie sà jedynà formà aktywów banków komercyjnych.
BezpoÊrednia efektywnoÊç tego instrumentu mo˝e byç
zatem ograniczona. Ponadto w warunkach nadp∏ynno-
Êci sektora bankowego stopa lombardowa jest raczej nie-
aktywna i ma g∏ównie znaczenie psychologiczne11.

Nale˝y jednak zwróciç uwag´ na kwesti´ mar˝.
W przypadku ka˝dej mo˝e istnieç pokusa, aby nieefek-
tywnoÊç dzia∏ania tej instytucji sfinansowaç kosztem
innych uczestników rynku lub po prostu wykorzystaç
unikatowà pozycj´ na rynku. Nale˝a∏oby zatem rozwa-
˝yç, czy wysokie mar˝e sà skutkiem przezornej polity-
ki w∏adz banku, relatywnego niedoboru kredytu, czy

mo˝e efektem nadmiernej ekspansji kredytowej w la-
tach ubieg∏ych i koniecznoÊci finansowania obs∏ugi za-
gro˝onych kredytów. W przypadku ca∏kowitego zdomi-
nowania sektora bankowego przez instytucje zagranicz-
ne mo˝e istnieç pokusa do tych drugich dzia∏aƒ, co
prowadzi do pogorszenia si´ rynku. 

Jakie czynniki mogà os∏abiaç dzia∏anie mecha-
nizmu transmisyjnego?

Pierwszym takim czynnikiem jest nadp∏ynnoÊç sektora
bankowego. DoÊwiadczenia banków centralnych krajów
wysoko rozwini´tych wskazujà, ˝e jednà z przes∏anek
skutecznej transmisji impulsów polityki pieni´˝nej
do systemu bankowego, a nast´pnie do gospodarki jest
istnienie co najmniej operacyjnego niedoboru p∏ynnoÊci
krajowego sektora bankowego. W latach 90. XX wieku
Narodowy Bank Polski mia∏ do czynienia z sytuacjà nie
tylko operacyjnej, ale i strukturalnej nadp∏ynnoÊci – sta-
jàc si´ faktycznie d∏u˝nikiem banków komercyjnych.
W przypadku nadp∏ynnoÊci banki majàce du˝e fundusze
mogà prowadziç w∏asnà polityk´ stóp procentowych.
Przy relatywnym nadmiarze Êrodków finansowych (co
jest cechà wyró˝niajàcà kraje wysoko rozwini´te) rosnà-
ca konkurencja na rynku us∏ug bankowych mo˝e przeja-
wiaç si´ w dà˝eniu do zwi´kszania udzia∏u w rynku –
g∏ównie rynku kredytowym – poprzez utrzymywanie ni-
skich stóp kredytowych. Instytucje mi´dzynarodowe nie
powinny mieç problemów z pozyskaniem Êrodków
na zyskownà (lub prowadzàcà do umocnienia pozycji
rynkowej) akcj´ kredytowà. Obserwujàc sytuacj´ rynko-
wà w krajach wysoko rozwini´tych, mo˝na dostrzec zja-
wisko istotnej nadp∏ynnoÊci. Oznacza to, ̋ e polityka pie-
ni´˝na traci na znaczeniu, przynajmniej do czasu
zmniejszenia si´ nadp∏ynnoÊci w tych krajach. 

Po drugie, reakcja banków niekoniecznie musi
przejawiç si´ w redukcji lub zwi´kszeniu akcji kredyto-
wej. Zmiana stóp mo˝e je sk∏oniç do zmiany portfela
skarbowych papierów wartoÊciowych lub do korekty
pozaprocentowych warunków uzyskania kredytu (no-
we kryteria, prowizje)12. 

Po trzecie, kwestià dyskusyjnà jest substytucyjnoÊç
(ze wzgl´du na ryzyko, zyskownoÊç, zapadalnoÊç, p∏yn-
noÊç) aktywnych pozycji bilansów banków komercyj-
nych. Jednak wraz z rozwojem rynków aktywów oraz
konkurencji powinno byç coraz wi´cej ró˝norodnych in-
strumentów. Z drugiej strony g∏´bokoÊç innych rynków,
alternatywnych wobec sektora bankowego, mo˝e nega-
tywnie wp∏ywaç na efektywnoÊç polityki pieni´˝nej.
Pewne kontrowersje budzi tak˝e wyst´powanie asyme-
trii informacji mi´dzy kredytobiorcami a bankami oraz
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8 P. Szpunar: Depozyty ludnoÊci w NBP. „Bank i Kredyt” nr 3/1998.
9 A. S∏ojewska: Nawet 5-7 miliardów z∏. „Rzeczpospolita” z 17 wrzeÊnia

1997 r.
10 DoÊwiadczenia krajów liberalizujàcych obroty kapita∏owe, wprowa-

dzajàcych i utrzymujàcych ograniczenia przep∏ywów finansowych
pokazujà, ˝e w przypadku dostatecznie wysokich bodêców (np. ró˝-
nic mi´dzy krajowymi a Êwiatowymi stopami procentowymi, ró˝nic
mi´dzy stopami podatkowymi) inwestorzy sà w stanie za pomocà in-
stytucji finansowych wczeÊniej lub póêniej obejÊç te ograniczenia.
Przy obecnym stopniu rozwoju rynków terminowych i pochodnych
restrykcje dotyczà w zasadzie osób fizycznych i niewielkich przed-
si´biorstw (Ariyoshi et al., 2001; Eichengreen et al., 1998; Grusz-
czyƒski, 2002).

11 Z drugiej strony zaletà nadp∏ynnoÊci mo˝e byç to, ˝e ze wzgl´du
na brak substytutów oferty banku centralnego banki komercyjne mogà
byç bardziej wra˝liwe na zmiany stóp procentowych. Patrz: B. Grabow-
ski: Fundamentalne problemy polityki pieni´˝nej NBP. „Bank i Kre-
dyt” nr 7-8/1999.

12 Patrzàc od strony popytu na kredyt, mo˝na przypuszczaç, ˝e zmiany
stóp majà wi´kszy wp∏yw na popyt gospodarstw domowych na kredyt
ni˝ na sektor przedsi´biorstw. 
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racjonalnoÊç zachowaƒ uczestników rynku (ró˝ne cele
dzia∏aƒ, zyskownoÊç czy udzia∏ w rynku).

Podsumowujàc, najwi´kszym sojusznikiem polity-
ki pieni´˝nej jest konkurencja w sektorze bankowym,
wsparta w∏aÊciwym nadzorem bankowym oraz przejrzy-
stoÊcià instytucji i operacji (aby uniknàç gromadzenia si´
z∏ych d∏ugów, dà˝enia do zwi´kszania udzia∏u w rynku
za wszelkà cen´ itp.). Rosnàca obecnoÊç i aktywnoÊç in-
westorów i instytucji zagranicznych powinna korzystnie
wp∏ynàç na konkurencj´ na rynku. Niektóre zjawiska
mogà powa˝nie jà os∏abiaç i zniekszta∏caç. 

Nale˝à do nich porozumienia, fuzje (w szczególnoÊci
banków przekraczajàcych pewien próg obrotów) oraz nad-
u˝ywanie pozycji dominujàcej na rynku. Porozumienia
w obecnym stanie rzeczy raczej nie mo˝na skutecznie
przeciwdzia∏aç, jednak prawodawstwo Unii Europejskiej
stara si´ je regulowaç, podobnie jak nadu˝ywanie uprzy-
wilejowanej pozycji. Obecna, mi´dzynarodowa tendencja
dokonywania fuzji i przej´ç mo˝e mieç szczególne nega-
tywne konsekwencje, przede wszystkim dla bud˝etu paƒ-
stwa. Zmiany w∏asnoÊciowe nie muszà wywieraç ujemne-
go wp∏ywu na Êwiadczone us∏ugi, jakoÊç oferowanych to-
warów lub komfort klientów, a przy wyst´powaniu efek-
tów skali mogà nawet mieç skutki pozytywne13. 

Wielkà korzyÊcià by∏oby istnienie na rynku ban-
ku paƒstwowego (tzn. realizujàcego cele s∏u˝àce do-
bru paƒstwa, co nie oznacza, ˝e przynoszàcego stra-
ty) o znacznym udziale rynkowym. Bank ten mia∏by
za zadanie utrzymywanie i wzmacnianie konkuren-
cji na rynku (niedopuszczenie do oligopolizacji ryn-
ku), dzia∏ajàc na zmniejszanie mar˝ i prowizji.
Umo˝liwia∏by on dokonywanie porównaƒ, z punktu
widzenia zarzàdzania, zysków, kosztów, mar˝, racjo-
nalizacji zatrudnienia itp., mi´dzy nim a bankami
z udzia∏em kapita∏u zagranicznego. Zmiany struktu-
ry w∏asnoÊci zdajà si´ sk∏aniaç do zmiany celu poli-
tyki banku centralnego z kreowania (lub kontrolowa-
nia) sytuacji rynkowej na zapewnienie bezpieczeƒ-
stwa rynku poprzez kontrol´ instytucji (sprawoz-
dawczoÊci) i informacj´ spo∏ecznà.

Podsumowujàc: nie mo˝na stwierdziç jednoznacz-
nie negatywnego wp∏ywu zwi´kszania si´ udzia∏u ka-
pita∏u zagranicznego w sektorze bankowym na efek-
tywnoÊç polityki pieni´˝nej. G∏ównego zagro˝enia
efektywnoÊci polityki pieni´˝nej mo˝na raczej upatry-
waç w ingerencjach politycznych:

– presji na obni˝anie stóp w celu obni˝enia kosz-
tów finansowania d∏ugu publicznego i pobudzenia
wzrostu gospodarczego,

– presji na g∏´bokà dewaluacj´ i usztywnienie kur-
su walutowego,

– wprowadzanie podatku od dochodów
z oszcz´dnoÊci w celu uruchomienia rezerw
(oszcz´dnoÊci) spo∏eczeƒstwa i zwi´kszenia popytu
– co wprowadzi∏o asymetri´ efektywnoÊci instru-
mentów polityki pieni´˝nej (podstawowych stóp
procentowych).
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13 Mogà jednak, choç nie muszà, nastàpiç niekorzystne zmiany w wielko-
Êci podatków wp∏ywajàcych do bud˝etu. Je˝eli oba banki przynosi∏y
zyski przed po∏àczeniem, to nie wystàpià negatywne efekty dla bud˝e-
tu. JeÊli jednak jeden z nich przynosi∏ powa˝ne straty, podczas gdy dru-
gi by∏ zyskowny, to bud˝et paƒstwa mo˝e straciç wp∏ywy z podatków
od tego drugiego przedsi´biorstwa. Po po∏àczeniu zyski drugiej firmy
mogà pos∏u˝yç do finansowania dzia∏alnoÊci tej pierwszej. Na polskim
rynku mo˝na ju˝ zauwa˝yç to zjawisko, np. w sektorze ubezpieczenio-
wym po po∏àczeniu w 1999 r. dwóch towarzystw ubezpieczeniowych:
Allianz i AGF (Dàbrowska, Gruszczyƒski, 2001).
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Uwagi wst´pne

Jak zauwa˝ajà B.S. Bernanke oraz M. Gertler, wÊród
ekonomistów panuje raczej powszechna zgoda co do te-
go, ˝e polityka pieni´˝na, przynajmniej w krótkim ho-
ryzoncie czasu, wywiera istotny wp∏yw na funkcjono-
wanie sfery realnej. Znacznie mniejsza jest natomiast
jednomyÊlnoÊç w kwestii mechanizmów oddzia∏ywa-
nia tej polityki na t´ sfer´1. W przypadku Polski bada-
nie mechanizmów transmisji polityki pieni´˝nej
do sektora przedsi´biorstw (MTM) komplikuje si´ jesz-
cze bardziej. Obok tradycyjnych problemów metodolo-
gicznych, towarzyszàcych temu zagadnieniu nawet
w gospodarkach rozwini´tych, pojawia si´ ca∏a gama
specyficznych komplikacji, ∏atwo mogàcych si´ poja-
wiaç w gospodarkach okresu transformacji. Dla Polski
specyficzne sà m.in.:

• Wysoka inflacja w latach 90., znacznie znie-
kszta∏cajàcà niektóre relacje bilansowe w firmach.
Szczególne problemy mogà si´ tu pojawiaç ze wzgl´du
na koniecznoÊç aktualizacji wartoÊci niektórych sk∏ad-
ników majàtkowych; procedur´ zawsze w pewnym

stopniu arbitralnà i „spóênionà” w stosunku do infla-
cyjnego ruchu wartoÊci pewnych aktywów.

• Du˝e zmiany na obszarze statystyki publicznej,
dotyczàcej sprawozdawczoÊci finansowej przedsi´-
biorstw. Nale˝y tu wskazaç zmiany populacji przedsi´-
biorstw obj´tych badaniami GUS, niektórych uk∏adów
klasyfikacyjnych (w∏asnoÊciowy czy rodzajów dzia∏al-
noÊci) czy zakresu przedmiotowego i uk∏adu sprawoz-
daƒ finansowych, zwiàzane z dostosowaniami standar-
dów rachunkowoÊci do wymagaƒ mi´dzynarodowych. 

• Ma∏o szczegó∏owa statystyka kosztów finanso-
wych w ramach obowiàzkowych sprawozdaƒ staty-
stycznych firm. W rezultacie ograniczona jest mo˝li-
woÊç oceny kosztów kapita∏u w przedsi´biorstwach, co
w du˝ym stopniu zaw´˝a mo˝liwoÊç stosowania nie-
których nowszych metodologii badania mechanizmu
transmisji w przedsi´biorstwach 

• Brak, jako powszechnego standardu statystycz-
nego, obowiàzku sk∏adania sprawozdaƒ z przep∏ywów
Êrodków pieni´˝nych (cash flow) w firmach. W efek-
cie niezwykle trudno jest badaç êród∏a zasilania
przedsi´biorstw i w konsekwencji – poprawnie zbu-
dowaç w∏aÊciwe miary tzw. ograniczenia finansowego
(financial constrains) przedsi´biorstw, centralnej ka-
tegorii w cz´Êci nowoczesnych teorii mechanizmu
transmisji.

• DoÊç p∏ytki rynek kapita∏owy, co w praktyce po-
wa˝nie ogranicza, jeÊli wr´cz nie eliminuje, pos∏ugiwa-
nie si´ empirycznie weryfikowalnymi schematami ana-
litycznymi, obracajàcymi si´ wokó∏ teorii Q- Tobina. 
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• „WielowalutowoÊç” niektórych wa˝àcych pozy-
cji bilansów wielu firm, co niewàtpliwie implikuje
znaczàcà rol´ kana∏u kursowego (exchange rate chan-
nel). Niestety, w latach 90. zmienia∏y si´ re˝imy kurso-
we, co niewàtpliwie musia∏o prowadziç do istotnych
modyfikacji zachowaƒ dostosowawczych przedsi´-
biorstw. Pog∏´bionà analiz´ tych kana∏ów utrudnia
równie˝ fakt niesporzàdzania w polskiej statystyce pu-
blicznej jednostkowych danych bilansowych firm
w uj´ciu wg walut. 

Wymienione ograniczenia majà charakter przede
wszystkim statystyczno-formalny. Nale˝y jednak zwró-
ciç uwag´ na g∏´bsze przeszkody. Najpowa˝niejszà wy-
daje si´ fakt, ˝e od poczàtku transformacji polityka pie-
ni´˝na oddzia∏ywa∏a na przedsi´biorstwa w g∏´boko
zmieniajàcym si´ otoczeniu i przy du˝ych zmianach
w samym przedsi´biorstwie. O ile w ustabilizowanej
gospodarce mo˝na mówiç np. o dwóch „rodzajach” za-
silania kredytowego – kredycie dla rozwoju i kredycie
dla przetrwania, zwiàzanych z przebiegiem cyklu ko-
niunkturalnego – o tyle w Polsce istnia∏y jeszcze okre-
sy „optymizmu kredytowania zmiany” (np. w poczàt-
kowej fazie transformacji, ale byç mo˝e cz´Êciowo
w okresie silnego wzrostu w latach 1996-1997). Wyda-
je si´ zatem, ˝e w analizowanym okresie w Polsce
zmienia∏o si´ znaczenie poszczególnych kana∏ów me-
chanizmu transmisji polityki pieni´˝nej. Trudno wi´c
mówiç o jednym schemacie analitycznym czy stosowa-
niu metodologii badawczych zak∏adajàcych niezmien-
niczoÊç pewnych zale˝noÊci w czasie.

Powstaje pytanie, czy ze wzgl´du na wymienione
trudnoÊci daje si´ jednak prowadziç systematyczne ba-
dania mechanizmu transmisji polityki pieni´˝nej
do polskich przedsi´biorstw. JeÊli chodzi o perspekty-
w´ najbli˝szych dwóch, trzech lat, mo˝na byç optymi-
stà – zarówno ze wzgl´du na opanowanie w Polsce in-
flacji, jak i znaczàce zmiany w polskiej statystyce pu-
blicznej, u∏atwiajàce prowadzenie takich analiz. Pod-
stawowym problemem metodologicznym byç mo˝e b´-
dzie wp∏yw „szoku akcesyjnego”. Sprawa si´ jednak,
z powodów sygnalizowanych powy˝ej, znacznie kom-
plikuje w przypadku próby formu∏owania ocen bie˝à-
cych. Zadania nie u∏atwia równie˝ upolitycznienie te-
matu, gdy˝ formu∏owana przez wiele Êrodowisk te-
za o rzekomo rujnujàcym wp∏ywie polityki pieni´˝nej
(zw∏aszcza stóp procentowych) na polskie przedsi´-
biorstwa niejako zak∏ada istnienie bardzo silnie dzia∏a-
jàcego MTM. 

W Êwietle powy˝szych uwag stworzenie wy∏àcz-
nie iloÊciowego opisu (modelu) transmisji polityki pie-
ni´˝nej do polskich firm wydaje si´ obecnie i bardzo
trudne, i nieco ryzykowne pod wzgl´dem poprawnoÊci
metodologicznej. W opracowaniu przyj´to wi´c nast´-
pujàce, hybrydowe, rozwiàzanie. Z jednej strony prze-
analizowaliÊmy wiele charakterystyk finansowych sek-
tora przedsi´biorstw, mogàcych – w Êwietle modeli

MTM ju˝ weryfikowanych empirycznie w rozwini´-
tych gospodarkach Êwiatowych – wp∏ywaç na transmi-
sj´ polityki pieni´˝nej równie˝ w przypadku polskich
firm. Z drugiej strony w artykule zosta∏y wykorzystane
informacje jakoÊciowe, bazujàce na wynikach rocznych
ankiet przedsi´biorstw. Badanie to jest prowadzone
w Departamencie Statystyki NBP od 1995 r. i dotyczy
m.in. w∏aÊnie niektórych aspektów mechanizmu trans-
misji (MTM). 

Opracowanie sk∏ada si´ z trzech cz´Êci meryto-
rycznych. W cz´Êci pierwszej naszkicowano schemat
potencjalnych kana∏ów oddzia∏ywania polityki pie-
ni´˝nej na firmy wraz z krótka charakterystykà tych
cech sektora przedsi´biorstw, które w Êwietle aktualne-
go stanu badaƒ empirycznych majà znaczenie dla ich
funkcjonowania. W nast´pnej cz´Êci zostanà przedsta-
wione, na podstawie danych statystyki publicznej, wy-
brane charakterystyki finansowe sektora przedsi´-
biorstw, majàce istotne znaczenie dla specyfiki funk-
cjonowania MTM w Polsce. W ostatniej cz´Êci omówio-
no wa˝niejsze wnioski p∏ynàce z analizy danych jako-
Êciowych, zbieranych w ramach rocznej ankiety przed-
si´biorstw NBP, dotyczàce wybranych aspektów MTM. 

W opracowaniu wykorzystano dwa g∏ówne êród∏a
informacji. CzeÊç „iloÊciowa” opracowania bazuje
g∏ównie na nieidentyfikowalnych danych jednostko-
wych ze sprawozdaƒ F-01 oraz F-02 GUS. Warto pod-
kreÊliç, ˝e dane te obejmujà ró˝ne cezury czasowe.
Sprawozdanie F-01 GUS dostarcza stosunkowo porów-
nywalnych informacji za ca∏y2 okres 1993-2001. JeÊli
chodzi o sprawozdanie F-02, to w chwili pisania arty-
ku∏u dost´pne by∏y informacje za 2000 r. Znacznie po-
wa˝niejsze komplikacje wyst´pujà, jeÊli chodzi o po-
równywalnoÊç danych. Choç b´dziemy sygnalizowaç
te sprawy na bie˝àco, warto zwróciç uwag´, ˝e cz´Êç in-
formacji bilansowych za lata 1993-1994 nie spe∏nia kry-
teriów porównywalnoÊci. Pewne dane bazujàce
na sprawozdaniach F-02 b´dà wi´c prezentowane do-
piero od 1995 r.

JeÊli chodzi o wykorzystywane tu dane jakoÊcio-
we, to bazujà one g∏ównie na tzw. rocznej ankiecie
przedsi´biorstw NBP. Badanie to prowadzone jest
od 1995 r. i obejmuje obecnie grup´ oko∏o 470 du˝ych
i bardzo du˝ych firm, dobrowolnie i nieodp∏atnie
wspó∏pracujàcych z NBP. Firmy te sà, za poÊrednic-
twem oddzia∏ów okr´gowych NBP, ankietowane
w kwestii podstawowych aspektów ich sytuacji ekono-
micznej i problemów rozwojowych w Êrednim i d∏ugim
okresie. Próba ta nie jest jednak w pe∏ni reprezentatyw-
na, zw∏aszcza pod wzgl´dem wielkoÊci firm (sà wi´k-
sze3 ni˝ w ca∏ej populacji) i sytuacji ekonomicznej (jest
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2 Obecnie dost´pne sà dane za pierwsze pó∏rocze 2002 r., ale ze wzgl´dów
metodologicznych systematycznie pos∏ugujemy si´ danymi za pe∏ne la-
ta (na grudzieƒ).

3 Równie˝ wykorzystywane tu dane GUS obejmujà du˝e i Êrednie przed-
si´biorstwa.



nieco lepsza4 ni˝ w populacji). Poniewa˝ ka˝da ankieta
roczna ma te˝ swój temat przewodni i specyfik´ wyni-
kajàcà z bie˝àcych uwarunkowaƒ, ze wzgl´du na du˝à
dynamik´ sytuacji w Polsce dane z ankiet rocznych nie
we wszystkich aspektach tworzà szeregi czasowe po-
równywalnych informacji. Nale˝y podkreÊliç, ˝e pro-
blematyce MTM poÊwi´cona by∏a roczna ankieta
przedsi´biorstw za 2001 r. i jej wyniki b´dà tu g∏ów-
nym êród∏em danych. W pewnych elementach obraz
uzupe∏nià informacje z tzw. szybkiego monitoringu
NBP – kwartalnego badania ankietowego przedsi´-
biorstw, poÊwi´conego ich bie˝àcej sytuacji i reakcji
na aktualne wydarzenia gospodarcze.

Na zakoƒczenie tych uwag wprowadzajàcych war-
to zaznaczyç, co znajduje zresztà odbicie w tytule arty-
ku∏u, ˝e nasze rozwa˝ania nie obejmujà przedsi´-
biorstw ma∏ych, w których funkcjonowanie MTM mo-
˝e byç ca∏kowicie odmienne, a których oddzia∏ywanie
na ca∏à gospodark´ jest przecie˝ istotne. Niestety, ani
dane GUS, ani inne informacje b´dàce w dyspozycji
NBP nie pozwalajà na pe∏niejsze rozpoznanie tego ob-
szaru.

Kana∏y transmisji polityki pieni´˝nej do sektora
firm

Celem tej cz´Êci naszych rozwa˝aƒ jest jedynie bardzo
syntetyczny5 przeglàd wa˝niejszych mechanizmów
transmisji polityki pieni´˝nej do sektora firm. Bardziej
interesuje nas nie tyle mechanizm funkcjonowania po-
szczególnych kana∏ów, ile zestaw warunków niejako
aktywujàcych te kana∏y.

Zgodnie ze wspó∏czesnymi poglàdami na istot´
transmisji impulsów monetarnych, MTM jest definio-
wany jako proces, w ramach którego decyzje polityki
pieni´˝nej transformujà si´ w zmiany dochodu i infla-
cji6. Najprostszy podzia∏ kana∏ów transmisji (por. sche-
mat) obejmuje trzy ich grupy:

– kana∏ pieni´˝ny (lub kana∏y pieni´˝ne),
– klasyczny kana∏ kredytowy (po˝yczkowy),
– kana∏y zwiàzane z mechanizmami racjonowania.
Podzia∏ ten jest umowny7,  przynajmniej w tym

sensie, ˝e mechanizmy funkcjonujàce w ramach ka˝-
dego z kana∏ów sà ze sobà ÊciÊle zwiàzane. W ciàgu

ostatnich pi´tnastu lat powsta∏o przynajmniej kilka-
dziesiàt znaczàcych pozycji literaturowych poÊwi´co-
nych tej problematyce w gospodarkach rozwini´tych,
przy czym trudno mówiç o jakiejÊ konwergencji po-
znawczej otrzymanych rezultatów. Badania empirycz-
ne sugerujà wspó∏istnienie8 ró˝norodnych mechani-
zmów transmisji, nawet bez mechanizmu dominujàce-
go. Wspó∏czesna debata na temat MTM pokazuje rów-
nie˝ dynamiczne zmiany w jego funkcjonowaniu,
wraz z pewnym s∏abni´ciem jego wp∏ywu na gospo-
dark´9. Jeszcze bardziej niejednoznaczna jest sytuacja
w przypadku gospodarek rozwijajàcych si´ – zarówno
ze wzgl´du na mniejszà liczb´ badaƒ, jak i wi´ksze
problemy statystyczne. Nie roszczàc sobie prawa
do podsumowania tej debaty teoretycznej, mo˝na chy-
ba jednak zaryzykowaç stwierdzenie, ˝e istotnà warto-
Êcià skumulowanà w procesie badaƒ mechanizmu
transmisji jest zebranie coraz wi´kszej liczby dowo-
dów na to, i˝ elementy cenowe (m.in. stopa procento-
wa) nie sà jedynymi czynnikami kszta∏tujàcymi poda˝
kredytu i popyt na niego czy decyzje inwestycyjne
firm. Do wa˝niejszych czynników modulujàcych lub
katalizujàcych transmisj´ impulsów monetarnych
do sektora firm, „ujawnionych” w ramach badaƒ
MTM, które mogà mieç praktyczne10 znaczenie dla
polityki pieni´˝nej i dzia∏aƒ banków centralnych,
mo˝na zaliczyç:

– wielkoÊç firmy11,
– struktur´ bilansu, jakoÊç aktywów firmy, zdol-

noÊç do generowania nadwy˝ki finansowej przez
przedsi´biorstwo12,

– mo˝liwoÊç wartoÊciowania (wyceny) aktywów13

przedsi´biorstwa,
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4 Trudno oczekiwaç, by s∏abe firmy dobrowolnie i nieodp∏atnie „chwali∏y
si´” swoimi k∏opotami przed bankiem centralnym. 

5 Znakomità, tradycyjnà syntez´ mo˝na znaleêç w: F.S. Mishkin: The
Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy. NBER
Working Paper 5464, February 1996, lub w wersji bardziej nowoczesnej:
M. Azali: The Transmission Mechanism and the Channels of Monetary
Policy, free notes, 2001. 

6 Por. B.J. Taylor: The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical
Framework. „Journal of Economic Perspectives”, 9/1995.

7 R.G. Hubbard idzie nawet dalej twierdzàc, ˝e kategorie „kana∏ pieni´˝-
ny” i „kana∏ kredytowy” sà êle zdefiniowane – por. R.G. Hubbard: Is
There Credit Channel for Monetary Policy. NBER, Working Paper No.
4977/1994.

8 Ró˝nice wyst´pujà tak˝e mi´dzy krajami, a nawet w ramach tego same-
go kr´gu kulturowego. Zró˝nicowanie takie wyst´powa∏o np. mi´dzy
krajami europejskimi przed unià monetarnà – por. np. M. Ehrmann:
Will EMU Generate Asymmetry?: Comparing Monetary Policy Trans-
mission Across Countries. European University Institute Working Pa-
per No. 98/28.

9 Por. np. K.N. Kuttner, P. Moser: The Monetary Transmission Mecha-
nism: Some Answers and Further Questions. FRBNY Economic Policy
Review, May 2002. Wskazuje si´ tam na znaczenie m.in. innowacji fi-
nansowych dla os∏abienia wp∏ywu mechanizmu transmisji 

10 Warto tu mo˝e zwróciç uwag´ na to, ˝e zdaniem niektórych ekonomi-
stów rodzaj kana∏u transmisji polityki pieni´˝nej ma ograniczony
wp∏yw na wybór optymalnej regu∏y pieni´˝nej banku centralnego (mo-
netary policy rule). Por. np. J.B. Taylor: The Monetary Transmission
Mechanism and The Evaluation of Monetary Policy Rules. Stanford
University, September 1999. Gdyby zgodziç si´ z takim poglàdem, dys-
kusja o dominujàcym kanale transmisji by∏aby ma∏o praktyczna z punk-
tu widzenia zadaƒ banku centralnego. 

11 Por. np. M. Gertler, S. Gilchrist: Monetary Policy, Business Cycles and
the Behavior of Small Manufacturing Firms. „Quarterly Journal of Eco-
nomics”, Vol. 109, No. 2.

12 Por. np. H. Almeida, M. Campello: Financial Constrains and Invest-
ment – Cash Flow Sensitivities. New Research Directions, December
2001, J.B. Chatelain, A. Generale, I. Hernando, U. von Kalckreuth,
P. Vermeulen: Firm Investment and Monetary Policy Transmission in
the Euro Area. Banco de Espana 2001.

13 Por. np. E. Gaiotti, A. Generale: Does Monetary Policy Have Asymme-
tric Effects? A Look at Investment Decisions of Italian Firms. Working
Paper 110, ECB, December 2001.
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– rol´ niebankowych êróde∏ kredytu14 (kredytu ku-
pieckiego oraz niebankowych instytucji kredytowych),

– struktur´ sektorowà gospodarki15,
– uwarunkowania prawne, regulacje nadzorcze16, 
– formy organizacyjno-prawne17.
W kolejnych dwóch cz´Êciach opracowania podej-

miemy prób´ dokumentacji niektórych z wy˝ej wymie-
nionych uwarunkowaƒ mechanizmu transmisji (MTM)
w sektorze polskich przedsi´biorstw.

Wybrane uwarunkowania oddzia∏ywania poli-
tyki pieni´˝nej na sektor firm w Êwietle danych
iloÊciowych18

Jednym z podstawowych faktów, rzutujàcych na funk-
cjonowanie mechanizmu transmisji w Polsce, wydaje
si´ byç bardzo wysoki stopieƒ koncentracji zad∏u˝enia
kredytowego przedsi´biorstw. Jak wynika z wykresów
1 i 2, 100 najwi´kszych kredytobiorców absorbowa∏o
w 2001 r. oko∏o 55% kredytów i po˝yczek ogó∏em oraz
a˝ 70% kredytów i po˝yczek terminowych. Silny
wzrost tej koncentracji notuje si´ od 1998 r. Warto te˝
zauwa˝yç, ˝e wysoka koncentracja zad∏u˝enia kredyto-
wego jest obserwowana w grupie tych 100 najwi´k-
szych kredytobiorców. W przypadku zad∏u˝enia ogó-
∏em udzia∏ najwi´kszej dziesiàtki w grupie 100 naj-
wi´kszych kredytobiorców waha si´ w granicach
od 46% do 50%. W przypadku zad∏u˝enia terminowe-
go do 2000 r. oscyluje on w granicach 55%, zaÊ
w 2001 r. wzrasta nawet do 60%.

Tego obrazu koncentracji zad∏u˝enia kredytowego
dope∏nia analiza stopnia „mieszania” si´ tych grup.
Na wykresie 3 i 4 przedstawiono udzia∏y, odpowied-
nio, dzia∏ów EKD (PKD) oraz indywidualnych firm,
które utrzymywa∏y si´ w grupie 100 najwi´kszych
przedsi´biorstw – kredytobiorców przez zaznaczonà
na osi rz´dnych liczb´ lat. Zestawienie zrobiono dla za-
d∏u˝enia terminowego. Wynika z niego, ˝e a˝ 30%

dzia∏ów EKD wyst´powa∏o w próbie nie krócej ni˝ 7 lat
(w 9-letnim okresie analizy). Bardzo du˝y odsetek dzia-
∏ów – niemal 19% – utrzymuje si´ w tej grupie przez
ca∏y 9-letni okres. W przypadku analizy na poziomie
jednostkowym w grupie najwi´kszych kredytobiorców
przez co najmniej 5 lat (w horyzoncie19 7 lat) utrzymy-
wa∏o si´ oko∏o 16% firm w próbie, przy czym niemal
6% firm stale znajduje si´ w tej grupie. Zauwa˝my te˝,
˝e gdyby grupa firm odnawia∏a si´ w ka˝dym roku, to
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14 Por. np. M. Valderrama: Credit Channel and Investment Behavior in
Austria: A micro-econometric approach. Working Paper 58 of Oesterre-
ichische Nationalbank.

15 Por. np. J. Farès, G. Srour: The Monetary Transmission Mechanism at
the Sectoral Level. Working Paper, Bank of Canada 2001-27.

16 Interesujàce uwagi, a tak˝e dalsze rekomendacje literaturowe mo˝-
na znaleêç np. w: R.G. Hubbard: Capital-Market Imperfections, Invest-
ment, And The Monetary Transmission Mechanism. Columbia Univer-
sity 2001. Dok∏adniejsza analiza funkcjonowania „kana∏u bankowego”
znajduje si´ m.in. w: J. Van den Heuvel: The Bank Capital Channel of
Monetary Policy. Department of Finance, The Wharton School, Univer-
sity of Pennsylvania, November 1999 (ostatnia wersja – 2002 r.).

17 S.G. Cecchetti: Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary
Policy Transmission Mechanism. Working Paper No. 7151, NBER.

18 Jako post´powanie rutynowe przy opracowywaniu cz´Êci danych,
zw∏aszcza majàcych charakter relacji, przyj´liÊmy usuwanie ze zbiorów
informacji jednostkowych pierwszego i ostatniego percentyla. Jest to
dzia∏anie cz´sto stosowane w badaniach MTM w sektorze firm, opar-
tych na analizach danych indywidualnych. Wi´kszoÊç obliczeƒ pre-
zentowanych w tej cz´Êci opracowania zosta∏a wykonana w systemie
SAS®.
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Wykres 1 . Udzia∏ 100 najwi´kszych
kredytobiorców w kredytach i po˝yczkach*
ca∏ego sektora** firm (PT100) oraz 10
najwi´kszych kredytobiorców w zad∏u˝eniu 100
najwi´kszych (PT10) w latach 1993-2001 –
kredyty i po˝yczki ogó∏em 

Uwagi:
*  Ze wzgl´du na zmiany identyfikatorów przedsi´biorstw

udost´pnianych przez GUS Narodowemu Bankowi Polskiemu, tego
typu analiz´ mo˝na by∏o przeprowadziç dopiero od 1995 r.

** Warto przypomnieç, ˝e sektor ten obejmowa∏, w zale˝noÊci od roku, od
oko∏o 15 do 25 tysi´cy przedsi´biorstw.

Dane na koniec grudnia.

Wykres  2 . Udzia∏ 100 najwi´kszych
kredytobiorców w kredytach i po˝yczkach ca∏ego
sektora firm (PL100) oraz 10 najwi´kszych
kredytobiorców w zad∏u˝eniu 100 najwi´kszych
(PL10) w latach 1993-2001 – kredyty i po˝yczki
terminowe

Uwaga: dane na koniec grudnia.

19 Ze wzgl´du na zmiany identyfikatorów przedsi´biorstw udost´pnia-
nych przez GUS Narodowemu Bankowi Polskiemu tego typu analiz´
mo˝na by∏o przeprowadziç dopiero od 1995 r.
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w ca∏ym okresie analizy pojawi∏oby si´ 700 najwi´k-
szych kredytobiorców. Tymczasem ca∏a ta grupa obej-
mowa∏a 272 firmy (wspó∏czynnik „odnowienia” na po-
ziomie oko∏o 39%). W sumie mo˝na wi´c powiedzieç,
˝e sk∏ad grupy najwi´kszych kredytobiorców jest doÊç
stabilny. Taki obraz koncentracji zad∏u˝enia kredyto-
wego rodzi kilka pytaƒ i problemów dla analizy mecha-
nizmu transmisji polityki pieni´˝nej w grupie du˝ych
i Êrednich20 firm w Polsce. 

Pierwszà sprawà jest odmienna od charaktery-
styki ca∏ej populacji struktura w∏asnoÊciowa grupy
najwi´kszych kredytobiorców (por. wykres 5 i 6).
W grupie tej jeszcze w 2001 r. niemal dwukrotnie

wy˝szy, w porównaniu z ca∏à populacjà, by∏ bowiem
udzia∏ przedsi´biorstw spó∏ek Skarbu Paƒstwa i wy-
raênie wy˝szy – udzia∏ firm paƒstwowych osób
prawnych. Ze wzgl´du na wielokrotnie podnoszony
problem silnego upolitycznienia zarzàdzania tym
majàtkiem zasadne wydaje si´ wi´c pytanie o rol´ ra-
chunku ekonomicznego w podejmowaniu decyzji
kredytowych czy inwestycyjnych przez te podmioty,
a zatem i faktyczne oddzia∏ywanie polityki pieni´˝-
nej na t´ grup´ przedsi´biorstw. Analizujàc powy˝-
sze dane, trzeba jednak wyraênie stwierdziç, ˝e
struktura w∏asnoÊciowa subpopulacji 100 najwi´k-
szych kredytobiorców wyraênie si´ poprawi∏a
w 2001 r.

W ramach tej analizy trzeba równie˝ powiedzieç
o drugiej wa˝nej cesze grupy 100 najwi´kszych kredyto-
biorców (dla kredytu terminowego). Otó˝ wed∏ug da-
nych ze sprawozdania F-02 GUS za 2000 r., w grupie tej
ulokowanych by∏o a˝ 44,4% kredytów i po˝yczek zagra-
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Wykres 3 . Rozk∏ad okresu utrzymywania si´
w grupie 100 najwi´kszych kredytobiorców
dzia∏ów EKD* (PKD) w latach 1993-2001 –
ró˝owa linia, lewa skala pionowa.
Dystrybuanta rozk∏adu zaznaczona linià
niebieskà.

* W populacji obj´tej sprawozdawczoÊcià F-01 GUS ten poziom
klasyfikacji obejmowa∏ w analizowanych zbiorach danych oko∏o 200
jednostek klasyfikacyjnych. Wspó∏czynnik odnowienia w tym uk∏adzie
wynosi∏ oko∏o 45%.  

Wykres 4 . Rozk∏ad okresu (w latach)
utrzymywania si´ w grupie 100 najwi´kszych
kredytobiorców indywidualnych przedsi´biorstw
w latach 1995-2001 – ró˝owa linia, lewa skala
pionowa. Dystrybuanta rozk∏adu zaznaczona
linià niebieskà

20 W tym miejscu jeszcze raz trzeba podkreÊliç, ˝e analiza nie obejmuje
firm ma∏ych, które mimo relatywnie niskiego „wsadu” w zad∏u˝enie
kredytowe ca∏ej gospodarki mogà odgrywaç istotna rol´ w transmisji
impulsów pieni´˝nych. To zagadnienie wykracza jednak poza ramy te-
go opracowania. 

Wykres 5 . Struktura w∏asnoÊciowa 100
najwi´kszych kredytobiorców w latach 1993-
2001, mierzona udzia∏em przychodów
poszczególnych grup w∏asnoÊci

Uwagi: KOM – w∏asnoÊç komunalna, POP – w∏asnoÊç paƒstwowych osób
prawnych, PK – prywatna krajowa, SP – Skarbu Paƒstwa, ZAG – w∏asnoÊç
zagraniczna.

Wykres 6 . Struktura w∏asnoÊciowa populacji
F-01 w latach 1993-2001, mierzona udzia∏em
przychodów poszczególnych grup w∏asnoÊci

Uwagi: KOM – w∏asnoÊç komunalna, POP – w∏asnoÊç paƒstwowych osób
prawnych, PK – prywatna krajowa, SP – Skarbu Paƒstwa, ZAG – w∏asnoÊç
zagraniczna.



nicznych21. Dosyç wysoki by∏ te˝ udzia∏ kredytów i po-
˝yczek zagranicznych w zobowiàzaniach kredytowych
przedsi´biorstw na poziomie jednostkowym – przeci´t-
nie stanowi∏ oko∏o 42% tych zobowiàzaƒ (dla tych firm
z „setki”, które w ogóle mia∏y takie zobowiàzania zagra-
niczne). Tak wi´c i na poziomie poszczególnych przed-
si´biorstw kredyt zagraniczny odgrywa∏ w „setce” istot-
nà rol´. W konsekwencji, jeÊli nawet pomimo powy˝-
szych zastrze˝eƒ uznaç istotnà rol´ parametrów mone-
tarnych w kszta∏towaniu decyzji ekonomicznych tej gru-
py firm, pozostaje problem, na „czyjà” polityk´ pieni´˝-
nà one reagujà. Przy takim poziomie zad∏u˝enia mo˝-
na bowiem oczekiwaç silnej interferencji polityki krajo-
wej i pewnych elementów polityki UE. Mo˝na te˝ spo-
dziewaç si´ silnego oddzia∏ywania kana∏u kursowego. 

Reasumujàc, przynajmniej z powy˝szych powodów
koncentracja zad∏u˝enia kredytowego w Polsce sprawia,
˝e usprawiedliwione jest pytanie o adekwatne narz´dzia
badania mechanizmu transmisji w grupie du˝ych i Êred-
nich firm w naszym kraju. Przy tak silnej koncentracji
kszta∏towanie si´ agregatowych wielkoÊci kredytu czy in-
westycji22 jest bowiem w du˝ym stopniu zdominowane
przez jednostkowe dzia∏ania ma∏ej grupy firm, funkcjonu-
jàcych w doÊç wàskiej grupie bran˝, z których cz´Êç mo˝e
podejmowaç „upolitycznione” decyzje, i w dodatku wra˝-
liwych nie tylko na krajowà polityk´ pieni´˝nà. W takiej
sytuacji mylàce mogà byç zarówno wyniki niektórych
analiz makroekonomicznych MTM, jak i rozpowszechnio-
nych w tej dziedzinie badaƒ opartych na technikach pane-
lowych (zw∏aszcza przy zbyt szeroko dobranej próbie). 

Obok problemu koncentracji zad∏u˝enia kredytowe-
go wiele innych zmian w polskich przedsi´biorstwach
mo˝e mieç istotny wp∏yw na funkcjonowanie mechani-
zmu transmisji. Omawiajàc t´ grup´ zagadnieƒ, warto za-
czàç od istotnych w latach 90. przemian w∏asnoÊciowo-
-organizacyjnych w naszych firmach. Otó˝ z wykresu 6

wyraênie wynika znaczny wzrost udzia∏u przedsi´-
biorstw prywatnych – tak krajowych, jak i zagranicznych.
W Êwietle danych ze sprawozdaƒ F-01 GUS mo˝na sza-
cowaç, ˝e w koƒcu 2001 r. obie te formy w∏asnoÊci gene-
rowa∏y oko∏o 74% przychodów sektora. Na te zmiany
w∏asnoÊciowe na∏o˝y∏y si´ g∏´bokie przemiany form or-
ganizacyjnych przedsi´biorstw – por. tabela 1. W efekcie
musia∏ zmieniç si´ równie˝ mechanizm transmisji polity-
ki pieni´˝nej, choçby ze wzgl´du na zmniejszenie si´ po-
la arbitralnych, uznaniowych decyzji, cz´sto towarzyszà-
cych procesom zarzàdzania firmami paƒstwowymi, czy
z uwagi na znaczny wzrost udzia∏u spó∏ek akcyjnych
i z o. o., a wi´c form organizacji o potencjalnie czytelniej-
szych formach zarzàdzania, nadzoru i odpowiedzialnoÊci
za decyzje. Te przemiany powinny, przynajmniej teore-
tycznie, znacznie ograniczyç zjawiska racjonowania kre-
dytu. Niestety, choç zagadnienie wymaga badaƒ, w prak-
tyce gospodarczej efekty tych przemian nie muszà byç tak
jednoznaczne. Podstawowà przyczynà wydaje si´ tu
czynnik prawny – zarówno archaicznoÊç, czy wr´cz wa-
dliwoÊç, wielu regulacji w zakresie prawa o zobowiàza-
niach, jak i pot´gujàca si´ przewlek∏oÊç stosowanych pro-
cedur sàdowych sprawiajà, ˝e przemiany w∏asnoÊciowe
i organizacyjne w firmach w mniejszym ni˝ to mo˝liwe
stopniu przek∏adajà si´ na usprawnienie i uelastycznie-
nie poda˝y kredytu przez instytucje bankowe. 

Wed∏ug literatury, kolejnym istotnym czynnikiem
oddzia∏ujàcym na funkcjonowanie mechanizmu transmi-
sji (MTM) jest struktura ga∏´ziowo-sektorowa produkcji23

i inne jej charakterystyki, takie jak np. koncentracja, cykle
rotacji zapasów, charakter produkowanych dóbr (dobra
trwa∏ego u˝ytku). W Êwietle wyników badaƒ przyjmuje
si´, ˝e takie sektory, jak budownictwo, transport, produk-
cja przemys∏owa, sà relatywnie wra˝liwsze na szoki pie-
ni´˝ne ni˝ np. us∏ugi (finansowe, niefinansowe, spo∏ecz-
ne). Niejednoznaczna mo˝e byç sprawa górnictwa24. Z ko-
lei Haimowitz25 dowodzi, ˝e przemys∏y produkujàce do-
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21 Zgodnie z terminologià GUS, sà to wy∏àcznie kredyty i po˝yczki od nie-
rezydentów bankowych. W sprawozdaniu F-02 nie wyszczególniono
innych zobowiàzaƒ walutowych firm. Szkicowany tu obraz jest wi´c
niepe∏ny, ale choç nie ma danych na temat koncentracji pozosta∏ych
zobowiàzaƒ dewizowych w tej grupie przedsi´biorstw, mo˝na przy-
puszczaç, ˝e te˝ jest ona wysoka. Warto te˝ zaznaczyç, ˝e sprawozda-
nie F-02 za 2000 r. obejmowa∏o dane z oko∏o 46.300 jednostek. 100
przedsi´biorstw jest to wi´c znikomy u∏amek tej populacji.

22 Które te˝ sà silnie skoncentrowane.

Tabela 1 . Struktura polskich przedsi´biorstw wg form organizacyjnych w latach 1993-2001 (w %)

SSzzcczzeeggóóllnnaa ffoorrmmaa  oorrggaanniizzaaccyyjjnnaa 11999933 11999944 11999955 11999966 11999977 11999988 11999999 22000000 22000011

Paƒstwowe jednostki organizacyjne 2,13 2,07 1,93 1,91 2,02 2,87 1,63 1,35 0,02

Przedsi´biorstwa paƒstwowe 23,12 19,58 14,91 11,31 8,51 6,06 6,51 4,93 3,92

Spó∏ki akcyjne 5,86 7,46 9,24 10,2 10,62 10,98 15,78 15,54 15,71

Spó∏ki cywilne 0,2 0,23 0,23 0,26 0,25 0,23 0,18 0,16 2,79

Spó∏ki jawne 2,92 3,69 5,04 7,08 8,9 10,14 7,89 8,26 5,78

Spó∏ki z. o. o 29,23 32,28 36,18 38,44 40,18 41,83 43,94 47,13 49,61

Spó∏dzielnie 28,4 26,33 23,74 20,72 18,26 15,52 13,85 12,34 12,02

Inne 8,13 8,37 8,72 10,08 11,25 12,38 10,21 10,29 10,15

23 Por. np. G. Fares, R. Srour, op.cit., s. 10-13.
24 Por. np. J. Ganley, C. Salmon: The Industrial Impact of Monetary Poli-

cy Shocks: Some Stylized Facts. Bank of England Working Paper No.
68/1997.

25 Por. J.H. Haimowitz: Monetary Policy Shocks and Price Stickiness: An
Analysis of Price and Output Responses to Policy in Manufacturing In-
dustries. Federal Reserve Bank of Kansas City, RWP 96–07.
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bra trwa∏ego u˝ytku reagujà silniej zmianami w poziomie
produkcji i cen na szoki cenowe ni˝ pozosta∏e przemys∏y.
W firmach o wysokiej relacji zapasy/przychody s∏absza
jest z kolei reakcja cen. Przemys∏y o du˝ej koncentracji
produkcji wykazujà natomiast silniejsze wahania pozio-
mu produkcji, ale s∏absze zmiany poziomu cen. 

JeÊli chodzi o powy˝sze charakterystyki dla sekto-
ra polskich przedsi´biorstw, to wiele z nich wykazuje
dosyç wysokà stabilnoÊç w latach 1993-2001. Jest to ce-
cha przede wszystkim struktury przychodów na pozio-
mie sekcji EKD (PKD) – por. tabela 2. Bardziej widocz-
ne sà zmiany w „Górnictwie i kopalnictwie” i „¸àczno-
Êci”. Na podstawie cytowanych wyników Ganleya
i Salmona26 mo˝na szacowaç, ˝e oko∏o 51% produkcji
mo˝e byç wra˝liwsze na szoki pieni´˝ne, choç z badaƒ
tych wynika silne zró˝nicowanie funkcji odpowiedzi
w „Dzia∏alnoÊci produkcyjnej”. 

Powy˝szemu, bardzo powierzchownemu obrazowi
zmian strukturalnych mo˝na zarzuciç wysoki poziom
agregacji, na jakim Êledzono te zmiany – sekcji EKD
(PKD). Dlatego zosta∏ on uzupe∏niony porównaniem
struktury przychodów w 1993 r. i 2001 r., jaka kszta∏to-
wa∏a si´ na poziomie dzia∏ów dzia∏alnoÊci. Analiza obj´-
∏a 202 dzia∏y EKD (PKD). Na tym poziomie obserwacji
zanotowano ju˝ bardziej istotne zmiany. Przede wszyst-
kim przeci´tny wspó∏czynnik zmiany27 struktury w la-
tach 1993-2001 wyniós∏ oko∏o 6,2%. Aby nieco dok∏ad-
niej przyjrzeç si´ charakterowi tych zmian, dokonano
klasteryzacji zbioru dwuwymiarowych wektorów udzia-
∏u (w latach 1993 i 2001). Wyniki prezentuje wykres 7.
Wynika z niego, ˝e na tym poziomie dezagregacji w la-
tach 1993-2001 wyraênie spad∏y udzia∏y dzia∏ów, które
w 1993 r. by∏y „du˝e”. Zmianie tej nie towarzyszy∏o po-

jawienie si´ nowych „du˝ych” dzia∏ów, lecz zosta∏a ona
skompensowana dosyç dynamicznym rozwojem dzia-
∏ów o bardzo ma∏ym znaczeniu w 1993 r. W rezultacie
powsta∏a mniej skoncentrowana struktura dzia∏owa. 

Do podobnych wniosków prowadzi analiza koncen-
tracji produkcji w przekroju klasyfikacyjnym28 wg pod-
sekcji EKD (PKD). Dla tego uk∏adu policzono wspó∏czyn-
niki koncentracji Lorentza dla poszczególnych podsekcji.
Rozk∏ady tych wspó∏czynników ilustruje wykres 8. War-
to zauwa˝yç, ˝e w 2001 r. udzia∏ podsekcji o wspó∏czyn-
nikach koncentracji powy˝ej 70% spad∏ w porównaniu
z 1993 r. o oko∏o 8 punktów procentowych.

Znaczenie tych przemian dla wra˝liwoÊci przedsi´-
biorstw na oddzia∏ywanie polityki pieni´˝nej wydaje si´
jednak trudniejsze od prostej adaptacji cytowanych tu
wyników Haimowitza. Z jednej bowiem strony bardziej
p∏aska struktura bran˝owa, a wi´c mniej zmonopolizowa-
na, wydaje si´ jednoczeÊnie mniej zdolna do inflacyjnych
adaptacji cenowych w przypadku szoków pieni´˝nych.
W ramach „paradygmatu portfelowego” struktura taka
wydaje si´ te˝ lepiej zdywersyfikowana, a wi´c bardziej
odporna na ró˝ne szoki. Z drugiej strony p∏aska struktura
mo˝e byç bardziej wra˝liwa na konkurencj´, w tym im-
portu, a zatem silniej reagowaç w ramach kana∏u kursu
walutowego. W dodatku ta wra˝liwoÊç mo˝e obejmowaç
równie˝ reakcj´ na „obce” szoki pieni´˝ne – w krajach
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Tabela 2 . Struktura przychodów w sekcjach EKD (PKD) w latach 1993-2001 w grupie firm sk∏ada-
jàcych formularz F-01 GUS (w %)

SSeekkccjjaa  PPKKDD 11999933 11999944 11999955 11999966 11999977 11999988 11999999 22000000 22000011

Budownictwo 5,63 5,31 5,29 5,44 5,92 6,28 6,17 6,08 5,47

Dzia∏alnoÊç produkcyjna 39,71 40,78 42,76 40,95 40,10 37,88 42,13 41,81 40,84

Górnictwo i kopalnictwo 5,52 5,50 5,05 4,42 4,06 3,39 3,57 3,39 3,47

Handel i naprawy 25,99 24,53 24,29 26,63 27,79 29,89 25,81 26,71 26,23

¸àcznoÊç 1,76 1,90 1,91 2,00 2,07 2,44 3,09 3,23 3,72
Produkcja energii elektrycznej 10,78 11,48 10,49 9,95 9,05 8,51 9,01 8,17 9,36

Transport 5,53 5,12 4,79 4,42 4,31 3,99 3,90 3,93 4,58

Pozosta∏e 5,08 5,38 5,42 6,20 6,69 7,62 6,32 6,69 6,32

26 MyÊlàc o analogiach, trzeba jednak widzieç choçby ró˝nice w poziomie
i rodzaju klasyfikacji, stosowanym przez tych autorów – por. J. Ganley,
C. Salmon, op. cit., s. 29-30.

27 Definiowany jako:

co wyjaÊnia u˝ywanie terminu przeci´tny – 1/n to przeci´tna wielkoÊç
udzia∏u w strukturze, zaÊ górne pi´tro tego u∏amka to przeci´tna odleg∏oÊç
mi´dzy nowà i starà strukturà.

Wykres 7 . Wyniki klasteryzacji wektorów
udzia∏ów przychodów dzia∏ów EKD (PKD) w
przychodach ogó∏em w 1993 r. i  2001 r.

KLASTER UDZIA¸*
1 16,3
2 18,7
3 14,3
4 28,7
5 21,9

* Przypadki w
klastrach  wa˝one
przychodami

28 Ta klasyfikacja daje podzia∏ populacji oko∏o 15.000 firm na 50 klas.



(obszarach) importujàcych z Polski. Zauwa˝my mianowi-
cie, ˝e p∏aska struktura oznacza na ogó∏ brak bran˝ pro-
duktów i marek wiodàcych, eksportowanych w takiej
skali, ˝e sà one na obcych rynkach dobrze rozpoznawane
i majà ustalonà pozycj´, mniej zale˝nà od wahaƒ lokalnej
koniunktury, pozycj´ na tych rynkach. W takim przypad-
ku zmiana polityki pieni´˝nej w kraju importujàcym na-
sze towary, zw∏aszcza prowadzàca do spadku wartoÊci
waluty, mo˝e relatywnie szybciej wypchnàç je z zagra-
nicznego rynku. Konkludujàc nale˝y jednak zaznaczyç,
˝e mimo powy˝szych sugestii wp∏yw omawianych cha-
rakterystyk koncentracji na MTM jest, z teoretycznego
punktu widzenia, z∏o˝ony i niejednoznaczny, choç trud-
ny do podwa˝enia29.

W latach 1993-2001 nastàpi∏o kilka zmian w sek-
torze firm, zwi´kszajàcych bezpoÊrednio ich potencjal-
nà zdolnoÊç kredytowà. Mamy tu na myÊli przynaj-
mniej dwa czynniki:

– wzrost wielkoÊci aktywów przedsi´biorstw,
– popraw´ wspó∏czynnika pokrycia zobowiàzaƒ

terminowych majàtkiem trwa∏ym przedsi´biorstw..
JeÊli chodzi o pierwszy z tych elementów, to zmia-

nom koncentracji dzia∏alnoÊci towarzyszy∏y w latach
1993-2000 równie˝ zmiany wielkoÊci przedsi´biorstw.
Empiryczna analiza zjawiska, wymagajàca danych jed-
nostkowych o firmach, jest bardzo utrudniona m.in. ze
wzgl´du na wybór innego kryterium wielkoÊci firmy,
wprowadzonego przez GUS w 1999 r., w rezultacie cze-
go podniós∏ si´ próg zatrudnienia dla przedsi´biorstw
obj´tych cz´Êcià sprawozdaƒ statystyki publicznej.
Spowodowa∏o to automatyczny wzrost udzia∏u w po-
pulacji przedsi´biorstw wi´kszych i ca∏kowite wypad-
ni´cie z niej firm najmniejszych. Dlatego skokowe
zmiany w tym w∏aÊnie roku muszà byç ostro˝nie inter-

pretowane. Powa˝nym problemem by∏a te˝ inflacja,
ograniczajàca porównywalnoÊç wielkoÊci nominalnych
w czasie, a tak˝e zwiàzana z tym zjawiskiem, a sygnali-
zowana ju˝ wczeÊniej aktualizacja wartoÊci majàtku,
skokowo zwi´kszajàca t´ wartoÊç.

Pierwszà, z przedstawionych tu, miarà zmian
wielkoÊci firm sà zmiany w wielkoÊci firm klasyfiko-
wanych wg tzw. klasyfikacji decymalnej30. Z wykresu
9 wynika, ˝e w analizowanym okresie wyraênie rós∏
udzia∏ firm o Êredniej wielkoÊci (klasa A-3). Mo˝emy
natomiast mówiç o pewnym spadku udzia∏ów firm
ma∏ych i najmniejszych w tym uk∏adzie klasyfikacyj-
nym (klasy A-4, A-5 – odpowiednio). Stabilny jest
udzia∏ firm najwi´kszych (klasy A-1). Trudno, w Êwie-
tle danych, którymi dysponuje NBP, zinterpretowaç
zmiany udzia∏u firm du˝ych (klasa A-2) od 1999 r.
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Wykres 8 . Histogramy wspó∏czynników
koncentracji Lorentza w 1993 r. i w 2001 r. dla
klasyfikacji wg podsekcji EKD (PKD) 

29 Wp∏yw ten zale˝y m.in. od znaku tzw. mno˝nika polityki pieni´˝nej.
Por. np. M. Mazzoli: Credit channel and Industrial Firm’s Market Po-
wer. Department of Economics University of Modena and Reggio Fami-
lia, April 12, 2000. 

Wykres 9 . Klasyfikacja decymalna aktywów
w latach 1993-2000 na podstawie sprawozdaƒ
F-02 GUS

Uwaga: na osi pionowej zaznaczono udzia∏ poszczególnych klas wielkoÊci
firm (w %).

Wykres 10. Mediana realnej wartoÊci
aktywów w przedsi´biorstwach obj´tych
sprawozdaniem F-02 GUS w latach 1993-2000
(1993 = 100)

Uwaga: (MED._ASSETS), Êrednia (SR_ASSETS) oraz 9. decyl
(P90_ASSETS).

30 Warunek przynale˝noÊci firmy do danej klasy jest nast´pujàcy:

gdzie uj – wartoÊç aktywów firmy, n – liczba firm w próbie w danym ro-
ku, zaÊ pr – cecha logarytmu dziesi´tnego. Zaletà tej klasyfikacji jest jej
„teoretyczna” niewra˝liwoÊç na inflacj´.



96 Konferencja Naukowa BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002

z uwagi na wspomniane ju˝ modyfikacje metodolo-
giczne GUS. Ze wzgl´du na wysokà dynamik´ inwe-
stycji w latach 1996-1997 mo˝na przypuszczaç, ˝e
równie˝ tu nastàpi∏ wzrost udzia∏u tej grupy przedsi´-
biorstw, aczkolwiek prawdopodobnie mniejszy ni˝
wynika∏oby to z wykresu 9.

Analiza wykresu 10 równie˝ potwierdza istotny
wzrost realnej wartoÊci aktywów przedsi´biorstw w la-
tach 1993-2000. Zwraca m.in. uwag´ wyraênie wy˝sza
dynamika mediany aktywów ni˝ Êredniej i dziewiàtego
decyla. Pokazuje to relatywnie bardziej dynamiczny
wzrost aktywów firm ma∏ych i Êrednich ni˝ najwi´k-
szych. G∏´bsza dyskusja o skali wzrostu aktywów
w sektorze firm wydaje si´ jednak równie˝ trudna –
z powodów analogicznych jak w przypadku rezultatów
klasyfikacji decymalnej oraz, dodatkowo, ze wzgl´du
na zniekszta∏cenia wielkoÊci nominalnych, spowodo-
wane inflacjà.

Podsumowujàc ten wàtek rozwa˝aƒ nale˝y pod-
kreÊliç, ˝e zgodnie ze wspó∏czesnymi poglàdami na te-
mat roli wielkoÊci firm w MTM, powy˝ej opisane zmia-
ny mogà sugerowaç pewien spadek wra˝liwoÊci przed-
si´biorstw na impulsy pieni´˝ne. Firmy o wi´kszych
aktywach sà bowiem potencjalnie lepszymi klientami
banków, m.in. dlatego, ˝e mogà oferowaç wi´kszà war-
toÊç zabezpieczeƒ kredytów. Bardziej bezpoÊrednià ilu-
stracjà tego zjawiska jest kszta∏towanie si´ relacji mi´-

dzy majàtkiem trwa∏ym firm a ich zobowiàzaniami ter-
minowymi (por. wykres 11). Od 1995 r. obserwujemy
mianowicie systematycznà popraw´ tego wspó∏czynni-
ka. Pewnym problemem mo˝e byç jednak obserwowa-
ny jednoczesny wzrost stopnia zu˝ycia31 majàtku trwa-
∏ego (por. wykres 12), który mo˝e powodowaç pewien
spadek wartoÊci tego majàtku jako potencjalnego zabez-
pieczenia kredytu.

Czynnikiem negatywnie oddzia∏ujàcym na poten-
cjalnà zdolnoÊç kredytowà firm w ostatnim okresie
mo˝e te˝ byç pogarszajàca si´ relacja przep∏ywów pie-
ni´˝nych do kredytów i po˝yczek ogó∏em. Trzeba za-
uwa˝yç, ˝e od 1998 r. nast´puje pogarszanie si´ tej re-
lacji dla wszystkich analizowanych tu charakterystyk
rozk∏adu. Dodatkowo, pierwszy decyl rozk∏adu jest
ujemny w ca∏ym analizowanym okresie. W Êwietle
tych danych ostatnio mo˝e wi´c maleç zdolnoÊç pol-
skich przedsi´biorstw do bie˝àcej obs∏ugi zad∏u˝enia
kredytowego. Pos∏ugujemy si´ tu trybem przypuszcza-
jàcym, gdy˝ – jak zobaczymy w nast´pnej cz´Êci arty-
ku∏u – obs∏uga zad∏u˝enia kredytowego jest prioryte-
tem dla naszych firm. Zmniejszajàcy si´ strumieƒ go-
tówki nie musi wiec oznaczaç pogorszenia si´ obs∏ugi
d∏ugu, a raczej brak sp∏aty innych zobowiàzaƒ firm.
Jest to szczególnie ∏atwe dla du˝ych przedsi´biorstw.
W ich przypadku mo˝liwoÊci podejmowania radykal-
nych kroków windykacyjnych wobec przeterminowa-
nych zobowiàzaƒ niebankowych sà ograniczone, za-
równo ze wzgl´dów politycznych, jak i – niekiedy –
ekonomicznych. Zjawisko to t∏umaczy te˝ pewien pa-
radoks, polegajàcy na dosyç dynamicznym, w niektó-
rych podokresach lat 1993-2001, dop∏ywie kredytów
do pewnych grup du˝ych, ale ma∏o bàdê wr´cz nie-
efektywnych przedsi´biorstw. Otó˝ dzia∏anie takie by-
∏o dla banków op∏acalne – firmy te ubiega∏y si´ bo-
wiem na ogó∏ o relatywnie du˝e kredyty, przynoszàce
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Wykres 11. Wybrane charakterystyki
rozk∏adu relacji mi´dzy majàtkiem trwa∏ym
firm a ich zobowiàzaniami terminowymi w
latach 1995-2000

Uwaga: MED._CREDCO – mediana wspó∏czynnika, P10_CREDCO –
pierwszy decyl rozk∏adu, P25_CREDCO – pierwszy kwartyl

Wykres 12. Mediana (MED_DEP_RA),
pierwszy decyl (P10_DEP_RA) pierwszy
kwartyl (P25_DEP_RA) oraz trzeci kwartyl
(P75_DEP_RA) stopnia zu˝ycia majàtku
trwa∏ego  w latach 1993-2000

Wykres 13. Mediana (MED_COV_R), Êrednia
(MEAN_COV_R) oraz trzeci kwartyl
(P75_COV_R)  relacji mi´dzy cash flow
operacyjnym a wielkoÊcià zad∏u˝enia
kredytowego i po˝yczek ogó∏em w latach 1993-
2001

31 Definiowanego jako relacja wartoÊci umorzenia majàtku trwa∏ego
do sumy wartoÊci majàtku trwa∏ego netto i wartoÊci umorzenia tego ma-
jàtku. 



spore dochody odsetkowe, przy ograniczonych dla
banków kosztach badania zdolnoÊci kredytowej pod-
miotu i innych nak∏adach niezb´dnych do udzielenia
kredytu. Kredyty te, ze wzgl´du na priorytetowoÊç ich
obs∏ugi, by∏y paradoksalnie dosyç bezpieczne dla ban-
ku; mimo cz´sto nie najlepszej ogólnej sytuacji kredy-
tobiorcy. 

Obecnie sformu∏ujemy par´ uwag na temat wra˝li-
woÊci polskich przedsi´biorstw na zmiany w polityce
pieni´˝nej, a zw∏aszcza wahania stóp procentowych.
Wydaje si´, ˝e przynajmniej trzy czynniki mogà powo-
dowaç relatywnie mniejszà wra˝liwoÊç polskich przed-
si´biorstw na dzia∏ania podejmowane w ramach polity-
ki pieni´˝nej:

– doÊç niski odsetek kredytobiorców posiadajà-
cych zobowiàzania d∏ugoterminowe,

– niski poziom dêwigni finansowej,
– wysoki udzia∏ kredytu kupieckiego w pasywach.
JeÊli chodzi o udzia∏ firm majàcych zobowiàza-

nia kredytowe, to podstawowe informacje zawiera
wykres 14. Choç udzia∏y podmiotów majàcych zad∏u-
˝enie kredytowe systematycznie ros∏y w latach 1994-
2001, przy pewnej stabilizacji w okresie 2000-2001,
to pozostaje faktem, ˝e w 2001 r. zad∏u˝enie termino-
we mia∏o jedynie oko∏o 40% przedsi´biorstw. Dla du-
˝ej grupy firm – zarówno nie majàcych w ogóle zobo-
wiàzaƒ d∏u˝nych, zw∏aszcza terminowych, jak i majà-
cych jedynie zobowiàzania krótkookresowe – zmiany
stóp procentowych nawet o kilka punktów mogà wy-
wo∏ywaç bardzo nieznaczne wahania ich cash flow.
Ewentualny wzrost wra˝liwoÊci przedsi´biorstw
na tego typu zmiany mo˝e natomiast wynikaç z tego,
˝e w analizowanym okresie wyraênie ros∏y poziomy
tego zad∏u˝enia: dla zad∏u˝enia bie˝àcego i termino-
wego (por. wykres 15), i to zarówno w grupie ma∏ych,
jak i wi´kszych kredytów. 

Stosunkowo ma∏à wra˝liwoÊç na skutki kosztowe
zmian stóp procentowych sugeruje te˝ niski poziom
dêwigni finansowej w polskich przedsi´biorstwach.
Choç roÊnie ona systematycznie od 1995 r., jej poziom
jest jednak wyraênie ni˝szy ni˝ w wielu krajach rozwi-
ni´tych (por. wykres 16). Sytuacja ta mo˝e te˝ ozna-
czaç, ˝e w polskich przedsi´biorstwach ni˝sze jest ry-
zyko kredytowe wywo∏ane wahaniami cash flow, ni˝-
szy poziom moral hazard oraz istnieje pewien „zapas”
zdolnoÊci kredytowej. 

Ostatnim z omawianych tu czynników, zmniej-
szajàcych wra˝liwoÊç polskich przedsi´biorstw
na niektóre skutki polityki pieni´˝nej, jest bardzo wy-
soki udzia∏ kredytu kupieckiego. Zgodnie ze wspó∏-
czesnymi poglàdami na temat MTM, szeroko rozumia-
ny kredyt kupiecki jest jednà z form „wymykania si´”
przedsi´biorstw z zaciskajàcej si´ obr´czy zwi´kszajà-
cej restrykcyjnoÊç polityki pieni´˝nej32. W Polsce ten
mechanizm wydaje si´ jeszcze silniejszy, gdy˝ w roz-
wini´tych gospodarkach rynkowych proces powy˝szy
ogranicza si´ przewa˝nie do wymuszonego ciaÊniej-
szà politykà pieni´˝nà kredytowania firm majàcych
niedobór wolnych Êrodków pieni´˝nych przez przed-
si´biorstwa dysponujàce odpowiednio du˝ymi zaso-
bami. W krajach transformujàcych si´ do tego schema-
tu dochodzà jeszcze dwie mo˝liwoÊci – zalegania
z du˝ymi nawet p∏atnoÊciami wobec niektórych wie-
rzycieli bez groêby upad∏oÊci (o czym ju˝ wspomina-
liÊmy) oraz zdolnoÊç adaptacji33 cz´Êci firm do funk-
cjonowania w warunkach zatorów p∏atniczych.

97BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002 Konferencja Naukowa 

SESJA I   Zmiany strukturalne a skutecznoÊç polityki pieni´˝nej

75,00

65,00

55,00

45,00

35,00

25,00

15,00
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

UKRD UKRK UKRO

Wykres 14. Udzia∏ firm majàcych kredyty i
po˝yczki terminowe (UKRD), krótkoterminowe
(UKRK)  oraz zad∏u˝enie kredytowe (UKRO) w
latach 1993-2001 (w % populacji sk∏adajàcej
sprawozdanie F-01)

10000

1000

100

10

10000

1000

100

10

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

MR P10R P25R P75R

446 399 418 458 505 594
670 1082 1193

150 123 127
145 159 186 208

334
366

50 45 48 52 50 63
68 113

116

24 20 19 21 20 24 26
41 41

1200 1257 1075
908 787 789 868 1222 1314

217 241 247 221 199 200
223 337 357

55 61 64 63 57 56 64 99 104

333221191922211915

MED_ZTERM

P10_ZTERM

P25_ZTERM

P75_ZTERM

Wykres 15. Rozk∏ady zad∏u˝enia bie˝àcego
(górny wykres) oraz terminowego (dolny
wykres) w latach 1993-2001 w cenach 1993 r. 

Uwagi: MR, MED_ZTERM - mediana, P10R, P10_ZTERM – pierwszy
decyl, P25R, P25_ZTERM – pierwszy kwartyl, P75R, P75_ZTERM – trzeci
kwartyl, odpowiednio dla zad∏u˝enia bie˝àcego i terminowego. Skala
logarytmiczna.

32 Por. np. M. Kohler, E. Britton, T. Yates: Trade credit and the monetary
transmission mechanism. Bank of England 2000.

33 Wynikajàcej m.in. i z doÊwiadczeƒ historycznych. 
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W Polsce udzia∏ kredytu kupieckiego i pozabanko-
wych zobowiàzaƒ obcych w pasywach wynosi∏
w 2000 r. przeci´tnie oko∏o 46%. Znacznie odbiega∏o to
od roli tego typu zobowiàzaƒ w krajach rozwini´tych,
w których ich udzia∏ waha si´ od 10% do 20%. 

Wybrane uwarunkowania oddzia∏ywania poli-
tyki pieni´˝nej na sektor firm w Êwietle danych
jakoÊciowych

Ze wzgl´du na zakres artyku∏u nasze rozwa˝ania doty-
czàce wyników jakoÊciowych badaƒ nad MTM zaw´zi-
my34 do tzw. ograniczenia finansowego (financing con-
straints).

Nastr´cza ono du˝o zarówno teoretycznych, jak
i empirycznych k∏opotów. Przede wszystkim zwróçmy
uwag´ na fakt, ˝e w literaturze nie ma ani jednolitego
rozumienia terminu ograniczenie finansowe przedsi´-
biorstwa, ani bezdyskusyjnych miar si∏y oddzia∏ywania
tego ograniczenia na firmy. Wi´cej, najnowsze badania
sugerujà odrzucenie hipotezy monotonicznoÊci (mono-
tonicity hypothesis), b´dàcej w wielu opracowaniach

jednà z metod identyfikacji si∏y ograniczenia finanso-
wego firmy35. Sporo krytyki zebra∏y próby wiàzania po-
ziomu ograniczenia finansowego ze stopà wyp∏at dywi-
dend36. Nowoczesne teorie polityki dywidend wskazu-
jà bowiem na istnienie wielu „anomalii” w ich wyp∏a-
tach, niekoniecznie zwiàzanych z oddzia∏ywaniem
ograniczenia finansowego. Os∏abia to przekonanie, ˝e
niska stopa wyp∏at dywidend wià˝e si´ z ograniczenia-
mi finansowymi przedsi´biorstwa. W literaturze mo˝-
na te˝ znaleêç przyk∏ady innych „stóp”, stosowanych
jako poÊrednie indykatory si∏y oddzia∏ywania bariery
finansowej – relacj´ gotówki i p∏ynnych papierów
do aktywów firm37, czy wielkoÊç dêwigni finansowej
lub wspó∏czynnika pokrycia odsetek38 (interest covera-
ge ratio), choç budzà one podobne kontrowersje.

W nowszych opracowaniach firm´ ograniczonà fi-
nansowo definiuje si´ jako podmiot, któremu „... kosz-
ty lub stopieƒ niedost´pnoÊci zewn´trznych funduszy
uniemo˝liwiajà realizacj´ inwestycji, która by∏aby pod-
j´ta w przypadku braku tych barier...”39. Niestety, taka
definicja jest ma∏o operacyjna. Z tego m.in. powodu Ka-
plan i Zingales pos∏ugujà si´ mieszanà metodà identy-
fikacji stopnia ograniczenia finansowego – bazujàcà za-
równo na danych iloÊciowych, jak i jakoÊciowych40.
W niniejszym opracowaniu równie˝ zostanie zastoso-
wane i iloÊciowe, i jakoÊciowe podejÊcie do problemu.

JeÊli chodzi o analiz´ iloÊciowà, to na poziomie
przedsi´biorstw, na podstawie sprawozdaƒ F-02 GUS,
przeanalizowano trzy zmienne: relacja cash flow do ka-
pita∏u, relacj´ cash flow netto41 do kapita∏u oraz gotów-
ki do kapita∏u. Przedsi´biorstwa grupowano stosujàc
klasteryzacj´ opartà na zasadzie najbli˝szego sàsiedz-
twa i dzielàc firmy na trzy grupy: firm bardzo dobrych
(nie doÊwiadczajàcych wewn´trznych barier finanso-
wych), firm dobrych, charakteryzujàcych si´ relatyw-
nie niewielkimi ograniczeniami, oraz firm „z∏ych”,
z wyraênymi ograniczeniami. Za podstaw´ zaliczenia
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34 Pe∏niejszà analiz´ wyników badaƒ ankietowych prowadzonych w NBP
nad tym zagadnieniem mo˝na znaleêç w: Ocena kondycji finansowej
przedsi´biorstw w 2001 r. ze szczególnym uwzgl´dnieniem zjawisk
pieni´˝no-kredytowych (w Êwietle badaƒ ankietowych i danych GUS),
NBP, czerwiec 2002. Opracowanie jest dost´pne w wersji pdf na stro-
nie internetowej banku: www.nbp.pl/publikacje/index.html.

35 Tradycyjnie przyjmuje si´, ˝e wra˝liwoÊç inwestycji przedsi´biorstwa
na zmiany cash flow jest proporcjonalna do stopnia jego ograniczenia
finansowego. Przy takim za∏o˝eniu firmy „ograniczone” to po prostu ta-
kie, które charakteryzuje wysoki stopieƒ wra˝liwoÊci.

36 Koncepcja taka jest punktem wyjÊcia klasycznego ju˝ artyku∏u Fazza-
riego, Hubbarda i Petersena: Financing Constraints and Corporate Inve-
stment. Brooking Papers on Economic Activity, 1988. 

37 Por. np. Ch. Calomiris, Ch. Himmelberg, P. Wachtel: Commercial Pa-
per, Corporate Finance, and the Business Cycle: a Microeconomic Per-
spective. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy
42/1995.

38 Por. np. T. Whited: Debt, Liquidity Constraints, and Corporate Invest-
ment: Evidence from Panel Data. „Journal of Finance”, 47/1992. 

39 Por. S. N. Kaplan, L. Zingales: Do financing constraints explain why in-
vestment is correlated with cash flow. NBER Working Paper 5267. 

40 Kaplan i Zingales pos∏ugiwali si´ pi´ciostopniowà klasyfikacjà pod-
miotów ze wzgl´du na stopieƒ ich ograniczenia finansowego. Warto
podkreÊliç, ˝e w przypadku stopnia najwy˝szego – firm bez ogranicze-
nia finansowego (NFC) – o przynale˝noÊci do klasy decydowa∏o,
oprócz iloÊciowych, kryterium jakoÊciowe – w raporcie rocznym firmy
znajdowa∏a si´ deklaracja o braku takiego ograniczenia.

41 Tj. pomniejszonego o inwestycje. Warto te˝ zwróciç uwag´, ˝e zestaw
zmiennych jest tu w´˝szy ni˝ u Kaplana i Zingalesa. Wynika to z nie-
dost´pnoÊci cz´Êci danych dla polskich firm.



otrzymywanych klastrów do powy˝szych kategorii
przyj´to normy dla ww. zmiennych, uzyskane w cyto-
wanej pracy Kaplana i Zingalesa. 

Wyniki klasteryzacji prezentuje wykres 18.
Na podstawie otrzymanych rezultatów mo˝na stwier-
dziç, ˝e od 1998 r. nieco zmala∏ udzia∏ firm bardzo
dobrych, przy niewielkim wzroÊcie firm dobrych.
Systematycznie natomiast zwi´ksza∏ si´ udzia∏ firm
z∏ych, przy czym nie przewy˝sza on wyników uzy-
skanych przez Kaplana i Zingalesa. Mo˝na jednak
przyjàç, ˝e przy powy˝szym podejÊciu w polskiej go-
spodarce udzia∏ firm bardzo dobrych, nie ograniczo-
nych finansowo, oscyluje w okolicach 1/5 próby. In-
terpretujàc wyniki warto te˝ zwróciç uwag´ na fakt,
˝e grupa dobrych firm mo˝e byç dosyç zró˝nicowa-
na wewn´trznie – zawieraç zarówno przedsi´bior-
stwa „na granicy” bariery finansowej, jak i o niemal
ca∏kowitym jej braku. 

Podobne wnioski nasuwajà wyniki rocznych badaƒ
ankietowych prowadzonych w NBP w latach 1995-
2001. Przede wszystkim trzeba zauwa˝yç, ˝e w latach
1995-199942 od 9,4% (w 1996 r.) do 13,4% (w 1999 r.)
badanych podmiotów informowa∏o, ˝e posiada wystar-
czajàce Êrodki w∏asne i dlatego m.in. nie korzysta z kre-

dytów bankowych. Dla 1999 r. jest to wynik bardzo zbli-
˝ony do rezultatu przedstawionego na wykresie 18.

Wed∏ug tych samych badaƒ, od 67,6% do 73,3%
firm mia∏o w latach 1995-1999 trwa∏à zdolnoÊç kredy-
towà (co mo˝e odpowiadaç grupie firm dobrych
na wykresie 18). JednoczeÊnie od 7,2% do 11,6%
przedsi´biorstw spotka∏o si´ z odmowà udzielenia
kredytu przez banki kredytujàce – taki mo˝e byç
udzia∏ firm „z∏ych”.

Jednà z poÊrednich miar ograniczenia finanso-
wego firm jest, zgodnie zresztà z cytowanà definicjà
Kaplana i Zingalesa, analiza efektu „powstrzymywa-
nia si´” firmy od podj´cia okreÊlonych dzia∏aƒ ze
wzgl´du na aktualny poziom ceny pieniàdza i inne
czynniki warunkujàce jego dost´pnoÊç. Wyniki prze-
prowadzonego w 2001 r. badania przedstawia wy-
kres 19. Z zestawienia tego mo˝na wnioskowaç, ˝e
nie wi´cej ni˝ 1/3 badanych podmiotów wykazuje te-
go typu ograniczenie, przy czym jedynie oko∏o 21%
przypadków dotyczy∏oby inwestycji kredytowanych.
Warto przypomnieç, ˝e jednà z przyczyn relatywnie
s∏abszej wra˝liwoÊci polskich przedsi´biorstw,
w tym w∏aÊnie inwestycji, na impulsy pieni´˝ne mo-
˝e byç du˝a rola samofinansowania dzia∏alnoÊci go-
spodarczej. Z wykresu 20 wynika mianowicie, ˝e
choç w 2002 r. rola kredytów ros∏a, to ani mediana,
ani Êrednia nie przekroczy∏y w przypadku kredytu
d∏ugoterminowego poziomu 4 punktów – a wi´c
umiarkowanego. Nieco istotniejsze by∏o oddzia∏ywa-
nie kredytu krótkoterminowego – osiàgni´to tu war-
toÊç 5 punktów, co mo˝e odpowiadaç przeci´tnemu
znaczeniu.
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42 Brakuje porównywalnych danych za lata 200-2001.
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Ograniczenie finansowe przedsi´biorstw jest cz´-
sto efektem zjawiska racjonowania kredytu przez ban-
ki, czemu sprzyja ich monopolistyczna pozycja lub (i)
brak znajomoÊci klienta. W takiej konfiguracji banki ∏a-
two mogà rezygnowaç z kredytowania przedsi´biorstw,
w przypadku, gdy procedury identyfikacji zdolnoÊci
kredytowej potencjalnego kredytobiorcy sà kosztowne,
d∏ugotrwa∏e lub obarczone du˝ym ryzykiem. W Êwietle
cytowanych ju˝ badaƒ ankietowych NBP, przeprowa-
dzonych w 2001 r. na próbie du˝ych polskich przedsi´-
biorstw, wydaje si´, ˝e czynniki te nie majà decydujà-
cego znaczenia w tej grupie. Badania te ujawni∏y mia-
nowicie, ˝e:

– ponad po∏owa ankietowanych przedsi´biorstw
korzysta∏a z us∏ug wi´cej ni˝ jednego banku (por. wy-
kres 20), 

– Êredni okres wspó∏pracy przedsi´biorstw z ban-
kami kredytujàcymi wynosi∏ w próbie 8 lat, przy czym
40% podmiotów wspó∏pracowa∏o d∏u˝ej ni˝ 10 lat (por.
wykres 22).

W Êwietle badaƒ empirycznych taki czas wspó∏-
pracy z bankami jest uwa˝any za dosyç ju˝ d∏ugi, a to –

jak wynika z praktyki – znacznie zwi´ksza zdolnoÊci
po˝yczkowe firm43. 

OczywiÊcie, interpretacja powy˝szych rezulta-
tów musi byç ostro˝na. Po pierwsze, dotyczà one
doÊç specyficznej grupy du˝ych przedsi´biorstw. Ze
wzgl´du na trwajàcy proces transformacji gospodar-
ki, w ramach którego intensywne sà procesy kreacji
i przekszta∏cania si´ firm, spora cz´Êç z nich nie ma
dostatecznie d∏ugiej „historii”. Uwaga ta odnosi si´
zw∏aszcza do mniejszych podmiotów. Po drugie, ist-
nienie nawet kilku banków kredytujàcych nie musi
oznaczaç braku postaw monopolistycznych w rela-
cjach z klientem. Choç problem wymaga g∏´bszej
analizy, warto zwróciç uwag´, ˝e ju˝ w Êwietle opi-
nii respondentów faktyczna konkurencja mi´dzy
bankami wydaje si´ obecnie dosyç ograniczona (por.
wykresy 23 i 24). Na przyk∏ad pod wzgl´dem opro-
centowania oferta banków by∏a w 2001 r., zdaniem
ankietowanych, ma∏o zró˝nicowana, a elastycznoÊç
w negocjacjach z kredytobiorcami – niewielka.
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43 Por. np. M. Petrsen, R. Rajan: The Benefits of Firm-Creditor Relation-
ships: Evidence from small business data. University of Chicago, June
1992.



Z drugiej strony z tych samych badaƒ wiadomo, ˝e to
w∏aÊnie oprocentowanie jest dla przedsi´biorstw
podstawowym czynnikiem decydujàcym o wyborze
banku kredytujàcego. 

Uwagi koƒcowe

Bioràc pod uwag´ m.in. wyraênie ni˝szy ni˝ w krajach
wysoko uprzemys∏owionych poziom dêwigni finanso-
wej w polskich przedsi´biorstwach, mo˝na przypusz-
czaç, ˝e si∏a oddzia∏ywania kana∏u stopy procentowej
jest s∏absza ni˝ w gospodarkach rozwini´tych. W mi-
nionej dekadzie rola tych mechanizmów mog∏a jednak
rosnàç, choçby z powodu zwi´kszania si´ pozycji kre-
dytu w finansowaniu przedsi´biorstw.

Od dzia∏ania klasycznego kana∏u stopy procento-
wej wi´ksze znaczenie w Polsce mogà mieç natomiast
zjawiska racjonowania kredytu. Nie wydaje si´ jednak,
by w przypadku du˝ych firm ich podstawowym êró-
d∏em by∏a g∏´boka asymetria informacji czy zbyt ma∏a
zdolnoÊç konkurencyjna banków. Z punktu widzenia

kosztów transakcyjnych banku i jego ryzyka finansowa-
nie bud˝etu mo˝e byç bowiem taƒsze i bezpieczniejsze
ni˝ innych podmiotów gospodarczych.

Warto podkreÊliç, ˝e niezale˝nie od oceny si∏y
wp∏ywu krajowej polityki makroekonomicznej, w tym
pieni´˝nej, na sytuacj´ firm, w Polsce istnieje czynnik
wyraênie ∏agodzàcy dzia∏anie tego mechanizmu – finan-
sowanie zewn´trzne, zw∏aszcza zwiàzane z DFI (Direct
Foreign Investment). Jak pokazujà badania, efekt tego fi-
nansowania jest szczególnie silny w∏aÊnie w przypadku
krajów rozwijajàcych si´, w których dop∏yw Êrodków za-
granicznych dotyczy przewa˝nie nie tylko firm mi´dzy-
narodowych44, ale równie˝ przedsi´biorstw krajowych.

Ostatnià poruszonà tu sprawà jest ograniczony
wp∏yw spadku stóp procentowych banku centralnego
na sytuacj´ finansowà przedsi´biorstw. Zjawisko to
mo˝e wynikaç z na∏o˝enia si´ dwóch czynników.
Pierwszym, dobrze i od dawna45 znanym, jest asyme-
tryczna reakcja banków komercyjnych na zmiany stóp
banku centralnego. Polega ona m.in. na powolnym do-
stosowywaniu w∏asnych stóp w przypadku obni˝ek do-
konywanych przez bank centralny. W Polsce, m.in. ze
wzgl´du m.in. na niski poziom koniunktury, takie reak-
cje banków sà szczególnie prawdopodobne. W takich
okolicznoÊciach gospodarczych nale˝y si´ bowiem li-
czyç raczej z pogarszaniem si´ sytuacji ekonomicznej
firm, a wi´c ich ni˝szà zdolnoÊcià kredytowà i wi´k-
szym ryzykiem niewyp∏acalnoÊci – stàd „wstrzemi´êli-
woÊç” banków w redukcji stóp. Drugim czynnikiem jest
jednak asymetria wyst´pujàca po stronie przedsi´-
biorstw. Jak bowiem wynika z badaƒ ankietowych NBP
(por. wykres 25), firmy silniej odczuwajà satysfakcj´
z okreÊlonego spadku stóp procentowych ni˝ brak sa-
tysfakcji w przypadku ich analogicznego wzrostu.
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44 Które sà zresztà uwa˝ane za przedsi´biorstwa pozbawione ograniczenia
finansowego – por. np. A. Harrison, I. Love, M. McMillian: Foreign In-
vestment and Financial Constraints. September 2001. 

45 Por. np. M. Dueker, D. Thornton: Asymmetry in the Prime Rate and
Firms” Preference for Internal Finance. Federal Reserve Bank of St. Lo-
uis, Working Paper 1994-017A. 
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Za sprawà zmian systemowych, dynamicznego rozwo-
ju przedsi´biorczoÊci, prywatyzacji oraz liberalizacji
przep∏ywu kapita∏u w naszej gospodarce w latach 90.
nastàpi∏y fundamentalne zmiany w strukturze w∏asno-
Êciowej i w sposobie w∏adania podmiotami gospodar-
czymi (corporate governance). Wyniki badaƒ, które
obj´∏y populacje 20 najwi´kszych korporacji z 27 kra-
jów Êwiata, wskazujà na wspó∏wyst´powanie w gospo-
darkach ró˝nych form w∏asnoÊci podmiotów gospodar-
czych i ró˝nych sposobów sprawowania nadzoru wyni-
kajàcego z w∏asnoÊci1. Badania potwierdzi∏y poglàd
o dominujàcym udziale w∏asnoÊci prywatnej, która naj-
cz´Êciej polega na posiadaniu dominujàcych udzia∏ów
przez rodziny lub inwestorów instytucjonalnych. Na 27

badanych gospodarek w 16 istnieje jednak równie˝ zna-
czàcy udzia∏ (powy˝ej 5%) w∏asnoÊci publicznej kon-
trolujàcej najwi´ksze przedsi´biorstwa; najcz´Êciej jest
to w∏asnoÊç paƒstwa. Podobna sytuacja wyst´puje
obecnie równie˝ w Polsce. Udzia∏ przedsi´biorstw w∏a-
danych przez paƒstwo w populacji 100 firm najwi´k-
szych si´ga 40% (tabela 1). Skarb Paƒstwa równie˝ jest
znaczàcym akcjonariuszem najwi´kszych spó∏ek, któ-
rych akcje znajdujà si´ w obrocie publicznym. 

W wyniku wspomnianych zjawisk transformacji
zmieni∏a si´ struktura tworzenia bogactwa narodowe-
go. Sekcja „Przemys∏” w 2000 r. wytworzy∏a 26,6%
wartoÊci dodanej brutto i 23,4 % produktu krajowego
brutto (PKB) (tabela 2). Choç udzia∏ przemys∏u w struk-
turze PKB w latach 90. si´ zmniejsza∏, to i tak wcià˝ jest
najwi´kszy wÊród sekcji polskiej gospodarki2. Sektor
przedsi´biorstw ma obecnie (2001) 45% udzia∏ w two-
rzeniu PKB. W latach 90. przemys∏ by∏ g∏ównym moto-
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Tendencje zmian w przedsi´biorstwach
publicznych –  sygna∏y  dla  polityki
pieni´˝nej w  Polsce
Wojciech Rogowski*

Prosta sprawa z ryby zrobiç zup´ rybnà, 
nasza transformacja to zadanie, by z zupy rybnej zrobiç ryb´. 

C. Józefiak.

Tabela 1 . Skarb Paƒstwa jako podmiot w∏adania korporacyjnego (w %) 

˚ród∏o: „Rzeczpospolita”, Lista 500, lata 2000-2002.

1999 2000 2001

Przedsi´biorstwa b´dàce wy∏àcznie w∏asnoÊcià Skarbu Paƒstwa 41 29 29

Przedsi´biorstwa b´dàce w wi´kszoÊci kontrolowane przez Skarb Paƒstwa 7 11 9

Przedsi´biorstwa kontrolowane w∏adane przez Skarb Paƒstwa (∏àcznie) 48 40 38

* Narodowy Bank Polski, Departament Analiz Makroekonomicznych
i Strukturalnych, Wojciech.Rogowski@mail.nbp.pl. Pragn´ podzi´kowaç
kolegom z DAMS, DS i DSF za konsultacje i zapewniç, ˝e doniesienie za-
wiera moje poglàdy i nie nale˝y ich uto˝samiaç ze stanowiskiem Naro-
dowego Banku Polskiego.

1 M.in. La Porta i in. (1999). 2 Jakóbik (2000).



rem nap´dowym wzrostu gospodarczego za sprawà wy-
sokiej dynamiki rozwojowej, wy˝szej ni˝ wzrost PKB,
oraz dzi´ki wzrostowi wydajnoÊci pracy3.

Blisko 90% (88,5% w 200 r.) produkcji sprzedanej
przemys∏u ogó∏em wytwarzajà przedsi´biorstwa klasy-
fikowane jako prywatne. Sektor prywatny obejmuje
krajowà w∏asnoÊç prywatnà, w∏asnoÊç zagranicznà ogó-
∏em4 oraz w∏asnoÊç spó∏dzielczà (spó∏dzielnie). W kate-
gorii „w∏asnoÊç prywatna” znajdujà si´ przedsi´bior-
stwa powsta∏e jako prywatne i tzw. przedsi´biorstwa
sprywatyzowane w wyniku ró˝nych procesów prywa-
tyzacji (kapita∏owej, powszechnej, pracowniczej, upa-
d∏oÊciowej). 

DwanaÊcie dzia∏ów przemys∏u wytwarza blisko _
wartoÊci produkcji sprzedanej przemys∏u (patrz tabela
3). WÊród nich wi´kszoÊç charakteryzuje si´ zdecydo-
wanà przewagà w∏asnoÊci prywatnej (Êrednia dla tej
grupy wynosi 79,0% wobec 59,6% dla przemys∏u ogó-
∏em), ale – co charakterystyczne – nadal doÊç wysoki
jest udzia∏ przedsi´biorstw publicznych5 w tych prze-
mys∏ach. Statystyka nie odnotowa∏a dzia∏u, wg klasyfi-
kacji EKD, którego wszystkie przedsi´biorstwa by∏yby

w 100% w∏asnoÊcià prywatnà. Zró˝nicowany jest
udzia∏ w∏asnoÊci zagranicznej w poszczególnych dzia-
∏ach tego sektora. Maksymalnie osiàga on udzia∏ po-
nad 50% w dziale „Produkcja pojazdów mechanicz-
nych....”. JednoczeÊnie jest to najbardziej sprywatyzo-
wany przemys∏ w Polsce – udzia∏ sektora prywatnego
w wartoÊci produkcji sprzedanej ogó∏em wynosi∏
97,5%. Zarówno forma w∏asnoÊci, jak i sposób corpo-
rate governance silnie ró˝nicujà badanà populacj´
przedsi´biorstw w Polsce. Przedsi´biorstwa sprywaty-
zowane kapita∏owo, szczególnie z udzia∏em kapita∏u
zagranicznego, osiàga∏y w latach 90. znacznie wy˝szà
rentownoÊç ni˝ przedsi´biorstwa sektora publicznego
i utrzyma∏y rentownoÊç – w przeciwieƒstwie do sekto-
ra publicznego – w okresie szoku egzogenicznego lat
1998-19996. 

WÊród analizowanych dzia∏ów polskiego przemy-
s∏u najwi´kszy udzia∏ w wartoÊci produkcji sprzedanej
ma „Produkcja artyku∏ów spo˝ywczych i napojów”
(19,5% PKB). Dzia∏ ten charakteryzuje si´ wysokim
udzia∏em przedsi´biorstw sektora prywatnego (83%)
i Êrednim umi´dzynarodowieniem w∏asnoÊci Êrodków
produkcji (18,3%). 

W wi´kszoÊci dzia∏ów polskiego przemys∏u wyst´-
puje podobna dywersyfikacja w∏asnoÊci (powy˝ej 50%
w∏asnoÊci prywatnej). Znajdujemy jednak równie˝ dzia-
∏y, w których produkcja skoncentrowana jest w podmio-
tach publicznych (paƒstwowych), o minimalnym udzia-
le kapita∏ów zagranicznych w produkcji sprzedanej da-
nego dzia∏u. Jest to efektem m.in. przyj´tych regulacji
prawnych b∏´dnie definiujàcych strategiczne podmioty
gospodarki. Do tej grupy nale˝à „Górnictwo w´gla ka-
miennego, brunatnego i torfu” (udzia∏ sektora prywatne-
go: 2,6%), dzia∏ „Wytwarzanie i zaopatrywanie w ener-
gi´ elektrycznà, gaz i par´” (3,5%), „Rafinacja ropy naf-
towej i produkcja koksu” (4,2%), „Pobór, oczyszczanie
i rozprowadzanie wody” (5,2%). Do grupy tej mo˝-
na równie˝ zaliczyç przemys∏ „Produkcja metali” z 41%
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Tabela 2 . Struktura wytwarzania PKB brutto
Polski wg g∏ównych sektorów

Tabela 3 . Produkcja sprzedana przemys∏u wg
sektorów w∏asnoÊci (udzia∏ procentowy)

* Obejmuje ponadto rybo∏ówstwo i leÊnictwo.
èród∏o: roczniki statystyczne GUS, Jakóbik (2000). 

1990 1995 2000

Rolnictwo* 8,5 6,2 3,3

Przemys∏ 43,6 32,2 23,4

Budownictwo 9,5 5,7 7,3

Us∏ugi – handel 13,0 13,5 18,3

Us∏ugi – finanse 0,5 1,0 2,0

Us∏ugi – pozosta∏e 34,4 47,1 53,0

èród∏o: roczniki statystyczne GUS 1994 – 2002. 

1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Sektor

publiczny 71,8 60,6 53,1 47,6 35,8 30,9 29,9 28,0 11,5

Sektor

prywatny 28,2 39,4 46,9 52,4 64,2 69,1 70,1 72,0 88,5

3 Czy˝ewski i Or∏owski (2000); Rapacki (2002). 
4 Mogà zdarzyç si´ przypadki, ˝e inwestor zagraniczny kontrolowany jest

przez swoje paƒstwo.
5 Termin „przedsi´biorstwo publiczne” jest w tym opracowaniu okreÊle-

niem przedsi´biorstwa, które bezpoÊrednio lub poÊrednio znajduje si´
we w∏adaniu paƒstwa (w∏adzy publicznej), i nie nale˝y uto˝samiaç go
z poj´ciem „spó∏ka publiczna”, „korporacja publiczna” na okreÊlenie
przedsi´biorstwa, którego akcje znajdujà si´ w publicznym obrocie i któ-
re charakteryzuje si´ silnym rozproszeniem akcjonariatu. Ze wzgl´du
na system wy∏aniania w∏adz paƒstwa oparty o kryterium politycznym
ten typ w∏asnoÊci jest okreÊlany jako „w∏asnoÊç polityczna” (Bennedsen,
2000. s. 560). Szerzej o strukturze zbioru przedsi´biorstw publicznych
pisa∏ M. Ba∏towski (2002, s. 21).
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Spó∏ki sprywatyzowane a przedsi´biorstwa paƒstwowe

pkt. proc.

Wykres 1  Ró˝nica efektów gospodarowania
w zale˝noÊci od formy w∏asnoÊci
przedsi´biorstwa – rentownoÊç brutto

èród∏o: Ba∏towski (2002, s. 91), obliczenia w∏asne.

6 GUS (2000, s. 15); Ba∏towski (2002, s. 91).
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udzia∏em sektora prywatnego. ¸àcznie w przemys∏ach
tej grupy w 2000 r. powsta∏o 23,8% produkcji globalnej
przemys∏u, czyli blisko 6% PKB w 2000 r. Zatrudnienie
w tych dzia∏ach wynosi∏o ∏àcznie 526,2 tys. osób (16,9%
zatrudnienia w przemyÊle ogó∏em). 

Analiza wyników gospodarowania przedsi´biorstw
publicznych i przedsi´biorstw prywatnych zgrupowa-
nych w 12 badanych dzia∏ach, tworzàcych ponad 3/4
wartoÊci dodanej przemys∏u w latach 1998 r. – 2 kwarta∏
2002 r., wskazuje na przewag´ przedsi´biorstw sektora
prywatnego, jeÊli chodzi o wyniki gospodarowania.
W latach 1998-2001 w 52 przypadkach na 57 (91,2%) za-
obserwowano wy˝szy zysk netto (lub mniejszà strat´ net-
to) sektora prywatnego ni˝ przedsi´biorstw publicznych.
Przedsi´biorstwa prywatne w 48% przypadków osiàga∏y
zysk netto (analogicznie 44% – zysk brutto), podczas gdy
w tym samym okresie pozosta∏e podmioty publiczne no-
towa∏y strat´ netto. Podobne wyniki uzyskano analizujàc
stop´ zwrotu z kapita∏u (ROE) oraz zwrot z aktywów
(ROA) dla dzia∏u. Przedsi´biorstwa sektora prywatnego
uzyskiwa∏y lepsze wyniki gospodarowania. W 62% ob-
serwacji sektor prywatny uzyska∏ dodatni zwrot z zain-
westowanych kapita∏ów; w przypadku sektora publicz-
nego udzia∏ ten wyniós∏ tylko 18,9% (g∏ównie w dzia-
∏ach: „Rafinacja ropy naftowej i produkcja koksu” i „Wy-
twarzanie energii elektrycznej...”). 

W trudnym, ze wzgl´du na zewn´trzne szoki po-
pytowe i dekoniunktur´, okresie 1998-2002 przedsi´-
biorstwa sektora prywatnego w znacznie mniejszym
stopniu traci∏y zdolnoÊç generowania zysków. Liczba
rentownych jednostek w próbie zmniejsza∏a si´ wolniej
w sektorze prywatnym ni˝ w sektorze publicznym.
Ró˝nica ta jest szczególnie dobrze widoczna w bran˝y
„Produkcja metali”, gdzie populacja rentownych firm
publicznych zmniejszy∏a si´ o 40%, prywatnych zaÊ je-

dynie o 10%. Podobne proporcje wyst´pujà w sektorze
wyrobów chemicznych (odpowiednio, 37% i 3%),
„Produkcji pojazdów mechanicznych...” (67% i 9%)
„Produkcji drewna...”, „Produkcji wyrobów metalo-
wych...”, „Produkcji maszyn i urzàdzeƒ...”. Odwrotnà
tendencj´ – zwi´kszenie liczebnoÊci firm rentownych,
w tym publicznych – obserwujemy w dziale „Wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà, gaz i pa-
r´” (wzrost o 6% liczby firm publicznych rentownych
w okresie 1998 – I pó∏rocze 2002 r., wobec spadku
o 22% liczby firm prywatnych rentownych) oraz
w dziale „Rafinacja ropy naftowej i wytwarzanie kok-
su,...”. W dziale „Górnictwo i wzbogacanie w´gla ka-
miennego” nie zmieni∏a si´ liczba firm rentownych (17)
i stanowi∏a oko∏o 50% sk∏adajàcych pe∏ne sprawozda-
nia do GUS. 

Mo˝na zauwa˝yç, ˝e w okresie dekoniunktury
przedsi´biorstwa prywatne wykazujà gorsze wyniki, jed-
nak g∏ówne wskaêniki finansowe pozostajà pozytywne.
W sektorze publicznym w badanym okresie wyniki po-
garsza∏y si´ szybciej i wskaêniki finansowe znacznie
szybciej przyjmowa∏y wartoÊci ujemne. Zjawisko to mo˝-
na wyt∏umaczyç odmiennà elastycznoÊcià zarzàdzania
i ró˝nym podejÊciem do restrukturyzacji. Firmy prywat-
ne szybciej reagujà na pojawiajàce si´ symptomy deko-
niunktury i dochodzi w nich do dostosowaƒ zarówno
po stronie kosztowej (zmniejszenie zatrudnienia), jak
i po stronie poda˝owej (zmniejszenie produkcji, reakcja
cenowa, stabilizacja zapasów), tak aby spó∏ka mog∏a
utrzymaç wskaêniki istotne dla zapewnienia finansowa-
nia na poziomie umo˝liwiajàcym dalszà restrukturyzacj´
finansowà. W przedsi´biorstwach publicznych („paƒ-
stwowych”) o nieefektywnym w∏adaniu korporacyjnym
reakcja na dekoniunktur´ nast´puje póêniej. Zaniechanie
koniecznych w takim przypadku dzia∏aƒ (ograniczenia
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Tabela 4 Struktura w∏asnoÊciowa g∏ównych dzia∏ów przemys∏u

˚ród∏o: GUS (2000, s. 36), GUS (2002).

Dzia∏y przemys∏u Procent PKB Udzia∏ w∏asnoÊci W∏asnoÊç 
prywatnej zagraniczna

2000 1999 1999
Produkcja artyku∏ów spo˝ywczych 19,5 83,1 18,3
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà 8,8 3,5 1,8
Produkcja pojazdów mechanicznych 6,5 97,5 50,4
Produkcja wyrobów chemicznych 5,5 66,8 35,7
Produkcja koksu i rafinacja ropy naftowej 5,5 4,2 3,6
Produkcja metali 4,8 41,2 33,1
Produkcja wyrobów z metali 4,7 88,5 20,9
Produkcja wyrobów z niemetali 4,7 85,9 36,7
Produkcja maszyn i urzàdzeƒ 4,4 67,3 17,9
Produkcja mebli 3,7 89,6 15
Górnictwo w´gla kamiennego i brunatnego 3,5 2,6 2,1
Produkcja drewna i wyrobów z drewna 3,3 91,0 16,6
Pozosta∏e dziedziny przemys∏u 25,1 59,7 21,3



zatrudnienia, reorientacji produkcji, zbycia innych akty-
wów etc.) powoduje narastanie kosztów i pojawienie si´
straty, a wobec s∏aboÊci kapita∏owej tych firm – szybkie
pogorszenie wyników i wskaêników finansowych. 

Ze wzgl´du na brak prawid∏owych bodêców (za-
ch´t) corporate governance ze strony w∏aÊciciela (któ-
rym jest polityczna administracja Skarbu Paƒstwa) sytu-
acja taka pozwala na uzyskanie dodatkowego finansowa-
nia (tym razem ze strony kolejnego po bankach, dostaw-
cach i dysponentach bud˝etu interesariusza (stakehol-
der), którym staje si´ podatnik. W wyniku powstajàcego
za sprawà „mi´kkich subwencji” niedoboru Êrodków bu-
d˝etowych ponosi on koszty wysokich progów podatko-
wych, wy˝szej inflacji i niepe∏nych Êwiadczeƒ ustawo-
wych (zad∏u˝enie ZUS, PFRON i inne). Ten przymuso-
wy interesariusz przedsi´biorstw paƒstwowych prak-
tycznie nie ma wp∏ywu na poczynania zarzàdu takiego
przedsi´biorstwa. Dysponuje jedynie g∏osem wyborcy.
Zmiana tej kosztownej dla podatnika sytuacji mo˝e na-
stàpiç w przypadku, gdy decyzja wyborców powierzy
w∏adz´ w paƒstwie partii, która deklarowa∏a odseparo-
wanie w∏adzy politycznej od w∏adania gospodarczego
w przedsi´biorstwach i b´dzie rzeczywiÊcie zdolna do-
koƒczyç prywatyzacj´. JeÊli tak si´ nie stanie (nie b´dzie
prywatyzacji) to decyzja wyborcy utrwali jedynie system
w∏adania politycznego („w∏aÊcicielami politycznymi”
stanà si´ tylko inne osoby). Jednak w d∏u˝szym terminie
ten uk∏ad i tak zostanie odrzucony ze wzgl´du na jego
s∏aboÊç, wynikajàcà z nieefektywnoÊci corporate gover-
nance przedsi´biorstwa publicznego (paƒstwowego).
Ilustracjà tego procesu mo˝e byç historia restrukturyzacji
i prywatyzacji przemys∏u górnictwa w´gla kamiennego
w latach 90.

W górnictwie w´gla kamiennego mo˝emy obecnie
obserwowaç skutki m.in. specyfiki systemu w∏adania
korporacyjnego kszta∏tujàcego si´ przez ostatnie 12 lat.
Praktycznie wszystkie istotne statystycznie podmioty
tego dzia∏u przemys∏u sà „przedsi´biorstwami poli-
tycznymi”. Ich akcjonariuszem (shareholder) – posia-
daczem udzia∏ów kapita∏owych – jest Skarb Paƒstwa,

reprezentowany przez ministra gospodarki. WÊród in-
teresariuszy wyró˝nia si´ pracowników, kadr´ kierow-
niczà, instytucje finansujàce (banki), dostawców i kon-
trahentów, fiskusa, s∏u˝by ochrony Êrodowiska. 

Pomimo zaanga˝owania paƒstwa w restrukturyza-
cj´ tej bran˝y (kilkanaÊcie programów restrukturyzacji)
i przeznaczenia ogromnych Êrodków finansowych
na ich zrealizowanie nie uda∏o si´ uzyskaç rentownoÊci
tego dzia∏u gospodarki i rozwiàzaç jego g∏ównych pro-
blemów. Podobnie jest hutnictwie ˝elaza i stali, trans-
porcie kolejowym, przemyÊle cukrowniczym. Dalsze
utrzymywanie takiego stanu rzeczy mo˝e przynieÊç
w chwili przystàpienia akcesji Polski do jednolitego
rynku Unii Europejskiej negatywne skutki zarówno dla
samego górnictwa, jak i ca∏ej polskiej gospodarki7. 

Szacunki wydatków poniesionych z publicznych
Êrodków na górnictwo w´gla kamiennego mówià o su-
mie 18,6 mld z∏ w latach 1993-2000 (w cenach bie˝à-
cych)8 i ponad 34 mld z∏ w latach 1990-2001 (w ce-
nach z 2001 r.). Wed∏ug naszych badaƒ, tylko subwen-
cje bud˝etowe w okresie 1990-2001 wynios∏y ∏àcznie
9,721 mld z∏ (ceny bie˝àce), co stanowi∏o równowar-
toÊç 40,2 mld z∏ w cenach z 2001 r.9 W badanym okre-
sie przemys∏ ten mia∏ ujemny wynik finansowy we
wszystkich poszczególnych latach obrachunkowych.
Suma strat wynios∏a 19,2 mld z∏ (ceny bie˝àce). Rów-
nolegle obserwujemy narastanie zad∏u˝enia pomimo
kilkukrotnego „odd∏u˝ania” kopalƒ, co poch∏on´∏o
oko∏o 14,2 mld z∏, tzn. zmniejszy∏o nale˝noÊci bud˝e-
towe i inne (wykres 3). Przyrosty roczne zad∏u˝enia
kopalƒ dajà sum´ oko∏o 20 mld z∏ (ceny bie˝àce), a zo-
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zacji W´gla Kamiennego SA, GUS i innych.

7 Gilejko (red.), 2001.
8 Ba∏towski (2000), NIK (2002).
9 Zastosowano stop´ dyskonta równà Êredniorocznej stopie inflacji (CPI

wg NBP), co odpowiada w przybli˝eniu wartoÊci, jakà otrzymano by,
gdyby zainwestowano te Êrodki w lokat´ o oprocentowaniu pozwalajà-
cym na utrzymanie wartoÊci pieniàdza pomimo bie˝àcej inflacji, bez
uwzgl´dniania stopy zwrotu i ryzyka. 
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Wykres 3 Struktura zobowiàzaƒ górnictwa
w´gla kamiennego w latach 1995-2002

èród∏o: obliczenia w∏asne wed∏ug danych Paƒstwowej Agencji Restrukturyzacji

W´gla Kamiennego SA.

Uwaga: Stan zobowiàzaƒ na 31.03.2002 r. nie obejmuje stanów funduszy
specjalnych Rybnickiej Spó∏ki W´glowej i Bogdanka SA oraz korekty stanu
zobowiàzaƒ KWK Niwka-Modrzejów Sp. z o.o. w upad∏oÊci. Stan na
30.06.2002 r. - dane wst´pne.
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bowiàzania tego dzia∏u ∏àcznie wynios∏y na koniec
2001 roku ponad 21 mld z∏. 

Wszystkie koszty publiczne poniesione w tej
bran˝y w latach 1990-2001: subwencje, pokrycie strat
rocznych, koszt odd∏u˝enia, przyrost zad∏u˝enia, wy-
nios∏y 108,2 mld z∏ (w cenach z 2001 r.). Efektem
tych kosztownych wysi∏ków restrukturyzacji by∏o
zmniejszenie w okresie 1991-2001 liczby czynnych
kopalƒ w´gla kamiennego o 50%, zmniejszenie wy-
dobycia i sprzeda˝y w´gla kamiennego o oko∏o 30%
oraz zmniejszenie zatrudnienia (liczonego na koniec
roku) o 63%. Osiàgni´ty na koniec 2001 r. poziom za-
trudnienia by∏ jednak znacznie wy˝szy od planowa-
nego w programie restrukturyzacji (135 tys.), co i tak
nie pozwoli∏oby na uzyskanie rentownoÊci wydoby-
cia w´gla kamiennego. Ekspertyzy wskazujà, ˝e
o konkurencyjnoÊci polskiego górnictwa b´dzie mo˝-
na mówiç przy wydobyciu powy˝ej 1.000 ton na 1 za-
trudnionego. Od 1993 r. wydatki ze Êrodków publicz-
nych na 1 zatrudnionego w górnictwie w´gla kamien-
nego cechowa∏y si´ szybszà dynamikà wzrostu ni˝
dynamika wzrostu wydajnoÊci jednego zatrudnione-
go (w produkcji sprzedanej). Dynamiczny wzrost stra-
ty netto na 1 zatrudnionego zosta∏ jednak zahamowa-
ny w 1998 r., za sprawà redukcji zatrudnienia. Poziom
tego wskaênika jest jednak nadal wysoki (-8.260 z∏
na 1 zatrudnionego) i prawdopodobnie ulegnie dal-
szemu pogorszeniu w bie˝àcym roku. Pomimo realiza-
cji kosztownego programu restrukturyzacji zatrudnie-
nia w górnictwie wspó∏czynnik zwolnieƒ w przemy-
Êle górnictwa w´gla kamiennego, brunatnego i torfu
wyniós∏ w 2000 r. jedynie 14,7%, gdy Êrednia dla
przemys∏u przetwórczego wynosi∏a 26,0%, w tym
w sektorze prywatnym 27,3%. W najbardziej dyna-
micznych dzia∏ach przemys∏u, z wysokim udzia∏em
w∏asnoÊci prywatnej, wspó∏czynnik ten kszta∏towa∏
si´ powy˝ej 30%. 

W obecnym stanie rzeczy – na dwa miesiàce
przed koƒcem realizowanego teraz rzàdowego progra-
mu restrukturyzacji – trudno jest okreÊliç choçby
w przybli˝eniu dat´, kiedy bran˝a ta osiàgnie stan nie-
wymagajàcy interwencji ze Êrodków publicznych.
Oznacza to, ˝e ten dzia∏ przemys∏u nadal b´dzie przy-
nosi∏ strat´ zamiast zwrotu z zainwestowanych w ostat-
nich latach ogromnych Êrodków. Kto b´dzie ponosi∏
dalsze koszty takiego gospodarowania? Dotychczasowe
obserwacje wskazujà, ˝e poza subwencjami bud˝eto-
wymi najwi´cej Êrodków niezb´dnych do funkcjono-
wania tego przemys∏u pochodzi∏o z nieodprowadzo-
nych do bud˝etu paƒstwa nale˝nych podatków, sk∏a-
dek na ZUS, Fundusz Pracy i Fundusz Gwarantowa-
nych Âwiadczeƒ Pracowniczych (wykres 3). Udzia∏
tych ostatnich zobowiàzaƒ dynamicznie roÊnie w ostat-
nich latach, przekraczajàc po∏ow´ sumy zobowiàzaƒ
górnictwa w´gla kamiennego. Zaanga˝owanie w finan-
sowanie tego przemys∏u zdecydowanie zmniejszy∏y

banki. W efektywnoÊci corporate governance sprawo-
wanego przez prywatnych w∏aÊcicieli banków mo˝-
na upatrywaç czynnik, który spowodowa∏ ograniczenie
zaanga˝owania kredytowego w przedsi´wzi´cia nieza-
powiadajàce zwrotu zainwestowanych Êrodków, i to
pomimo gwarancji paƒstwowych zmniejszajàcych ry-
zyko i równoleg∏ego znacznego strumienia Êrodków bu-
d˝etowych dla górnictwa. Wspomniane na wst´pie ba-
danie La Porty wykaza∏o, ˝e wi´kszy udzia∏ w∏asnoÊci
paƒstwowej w spó∏kach publicznych wyst´puje w kra-
jach charakteryzujàcych si´ s∏abà ochronà prawnà ak-
cjonariuszy. Powy˝sze obserwacje z polskiej gospodar-
ki pozwalajà stwierdziç, ˝e znaczàca obecnoÊç paƒstwa
w systemie corporate governance jest skorelowa-
na równie˝ z innà cechà systemu prawnego – s∏abà
ochronà interesariuszy, w tym przede wszystkim po-
datników. 

Dla poznania struktury finansowania (kapita∏u)
przedsi´biorstw w innych badanych dzia∏ach przemy-
s∏u wykorzysta∏em wskaênik zobowiàzaƒ d∏ugotermi-
nowych (LTLC10) oraz wskaênik pokrycia zobowiàzaƒ
kapita∏em (LE11). W wi´kszoÊci analizowanych prze-
mys∏ów (dzia∏ów) w sektorze prywatnym dzia∏alnoÊç
gospodarcza by∏a w wi´kszym stopniu finansowa-
na przez fundusze zewn´trzne (zobowiàzania). Szcze-
gólnie du˝à ró˝nic´ obserwujemy w dzia∏ach: „Produk-
cja artyku∏ów spo˝ywczych...” „Produkcji maszyn
i urzàdzeƒ..”, „Produkcji pojazdów mechanicznych...”
„Produkcja wyrobów z drewna...” „Produkcja mebli...”.
Przedsi´biorstwa publiczne w mniejszym stopniu ko-
rzystajà z funduszy zewn´trznych. 

W dzia∏ach o wysokim udziale sektora publicznego
sytuacja kszta∏tuje si´ inaczej – przedsi´biorstwa sektora
publicznego wykazujà wzrastajàcà stop´ udzia∏u finanso-
wania zewn´trznego, w ostatnim okresie znacznie prze-
kraczajàcà wysokoÊç kapita∏ów w∏asnych (np. 12-krotnie
w dziale „Produkcja metali”, blisko 4- krotnie w „Górnic-
twie w´gla kamiennego”). W przemys∏ach: „Wytwarzanie
energii elektrycznej....”, „Chemicznym”, „Produkcja z su-
rowców niemetalicznych..”, „Produkcja wyrobów meta-
lowych...”, zad∏u˝enie sektora publicznego jest wi´ksze
ni˝ prywatnego i bardziej dynamicznie wzrasta w ostat-
nich 2 latach. Mimo ˝e przedsi´biorstwa przemys∏owe
sektora publicznego w 2001 r. wytworzy∏y tylko 11,5%
wartoÊci produkcji sprzedanej przemys∏u, ich zobowiàza-
nia stanowi∏y blisko 1/3 (31,6%) ca∏kowitego zad∏u˝enia
na koniec roku (w sektorze prywatnym, odpowiednio,
88,5% i 68,4%). Wyraêny wzrost zad∏u˝enia by∏ widocz-
ny w „Górnictwie i kopalnictwie” oraz w dziale „Wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energi´ elektrycznà...”. 
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10 Long-Term Liabilities Coverage, b´dàcy ilorazem sumy zobowiàzaƒ
d∏ugoterminowych do sumy funduszy kapita∏owych firmy (kapita∏ w∏a-
sny + zobowiàzania).

11 Liabilities/Capital Ratio, b´dàcy ilorazem sumy zobowiàzaƒ ogó∏em
i kapita∏u w∏asnego. W opracowaniu wykorzystano obliczenia wykona-
ne w programie PONT Info Gospodarka 2000, za których umo˝liwienie
dzi´kuj´ firmie PONT Info Ltd. 



Wysoki poziom zad∏u˝enia przedsi´biorstwa nie
jest sam w sobie czymÊ negatywnym. Praktyka wskazu-
je, ˝e dla rzetelnego tworzenia wartoÊci przedsi´bior-
stwa wskazane jest osiàgni´cie pewnego optimum za-
d∏u˝enia, którego wielkoÊç mo˝e byç ró˝na w zale˝no-
Êci od bran˝y i strategii przedsi´biorstwa. Utrzymywa-
nie zbyt niskiego udzia∏u kapita∏ów zewn´trznych (zo-
bowiàzaƒ) mo˝e ograniczaç rozwój podmiotu, przekro-
czenie zaÊ tego optimum – zagroziç stabilnoÊci jego
funkcjonowania (spirala zad∏u˝enia). Uwagi te odnoszà
si´ zarówno do przedsi´biorstw prywatnych, jak i paƒ-
stwowych (publicznych). Jednak w przypadku tych
ostatnich do g∏osu dochodzi specyfika w∏adania korpo-
racyjnego, paƒstwowego w∏aÊciciela, prowadzàca
do tego, ˝e koszty w ostatecznoÊci przenoszone sà
na interesariuszy (podatnika) nie majàcych dostatecz-
nych mo˝liwoÊci ochrony swoich praw i w∏asnoÊci. 

Jak wspomnia∏em, w∏asnoÊç paƒstwowa utrzymu-
je si´ w wielu gospodarkach, pomimo jej negatywnych
aspektów (ni˝sza efektywnoÊç, pokusa nadu˝ycia,
mniejsza elastycznoÊç dzia∏ania). EfektywnoÊç nadzoru
korporacyjnego tej formy w∏asnoÊci gospodarczej zale-
˝y od rynków, na których dzia∏ajà przedsi´biorstwa pu-
bliczne (paƒstwowe). Konkurencja na rynku produk-
tów jest jednym z mechanizmów silnie oddzia∏ujàcych
(dyscyplinujàcych) na zarzàdy spó∏ek. Powoduje to, ˝e
muszà one dzia∏aç tak, jak najlepsze (najefektywniej-
sze) spó∏ki na rynku, co mo˝e t∏umaczyç trwa∏oÊç ist-
nienia w∏asnoÊci paƒstwowej tak˝e w gospodarkach
rynkowych. Z drugiej strony intensywnoÊç konkurencji
zaostrza warunki finansowe, którym muszà sprostaç
spó∏ki, aby utrzymaç si´ przy ˝yciu, co powinno elimi-
nowaç przedsi´biorstwa publiczne z gospodarki. Jed-
nak ich dalsze istnienie mo˝na t∏umaczyç stosowaniem
przez paƒstwo ochrony prawnej i ró˝nego rodzaju pro-
tekcjonizmu. Stàd obecnoÊç w∏asnoÊci paƒstwowej cz´-
sto wià˝e si´ z przemys∏ami wymagajàcymi restruktu-
ryzacji, ga∏´ziami schy∏kowymi. 

Próba modelu finansowania restrukturyzacji 

Wspó∏czesne paƒstwo odgrywa rol´ w∏adczà w go-
spodarce poprzez tworzenie prawnych podstaw funk-
cjonowania rynku, oddzia∏ywanie na rynki dokonujàce
alokacji zasobów, tworzenie metod i narz´dzi (progra-
mów) redystrybucji dochodów, a nade wszystko po-
przez zapewnianie makroekonomicznej stabilnoÊci go-
spodarki12. Paƒstwo oddzia∏uje na struktur´ gospodar-
ki g∏ównie poÊrednio (poprzez regulacje), ale niekiedy
bezpoÊrednio – poprzez posiadanà w∏asnoÊç jej pod-
miotów. W sektorach, w których w wyniku nacjonaliza-
cji lub bezpoÊredniego inwestowania paƒstwo jest w∏a-
Êcicielem podmiotów gospodarczych (np. w polskim

hutnictwie, górnictwie, transportach sieciowych, elek-
troenergetyce), dochodzi do skomplikowanego przeni-
kania si´ funkcji w∏adczej (imperium) i funkcji w∏aÊci-
cielskiej (dominium). Niestety, z po∏àczenia tych funk-
cji nie wynikajà dotàd pozytywne skutki ani dla tych
bran˝, ani dla ca∏ej gospodarki, a szczególnie dla podat-
nika. 

Do podstawowych celów polityki strukturalnej, re-
alizowanej przez rozwa˝ne paƒstwo, nale˝y m.in. po-
prawa ekonomicznej efektywnoÊci gospodarki poprzez
tworzenie warunków szybszego przemieszczania zaso-
bów z dziedzin o niskiej efektywnoÊci do tych, w któ-
rych mo˝na uzyskaç wysokie dochody (efektywnoÊç),
a tym samym podatki niezb´dne do funkcjonowania
paƒstwa. Wià˝e si´ z tym unowoczeÊnienie gospodarki
poprzez szybszy rozwój tych ga∏´zi, które sà noÊnikami
post´pu technologicznego, organizacyjnego i cywiliza-
cyjnego. JednoczeÊnie paƒstwo musi mieç na uwadze,
aby zmiany strukturalne nie powodowa∏y wzmocnie-
nia barier surowcowych (np. poprzez likwidacj´ gór-
nictwa), energetycznych (poprzez uzale˝nienie si´
od jednego êród∏a energii), demograficznych i innych,
lecz by pozwoli∏y na powstanie koniecznych do rozwo-
ju narodu nowych przewag konkurencyjnych kraju. 

Z rozwojem gospodarki i post´pem technologicz-
nym wià˝e si´ zjawisko powstawania nowych przemy-
s∏ów i obumierania przemys∏ów starych. Idea∏em w go-
spodarce rynkowej jest – tak jak samoistne powstawa-
nie wschodzàcych przemys∏ów – samoistne ich ob-
umieranie (redukcja do aktualnego popytu) i w osta-
tecznoÊci likwidacja. Jednak ze wzgl´du na szeroko ro-
zumiane uwarunkowania instytucjonalne (np. powsta-
nie lobby starego przemys∏u, wzgl´dy historyczne,
u∏omnoÊç regulacji, pokus´ nadu˝ycia, s∏aboÊç rynku
finansowego, asymetria informacji) transformacje te nie
przebiegajà doskonale efektywnie. Tak jak w kreowa-
niu human capital – niezb´dnego do narodzin nowych
przemys∏ów – paƒstwo ma swoje istotne miejsce (Ku-
kliƒski, 2001), tak te˝ w przypadku wygasania bran˝
schy∏kowych, paƒstwo przejmuje na siebie istotne za-
dania (Walewski, 1999). Szczególnie dotyczy to trady-
cyjnych bran˝ przemys∏owych, których obumieranie
wià˝e si´ ze zmianami technologicznymi, dotykajàcy-
mi wszystkich gospodarek osiàgajàcych podobny po-
ziom rozwoju. 

Odpowiednie równowa˝enie tempa wycofywania
si´ starych przemys∏ów i powstawania nowych, takie
aby nie dopuÊciç do zaburzeƒ spo∏ecznych, za∏amania
si´ wzrostu gospodarczego, a tym samym strumienia
dochodów podatkowych paƒstwa, wydaje si´ istotà po-
lityki strukturalnej. Prowadzenie polityki przemys∏o-
wej wià˝e si´ z kosztami. Sà one pokrywane g∏ównie
z przychodów podatkowych lub innych przychodów
z aktywów posiadanych przez paƒstwo. Nale˝y do nich
tak˝e w∏asnoÊç przedsi´biorstw przemys∏owych, jed-
nak s∏aboÊç corporate governance, gdy paƒstwo jest
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w∏aÊcicielem, uniemo˝liwia mu osiàgni´cie znaczà-
cych przychodów. 

Przychody pojawiajà si´, gdy paƒstwo pozbywa si´
w∏asnoÊci podmiotów gospodarczych (prywatyzacja),
w tym przypadku sà one jednorazowe i nie sà zbyt wy-
sokie, m.in. za sprawà niskiej efektywnoÊci sektora pu-
blicznego w porównaniu ze sprawnoÊcià sektora pry-
watnego, co znajduje odzwierciedlenie w ofercie ceno-
wej inwestorów. Tam, gdzie ponosi si´ koszty, koniecz-
ne jest okreÊlenie ich efektywnoÊci (produktywnoÊci)
i skutecznoÊci – czy pozwoli∏y osiàgnàç zak∏adany cel.
Szczególnà wag´ powinno si´ przyk∏adaç do takich
analiz, gdy wydawane sà publiczne Êrodki i istniejà al-
ternatywy ich alokacji. 

Spróbujmy spojrzeç na podejmowane dzia∏ania
polityki strukturalnej jako na cz´Êç modelu restruktury-
zacji gospodarki (w zaw´˝eniu do przemys∏u). Znajdu-
jà si´ w nim ga∏´zie przemys∏u cechujàce si´ okreÊlo-

nym stadium rozwoju. Cykle ˝ycia przemys∏ów przy-
bierajà kszta∏t sinusoidalny wokó∏ osi wyznaczonej
przez punkty zrównania si´ nak∏adów i przychodów.
Pole powy˝ej osi oznacza generowanie zysków przez
przemys∏ (w fazie wzrostu i schy∏ku) i tym samym stru-
mienia podatków, a poni˝ej osi – strat´ netto przemy-
s∏u, spowodowanà bàdê wysokimi nak∏adami inwesty-
cyjnymi (w fazie inicjalnej przemys∏u), bàdê zbyt wyso-
kimi kosztami, przy malejàcych przychodach (w fazie
geriatrycznej przemys∏u). Cykle ˝ycia starego przemy-
s∏u i nowego przemys∏u przebiegajà równolegle i po-
winny byç przesuni´te wzgl´dem siebie o faz´, aby
mo˝liwe by∏o finansowanie z zysków starzejàcego si´
przemys∏u rozwoju wschodzàcego przemys∏u. Powin-
ny w tym poÊredniczyç rynki finansowe (kapita∏owe)
mo˝liwie konkurencyjne (kontestowalne), aby jak naj-
efektywniej dokonaç tej fundamentalnej dla gospodarki
alokacji. W tym modelu polityka strukturalna paƒstwa

SESJA I   Zmiany strukturalne a skutecznoÊç polityki pieni´˝nej

Tabela 5

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Faza inicjalna Faza wzrostu Faza schy∏ku Faza geriatryczna

Inwestowanie > Zyski > podatki > Zyski Ubytek podatków,

podatki finansowanie zmniejszajàce si´ < niech´ç do

podatki < inwestowania,

subwencje na strata 

wsparcie 

(finansowanie)

Podatki Minimalne Odprowadzane, Odprowadzane, Zatrzymane, 

wzrastajàce zmniejszajàce si´ brak zdolnoÊci

do p∏acenia

Shareholders W∏asne za∏o˝ycieli, Kapita∏ w∏aÊcicieli, Dywersyfikacja „Wyklinowanie”

Akcjonariusze (kapita∏y) venture capital wyklinowywany kapita∏u, cz´ste w∏asnoÊci

przez kapita∏ finansowy zmiany, fundusze finansowej,

emeryt. prywatnej na rzecz

(konserwatywne) paƒstwowej 

Stakeholders Fundusze vc Instytucje finansowe, Pracownicy Podatnicy –

Interesariusze przymusowi

EfektywnoÊç Bardzo silna, Silna, s∏abnàca S∏aba S∏aba, 

corporate governance niezb´dna do wdro˝enia u∏omny 

strategii wygrywajàcej w∏aÊciciel –

paƒstwo, aby

zakoƒczyç cykl – 

potrzeba silnej cg – 

tylko poprzez

prywatyzacj´ 

Wsparcie paƒstwa Teoretycznie mo˝liwe, choç Szkodliwa, os∏abia cg Szkodliwe, PowinnoÊç pod

trudno wykonalne „one way ticket” – bez warunkiem silnego

(asymetria informacji – który opcji wyjÊcia, paƒstwa (dobrze 

projekt zakoƒczy si´ efektywnego zarzàdzanego)

powodzeniem) silna pokusa

nadu˝ycia kosztem 

podatników



sprowadza si´ do odpowiedniej regulacji fazy, tak aby
przyÊpieszaç przejÊcie punktu 0 przez nowy przemys∏
(wtedy staje si´ on rentowny i generuje – poÊrednio lub
bezpoÊrednio – strumieƒ podatków) lub opóêniaç
przejÊcie starego przemys∏u w stref´ poni˝ej osi ren-
townoÊci (co wymagaç b´dzie, ze wzgl´du na wspo-
mniane powy˝ej uwarunkowania strukturalne, wyko-
rzystania Êrodków publicznych), a przede wszystkim
zastosowania takiego system zach´t (bodêców), który
b´dzie minimalizowa∏ niezb´dne wydatki publiczne
na cele restrukturyzacji (zach´ty dla inwestorów,
sprawnoÊç systemu prawnego, efektywnoÊç upad∏oÊci),
czyli prowadzi∏ do jak najszybszej likwidacji starego
przemys∏u. 

Dla prawid∏owego z punktu widzenia polityki pie-
ni´˝nej, przebiegu tego procesu niezb´dne jest bilanso-
wanie si´ strumieni Êrodków pochodzàcych z prokre-
acyjnej polityki strukturalnej (ze wschodzàcych prze-
mys∏ów) ze strumieniem Êrodków anga˝owanych
w transformacyjnà polityk´ strukturalnà. Sytuacja kom-
plikuje si´, gdy w pewnych okolicznoÊciach cykle ˝y-
cia przemys∏ów przesunà si´ – stary przemys∏ osiàgnie
ju˝ punkt zero i b´dzie generowa∏ straty, podczas gdy
nowy przemys∏ b´dzie si´ znajdowa∏ w fazie inicjalnej
i wymaga∏ wysokich nak∏adów. Kumulujà si´ w tym
momencie problemy z finansowaniem restrukturyzacji,
wzmacniane dodatkowo obecnoÊcià w∏asnoÊci paƒ-
stwowej w gospodarce. W ich wyniku dochodzi
do zwi´kszenia obcià˝eƒ fiskalnych lub/i powstania
i utrzymywania si´ deficytu bud˝etowego, co w obu
przypadkach mo˝e byç niekorzystne dla rozwoju go-
spodarki i nieÊç skutki inflacyjne13.

W przemys∏ach w fazie geriatrycznej wyst´puje
nadmierne zatrudnienie, silne zagro˝enie bezrobociem,
a poziom umiej´tnoÊci pracowników jest daleki od po-
˝àdanego w przemys∏ach wschodzàcych, których roz-
wój powinien roz∏adowaç napi´cia spo∏eczne wynika-

jàce z prawid∏owoÊci schy∏ku bran˝ przemys∏u. W no-
wych przemys∏ach wyst´puje niedobór pracowników
o odpowiednio wysokich kwalifikacjach, co silnie ogra-
nicza potencjalnych inwestorów i uniemo˝liwia osiàg-
ni´cie wysokiej produktywnoÊci. W dzia∏ach o wyso-
kim udziale inwestorów prywatnych (w tym zagranicz-
nych) obserwujemy zdecydowanie wy˝szà wydajnoÊç
pracy ni˝ w dzia∏ach z dominujàcymi przedsi´bior-
stwami paƒstwowymi. 

W modelu zak∏adam rozdzielenie paƒstwa od po-
siadania w∏asnoÊci w omawianych przemys∏ach, czyli
pe∏nienie jedynie funkcji w∏adczych poÊrednich (regu-
lacyjnych). Nie wyklucza to mo˝liwoÊci interwencji
paƒstwa w celu ograniczenia bezrobocia, np. przez
wspieranie przechodzenia pracowników do nowych
przemys∏ów (przekwalifikowanie) lub poprzez przej-
Êciowe zmniejszenie obcià˝eƒ podatkowych. Innym
obszarem aktywnoÊci paƒstwa mo˝e byç os∏ona socjal-
na dezinwestycji w starym przemyÊle, zwiàzana choç-
by z niedoskona∏à elastycznoÊcià pracowników czy li-
kwidacjà porzuconych (poniechanych) cz´Êci inwesty-
cji (sunk cost) lub innych efektów zewn´trznych stare-
go przemys∏u (np. zniszczenie Êrodowiska). Wysokie
bezrobocie (znacznie powy˝ej naturalnej stopy bezro-
bocia) nie jest akceptowane ze wzgl´du na wysoki
koszt spo∏eczny, co wydaje si´ usprawiedliwiaç anga-
˝owanie pieni´dzy podatnika w podtrzymywanie za-
trudnienia w wybranych przemys∏ach. Uzasadnienie
takie mo˝e si´ sprawdzaç zasadne jedynie w krótkim
okresie i pod warunkiem, ˝e interwencja ta wià˝e si´
z innymi procesami reformujàcymi. W praktyce nie po-
dejmuje si´ jednak prób analizowania efektywnoÊci po-
noszonych kosztów ani ich relatywizowania (cost-be-
nefit analysis). W rezultacie od lat obserwujemy ciàg
nast´pujàcych po sobie „restrukturyzacji” czy pseudo-
-reform. Nie rozwiàzujà one problemów, nie prowadzà
do poprawy14, a powodujà coraz wi´kszà kumulacj´
kosztów przenoszonych w ostatecznoÊci – bezpoÊred-
nio lub poÊrednio – na tych podatników, którzy potra-
fià efektywnie gospodarowaç i p∏aciç daniny spo∏ecz-
ne. Dlatego konieczne jest odstàpienie od restruktury-
zacji typu „bran˝owego”, gdzie celem dzia∏aƒ jest
zmniejszenie produkcji, zatrudnienia, zmiana struktury
organizacyjnej czy administracyjne (odgórne) „nomino-
wanie” zwyci´zców. Niezb´dne jest ca∏oÊciowe spoj-
rzenie na proces restrukturyzacji w gospodarce narodo-
wej i takie jego zbilansowanie, aby zapewniç ekwiwa-
lentnoÊç strumieni Êrodków publicznych wed∏ug zary-
sowanego powy˝ej modelu. Oznacza to „finansowe”
spojrzenie na restrukturyzacj´, gdy˝ tylko ono zapew-
nia efektywnà alokacj´ Êrodków, tym wa˝niejszà, gdy
anga˝owane sà w tym procesie Êrodki podatnika. 

O potencjale restrukturyzacji w gospodarce decy-
duje nie struktura bran˝owa, lecz struktura tworzo-
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13 Mishkin (2002).
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myÊle przetwórczym = 1)

˚ród∏o: GUS (2002).

14 Balcerowicz (2000).
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na wed∏ug stadiów rozwoju przedsi´biorstw i ga∏´zi
(bran˝, rynków i subrynków). Udzia∏ w gospodarce no-
wych, wschodzàcych efektywnych ga∏´zi i ich poten-
cja∏ tworzenia wartoÊci dodanej, a poprzez nià podat-

ków, powinny determinowaç zakres i tempo zaanga˝o-
wania si´ paƒstwa w restrukturyzacj´ starych, schodzà-
cych, nieefektywnych przedsi´biorstw i ga∏´zi przemy-
s∏u. 
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G∏ówne tezy wybranych referatów oraz zawarte w nich
wnioski i postulaty w sesji 1. (Zmiany strukturalne
a skutecznoÊç polityki fiskalnej) mo˝na przedstawiç
nast´pujàco.

I. Andrzej Wojtyna: O niektórych zwiàzkach mi´-
dzy zmianami strukturalnymi a politykà pieni´˝nà

Teza 1. Na spowolnienie wzrostu du˝y wp∏yw wy-
war∏o zaniechanie reform strukturalnych, a tak˝e czar-
nowidztwo rzàdu, „co doprowadzi∏o w koƒcu do rewi-
zji oczekiwaƒ podmiotów gospodarczych i utrwalenia
tendencji stagnacyjnych”. Jest to teza s∏uszna. Trzeba
si´ zgodziç z Autorem, ˝e w gospodarce przechodzàcej
transformacj´ ustrojowà, charakteryzujàcej si´ niedoro-
zwojem instytucji, s∏aboÊcià mechanizmu samokorek-
cyjnego, „wszystko mo˝e si´ zdarzyç i cz´sto si´ tak
dzieje”. Ale nie tylko w tej grupie krajów. Nawet w Ja-
ponii wzrost nie powróci∏ samoczynnie, jak to wynika
z „logiki gospodarki rynkowej”. Gospodarka japoƒska
unika trudnych, szeroko zakrojonych reform ustrojo-
wych, zw∏aszcza strukturalnych, co zdecydowa∏o
o d∏ugotrwa∏ej stagnacji. Wydaje si´, ˝e Niemcy ju˝ kro-
czà tà drogà. Odczuwa si´ brak próby uogólnienia za-
le˝noÊci mi´dzy reformami strukturalnymi, si∏à mecha-
nizmu transmisji a tempem wzrostu gospodarczego.

Teza 2. Autor objaÊnia znaczenie prywatyzacji jako
sposobu przezwyci´˝enia problemów strukturalnych
w gospodarce. Czyni tak dlatego, ˝e – jego zdaniem –
prywatyzacja nie rozwiàzuje problemu efektywnoÊci
przedsi´biorstw, „poniewa˝ rzadko prowadzi do efek-
tywnego mechanizmu nadzoru w∏aÊcicielskiego”.

Z takim twierdzeniem nie mo˝na si´ zgodziç ani
na gruncie teoretycznym, ani w Êwietle empirii. Prywa-
tyzacja rozwiàzuje problemy efektywnoÊci przedsi´-
biorstw dzia∏ajàcych na rynku konkurencyjnym lub po-
tencjalnie konkurencyjnym (contestable markets) w na-
st´pujàcy sposób:

– obni˝a koszty gromadzenia Êrodków rozwojo-
wych, zwi´kszajàc wiarygodnoÊç kredytowà sprywaty-
zowanych firm;

– prywatyzacja z udzia∏em inwestora strategiczne-
go zapewnia bezp∏atny dost´p do know how inwestora;

– prywatyzacja z udzia∏em inwestora strategiczne-
go u∏atwia dost´p do mi´dzynarodowych kana∏ów dys-
trybucji i Êwiatowych systemów serwisowych, co
zwi´ksza skal´ produkcji, podnoszàc efektywnoÊç go-
spodarowania;

– przedsi´biorstwa prywatne maksymalizujà zysk,
co oznacza, ˝e poprawiajà efektywnoÊç gospodarowa-

nia, podczas gdy firmy paƒstwowe z regu∏y wype∏niajà
„misj´” kosztem efektywnoÊci;

– firmy paƒstwowe majà charakter firm samorzà-
dowych, te zaÊ maksymalizujà dochód, a nie zysk;
przedk∏adajà podnoszenie p∏ac nad inwestycje;

– firmy prywatne, nawet dzia∏ajàce w sektorze mo-
nopolu naturalnego, sà lepiej zarzàdzane ni˝ firmy paƒ-
stwowe, gdy˝ ich w∏aÊciciele zawsze mogà zmieniç za-
rzàd, czego nie da si´ powiedzieç o podatnikach – w∏a-
Êcicielach firm paƒstwowych. Ponadto, êle zarzàdza-
na firma prywatna zostaje przej´ta przez innà firm´.
Przej´cie ∏àczy si´ ze zmianà zarzàdu, co stwarza silnà
motywacj´ do dobrego nià zarzàdzania.

Do spraw prywatyzacji przywiàzuj´ tak wielkà wa-
g´, gdy˝ jest ona jednym z najwa˝niejszych (jeÊli nie
najwa˝niejszym) warunków skutecznoÊci polityki pie-
ni´˝nej.

Teza 3. „ZejÊcie (szczególnie doÊç szybkie)
na znacznie ni˝szy poziom inflacji mo˝na traktowaç ja-
ko niekorzystne oddzia∏ywanie polityki pieni´˝nej
na przebieg zmian strukturalnych.”

W istocie jest to teza S̆kroby (1998), ale Autor przy-
tacza jà bezkrytycznie, nie wyjaÊniajàc, dlaczego tak
mia∏oby si´ dziaç.

Niska inflacja oznacza skorelowanie p∏ac z wydaj-
noÊcià pracy. Znika zjawisko „money illusion”, a wraz
z nim „histerii zakupów”. Sprzedawcy muszà lepiej do-
pasowywaç produkowane wyroby do potrzeb klienta.
Wywo∏any niskà inflacjà przymus dopasowywania wy-
robów do gustów konsumenta jest najwa˝niejszym êró-
d∏em inicjowania przemian strukturalnych w prywat-
nej gospodarce. Polityka pieni´˝na prowadzàca
do spadku inflacji sprzyja przemianom strukturalnym.

Teza 4. Nie jest przekonujàca teza, „˝e przy niskiej
inflacji okreÊlona podwy˝ka stóp procentowych wywo-
∏a niezamierzony, zbyt silny spadek produkcji i nie-
oczekiwanie szybkà dezinflacj´”.

Jest to widzenie jednostronne. Autor nie objaÊnia
mechanizmu, który zawsze, w ka˝dych warunkach
prowadzi∏by do „zbyt silnego spadku produkcji”
wraz z podniesieniem stóp procentowych przy ni-
skiej inflacji. Zwolennicy tej tezy nie mogà zapomi-
naç, ˝e im wy˝sza inflacja, tym wy˝sze ró˝nice mi´-
dzy stopà realnà a nominalnà, a tak˝e mi´dzy opro-
centowaniem depozytów i kredytów. Stàd przy ni-
skiej inflacji, kiedy mechanizm transmisji jest spraw-
niejszy, okreÊlona podwy˝ka stóp procentowych mo-
˝e wywo∏aç wzrost produkcji, a nie „zbyt silny jej
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spadek” – jak powiada Andrzej Wojtyna przytaczajàc
tez´ Iates’a i Chapple’go.

Zgodnie z badaniami Pallacy’a (1998), zerowa in-
flacja jest najkorzystniejsza dla sektora finansowego,
gdy˝ aktywa finansowe nie sà wówczas obcià˝one po-
datkiem inflacyjnym. Koszty sektora bankowego za-
zwyczaj w ca∏oÊci przenoszà si´ na sektor niefinanso-
wy, co ujemnie wp∏ywa na wzrost gospodarczy. Efektu
tego nie równowa˝y krótkookresowy wzrost zysków
sektora przedsi´biorstw przemys∏owych, wskutek pod-
niesienia si´ inflacji, umo˝liwiajàcej sprzeda˝ po wy˝-
szych cenach wytwarzanych, posiadanych na sk∏adzie
towarów, mimo ˝e w tym czasie nie wzrasta poziom
p∏ac oraz cen zaopatrzeniowych.

Teza 5. Kontrowersyjne wydaje si´ bezkrytyczne
przyj´cie za Rodrikiem (2001) poglàdu, ˝e to nie czyn-
niki mikroekonomiczne (polityka substytucji importu,
ale tak˝e nadmierna regulacja rynków, korupcja, nepo-
tyzm, niedostateczne inwestowanie w kapita∏ ludzki)
sta∏y si´ przyczynà za∏amania si´ wzrostu gospodarcze-
go w krajach rozwijajàcych si´, lecz ˝e „podstawowà
przyczynà by∏a s∏aboÊç rozwiàzaƒ instytucjonalnych,
które uniemo˝liwi∏y w∏aÊciwà reakcj´ polityki makro-
ekonomicznej na oddzia∏ujàce na gospodark´ szoki ze-
wn´trzne”. Trudno si´ zgodziç z tym poglàdem przy-
najmniej z dwu powodów. Po pierwsze, nie ma ani me-
tod badawczych, ani danych, które pozwoli∏yby na po-
twierdzenie wi´kszego wp∏ywu instytucji umo˝liwiajà-
cych „w∏aÊciwà” reakcj´ polityki makroekonomicznej
na oddzia∏ujàce na gospodark´ szoki zewn´trzne ni˝
czynników i polityk mikroekonomicznych. Po drugie,
wi´kszoÊç krajów rozwijajàcych si´ ma tak nieznaczne
powiàzania z gospodarkà Êwiatowà, ˝e nie sposób ich
sytuacji gospodarczej t∏umaczyç szokami zewn´trzny-
mi. Bez poprawy czynników mikroekonomicznych
skutecznoÊç polityki pieni´˝nej nie jest i nie mo˝e byç
du˝a, zresztà nie tylko w tych krajach.

Teza Rodrika ma charakter polityczny i jest po-
mocna jej autorowi w zwalczaniu sposobów dzia∏ania
mi´dzynarodowych instytucji finansowych.

Teza 6. Autor bezkrytycznie przyjmuje te˝ tez´ So-
lowa (1998), ˝e drogà prób i b∏´dów nale˝y poszukiwaç
równowagi mi´dzy inflacjà a korzyÊciami z wysokiej
produkcji i zatrudnienia. Nie jest dowiedzione, ˝e rze-
czywiÊcie wyst´puje taka zale˝noÊç i ˝e drogà prób
i b∏´dów prowadzi do znalezienia optymalnej inflacji.
Obecny stan wiedzy pozwala raczej na zalecenie niskiej
inflacji (0-2%), ni˝ na poszukiwanie optimum. Zwi´k-
szanie inflacji jest ∏atwe, a pozytywne skutki sà prze-
wa˝nie wàtpliwe. Obni˝anie inflacji jest natomiast pro-
cesem, w dodatku trudnym i spo∏ecznie kosztownym.
Ponadto, jak ostrzegajà Meltzer i Ito, takie post´powa-
nie grozi uruchomieniem oczekiwaƒ inflacyjnych.
Meltzer przestrzega te˝, ˝e takie manipulowanie pod-
niesie poziom niepewnoÊci w gospodarce, co b´dzie
niekorzystnie kszta∏towaç oczekiwania Êredniookreso-

we. Dlatego niezrozumia∏a jest uwaga Andrzeja Wojty-
ny, ˝e szybko zachodzàce w gospodarce Êwiatowej
zmiany b´dà zmuszaç banki centralne i rzàdy do bar-
dziej Êmia∏ego stosowania podejÊcia „eksploracyjne-
go”. Trudno o coÊ bardziej b∏´dnego. Globalizacja prze-
mawia przeciw majsterkowaniu, gdy˝ wielkie ekono-
mie (amerykaƒska, japoƒska, niemiecka) mogà wywo-
∏ywaç trudno odwracalne skutki w skali Êwiatowej. Po-
nadto, globalizacja wymusza konkurencyjnoÊç krajo-
wych przedsi´biorstw, a ta wymaga inwestycji, którym
nie sprzyja takie majsterkowanie.

Teza 7. Andrzejowi Wojtynie bliskie jest przekona-
nie Blindera (1994), ˝e jeÊli polityka mikroekonomicz-
na przyniesie sukces w postaci ni˝szej naturalnej stopy
bezrobocia, to bank centralny powinien na tyle zwi´k-
szyç popyt, aby umo˝liwiç przejÊcie do nowego punk-
tu równowagi. Po pierwsze, poszukiwanie punktu rów-
nowagi jest zaj´ciem beznadziejnym, jeÊli zwa˝yç, ˝e
gospodarka jedynie zmierza do punktu równowagi, nie
osiàgajàc go na sta∏e. W praktyce gospodarka znajduje
si´ jedynie w równowadze dynamicznej, czyli samo-
czynnie zmierza do punktu równowagi. Bank centralny
musia∏by mieç pewnoÊç, ˝e manipulujàc poda˝à pie-
niàdza nie oddala gospodarki od tego punktu drogà
wzrostu kosztów wytwarzania, spadku konkurencyjno-
Êci, wywo∏ywania niepewnoÊci w gospodarce i pogar-
szania oczekiwaƒ Êredniookresowych decydujàcych
o sk∏onnoÊci do inwestowania. Ponadto, spadek inflacji
oznacza wzrost realnego zasobu pieniàdza i jeÊli gospo-
darka nie jest przeregulowana, to wzrost realnego pie-
niàdza b´dzie powodowa∏ wzrost popytu (decyduje
pieniàdz realny), bez „pomocy” banku centralnego.
Dzi´ki temu gospodarka b´dzie zmierzaç w kierunku
nowego punktu równowagi przy wy˝szym zatrudnie-
niu posiadanych zasobów. 

Na koniec odnios´ si´ jeszcze do w sumie reto-
rycznego pytania Andrzeja Wojtyny o wyborze „do-
brego” czasu dla restrukturyzacji. Andrzej Wojty-
na stawia pytanie, czy „zmiany strukturalne nale˝y
przeprowadzaç w okresie pomyÊlnej czy niekorzyst-
nej koniunktury”? Nie jest to dobre pytanie z wielu
wzgl´dów. Po pierwsze, zmiany strukturalne sà pro-
cesem ciàg∏ym i nie mo˝na nimi manipulowaç nawet
w gospodarce centralnie planowanej. Po drugie, na-
potykajà silne bariery, dlatego nale˝y – jeÊli to tylko
mo˝liwe – sprzyjaç im w ka˝dym okresie. Zmiany
strukturalne przebiegajà szybciej w okresie nieko-
rzystnej koniunktury, gdy˝ ich odk∏adanie bardziej
grozi wypadni´ciem z rynku.

Lektura pracy Andrzeja Wojtyny ukazuje jego sym-
patie dla aktywnej polityki pieni´˝nej. Pewnie z tego
wzgl´du argumentacja na rzecz jej uprawiania wydaje
si´ niebezpiecznie jednostronna. Mimo ˝e Andrzej
Wojtyna ich nie formu∏uje, najbardziej przekonujàcymi
wnioskami z jego bardzo ciekawej pracy wydajà si´ na-
st´pujàce:
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1. Reformy strukturalne, takie jak prywatyzacja,
otwarcie gospodarki, zmniejszenie sektora rzàdowego,
reforma podatkowa, podnoszenie konkurencyjnoÊci
przedsi´biorstw oraz ich otoczenia, majà rozstrzygajàce
znaczenie dla utrzymania stabilnoÊci cen.

2. Kraje postsocjalistyczne, dzi´ki znacznemu po-
tencjalnemu wzrostowi ∏àcznej produktywnoÊci kapita-
∏u ludzkiego, rzeczowego i finansowego, mogà osiàgaç
wysokie tempo dezinflacji bez wysokich kosztów spo-
∏ecznych. Dlatego w tych krajach procesu dezinflacji
nie powinno si´ odk∏adaç, z tym ˝e powinien on byç
wyprzedzony uelastycznieniem poszczególnych ryn-
ków.

3. Manipulowanie poda˝à pieniàdza przez bank
centralny jest niebezpieczne dla gospodarki, dlatego za-
lecenia stosowania strategii „próbowania” nie sà do za-
akceptowania. Chodzi o to, ˝e procesy inflacyjne ∏atwo
jest uruchomiç, ale wyhamowanie inflacji jest proce-
sem d∏ugotrwa∏ym i przewa˝nie spo∏ecznie bolesnym.
Dlatego bardziej przekonujàce sà postulaty prowadze-
nia neutralnej, przewidywalnej, wolnej od „majsterko-
wania” polityki pieni´˝nej nastawionej na utrzymanie
celu inflacyjnego na poziomie 0-2%. W Êwietle aktual-
nej wiedzy o gospodarce takie zalecenie jest bardziej
odpowiedzialne, choç oczywiÊcie mniej atrakcyjne in-
telektualnie.

II. Jan Marc Berk: Central Banking and Financial
Innovation

Przytoczona argumentacja logiczna na rzecz tezy,
˝e innowacje finansowe nie spychajà na margines poli-
tyki monetarnej jest przekonujàca. Mo˝na jedynie ˝a∏o-
waç, ˝e Autor, choçby na chwil´, nie zastanowi∏ si´
nad metodologià badaƒ empirycznych weryfikujàcych
t´ hipotez´.

III. Katarzyna Dàbrowska, Marcin Gruszczyƒski:
Kapita∏ zagraniczny w polskim sektorze bankowym
a efektywnoÊç polityki pieni´˝nej

Zgadzam si´ z g∏ównà tezà opracowania, ˝e „naj-
wi´kszym sojusznikiem polityki pieni´˝nej jest konku-
rencja w sektorze bankowym” oraz „˝e rosnàca obec-
noÊç i aktywnoÊç inwestorów i instytucji zagranicz-
nych powinna wp∏ywaç korzystnie na konkurencj´
na rynku”.

Wspó∏brzmi z nià teza, ˝e najwi´kszych zagro˝eƒ
dla efektywnoÊci polityki pieni´˝nej mo˝na upatrywaç
w ingerencjach politycznych, takich jak presja na obni-
˝anie stóp w celu zmniejszenia kosztów finansowania
d∏ugu publicznego, presja na g∏´bokà dewaluacj´

i usztywnienie kursu walutowego, wprowadzenie po-
datku od oszcz´dnoÊci.

Nie ma natomiast ˝adnego uzasadnienia zarówno
logicznego, jak i empirycznego postulat utrzymywania
na rynku banku paƒstwowego. W przekonaniu Auto-
rów, bank taki realizowa∏by cele s∏u˝àce paƒstwu,
a jednoczeÊnie nie przynosi∏by strat. Dzia∏a∏by zarazem
na rzecz zmniejszenia mar˝ i prowizji. Postulat jest nie-
realny, rzec mo˝na utopijny. Podmiot gospodarczy
musi byç zorientowany na maksymalizowanie zysku,
bo inaczej pozbawiony jest si∏ pchajàcych bank w kie-
runku poprawy mikroefektywnoÊci i utrzymania si´
na rynku. JeÊli nie ma pogoni za zyskiem, nie ma pogo-
ni za efektywnoÊcià.

Mamy w tej chwili trzy banki paƒstwowe i nie wi-
daç, aby zachowywa∏y si´ one tak, jak ˝yczyliby sobie
Autorzy opracowania. Powstaje pytanie, dlaczego no-
wy bank paƒstwowy mia∏by realizowaç cele s∏u˝àce
dobru paƒstwa i nie przynosiç strat. Nie jest te˝ jasne,
o jakie „cele s∏u˝àce dobru paƒstwa” chodzi.

IV. Ryszard Kokoszczyƒski, Tomasz ¸yziak, Ewa
Wróbel: Czynniki strukturalne we wspó∏czesnych teo-
riach mechanizmów transmisji polityki pieni´˝nej

Autorzy tego referatu najpe∏niej ujawniajà czynni-
ki strukturalne majàce wp∏yw na funkcjonowanie me-
chanizmu transmisji impulsów polityki pieni´˝nej.
Uk∏adajà je w trzy grupy. Po pierwsze, wp∏yw ten zale-
˝y od stopnia monetaryzacji gospodarki. Do drugiej
grupy zaliczyli struktur´ popytu krajowego (PKB), sto-
pieƒ otwartoÊci gospodarki oraz struktur´ êróde∏ finan-
sowania przedsi´biorstw i gospodarstw domowych.
Po trzecie, sprawnoÊç mechanizmu transmisji zale˝y
od charakterystyki systemu bankowego: jego struktury
w∏asnoÊci, stopnia koncentracji, struktury bilansów
banków.

Trzeba si´ te˝ zgodziç z Autorami opracowania, ˝e
wskutek tego, i˝ w Polsce banki pozostajà najpowa˝niej-
szymi poÊrednikami finansowymi, a mimo to 40% na-
k∏adów inwestycyjnych pochodzi ze Êrodków w∏asnych,
struktura finansowa w mechanizmie transmisji jest ma∏o
zró˝nicowana. Skoro rynek kapita∏owy jest s∏aby, podob-
nie jak rynek bonów komercyjnych, a praktycznie nie
istnieje rynek bonów obligacji, si∏a mechanizmu trans-
misyjnego zale˝y od udzia∏u w∏asnoÊci paƒstwowej
w sektorze banków komercyjnych. ˚a∏owaç nale˝y, ˝e
Autorzy nie pokusili si´ o wykazanie wp∏ywu ewentual-
nej prywatyzacji PKO BP i BG˚ SA na konkurencyjnoÊç
sektora finansowego, a tym samym na si∏´ mechanizmu
transmisji impulsów polityki pieni´˝nej w Polsce.
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Determinanty wp∏ywu polityki pieni´˝nej na rzeczo-
wà struktur´ gospodarki

Lektura referatów prezentowanych w pierwszej sesji
wywo∏uje pewien niedosyt, gdy chodzi o potencjalny
i (lub) rzeczywisty wp∏yw polityki pieni´˝nej na rze-
czowà struktur´ gospodarki. Mam tu na myÊli nie ty-
le liczb´ referatów (zaledwie dwa: P. Boguszewskiego
i W. Rogowskiego), ile badawcze podejÊcie do wspo-
mnianej kwestii. Trzeba bowiem pami´taç (dotyczy
to przede wszystkim tekstu autorstwa P. Boguszew-
skiego), ˝e przedsi´biorstwo jako takie funkcjonuje
jednoczeÊnie w sferze realnej (m.in. poziom i struktu-
ra produkcji) oraz w sferze regulacji (procesy infor-
macyjno-decyzyjne, gospodarka finansowa itp.). Ten
naturalny dualizm dzia∏ania firmy powoduje, ˝e nie-
wiele da si´ powiedzieç o rzeczowej strukturze i jej
zmianach, je˝eli analityk ogranicza pole widzenia je-
dynie do procesów zachodzàcych wewnàtrz organiza-
cji rynkowych. Traktujàc przedsi´biorstwo jako po-
Êrednie ogniwo oddzia∏ywania polityki pieni´˝nej
na struktur´ rzeczowà, nale˝a∏oby wykroczyç po-
za wspomniane procesy i uchwyciç prawid∏owoÊci
rzàdzàce rodzajowà strukturà produkcji, która jest
agregowana na ró˝nych szczeblach gospodarki (Best,
1993; Lipowski, 1997; Jakóbik, 2000). Kontynuujàc
ten sposób rozumowania, mo˝na postawiç pytanie:
czy i jaka zale˝noÊç istnieje mi´dzy politykà mone-
tarnà a strukturà rzeczowà oraz czym jest ona uwa-
runkowana?

Oczekiwania zg∏aszane wobec tej zale˝noÊci (zw∏asz-
cza przez polityków, tak˝e tych zajmujàcych si´ gospodar-
kà w Polsce) idà zbyt daleko, gdy tymczasem – i to jest mo-
ja teza – wp∏yw polityki pieni´˝nej na struktur´ rzeczowà
jest s∏aby, zdeterminowany przez jakoÊç procesów rynko-
wych oraz inne rodzaje polityki ekonomicznej. Pierwsze
uwarunkowanie jest oczywiste: w gospodarce rynkowej
mechanizm poziomej koordynacji decyzji, które sà podej-
mowane przez prywatne podmioty, rozstrzyga – poprzez
oddolne dostosowania – o strukturze rzeczowej. Im wy˝-
sza sprawnoÊç tego mechanizmu, tym lepiej realizuje on
to zadanie. JednoczeÊnie jednak w ka˝dej gospodarce ist-
niejà dostosowania strukturalne, odgórnie indukowane
przez mechanizm koordynacji pionowej, czyli za pomocà
polityki ekonomicznej. Ostatecznie wi´c struktura rzeczo-
wa zale˝y równie˝ od charakterystyki wzajemnych sprz´-
˝eƒ, które wyst´pujà mi´dzy rodzajami tej polityki.

Prawid∏owoÊç t´ przedstawiono w uproszczeniu
na schemacie, pomijajàc m.in. zarówno instytucjonalne,
jak i rzeczowe oddzia∏ywania Êrodowiska zewn´trznego
(mi´dzynarodowego) na gospodark´. Istotnym elementem
schematu jest rzeczowa struktura gospodarki, majàca trzy
wymiary: mikro (grupy towarowe i asortymenty), mezo
(bran˝e i ga∏´zie) oraz makro (dzia∏y), przy czym dwa
ostatnie powstajà wskutek agregacji wymiaru mikro. Poni-
˝ej zaznaczono kilka rodzajów polityki bie˝àcej, operacyj-
nej, jak równie˝ polityk´ systemowà, w ramach której w∏a-
dze ustawodawcze i wykonawcze ustalajà instytucjonalne
zasady tej pierwszej (np. system ci´˝arów podatkowych).
Zmieniajàca si´ w krótkim okresie polityka operacyjna jest
prowadzona w istniejàcych obecnie ramach instytucjonal-
nych, narzucajàcych regu∏y gry wszystkim uczestnikom.
Jest przy tym oczywiste, ˝e w przypadku rozbie˝noÊci
mi´dzy oczekiwaniami w∏adz a rezultatami ekonomicz-
nymi w nast´pnym okresie polityka bie˝àca mo˝e zwrot-
nie wp∏ywaç na polityk´ systemowà. Ta ostatnia nie jest
wprawdzie sprz´˝ona z rzeczowà strukturà gospodarki,
jednak stanowi punkt startu analizy ze wzgl´du na to, ˝e
w jej ramach w∏adze projektujà: cele, charakter, instru-
menty oraz podmioty poszczególnych polityk operacyj-
nych. Sà to zarazem kryteria wyró˝nienia typów polityki
pieni´˝nej, fiskalnej lub przemys∏owej.

Sprz´˝enie (1) to zale˝noÊç mi´dzy politykà syste-
mowà a politykà pieni´˝nà, przesàdzajàcà o sile oddzia-
∏ywania polityki banku centralnego na zagregowanà
struktur´ produkcji, g∏ównie poprzez ogólne cele, re˝im
kursowy oraz stopieƒ niezale˝noÊci w∏adz monetarnych.

• Polityka „dualizmu celów”. W tym przypadku ist-
niejà dwa, wzajemnie komplementarne cele: stabilizacja
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si∏y nabywczej pieniàdza krajowego za pomocà we-
wn´trznej równowagi monetarnej, eliminujàcej popyto-
wà presj´ inflacyjnà, a tak˝e dba∏oÊç o wysoki wzrost go-
spodarczy. Pozostawiajàc na uboczu kwesti´ stopnia
zbie˝noÊci obu celów, warto podkreÊliç, ˝e umieszczenie
w kompetencjach banku centralnego troski o wzrost pro-
duktu krajowego koresponduje z innymi rozwiàzaniami,
które zwi´kszajà jego wp∏yw na struktur´ rzeczowà. Cho-
dzi m.in. o aktywnà polityk´ kursowà majàcà pewne im-
plikacje dla bilansu handlowego kraju, i to zarówno
w okresie krótkim (saldo wymiany towarów i us∏ug), jak
i w d∏ugim (ewentualny import zaawansowanych tech-
nologii z odroczonym skutkiem produkcyjnym). Nie bez
znaczenia jest równie˝ okreÊlona wspó∏odpowiedzial-
noÊç banku centralnego i rzàdu za dynamik´ sfery real-
nej, lecz przy precyzyjnie, ustawowo zaprojektowanej ko-
ordynacji dzia∏aƒ w∏adz monetarnych i fiskalnych. 

• Polityka „celu inflacyjnego”. W omawianym ty-
pie polityki pieni´˝nej jej cel staje si´ kategorià autono-
micznà, niezale˝nà od celów gospodarczych paƒstwa,
których realizacja mo˝e uzyskaç wsparcie banku central-
nego jedynie wówczas, gdy nie pozostaje ona w sprzecz-
noÊci z utrzymaniem stabilnego poziomu cen. Wynika
stàd, ˝e ju˝ poprzez okreÊlenie ogólnych celów polityki
nast´puje os∏abienie wp∏ywu banku centralnego na rze-
czowà struktur´ gospodarki, zachowanie równowagi we-
wn´trznej nie ma bowiem bezpoÊredniego zwiàzku
z kreacjà realnego produktu krajowego (nawiasem mó-
wiàc, mo˝e on byç zrównowa˝ony przez popyt przy nie-
wielkim wolumenie i z∏ej, przestarza∏ej strukturze). Lo-
gicznà konsekwencjà w omawianym przypadku jest
ograniczanie si´ banku centralnego do elastycznej poli-
tyki stóp procentowych, w warunkach p∏ynnych kursów
walut i incydentalnych operacji walutowych, które
zmierzajà do neutralizacji wp∏ywu przyrostu rezerw
na poda˝ pieniàdza. Kolejnà cechà polityki monetarnej
jest ca∏kowita, formalna niezale˝noÊç w∏adz pieni´˝-
nych, która – oprócz ogólnie znanych pozytywów – sta-
je si´ jednak do pewnego stopnia przegrodà oddzielajàcà
te w∏adze od zdarzeƒ realnych. 

Sprz´˝enie (2) reprezentuje zale˝noÊç mi´dzy po-
litykà systemowà a politykà fiskalnà. W konsekwencji
zaprojektowania okreÊlonych zasad polityki fiskalnej
mo˝na wyró˝niç nast´pujàce jej typy.

• Polityka „du˝ego bud˝etu”. Jest oczywiste, ˝e po-
niewa˝ podmiotem polityki fiskalnej jest rzàd, wybiera
on taki typ polityki, który pozostaje w zgodzie z politycz-
nym programem w∏adzy wykonawczej. JeÊli wi´c mamy
do czynienia z rzàdem socjaldemokratycznym, to z natu-
ry rzeczy preferuje on tzw. du˝y bud˝et, w którym do-
chody fiskalne gromadzone sà dzi´ki wysokiej stopie ob-
cià˝enia dochodu narodowego podatkami. Je˝eli tylko
historycznie utrzymujàcy si´ deficyt nie jest zbyt znacz-
ny, to rzàd dzieli wydatki mi´dzy cele produkcyjne, so-
cjalne oraz obs∏ug´ d∏ugu publicznego, przy czym finan-
sowanie zakupów w sektorze prywatnym ma w istocie

charakter rezydualny. Stàd aktywne kszta∏towanie popy-
tu globalnego pozostaje raczej w sferze intelektualnych
pomys∏ów, dotyczàcych stabilizowania koniunktury go-
spodarczej. Nieod∏àcznà cechà polityki „du˝ego bud˝e-
tu” sà znaczne, choç zmienne w czasie po˝yczkowe po-
trzeby rzàdu, jako ˝e na krótkà met´ deficyt bud˝etowy
nie jest niczym nagannym. 

• Polityka „ma∏ego bud˝etu”. Rzàd o konserwa-
tywno-liberalnej proweniencji ho∏duje zasadzie wolno-
Êci gospodarczej i nieskr´powanej przedsi´biorczoÊci
jednostek, a w konsekwencji równie˝ powiàzania indy-
widualnej aktywnoÊci z systemem nagród, których êró-
d∏em jest rynek. Od˝egnujàc si´ od dyskrecjonalnego
alokowania Êrodków w celu pobudzania koniunktury
oraz od finansowania programów socjalnych, rzàd pro-
wadzi polityk´ fiskalnà opartà przede wszystkim na re-
gule trwa∏ego obni˝ania kraƒcowych stóp podatko-
wych. W rezultacie powinno to zapewniç wi´ksze za-
anga˝owanie aparatu wytwórczego i si∏y roboczej,
a zdynamizowanie realnego dochodu zaowocuje
zwi´kszeniem wp∏ywów fiskalnych, które pokryjà
przejÊciowo powsta∏y deficyt. Wynika stàd, ˝e zjawisko
deficytu bud˝etowego jest traktowane jako ogólnosyste-
mowy koszt, który jest niezb´dny do zmniejszenia luki
dochodowej (income gap) Philipsa lub nawet do zwi´k-
szenia potencjalnego dochodu realnego. Ponadto, po-
niewa˝ deficyt nie jest ani trwa∏y, ani zbyt g∏´boki, rzàd
bez trudu ogranicza swe potrzeby po˝yczkowe. 

Sprz´˝enie (3) to zale˝noÊç mi´dzy politykà syste-
mowà a politykà przemys∏owà. Je˝eli przyjàç, ˝e ta
ostatnia oznacza kreowanie przez rzàd celów bezpo-
Êrednio odnoszonych do sfery realnej oraz instrumen-
tów ich realizacji, to od razu mo˝na wyeliminowaç
z analizy polityk´ makroekonomicznà jako szczególny
typ polityki przemys∏owej, który ma u∏atwiç i uspraw-
niç oddolne dostosowania strukturalne (Ferguson,
1994). W rezultacie do omówienia pozostajà nast´pujà-
ce typy polityki przemys∏owej.

• Polityka „aktywna”: charakter strategiczny, selek-
tywne decyzje administracji z udzia∏em narz´dzi bezpo-
Êredniej ingerencji, polityka programujàca (ex ante) zmia-
ny strukturalne. W tym przypadku mamy do czynienia
z rozstrzygni´ciami d∏ugookresowymi, przesàdzajàcymi
przede wszystkim o alokacji zasobów inwestycyjnych
o charakterze rozwojowym. Zak∏ada si´, ˝e na potrzeby
rzàdu konieczne jest opracowanie d∏ugofalowej wizji
i okreÊlenie podstawowych problemów wymagajàcych
strategicznych wyborów strukturalnych. Istoty d∏ugo-
okresowej polityki przemys∏owej upatruje si´ w aktyw-
nym antycypowaniu wyzwaƒ przysz∏oÊci, majàcych êró-
d∏o równie˝ w zewn´trznym otoczeniu gospodarki naro-
dowej. Administracja rzàdowa formu∏uje bardziej lub
mniej selektywne priorytety (wertykalne decyzje) o cha-
rakterze podmiotowym, przedmiotowym, regionalnym,
a tak˝e ze wzgl´du na kierunki produkcji (kraj – zagrani-
ca). Do ich realizacji wykorzystywane sà g∏ównie narz´-
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dzia bezpoÊrednio ingerujàce w struktur´ rzeczowà, takie
jak np. zakupy rzàdowe, koncesje i zezwolenia, konsoli-
dacja podmiotów gospodarczych, gdy˝ (w za∏o˝eniu) naj-
lepiej s∏u˝à one realizacji wizji administracji publicznej.
Wszystko to przesàdza o programowaniu przez rzàd za-
gregowanej struktury produkcji, przez co rola rynku w tej
dziedzinie staje si´ wtórna. 

• Polityka „pasywna”: charakter krótkookresowy,
decyzje nieselektywne, narz´dzia ingerencji poÊredniej,
polityka korygujàca (ex post). W omawianym przypadku
polityka przemys∏owa jest s∏abo ukierunkowana (non-tar-
get policy). Oznacza to, ˝e w istocie pomoc inwestycyjnà
mo˝e otrzymaç ka˝dy podmiot, który zamierza ponieÊç
nak∏ady kapita∏owe, udogodnienia eksportowe pozyska
zaÊ bez wyjàtku ka˝dy, kto staje si´ uczestnikiem rynku
Êwiatowego. Jest to rezultat braku projektowania strategii
(wizji) struktury rzeczowej, polityka przemys∏owa stano-
wi zaÊ w tym przypadku bie˝àcà, doraênà odpowiedê
na wcià˝ nowe wyzwania rozwojowe. Nieselektywny (ho-
ryzontalny) sposób formu∏owania przez rzàd decyzji nie
dotyczy wszak˝e sfer o szczególnym znaczeniu dla gospo-
darki, na przyk∏ad przemys∏ów: zbrojeniowego lub ko-
smicznego, wobec których stosowane sà instrumenty bez-
poÊredniej ingerencji, dodatkowo wspierane ze pomocà
redystrybucyjnych transferów finansowych. We wszyst-
kich pozosta∏ych sferach polityka przemys∏owa odgrywa
rol´ wtórnà w stosunku do rynku, dostarczajàcego firmom
informacji cenowej niezb´dnej do dokonania wyborów
alokacyjnych. Zadanie polityki przemys∏owej sprowadza
si´ zatem do korygowania tych zdarzeƒ, które majàc zwià-
zek ze zagregowanà strukturà produkcji, wymykajà si´
spod obiektywnie po˝àdanego wp∏ywu rynku. 

Przechodzàc do omówienia sprz´˝eƒ (5) oraz (6),
które wywierajà bezpoÊredni wp∏yw na sprz´˝enie (9),
trzeba zaznaczyç, ˝e ju˝ w samej polityce pieni´˝nej
tkwià ograniczenia jej oddzia∏ywania na rzeczowà
struktur´ gospodarki. Po pierwsze, polityka ta z za∏o˝e-
nia mo˝e wp∏ywaç jedynie na mikrostruktur´ produk-
cji w przedsi´biorstwach, natomiast mezo- i makro-
struktura tworzà si´ wskutek rynkowych, stochastycz-
nych procesów agregacji oraz polityki przemys∏owej (ta
ostatnia mo˝e bowiem obejmowaç swym zasi´giem
bran˝e lub nawet ga∏´zie przemys∏u). Po drugie, jak ju˝
wspomniano, logika polityki „celu inflacyjnego” impli-
kuje istnienie w ramach tej polityki rozwiàzaƒ, które
w niejako naturalny sposób oddzielajà w∏adze monetar-
ne od zdarzeƒ realnych.

NakreÊlone „samoograniczenia” polityki pieni´˝-
nej mogà byç wzmacniane przez czynniki ograniczajà-
ce, kryjàce si´ w sprz´˝eniach (5) oraz (6); w niniej-
szym szkicu omawiam jedynie te najwa˝niejsze. Tak
wi´c szczególnie ograniczajàca mo˝e si´ okazaç fiskal-
na polityka „du˝ego bud˝etu”, m.in. dlatego, ˝e cechu-
je jà dyskrecjonalnoÊç przeradzajàca si´ niekiedy
w dzia∏anie „od przypadku – do przypadku”. Przyk∏a-
dem jest tu rezygnacja rzàdu z wczeÊniej og∏oszonej

Êcie˝ki spadku kraƒcowych stóp podatkowych: wzrost
restrykcyjnoÊci polityki fiskalnej mo˝e zachwiaç koor-
dynacjà elementów policy mix, a przy danym poziomie
stóp procentowych zaostrzone ograniczenia bud˝etowe
firm spowodujà spadek popytu inwestycyjnego wraz
z odroczonymi efektami produkcyjnymi.

Innym przyk∏adem ograniczajàcego oddzia∏ywania
polityki „du˝ego bud˝etu” sà znaczne potrzeby po˝yczko-
we rzàdu, które w warunkach ekspansji wydatków sà na-
der cz´stym zjawiskiem. W tej sytuacji pokaêna emisja
i sprzeda˝ obligacji skarbowych powoduje, ˝e ch´tnie na-
bywajàce je banki komercyjne tworzà tzw. poduszk´ p∏yn-
noÊci (buffer-stock behaviour; Garretsen, Swank, 1998).
Portfele papierów skarbowych zwi´kszajàc ogólnà p∏yn-
noÊç neutralizujà do pewnego stopnia restrykcyjnà polity-
k´ pieni´˝nà, a poda˝ kredytów jest wówczas inna od za-
mierzonej przez bank centralny. Zjawisko to wydaje si´
szczególnie niekorzystne dla polityki „dualizmu celów”,
w przypadku której w∏adze monetarne starajà si´ równie˝
regulowaç stopieƒ zbli˝ania si´ gospodarki do produktu
potencjalnego.

W sprz´˝eniu (6) kryje si´ niebezpieczeƒstwo po-
legajàce na naturalnym konflikcie celów przypisanych
obu politykom. Cele polityki przemys∏owej sprowadza-
jà si´ tylko do sfery realnej i zawsze podlegajà grze in-
teresów politycznych, natomiast cele polityki pieni´˝-
nej pozostajà g∏ównie („dualizm celów”) lub wy∏àcznie
(„cel inflacyjny”) w sferze regulacji i sà czasami konsty-
tucyjnie zabezpieczone przed naciskami politycznymi.

W stosunku do polityki monetarnej silnie ograni-
czajàca jest „aktywna” polityka przemys∏owa o charakte-
rze wizji rozwoju struktury rzeczowej i du˝ym udziale
narz´dzi bezpoÊrednich (m.in. programy sektorowe),
które neutralizujà dostosowania cenowo-iloÊciowe. Poli-
tyka ta mo˝e ponadto wykrzywiaç polityk´ kursowà po-
przez system ce∏ importowych, dop∏at wyrównawczych,
kontyngentów itp. „Aktywna” polityka przemys∏owa go-
dzi zarówno w polityk´ pieni´˝nà „dualizmu celów”, jak
i „celu inflacyjnego”. Anga˝ujàc Êrodki spoza sektora
bankowego, powoduje na ogó∏ wzrost popytu globalne-
go, jak równie˝ toleruje firmy o nadmiernie wysokich
kosztach produkcji. W rezultacie powstaje napi´cie in-
flacyjne, które podcina korzenie wzrostu sfery realnej.

Inny groêny przypadek to „pasywna” wprawdzie po-
lityka przemys∏owa, lecz forsujàca na du˝à skal´ restruk-
turyzacj´ zad∏u˝onych wobec sektora publicznego bàdê
ju˝ bankrutujàcych firm. Zmienia ona uk∏ad p∏ynnoÊci
w Êrodowisku przedsi´biorstw, uniezale˝niajàc go cz´-
Êciowo od rynku, cz´Êciowo od polityki pieni´˝nej (sze-
rzej na ten temat por. Jakóbik, 2002, s. 14).

Dokonana analiza prowadzi do wniosku, ˝e skoro
wp∏yw polityki monetarnej na rzeczowà struktur´ go-
spodarki jest z za∏o˝enia niewielki, to jego intensyfika-
cji nale˝y poszukiwaç nie w samej polityce pieni´˝nej,
lecz w polityce systemowej, projektujàcej determinan-
ty tej pierwszej.

SESJA I   Komentarze



Bibliografia

1. M. H. Best (1993): The New Competition. Institutions of Industrial Restructuring. Oxford Polity Press.
2. P. K. Ferguson (1994): Industrial Economics: Issues and Perspectives. New York Macmillan.
3. H. Garretsen, J. Swank (1998): The Transmission of Interest Rate Changes and the Role of Bank Balance She-

ets: A VAR-Analysis for the Netherlands. „Journal of Macroeconomics”, 20 (2), s. 325-339.
4. W. Jakóbik (2000): Zmiany systemowe a struktura gospodarki w Polsce. Warszawa Wydawnictwo Naukowe

PWN.
5. W. Jakóbik (2002): Pakiet antykryzysowy – i co dalej? „Nowe ˚ycie Gospodarcze” 18/334, s. 14-15.
6. A. Lipowski (1997): Polityka przemys∏owa a wzrost konkurencyjnoÊci. Warszawa Wydawnictwo Naukowe

PWN.

117BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002 Konferencja Naukowa 

SESJA I   Komentarze

Tytu∏ konferencji Reformy strukturalne a polityka pie-
ni´˝na pozostawia pewnà dowolnoÊç autorom refera-
tów, a tym samym i komentatorom. Bezdyskusyjna jest
kwestia definicji polityki pieni´˝nej, natomiast reformy
strukturalne mo˝na rozumieç bardzo ró˝nie. Z tego
wzgl´du autorzy prezentujà szerokie spektrum rozu-
mienia struktur gospodarczych, które podlegajà zmia-
nom pod wp∏ywem polityki pieni´˝nej. Referaty pre-
zentujà wi´c analiz´ zmian struktury przedsi´biorstw
paƒstwowych (W. Rogowski), analiz´ przemian du˝ych
i Êrednich firm w Polsce (P. Boguszewski), wreszcie
przemiany w∏asnoÊciowe systemu bankowego (Z. Kon-
drat, G. Koczan; K. Dàbrowska, M. Gruszczyƒski). Za-
warte w referatach analizy oddzia∏ywania polityki pie-
ni´˝nej na poszczególne struktury gospodarcze wyma-
gajà jednak pewnego uporzàdkowania, tak by mo˝-
na oddzieliç problemy wa˝ne od problemów szczegó∏o-
wych zwiàzanych z przemianami poszczególnych sek-
torów gospodarki. Kluczem porzàdkujàcym mo˝e byç
kwestia realokacji zasobów w sensie przemieszczenia
ich od ga∏´zi gospodarki uznawanych za schy∏kowe
do ga∏´zi wykazujàcych najwi´kszy poziom ekspansji.
W tym sensie reformy strukturalne sà rozumiane do-
s∏ownie jako zmiany zachodzàce w strukturze dzia∏o-
wej i ga∏´ziowej. Referat Wojciecha Rogowskiego w tym
zakresie pokazuje drog´, jakà przeby∏a polska gospodar-
ka. Transformacja systemowa naszego kraju jest po-
twierdzeniem tezy o istnieniu uniwersalnej struktury
dzia∏owej nowoczesnej gospodarki rynkowej. Powstaje
natychmiast kwestia, w jakiej mierze te przekszta∏cenia,
a tym samym realokacja zasobów, by∏y wspierane zmia-

nami w sferze systemowej. Autor koncentruje si´
na zmianie struktury w∏asnoÊciowej jako g∏ównym
czynniku determinujàcym zarzàdzanie podmiotami go-
spodarczymi. Niewàtpliwie istnieje zwiàzek korelacyj-
ny mi´dzy prywatyzacjà gospodarki (mierzonej udzia-
∏em produkcji dostarczanej przez prywatny sektor)
a zmianà struktury gospodarczej. Badania Rogowskiego
potwierdzajà tez´, ˝e sektor prywatny wykazuje wy˝szà
efektywnoÊç od sektora publicznych przedsi´biorstw.
Z punktu widzenia zmian struktury gospodarczej bar-
dziej adekwatnà analizà by∏oby zbadanie zwiàzku mi´-
dzy rodzajem w∏asnoÊci a strukturà inwestycji firm.
Przyjmujàc za∏o˝enie, ˝e sektor prywatny jest bardziej
wra˝liwy na wyniki finansowe, nale˝a∏oby oczekiwaç,
˝e dokonuje on transferu zysków z ga∏´zi o niskiej ren-
townoÊci do ga∏´zi o wysokiej rentownoÊci. Pokazanie
odmiennej struktury inwestycji sektora paƒstwowego
i sektora prywatnego by∏oby argumentem za prywatyza-
cjà jako instrumentem przekszta∏ceƒ strukturalnych
w gospodarce. Autor koncentruje si´ na innym elemen-
cie – specyfice funkcjonowania przedsi´biorstw pu-
blicznych, które w istocie sà „przedsi´biorstwami poli-
tycznymi”. Sàdz´, ˝e klucz do zrozumienia sposobu
funkcjonowania firm paƒstwowych tkwi gdzie indziej.
Firma paƒstwowa, w∏aÊciwie zarzàdzana i poddana ta-
kim samym rygorom jak sektor prywatny, mo˝e byç ren-
towna, sà na to przyk∏ady z historii gospodarczej. Z dru-
giej strony, o czym wspomina Andrzej Wojtyna w swo-
im referacie, mogà pojawiç si´ równie˝ nieefektywne
firmy, które zosta∏y wczeÊniej sprywatyzowane. Pro-
blem, w mojej opinii, bardziej polega na bezwzgl´dnym
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Uniwersytet  ¸ódzki



118 Konferencja Naukowa BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002

respektowaniu zasad rynkowej gry ni˝ na formie w∏a-
snoÊci. „PolitycznoÊç” firm paƒstwowych polega wi´c
na tym, ˝e nie egzekwuje si´ twardych ograniczeƒ bu-
d˝etowych, udost´pnia si´ ró˝ne formy pomocy pu-
blicznej i tym samym przyzwyczaja si´ zarzàdy tych
firm do walki o Êrodki bud˝etowe i ulgi podatkowe za-
miast do realizacji bolesnych programów restruktury-
zacyjnych. Wypowiedzianych przed chwilà s∏ów nie
nale˝y odczytaç jako negacji prowadzenia polityki
strukturalnej przez paƒstwo. W. Rogowski opisuje krót-
ko model finansowej restrukturyzacji. Punktem wyjÊcia
jest cykl „˝ycia bran˝y” i naturalny proces „rodzenia
si´” i „obumierania” bran˝. Polityka strukturalna jest
ingerencjà zewn´trznà w ten cykl. Pomijajàc poruszane
przez autora zagadnienie przep∏ywu Êrodków, groma-
dzonych w postaci wp∏ywów podatkowych bran˝ znaj-
dujàcych si´ w rozkwicie do bran˝ schy∏kowych lub
rozwojowych, pozostaje kwestia warunków dopusz-
czalnoÊci takiej ingerencji. JeÊli polityka struktural-
na ma byç Êwiadomà ingerencjà w naturalny cykl ˝ycia
bran˝, to powinny byç jasno okreÊlone kryteria tej inge-
rencji. Przede wszystkim konieczne jest zdefiniowanie
celów polityki strukturalnej. Dwa wydajà si´ byç po-
za dyskusjà: socjalny i prorozwojowy. W pierwszym
przypadku chodzi o przed∏u˝enie funkcjonowania
bran˝ schy∏kowych. Kryteria pomocy powinny byç kla-
rowne, na przyk∏ad mogà dotyczyç utrzymania miejsc
pracy. Istotne jest tu, ˝eby uzyskanie pomocy ∏àczy∏o
si´ z odpowiednim rachunkiem ekonomicznym zwià-
zanym z kosztem utrzymania miejsca pracy. Tym sa-
mym zgadzam si´ w pe∏ni z opinià W. Rogowskiego, ˝e
nale˝y odejÊç od bran˝owego modelu os∏on zwiàza-
nych z restrukturyzacjà gospodarki. Bran˝owy model
prowadzi do uruchomienia bardzo niebezpiecznego
mechanizmu spo∏ecznych nacisków, po to by okreÊlo-
nà bran˝´ „wziàç pod ochron´”; tym samym abstrahuje
si´ od obliczania efektywnoÊci Êwiadczonej pomocy.
Na przeciwnym biegunie znajduje si´ drugi cel, którym
jest wspieranie bran˝ uznanych za prorozwojowe.
Wbrew pozorom, odpowiednia definicja i formy wspie-
rania bran˝ prorozwojowych mo˝e byç trudna. Przede
wszystkim nale˝y uwzgl´dniç mi´dzynarodowà kon-
kurencj´. Nasz udzia∏ w mi´dzynarodowym podziale
pracy musi uwzgl´dniaç nasz dotychczasowy dorobek;
tym samym inwestowanie w niektóre z bran˝, uznawa-
ne za rozwojowe (na przyk∏ad produkcja pó∏przewod-
ników), mo˝e byç nieefektywne. Drugim wyraênie za-
znaczonym elementem polityki powinny byç kryteria,
których spe∏nienie kwalifikujà do instrumentów polity-
ki strukturalnej. Jednym z kluczowych kryteriów po-
winny byç warunki wy∏àczajàce mo˝liwoÊç finansowa-
nia projektu za pomocà Êrodków rynkowych. Poziom
ryzyka, okres zwrotu Êrodków bàdê wyst´powanie
efektów zewn´trznych wydajà si´ w∏aÊciwym kryte-
rium. Bioràc pod uwag´ szczup∏oÊç Êrodków i tym sa-
mym koniecznoÊç uzyskania odpowiednio widocznego

efektu, program wspierania rozwoju bran˝ powinien
prowadziç do odpowiedniej koncentracji Êrodków lub
ich kojarzenia z Êrodkami uzyskiwanymi z rynków fi-
nansowych. Podobnie zatem jak w przypadku progra-
mów restrukturyzacji, instrumenty prorozwojowe nie
powinny byç definiowane bran˝owo, lecz za pomocà
parametrów efektywnoÊciowych. Tym samym uzyska-
nie Êrodków powinno byç zwiàzane z systemem prze-
targowym, a nie systemem przypominajàcym dotacj´
bud˝etowà.

Chcia∏bym teraz przejÊç do g∏ównego tematu
zwiàzanego z oddzia∏ywaniem polityki pieni´˝nej
na reformy strukturalne. W tym kontekÊcie kluczowy
dla naszej dyskusji jest referat Andrzeja Wojtyny,
w którym autor stawia wiele pytaƒ zwiàzanych z od-
dzia∏ywaniem polityki pieni´˝nej na zmiany struktu-
ralne. Pytania uszeregowane sà od fundamentalnego
(czy polityka pieni´˝na ma wp∏yw na spowolnienie
zmian strukturalnych), poprzez pytania zwiàzane
z efektywnoÊcià wp∏ywania polityki pieni´˝nej
na zmiany strukturalne, a˝ po kwestie ∏àczàce si´
z uwarunkowaniami instytucjonalnymi w∏aÊciwej ko-
ordynacji polityki strukturalnej rzàdu z polityka pie-
ni´˝nà NBP. Tak szerokie spektrum pytaƒ nie pozwala
na odniesienie si´ do wszystkich sygnalizowanych
kwestii, dlatego te˝ chcia∏bym si´ skoncentrowaç
na mechanizmie transmisji polityki pieni´˝nej do sek-
tora firm. Opracowanie Piotra Boguszewskiego, doty-
czàce przemian du˝ych i Êrednich firm w Polsce w la-
tach 1993-2001, wskazuje, ˝e efektywnoÊç mechani-
zmów transmisji polityki pieni´˝nej ÊciÊle wià˝e si´
z wyst´powaniem okreÊlonych warunków, które akty-
wujà poszczególne kana∏y transmisji. Szczególnego
znaczenia nabierajà wyniki prac empirycznych P. Bo-
guszewskiego, który wskazuje, ˝e wysoka koncentracja
oraz okreÊlone formy w∏asnoÊci sà ÊciÊle skorelowane
z wysokoÊcià zad∏u˝enia kredytowego. Tym samym
mo˝na mówiç o ró˝nym stopniu oddzia∏ywania kana-
∏u kredytowego w zale˝noÊci od rodzaju przedsi´bior-
stwa. Drugim wa˝nym zagadnieniem poruszanym
przez P. Boguszewskiego jest w dalszym ciàgu wyraê-
nie ni˝szy ni˝ w krajach rozwini´tych poziom dêwigni
finansowej w polskich przedsi´biorstwach. Ten czyn-
nik powoduje, ˝e kana∏ stopy procentowej jest o wiele
mniej efektywny dla polskich przedsi´biorstw ni˝ dla
przedsi´biorstw w rozwini´tej gospodarce rynkowej.
Badajàc efektywnoÊç przenoszenia impulsów polityki
pieni´˝nej, nie sposób jednak ograniczyç si´ do specy-
ficznych warunków sektorowych wp∏ywajàcych
na dro˝noÊç kana∏ów. W centrum naszego zaintereso-
wania powinien znaleêç si´ sektor bankowy. Jest on
istotnym przetwornikiem impulsów generowanych
przez bank centralny na zasady polityki kredytowej
i depozytowej oddzia∏ujàcej na sektor firm. Z tego
punktu widzenia nale˝y zwróciç uwag´ na polemiczne
tezy artyku∏u Katarzyny Dàbrowskiej i Marcina Grusz-
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czyƒskiego dotyczàce zak∏óceƒ, które w efektywnoÊci
polityki pieni´˝nej spowodowa∏ proces prywatyzacji.
Autorzy sugerujà, ˝e znaczny udzia∏ zagranicznych in-
westorów w polskim sektorze bankowym w po∏àcze-
niu z nadp∏ynnoÊcià sektora bankowego przyniós∏ ob-
ni˝enie konkurencyjnoÊci sektora bankowego i tym sa-
mym zmniejszy∏ skutecznoÊç oddzia∏ywania polityki
pieni´˝nej. Chocia˝ z niektórymi tezami artyku∏u nale-
˝y si´ zgodziç, na przyk∏ad z tezà dotyczàcà utrzyma-
nia parytetu w∏asnych stóp procentowych wzgl´dem
stóp zagranicznych, to jednak przyczyn spadku efek-
tywnoÊci polityki pieni´˝nej nie nale˝y szukaç
w zmianie struktury w∏asnoÊciowej. Istotne zmiany za-
sz∏y w ciàgu ostatniego roku. Spadek inflacji i podà˝a-
jàcy za nim spadek stóp procentowych banku central-
nego spowodowa∏y istotnà zmian´ nominalnych stóp
procentowych. Konkurencja mi´dzy bankami oraz ko-
niecznoÊç utrzymania wy˝szych stóp procentowych
depozytów z∏otowych w stosunku do depozytów wa-
lutowych hamujà mo˝liwoÊci spadku oprocentowania
depozytów. Powstaje wi´c naturalne ograniczenie re-
akcji banków po stronie depozytowej na obni˝ki stóp
procentowych banku centralnego. Z drugiej strony ma-
∏a elastycznoÊç banków dzia∏ajàcych w Polsce w zakre-
sie redukcji kosztów spowodowa∏a sytuacj´, w której

malejàcym przychodom odsetkowym nie towarzyszy
spadek kosztów funkcjonowania. Ogranicza to mo˝li-
woÊç spadku stóp procentowych kredytów. Dodatko-
wo, efekt ten zosta∏ spot´gowany przez zahamowanie
tempa wzrostu gospodarczego i zwiàzany z nim wzrost
kredytów nieregularnych. W rezultacie mar˝a zwiàza-
na z ryzykiem kredytowym zamiast maleç istotnie
wzros∏a. Te trzy wymienione czynniki istotnie ograni-
czajà percepcj´ zmian stóp procentowych banku cen-
tralnego przez sektor bankowy. Prze∏amanie opisanych
tendencji mo˝liwe jest tylko w przypadku wprowadze-
nia w ca∏ym sektorze programów obni˝ki kosztów
dzia∏ania. Bardziej skomplikowany jest problem port-
fela kredytów nieregularnych. Wymaga on bowiem nie
tylko poprawy procedur analizy ryzyka, ale równie˝
zmniejszenia obcià˝enia wyników finansowych ban-
ków podatkowymi kosztami tworzenia rezerw celo-
wych. Wydaje si´ zatem, ˝e zwi´kszenie efektywnoÊci
kana∏ów transmisji polityki pieni´˝nej wymaga proce-
sów adaptacyjnych w sektorze bankowym. Ten proces
nie jest tylko funkcjà odpowiednich decyzji, ale rów-
nie˝ funkcjà czasu. Dobrym przyk∏adem sà dokonane
fuzje banków. Ujawnienie si´ pozytywnych synergicz-
nych efektów wymaga czasu i jest poprzedzone znacz-
nymi kosztami scalania banków.
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Krzysztof Rybinski
Bank BPH-PBK SA Grupa HVB

This session brought a wealth of arguments, interesting
research results and a very comprehensive review of the
most recent research on the issue of structural factors
and monetary policy. Because it is next to impossible to
refer to all the papers presented during the session let
me focus on some arguments and key conclusions
presented in three papers, which are also closest to my
own research interests. These are papers by Andrzej
Wojtyna, Ryszard Kokoszczynski et al. and Francesco
Lippi. I will try to discuss these papers in the context of
a monetary policy-making in Poland when joining the
EU and subsequently the EMU.

However in order to structure the discussion let me
begin with monetary policy stylized fact as presented in
Persson and Tabellini (1997). 

• Across countries average inflation and average
growth tend to be negatively correlated or not
correlated at all (Barro 1997 and Fischer 1991). 

• There is correlation between inflation rates and
real variables (growth, unemployment) in the short run,
but there is little evidence that such correlation persists
over the longer periods. These two observations suggest
that in the long run Phillips curve is vertical and
monetary policy is neutral, while at the same time there
is scope for aggregate demand policies to affect the
short-run.

• Higher budget deficits are not systematically
correlated with higher inflation rates (Grilli.,
Maasciandaro and Tabellini 1991), although it does not
hold for developing countries when high inflations are
typically associated with fiscal problems. It suggests
that the first good approximation in thinking about
inflation is to abstract from fiscal policy. 

• Output is correlated with political cycle after
elections, newly appointed left-wing governments are
associated with expansions, right-wing governments
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with recessions. This patter appears in the first half of
the inter-election period and is more typical in
two-party systems. Inflation displays a permanent
partisan cycle and higher inflation is associated with
left-wing governments. Inflation tends to increase
shortly after elections; budget deficits are larger in
election years (Alesina and Roubini 1997). There is
overwhelming evidence that political variables affect
inflation and macroeconomic policy and cannot
abstract from these factors.

• Average inflation rates and central bank
independence are negatively correlated. This gives
a very strong signal that institutional factors play a very
important role in explaining economic performance.

Discussion during the session generally ignored all
political factors. However they will become
particularly relevant for Poland in the next three years
because Poland aims to meet Maastricht criteria in
2005, which coincides with very strong political cycle
of general and presidential elections in the second half
of 2005. Let me recall once again that empirical
evidence suggests that left-wing governments are
associated with higher inflation while election years
are characterized by higher fiscal deficits, so stylized
facts suggest that Poland will face enormous challenge
meeting Maasticht criteria in 2005.

The second group of stylized facts in Persson and
Tabellini concerns the Phillips curve. A. Wojtyna in his
paper discussed these issues at a great length and
assembled the most recent research advances on the
topic. There is no consensus and many papers question
the neutrality of money and argue that growth- inflation
tradeoff can be also observed in the long run amid
downward rigidity of nominal wages. I am not going to
discuss this issue here, it has been done by A.
Wojtyna at great length and depth. Neither am I going
to join the debate what effect is stronger and under
what conditions: grease effect or sand effect, although
I share some of A. Wojtyna concerns that
Balassa-Smauelson effect and the process of joining the
EU and EMU probably calls for higher inflation in
Poland that in the EMU in order to make room for
changes of relative prices, but again after a period of
few years of low inflation we can be surprised that
downward rigidity of prices as well as wages
(especially given demographic factors in Poland) has
weakened significantly. But in the context of money
non-neutrality A. Wojtyna puts forward two arguments,
which cannot be left without a critical assessment. 

(1) Basing on Bean (1994), Pigott, Christiansen
(1998) and Blanchard (2000) he argues that in a period
of difficult structural reforms, such as public finance
or the labor market monetary policy should become
more accommodative for a number of reasons. Firstly,
some reforms are costly so if fiscal spending increases
related to reforms fuel deficits monetary policy

should let it happen without a corrective tightening.
Secondly, by allowing for higher output growth
reform effects may appear earlier, or at least general
public would believe that higher growth stems from
reforms, which can cement the reform consensus. In
general A. Wojtyna argues that there is an optimal
sequence of events and it is possible that disinflation
to low levels should not precede difficult reforms
because the relative prices adjustment resulting from
reforms will become more difficult amid downward
price rigidity. A. Wojtyna puts a question whether
NBP has reduced inflation to a point when structural
reforms became next to impossible and moreover NBP
often states that further rate cuts are conditional on
further structural reforms, which resembles a catch 22
example.

(2) Basing on Bean (1994) and Solow (1998) A.
Wojtyna argues that rapid changes in the world
economy will force central banks and governments to
resort to exploratory approach to policymaking. It
means that in a situation when central bank does not
know where the natural rate is it would make sense to
expand demand by reducing rates to a point when the
natural rate is identified or where the limits of the
policy are identified. 

I think that both issues: sequencing of events
combined with accommodation of planned structural
reforms and exploratory approach should be seen in
the context of the discussion pioneered by Kydland
nad Prescot (1977) on rules versus discretion. 

S. Fischer in the chapter of Handbook of Monetary
Economics (1990) „Rules versus discretion in monetary
policy” provides a simple and well known model
showing that in a game between government and the
private sector commitment to zero inflation is not
a Nash equilibrium, and once government or central
bank succeeds in setting private sector expectations at
zero inflation it has incentives to cheat the private
sector and achieve higher output in the short run.. In
reputational equilibrium however there is no gain, and
we have socially inferior outcome with higher inflation
and unchanged output.

There were many solutions proposed to solve this
problem, one suggested by Rogoff (1985) was to appoint
a conservative central banker, who will be more
inflation averse than the general public. Persson and
Svensson (1984) proposed implementing a penalty for
the government if it deviates from the pre-committed
plan, which balances the gain of doing so. 

Persson, Tabellini (1997) argue that this short-term
bias increases with preferring higher employment to
natural rate and with high value in policymaker
function attached to employment. However they note
that since the natural rate is random while the target
level is probably constant or at least much more stable
than the natural rate, then inflation is also more
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variable under discretion than under policy rule. Please
note that it will probably be a very significant cost of
exploratory approach favored by A. Wojtyna. 

Persson and Tabellini (1997) also note that most
governments or central banks are not foolish and they
know they cannot influence private sector expectations
by announcing certain policy (although in Poland there
are politicians who believe that talking and persuasion
matters, they obviously did not read Persson and
Tabellini). In this sense low inflation policy will
always „lack credibility”. However public expectations
can be influenced by the actual policy, under the
assumption of rational expectations. Therefore the only
viable path is to deliver on past promises and to design
institutions such that made promises can be enforced
(independent central bank is an obvious example here).

Let me refer to a comment of one MPC member
made very recently „Has anything it the past few years,
no matter what the political origin of the government
was, has anything suggested that one should trust
government promises to go ahead with the public
finance sector reform. No, not as single thing”.
Therefore there is a significant likelihood of the
follwing sequencing of events. Government approaches
the central bank with a proposal: „I go ahead with
painful and politically unpopular reforms and you
reduce interest rates”. However once rates are reduced
a dynamic inconsistency problem, plus, in Polish case,
a very powerful political cycle on the horizon would
make government to fail on delivering promised
reforms, as track record suggests. Therefore the
dynamic inconsistency problem may make it
impossible to arrive at optimal sequencing of the
economic policy steps in transitional economy.

Similarly an exploratory approach to monetary
policy may lead to repeated periods of inflation
increases and to higher overall inflation expectations. It
may become particularly detrimental in a context of
joining the EMU. For example if MPC in its nowadays
very exploratory approach goes too far on the easing
side the commitment to low inflation set jointly by the
NBP and the government will be compared by the
private sector with a track record of two periods of
significant inflation acceleration. It will negatively
affect private sector expectations and will increase the
costs of fulfilling Maastricht inflation criterion.

Indeed in this context I do not share A.
Wojtyna belief that monetary policy should become
more exploratory to find its limits and possibly
generate higher nominal output in a period when
government commits to tough structural reforms.
I do beileive that in the Polish circumstances sticking
to rules in monetary policy would lead to higher output
in the long run that trying to find optimal sequencing
or resorting to exploratory approach in monetary
policy.

Paper by R. Kokoszczynski et al. discusses many
important structural factors which can affect the
effectiveness of the monetary policy in Poland. Among
other autohors point to low monetisation, different
reaction of particular components of domestic demand
to interest rate changes (demand for durable and
housing react more than demand for non-durables and
industrial investments). Paper gives example of
a European economy that is very sensitive to rate
changes: large material physical capital, poor contract
enforcement, dominating position of SMEs, rigid labor
market, and financial intermediation concentrated in
small banks. It almost sounds like Poland but the
example refers to Italy. But indeed all mentioned
characteristics with the exception of low monetisation
should increase the influence of the monetary policy on
real processes and on inflation. 

However in order to have complete list of
important structural factors affecting monetary policy
in Poland authors should have considered the
following:

– changes to central bank loss function, which may
become particularly pronounced with a change of nine
MPC members in 2004

– operational excess liquidity, which makes the
central bank a borrower of the last resort, which
fluctuates and has already complicated the
transmission from central bank rate to money market
rates

– high share of food prices in CPI index, which are
o course non-durables discussed in the paper, but it
makes Poland’s attempt to fulfill Maasstricht inflation
criterion a hostage of good weather in 2005

– structure of the banking sector with large state
owned saving bank, actually just few years ago
economists used to call PKO BP a second central bank

– finally, and most importantly, the issue of
interest rate convergence which ties the MPC hands in
the following cycle: rate cut expectations, bond capital
gains expectations, capital inflow, appreciation, central
bank responds with rate cut, but there is still large
spread versus euro so rate cut expectations etc..... 

Last but not least let me refer to one of key
conclusions presented in F. Lippi paper. It builds on
a work by Orphanides (2000, 2001) which states that
overestimation of potential output by Fed during oil
shocks led to large output gap result and to excessively
loose monetary policy. F. Lippi shows that when
persistence of demand shocks is high, then potential
output overestimation (casing the demand shock to be
underestimated) leads to real rates that are lower than
rate which is optimal

This is very relevant to present Polish situation.
First of all there is a lot of noise in the shock equations
which extends the period of learning about the true
nature of the shock, so the policy mistakes can be
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long-lasting and have large consequences. Indeed it
may be the case that what is perceived today as large
output gap (with potential output growth rate put by
most economists around 4%) in reality is a large
negative shock to the potential output amid high fiscal
deficits, stalled structural reforms in state owned ailing
sectors (steel, coal, railways, energy), stopped
privatization and slower productivity growth. 

However the major weakness of models used by F.
Lippi, which aim to explain the monetary policy
behavior and use the central bank loss function, has
already been shown by Milton Friedman many years
ago. In a footnote comment in Fischer (1990) he said:

„... you talk about a loss function of the
policymaker that includes solely inflation and the
deviation of the real output from the target level. If we
bring this down to earth, these are likely to be only very
indirectly related to real objectives of the actual
policymakers. From revealed preference, I suspect that
by far and away the two most important variables in
their loss function are avoiding accountability on the
one hand and achieving public prestige on the other.
A loss function that contains those two elements as its
main argument will I believe come far closer to
rationalizing the behavior of the Federal Reserve over
the past 73 year than one as you have used”.
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Wzrost gospodarczy a popyt na prac´ w Polsce
– Analiza opisowa

Od wrzeÊnia 1998 r. wzrasta stopa bezrobocia
w Polsce. Odwrócenie si´ spadkowego trendu stopy
bezrobocia, który trwa∏ od lutego 1994 r. do sierpnia
1998 r. (w tym okresie stopa bezrobocia rejestrowanego
obni˝y∏a si´ z 16,8% do 9,5%) nastàpi∏o w po∏owie
sierpnia 1998 r., tu˝ po kryzysie rosyjskim. Od tego cza-
su stopa bezrobocia systematycznie wzrasta i w po∏o-
wie 2002 r. zbli˝y∏a si´ do 18%. Na to niekorzystne zja-
wisko wp∏ywajà zarówno czynniki demograficzne (ro-
snàca do 2005 r. liczba ludnoÊci w wieku produkcyj-
nym), jak i spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
i zmniejszenie si´ popytu na prac´1 (Wykres 1).

Na wykresie 2, przedstawiajàcym dane roczne,
mo˝na zauwa˝yç, ˝e tempo wzrostu popytu na prac´
i roczne spadki stopy bezrobocia rejestrowanego
(w punktach procentowych) sà bardzo zbli˝one do sie-
bie. JednoczeÊnie dynamika popytu na prac´ jest silnie
zwiàzana z tempem wzrostu gospodarczego (zw∏aszcza
w latach 1993-1998).

Na tej podstawie przypuszcza si´, ˝e gdy
gospodarka powróci na Êcie˝k´ wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego, stopa bezrobocia zacznie
maleç. Okazuje si´, ˝e t´ – zdawa∏oby si´ oczywistà –
tez´ trudno jednak obroniç.

Ju˝ przebieg dynamiki PKB i dynamiki liczby pra-
cujàcych w 1999 r. i nast´pnych latach wskazuje, ˝e za-

le˝noÊci obserwowane w okresie 1993-1998 zmienia∏y
si´ i ekstrapolacja trendów historycznych prowadziç
mo˝e do b∏´dnych wniosków.
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1 Wg danych z Ma∏ego Rocznika Statystycznego 2001 r. liczba osób w wieku
produkcyjnym zwi´kszy∏a si´ w latach 1995-2000 o 1.008 tys. (w poprzed-
niej pi´ciolatce tylko o 685 tys. osób), liczba aktywnych zawodowo wzros∏a
o 296 tys. osób (w latach 1990-1995 nastàpi∏ spadek liczby aktywnych zawo-
dowo o 267 tys. osób), liczba pracujàcych zmniejszy∏a si´ o 231 tys. osób,
a bezrobocie rejestrowane zwi´kszy∏o si´ o 527 tys. osób.
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Naszym zdaniem, kryzys rosyjski wymusi∏ wejÊcie
polskiej gospodarki w drugà faz´ transformacji, polega-
jàcà na uruchamianiu rezerw konkurencyjnoÊci zwià-
zanych z wykorzystaniem zasobów pracy.

Szacuje si´, ˝e w wyniku szoku transformacji
w 1990 r. oko∏o 30% zasobu Êrodków trwa∏ych nagle
sta∏o si´ bezu˝ytecznych: nie mo˝na ich by∏o przesta-
wiç na wytwarzanie produkcji akceptowanej przez
rynek. Podobny los powinien spotkaç zasób si∏y robo-
czej. Z powodu braku odpowiedniego wykszta∏cenia
(tabela 1), niskiej mobilnoÊci zawodowej i przestrzen-
nej oraz nieprzystosowania do wymagaƒ gospodarki
rynkowej us∏ugi sporej cz´Êci zasobu pracy nie po-
winny byç zaakceptowane przez rynek, zw∏aszcza
gdy na rynku zosta∏a wyznaczona minimalna ce-
na pracy. Gdyby nie stworzono instytucjonalnych
przeszkód w redukcji zb´dnego zatrudnienia, skala
redukcji zasobu pracy by∏aby zbli˝ona do skali reduk-
cji zasobu kapita∏u. Poniewa˝ w koƒcu 1989 r. w go-
spodarce pracowa∏o oko∏o 10 mln osób, ju˝ na po-
czàtku transformacji bez pracy powinno si´ znaleêç
oko∏o 3 mln osób.

Dzia∏o si´ jednak inaczej. Z jednej strony obawa
przed wzrostem bezrobocia doprowadzi∏a do zmian
w Kodeksie pracy, utrudniajàcych lub wr´cz uniemo˝-
liwiajàcych zwolnienia grupowe. Z drugiej strony pra-
ca o niskiej jakoÊci, na którà nie by∏o popytu w sekto-
rze przedsi´biorstw2, mog∏a byç nadal wykorzystywa-
na (najcz´Êciej w formie samozatrudnienia) do wytwa-
rzania produkcji o niskiej jakoÊci. Produkcj´ t´ trudno
by∏o sprzedaç na coraz bardziej konkurencyjnym pol-
skim rynku, jednak doÊç ∏atwo znajdowa∏a nabywców
w Rosji i innych krajach WNP.

W latach 1990-1993 dynamicznie wzros∏a liczba
ma∏ych firm, dzia∏ajàcych w sektorze gospodarstw
domowych (poza rolnictwem indywidualnym), które
w latach 1993-1998 ∏àcznie wytwarza∏y oko∏o 22%
PKB. Udzia∏ ten by∏ znacznie wi´kszy ni˝ w krajach
rozwini´tych, gdzie z dzia∏alnoÊci gospodarczej osób
fizycznych i spó∏ek cywilnych pochodzi nie wi´cej
ni˝ 10% PKB. MieliÊmy zatem do czynienia ze zjawi-
skiem specyficznym, b´dàcym ubocznym produktem
szoku popytowego z poczàtku okresu transformacji,
którego znaczenie w gospodarce powinno si´ zmniej-
szaç3. 

Szok popytowy, który nastàpi∏ w wyniku kryzysu
rosyjskiego w po∏owie 1998 r., doprowadzi∏ do maso-
wej likwidacji firm produkujàcych na rynek rosyjski
oraz na rynki pozosta∏ych paƒstw WNP i by∏ jednà

z przyczynà wzrostu bezrobocia ju˝ we wrzeÊniu
1998 r. JednoczeÊnie kryzys rosyjski uruchomi∏ od∏o-
˝ony w czasie proces racjonalizacji zatrudnienia w sek-
torze przedsi´biorstw. Przedsi´biorstwa starajàce si´
utrzymaç konkurencyjnoÊç zosta∏y zmuszone do uru-
chamiania rezerw wydajnoÊci pracy (zw∏aszcza w sek-
torze przedsi´biorstw prywatnych) i redukcji zatrud-
nienia. Dane przedstawione na wykresie 3 ilustrujà, ˝e
lata 1999 i 2000 by∏y okresem wysokich wzrostów wy-
dajnoÊci pracy, które mia∏y êród∏o w redukcji liczby
pracujàcych (i zatrudnienia).
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Wykszta∏cenie Pracujàcy Bezrobotni

IV kwarta∏ 2000 zarejestrowani

2000 1995

Wy˝sze 14,1 2,6 1,5

Zawodowe 30,5 20,8 20,2

Ogólnokszta∏càce 7,0 6,2 7,2

Zasadnicze zawodowe 33,6 37,0 39,0

Podstawowe 14,8 33,4 32,1

Tabela 1 Pracujàcy i bezrobotni wed∏ug wy-
kszta∏cenia

èród∏o: Ma∏y Rocznik Statystyczny 2001, tab. 5 (90) i 12 (97).

2 W latach 1990-1995 przeci´tne zatrudnienie w gospodarce spad∏o o ponad 2
mld osób, a liczba pracujàcych zmniejszy∏a si´ o 1,4 mld osób. Ponad 600
tys. osób podj´∏o prac´ na w∏asny rachunek.

3 OECD w raporcie na temat rynku pracy, opublikowanym w 1999 r., wskazu-
je na to, ˝e tak˝e w krajach OECD praca na w∏asny rachunek stanowi bufor
mi´dzy zatrudnieniem a bezrobociem. W okresie spadku popytu na prac´
liczba osób samozatrudniajàcych si´ wzrasta, a w okresie wzrostu popytu
na prac´ – maleje. 
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Mo˝na zatem postawiç tez´, ˝e kryzys rosyjski po-
zbawi∏ ma∏e firmy dzia∏ajàce w sektorze gospodarstw
domowych odpowiadajàcego im strukturalnie rynku
zbytu4 oraz przyspieszy∏ proces uruchamiania rezerw
konkurencyjnoÊci w sektorze przedsi´biorstw poprzez
redukcj´ zatrudnienia, przede wszystkim osób o najni˝-
szych kwalifikacjach. W ten sposób z 8-letnim opóênie-
niem rynek wyodr´bni∏ ten segment niekonkurencyjnej
pracy, na którà przy obecnej regulacji rynku pracy nie
ma popytu. Ponowne zatrudnienie tej cz´Êci zasobów
pracy wymaga∏oby z jednej strony „uwolnienia” p∏ac,
z drugiej zaÊ poniesienia nak∏adów inwestycyjnych
podnoszàcych jakoÊç zasobów kapita∏u ludzkiego (po-
praw´ jakoÊci pracy).

W okresie przyst´powania do Unii Europejskiej
i w najbli˝szych latach po uzyskaniu cz∏onkostwa ry-
nek pracy w Polsce pozostanie pod dzia∏aniem czynni-
ków os∏abiajàcych zwiàzek mi´dzy popytem na prac´
a dynamikà produkcji. Konwergencja systemów gospo-
darczych stwarza niepohamowanà presj´ na wzrost wy-
nagrodzeƒ. Ju˝ obecnie daje si´ zauwa˝yç tendencj´
do szybkiej redukcji luki w wysokoÊci p∏ac mi´dzy ty-
mi krajami Europy Ârodkowej i Wschodniej, które sku-
tecznie przeprowadzajà transformacj´ gospodarczà,
a krajami zachodniej Europy5.

Wzrost kosztów pracy, wobec koniecznoÊci utrzy-
mania bàdê poprawy pozycji konkurencyjnej gospodar-
ki, musi zostaç zrekompensowany odpowiednio wy˝-
szym tempem wzrostu wydajnoÊci pracy6. Tem-
po wzrostu poziomu kosztów pracy na zatrudnionego
b´dzie wymuszaç wysokie wzrosty wydajnoÊci pracy,
a te – w powiàzaniu z tempem wzrostu PKB – zdecydu-
jà o tym, czy i w jakim tempie b´dzie w gospodarce
wzrastaç zatrudnienie.

Nawet wtedy, gdy gospodarka powróci na Êcie˝-
k´ szybkiego wzrostu gospodarczego, b´dzie si´ on
móg∏ odbywaç bez zwi´kszania kosztownego zatrud-
nienia, gdy˝: a) poziom wydajnoÊci pracy w polskiej
gospodarce jest nadal niski w porównaniu z krajami
UE oraz b) w wyniku procesu konwergencji p∏ac
koszty pracy b´dà wzrastaç w uj´ciu absolutnym

oraz w relacji do kosztów kapita∏u, które b´dà maleç.
W tych warunkach barierà wzrostu zatrudnienia b´-
dà niskie kwalifikacje osób poszukujàcych pracy,
gdy˝ przy obecnej regulacji rynku pracy cena rynko-
wa ich pracy jest znacznie ni˝sza od p∏acy minimal-
nej.

W sytuacji trwa∏ej, obiektywnej wzrostowej ten-
dencji kosztu pracy i wobec nadal tkwiàcych w gospo-
darce rezerw zwi´kszania wydajnoÊci pracy, nowe
miejsca pracy tworzone w przedsi´biorstwach wcale
nie muszà wieÊç do wzrostu zatrudnienia w skali go-
spodarki, a jedynie do wymiany pracowników na lepiej
p∏atnych i lepiej wykwalifikowanych, powiàzanej z re-
dukcjà zatrudnienia. Jednostkowy koszt pracy b´dzie
wzrasta∏, jednak przy malejàcej liczbie zatrudnionych.
Zwi´kszajàcy si´ w wyniku tego procesu koszt pracy
prostej (indeksacja p∏acy minimalnej), dajàcej si´ ∏atwo
zmechanizowaç, b´dzie sk∏aniaç przedsi´biorców
do wyboru takich rozwiàzaƒ technologicznych, które
wypierajà prostà prac´. Dlatego pracownicy niewykwa-
lifikowani b´dà stanowiç najliczniejszà kategori´ bez-
robotnych.

Przytaczajàc wyniki badaƒ relacji mi´dzy wzro-
stem gospodarczym, kosztem pracy i popytem na pra-
c´, ukszta∏towanych w krajach OECD w latach 1961-
1994, wskazujemy, ˝e jeÊli niewiele zrobi si´ w tym
kierunku, by prywatnym pracodawcom op∏aca∏o si´ za-
trudniaç tak˝e pracowników o niskich kwalifikacjach,
Êwiadczàcych prace proste, to liczba pracujàcych
w Polsce nie b´dzie wzrastaç nawet przy 5-6% wzro-
Êcie PKB. W zderzeniu z presjà demograficznà na ryn-
ku pracy w najbli˝szym 5-leciu oraz z niezb´dnà re-
strukturyzacjà gospodarki prowadzi to do wzrostu sto-
py bezrobocia do oko∏o 20%.

Zwiàzki popytu na prac´ ze wzrostem gospo-
darczym – Analiza ekonometryczna7

Makroekonomicznà zale˝noÊç mi´dzy tempem wzrostu
gospodarczego a tempem wzrostu liczby pracujàcych
mo˝na zapisaç nast´pujàco:

rz = α + β x rpkb (R.1)

gdzie: 
rz oraz rpkb – tempa wzrostu liczby pracujàcych i PKB, 
α i β – parametry strukturalne: α – hipotetyczne tem-
po spadku liczby pracujàcych przy zerowym wzroÊcie
PKB, β – elastycznoÊç liczby pracujàcych wzgl´dem
PKB8.
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4 Przestawienie produkcji tych firm na rynek krajowy lub na eksport do kra-
jów UE nie by∏o mo˝liwe ze wzgl´du na wysokie koszty i niski poziom wy-
kszta∏cenia osób prowadzàcych te firmy.

5 Poziom przeci´tnych miesi´cznych p∏ac w Polsce w 1989 r., a wi´c
przed rozpocz´ciem reform rynkowych, si´ga∏ – wed∏ug kursu wolnorynko-
wego – poziomu 1,5% p∏ac w Niemczech. Obecnie wzrós∏ do 18% p∏acy nie-
mieckiej, 17% p∏acy w starych landach i 23% p∏acy w nowych landach. Po-
zornie wydaje si´ to wcià˝ niedu˝o, ale relacja p∏ac portugalskich do nie-
mieckich w 1985 r. wynosi∏a tylko 22%! JeÊli efektem powodzenia transfor-
macji i cz∏onkostwa w UE b´dzie dalszy spadek ró˝nic w poziomie p∏ac, to
kszta∏towanie si´ luki w wysokoÊci p∏ac mi´dzy Polskà a Niemcami mo˝e
przypominaç t´, która wystàpi∏a w okresie cz∏onkostwa w UE mi´dzy Niem-
cami a Portugalià (Or∏owski, 2001).

6 Jednostkowy koszt pracy jest to koszt pracy zawarty w jednostce (wolume-
nie) produktu. Elementem wià˝àcym jednostkowy koszt pracy z wynagro-
dzeniem pracownika jest wydajnoÊç pracy. Wy˝szy jednostkowy koszt pra-
cy oznacza wy˝szy koszt zatrudnienia pracownika przy tej samej wydajno-
Êci pracy – wskazuje zatem na ni˝szà efektywnoÊç wytwarzania i ni˝szà kon-
kurencyjnoÊç. Z kolei szybszy wzrost kosztu pracy na pracownika ni˝ wzrost
wydajnoÊci pracy prowadzi do pogorszenia konkurencyjnoÊci firmy.

7 Na podstawie badaƒ przeprowadzonych w ramach tematu PCZ Nr 001 16/01
Rynek pracy wobec integracji z Unià Europejskà.

8 Przy elastycznoÊci pracy wzgl´dem PKB równej 1 równanie (R.2) jest linio-
wà wersjà to˝samoÊci, definiujàcej stop´ wzrostu produkcji jako iloczyn sto-
py wzrostu zatrudnienia i stopy wzrostu wydajnoÊci pracy. Parametr – α wy-
ra˝a wówczas tempo wzrostu wydajnoÊci pracy.
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Na podstawie równania (R.1) mo˝na policzyç, ja-
kiego tempa wzrostu potrzebuje gospodarka, aby ros∏a
liczba pracujàcych (przy zerowym tempie wzrostu go-
spodarczego liczba pracujàcych w gospodarce spada
bowiem w tempie α). Podstawiajàc rz = 0 otrzymujemy
tempo wzrostu gospodarczego nie powodujàce wzrostu
liczby pracujàcych9 rpkb = -α/β.

Polska – dane roczne

Wyniki estymacji parametrów równania (R.1) uzyskano
dla Polski na próbie z lat 1993-200010.

rz = -2,159 + 0,700 x rpkb – 2,807 x uwyd (R.2) 

gdzie uwyd jest zmiennà umownà, przyjmujàcà wartoÊç
1 w latach skokowego wzrostu wydajnoÊci pracy
w wyniku redukcji zatrudnienia (1993, 1999, 2000,
por. wykres 3).

Oceny parametrów (statystycznie istotne na po-
ziomie poni˝ej 0,1%; skorygowany iloÊcià stopni
swobody wspó∏czynnik R2 = 0,944) wskazujà na sil-
nà reakcj´ tempa wzrostu liczby pracujàcych na ka˝-
de podwy˝szenie/spadek tempa wzrostu PKB o 1
punkt procentowy. Przy innych warunkach niezmie-
nionych tempo wzrostu liczby pracujàcych roÊnie
(obni˝a si´) z tego tytu∏u o 0,7 punktu procentowego.
Liczba pracujàcych w gospodarce zaczyna wzrastaç
dopiero wtedy, gdy tempo wzrostu PKB przekroczy
3,1% (wtedy tempo wzrostu liczby pracujàcych jest
dodatnie).

Z wykresu 5 wynika, ˝e parametry oszacowanego
równania dobrze odwzorowujà wp∏yw spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego w latach 2001-2002
na spadek popytu na prac´.

Pozostaje wyjaÊniç, dlaczego przy Êrednim tempie
wzrostu WDB w okresie 1993-2002, które wynios∏o
4,1%, liczba pracujàcych w gospodarce zmniejsza∏a si´
Êredniorocznie o –0,1%, mimo ˝e zgodnie z równaniem
powinna wzrastaç w tempie 0,7%.

Przyczyna tkwi we wzrostach wydajnoÊci pracy,
uzyskiwanych poprzez skokowà redukcj´ zatrudnie-
nia. W próbie znalaz∏y si´ trzy takie okresy: 1993 r.
(koƒczàcy redukcj´ zatrudnienia na poczàtku trans-
formacji) oraz opisane ju˝ redukcje liczby pracujà-
cych w latach 1999 i 2000. Lata te zosta∏y wyró˝nio-
ne w procesie estymacji. Oszacowano, ˝e w ka˝dym
z tych okresów nastàpi∏o zmniejszenie liczby pracu-
jàcych niezwiàzane ze wzrostem WDB o dodatkowe
2,8 punktu procentowego. Aby zrekompensowaç ten
efekt, tempo wzrostu PKB powinno wzrosnàç w tych
latach o dodatkowe 4 punkty procentowe do pozio-
mu 7%.

G∏´bokie przemiany gospodarcze, które dokonujà
si´ w Polsce, nie pozwalajà jednak na ekstrapolacj´
uzyskanych rezultatów, a krótka próba czasowa powo-
duje, ˝e oszacowania parametrów sà bardzo niestabil-
ne. Do∏àczenie lub pomini´cie jednej obserwacji
w istotny sposób wp∏ywa na ich wartoÊç. 

Polska – dane kwartalne

Zwi´kszenie liczby obserwacji dzi´ki przejÊciu na da-
ne kwartalne niewiele pomaga. W tabeli 2 pokazujemy,
˝e skracanie próby w okresie przed 1998 r. wp∏ywa
na obni˝enie oceny tempa wzrostu, przy którym nast´-
puje wzrost liczby pracujàcych. Oceny dla prób rozpo-
czynajàcych si´ w 1993 i 1994 r. oraz w 1995, 1996
i 1997 r. ró˝nià si´ mi´dzy sobà, a w ramach grupy lat
sà podobne. Próba rozpoczynajàca si´ w 1998 r. daje
inny wynik ni˝ próby rozpoczynajàce si´ w latach
1995, 1996 i 1997.

Kraje OECD

Bardziej stabilne i wi´cej mówiàce sà wyniki estymacji
tej samej zale˝noÊci (R.1) na d∏u˝szej, bo ponad 30-let-
niej próbie, dotyczàcej krajów OECD.

W tabeli 3 podano przeci´tne stopy wzrostu go-
spodarek wybranych krajów OECD w latach 1961-
1994 oraz parametry równania (R.1), oszacowane
na danych z tego samego okresu (zmiennà objaÊnianà
w równaniach by∏o tempo wzrostu liczby pracujà-
cych)11. W celu analizy stabilnoÊci parametrów
w równaniu dokonano segmentacji próby na trzy pod-
okresy (1961-1970, 1971-1981, 1982-1994). Prezento-
wane w tabeli tempo wzrostu gospodarczego nie po-
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Reszty
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Wykres 5 Wyniki estymacji równania obja-
Êniajàcego tempo wzrostu liczby pracujàcych
(R.1), dane roczne z lat 1993-2002

9 Przy zbli˝onej do jednoÊci elastycznoÊci popytu na pracujàcych wzgl´dem
wzrostu PKB tempo wzrostu gospodarczego nie zwi´kszajàce liczby pracu-
jàcych jest to˝same z tempem wzrostu spo∏ecznej wydajnoÊci pracy.

10 Zmiennà objaÊniajàcà w równaniu jest tempo wzrostu WDB (wartoÊci do-
danej brutto).

11 Estymacji dokonano dla wszystkich 15 krajów Unii Europejskiej oraz dla
USA. W tabeli pokazano wyniki dla tych krajów, dla których oceny para-
metrów równania 1 by∏y bardzo istotne statystycznie (na poziomie istotno-
Êci mniejszym od 0.001).



wodujàce wzrostu zatrudnienia zosta∏o policzone jako
Êrednie tempo z trzech wyró˝nionych w próbie pod-
okresów.

W równaniu estymowanym dla 15 krajów Unii Eu-
ropejskiej ∏àcznie uzyskano nast´pujàce oceny parame-
trów:

reu-15= -1,96 + 0,46 x rpkb + 0,90 x u71-81 + 1,22 x u82-94; 
t-stud -5,60 7,09 3,45 4,42 
R2 = 0,589 (R.3)

ElastycznoÊç liczby pracujàcych wzgl´dem PKB
by∏a w krajach UE-15 doÊç wysoka12 i wynosi∏a 0,46.
Wysokie, choç malejàce w kolejnych podokresach by∏o
minimalne tempo wzrostu gospodarczego powodujàce
wzrost zatrudnienia.

Na podstawie równania (R.3) mo˝na stwierdziç, ˝e
w krajach obecnej UE-15 w okresie 1961-1994 przyspie-
szenie tempa wzrostu PKB o jeden punkt procentowy
podwy˝sza∏o tempo wzrostu liczby pracujàcych o 0,46
punktu. Liczba pracujàcych w UE-15 wzrasta∏a jednak
dopiero wtedy, gdy tempo wzrostu PKB przekracza∏o
2,75% (na takim poziomie oszacowano tempo wzrostu
PKB powodujàce wzrost zatrudnienia).

IstotnoÊç ocen parametrów przy zmiennych
umownych wyró˝niajàcych podokresy wskazuje, ˝e
minimalne tempo wzrostu gospodarczego powodujà-
ce wzrost zatrudnienia nie jest sta∏e i zmienia si´
wraz z PKB. W okresie 1961-1970 15 krajów tworzà-
cych obecnie Uni´ Europejskà rozwija∏o si´ ∏àcznie
w Êrednim tempie 4,8%. Oszacowane tempo wzrostu
gospodarczego nie pociàgajàce zwi´kszenia liczby
pracujàcych wynosi∏o w tym czasie 4,3%. Wzrost
liczby pracujàcych nast´powa∏ zatem w tempie rów-
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Okres Wyraz wolny ElastycznoÊç Tempo wzrostu Zaobserwowane Zaobserwowane

α popytu na prac´ PKB, przy którym tempo wzrostu tempo wzrostu

wzgl´dem PKB nast´puje wzrost PKB w okresie liczby pracujàcych

β zatrudnienia próby w okresie próby

(-α/β)

liczba obserwacji wartoÊç statystyki Skorygowany R2

t-Studenta

01.1993 – 04.2001 -3,44 0,65 5,3 4,5 -0,5

36 -4,05 3,86 0,284

01.1994 – 04.2001 -3,42 0,66 5,2 4,8 -0,3

32 -3,42 3,44 0,260

01.1995 – 04.2001 -3,42 0,76 4,5 4,8 0,2

28 -5,24 6,18 0,579

01.1996 – 04.2001 -3,45 0,77 4,5 4,5 0,0

24 -4,77 5,32 0,543

01.1997 – 04.2001 -3,61 0,83 4,4 4,2 -0,2

20 -4,65 5,05 0,563

01.1998 – 04.2001 -2,94 0,54 5,4 3,5 -1,1

16 -3,83 2,83 0,319

Tabela 2 Oszacowania parametrów R.1 na danych kwartalnych dla prób ró˝nej d∏ugoÊci

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych kwartalnych o PKB i liczbie pracujàcych w sektorze przedsi´biorstw (Biuletyny Statystyczne GUS).

Ârednie Tempo ElastycznoÊç

tempo wzrostu popytu

wzrostu PKB na prac´

PKB przy którym wzgl´dem

w okresie nast´puje PKB

próby wzrost β

zatrudnienia

(-α/β)

Dania 2,92 1,21 0,35

Niemcy 3,12 2,50 0,48

Hiszpania 4,45 4,20 0,52

Francja 3,61 2,49 0,36

Irlandia 4,22 3,10 0,31

Finlandia 3,34 3,64 0,56

Szwecja 2,64 2,02 0,57

Wielka Brytania 2,34 2,09 0,43

EU-15 3,29 2,75 0,46

USA 3,04 0,41 0,70

Tabela 3 Porównanie przeci´tnego tempa wzro-
stu PKB z minimalnym tempem wzrostu PKB
niezb´dnym do wzrostu liczby pracujàcych
w wybranych krajach OECD w latach 1961-
1994

èród∏o: oszacowania w∏asne na podstawie danych Eurostatu.

12 Wy˝szy poziom elastycznoÊci pracy wzgl´dem PKB uzyskany dla Polski
wynika z tego, ˝e okres próby obejmuje podokresy, w których nast´powa∏a
strukturalna redukcja zatrudnienia nie wynikajàca z trendu dynamiki PKB
(na poczàtku transformacji oraz w latach 1998 i 1999).
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nym 0,46 x (4,8% – 4,3%) = 0,23%. W nast´pnym
okresie, 1971-1981, tempo wzrostu PKB w UE-15 obni-
˝y∏o si´ do 3%. Obni˝y∏o si´ równie˝ tempo wzrostu
nie pociàgajàce zwi´kszenia liczby pracujàcych
(do 2,3%). Tempo wzrostu liczby pracujàcych, mimo
ni˝szego tempa wzrostu PKB, by∏o wy˝sze ni˝ w po-
przedniej dziesi´ciolatce i wynosi∏o 0,46 x (3% –
2,3%) = 0,32%. Wreszcie w okresie 1982-1994, gdy
PKB wzrasta∏o zaledwie w tempie 2% wzrost gospo-
darczy poni˝ej 1,6% nie pociàga∏ za sobà wzrostu licz-
by pracujàcych. Tempo wzrostu liczby pracujàcych by-
∏o te˝ ni˝sze i wynosi∏o 0,46 x (2,0% – 1,6%) = 0,18%.

Dane z tabeli 3 informujà, ˝e ni˝sze Êrednie tem-
po wzrostu gospodarki amerykaƒskiej ni˝ gospodarek
krajów UE-15 zosta∏o niemal ca∏kowicie przekszta∏co-
ne we wzrost liczby pracujàcych. Po pierwsze, tem-
po wzrostu gospodarczego nie powodujàcego wzrostu
liczby pracujàcych by∏o w gospodarce amerykaƒskiej
bardzo niskie – wynosi∏o zaledwie 0,4% (w porówna-
niu z 2,75% w UE-15 czy obecnie ponad 3% w Pol-
sce), wysoka zaÊ by∏a elastycznoÊç popytu na prac´
wzgl´dem PKB (0,7)13. W rezultacie wzrost gospodar-
czy w du˝ej mierze wiàza∏ si´ ze wzrostem popytu
na prac´, co mia∏o kluczowe znaczenie dla stopy bez-
robocia.

Na wykresie 6 porównano tempa wzrostu PKB
i ∏àcznà stopy bezrobocia w 15 krajach UE z tempem
wzrostu PKB i stopà bezrobocia w USA w latach
1961-1997.

Przy zbli˝onych tempach wzrostu PKB w UE-15
i w USA w latach 1961-1997 stopa bezrobocia w USA
by∏a zdecydowanie ni˝sza ni˝ w krajach UE. 

Warto przyjrzeç si´ bli˝ej przyczynom tak istot-
nych ró˝nic w tempie wzrostu zatrudnienia (i sto-
pach bezrobocia) mi´dzy krajami UE a USA. W teorii
ekonomii przyczyny upatruje si´ w wy˝szym koszcie
pracy w relacji do produktywnoÊci pracy w UE ni˝
w USA. JednoczeÊnie z porównaƒ przeprowadzo-

nych przez OECD wiadomo, ˝e USA ma najbardziej
liberalny rynek pracy spoÊród wszystkich krajów
OECD, podczas gdy stopieƒ regulacji rynku pracy
w krajach UE jest wysoki14. 

Zwiàzki zatrudnienia z charakterystykà rynku pracy

Wzrost gospodarczy jest warunkiem koniecznym, lecz
niewystarczajàcym do skutecznego ograniczania bez-
robocia. O tym, czy w Êlad za wzrostem gospodarczym
nast´puje wzrost popytu na prac´, decyduje – najogól-
niej mówiàc – relacja kosztu pracy do kosztu kapita∏u
w porównaniu z produktywnoÊcià ka˝dego z tych
czynników. Rosnàcy koszt pracy w relacji do kosztu
kapita∏u zmniejsza sk∏onnoÊç przedsi´biorców do wy-
boru pracoch∏onnych technologii wytwarzania.
W efekcie przyrosty produkcji osiàgane sà poprzez in-
westycje, prowadzàce do sukcesywnego zast´powania
dro˝szej pracy taƒszym kapita∏em. Proces ten, obser-
wowany w skali makroekonomicznej przejawia si´
szybkimi przyrostami spo∏ecznej wydajnoÊci pracy
(mierzonej poziomem PKB w przeliczeniu na pracujà-
cego), cz´sto w tempie wyprzedzajàcym przyrosty
PKB, czemu towarzyszy niski wzrost lub spadek za-
trudnienia. Efekt tego procesu opisaliÊmy w poprzed-
nim rozdziale. Statystyczne powiàzanie tego efektu
z si∏à wp∏ywu kosztu pracy na popyt na prac´ jest jed-
nak doÊç k∏opotliwe.

Po pierwsze, koszt pracy brany pod uwag´ przez
pracodawc´ (decydujàcego o zatrudnieniu) to nie tyl-
ko p∏aca i sk∏adki ubezpieczeniowe p∏acone na rzecz
pracownika, ale tak˝e – trudne do wyceny – dodat-
kowe koszty stosowania si´ pracodawcy do regulacji
prawnych, zwiàzanych z zatrudnianiem i zwalnia-
niem pracownika, sk∏adajàcych si´ na ochron´ pra-
cownika (przed utratà pracy). Ka˝dej z takich regula-
cji towarzyszà okreÊlone efekty oddzia∏ujàce
na koszt pracy, które jednak nie poddajà si´ kwanty-
fikacji. Na przyk∏ad w jaki sposób przeliczyç na pie-
niàdze utrudnienia proceduralne, zwiàzane ze zwal-
nianiem zb´dnego pracownika, czy te˝ spadek wy-
dajnoÊci pracownika, znajdujàcego si´ w okresie wy-
powiedzenia?

Po drugie, zwiàzek mi´dzy kosztem pracy
(z uwzgl´dnieniem stopnia ochrony pracownika) a po-
pytem na prac´ jest teoretycznie oczywisty w przypad-
ku pracy najemnej (zatrudnienia). W teorii analizuje si´
bowiem wp∏yw zmian kosztu pracy na decyzje praco-
dawców, dotyczàce tego, czy zatrudniaç, czy nie. Pro-
wadzàc badanie empiryczne w skali ca∏ej gospodarki,
pos∏ugujemy si´ najcz´Êciej kategorià pracujàcych,
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Wykres 6 Wzrost gospodarczy i stopy bezrobo-
cia w 15 krajach UE i w USA

13 Nale˝y podkreÊliç, ˝e taki sam poziom elastycznoÊci tempa wzrostu liczby
pracujàcych wzgl´dem tempa wzrostu PKB (0,7) uzyskany na danych rocz-
nych dla Polski przynosi gospodarce korzyÊç dopiero przy wysokim tempie
wzrostu PKB – ponad 3%.

14 Najmniej uregulowany rynek pracy w Unii Europejskiej majà kraje anglosa-
skie. SpoÊród krajów OECD Wielka Brytania znajduje si´ na 2. pozycji, a Ir-
landia na 5. pod wzgl´dem stopnia regulacji rynku pracy. Czo∏owe kraje
UE: Niemcy i Francja znajdujà si´ na 21. i 20. pozycji, list´ zamykajà kraje
Europy po∏udniowej. USA zajmuje pierwszà pozycj´ na liÊcie gospodarek
o najbardziej zliberalizowanym rynku pracy (OECD, 1999, tab. 2.5 s. 66).



obejmujàcà pracodawców i pracujàcych na w∏asny ra-
chunek. Dzieje si´ tak dlatego, ˝e nie ma dostatecznie
d∏ugich, porównywalnych danych na temat produkcji
(PKB lub wartoÊci dodanej brutto) wytworzonej w sek-
torze przedsi´biorstw, czyli poza zak∏adami osób pra-
cujàcych na w∏asny rachunek oraz poza indywidual-
nym rolnictwem.

Jak wykazujà badania (OECD, 1999), jednym z mo-
tywów podejmowania pracy na w∏asny rachunek jest
groêba bezrobocia (trudnoÊç ze znalezieniem ponowne-
go zatrudnienia, majàca zwiàzek ze stopniem ochrony
pracownika). Poniewa˝ na zmian´ stopnia ochrony pra-
cownika inaczej reaguje zatrudnienie, a inaczej liczba
pracujàcych na w∏asny rachunek, efekty ró˝nic w stop-
niu ochrony pracownika mogà byç trudne do uchwyce-
nia w przypadku badania ∏àcznej liczby pracujàcych
i bezrobocia.

Ilustracjà tezy o zwiàzku mi´dzy stopniem ochro-
ny pracownika (mierzonym indeksem EPL) a popytem
na prac´ jest korelogram wartoÊci indeksów EPL i temp
wzrostu gospodarczego nie powodujàcych wzrostów
zatrudnienia z tabeli 3 (wykres 7).

Linia trendu przeprowadzona na wykresie 7 ilu-
struje si∏´ i kierunek zwiàzku mi´dzy stopniem ochro-
ny pracownika a minimalnym tempem wzrostu gospo-
darczego, wymaganym do osiàgni´cia wzrostu liczby
pracujàcych. Mimo niskiego stopnia objaÊnienia (ma∏a
próba) statystycznie istotne parametry linii trendu
mo˝na zinterpretowaç nast´pujàco. Im wy˝szy poziom
ochrony pracownika, tym wy˝sze tempo wzrostu PKB
jest niezb´dne do tego, by wzrasta∏a liczba pracujàcych
w gospodarce. Kraje o ni˝szym stopniu ochrony pra-
cownika o 1 punkt (na skali 0 – 6) mogà osiàgaç przy-
rosty liczby pracujàcych przy tempie wzrostu gospo-
darczego ni˝szym o 0,5 punktu procentowego.

Jest to wyraêna sugestia, ˝e obni˝anie stopnia
ochrony pracownika (obni˝anie kosztu pracy dla praco-
dawcy) pozwala silniej wiàzaç wzrost gospodarczy ze
wzrostem zatrudnienia. W sytuacji spowolnienia wzro-
stu gospodarczego o 0,5 punktu mo˝na utrzymaç sta∏e

tempo wzrostu liczby pracujàcych, obni˝ajàc stopieƒ
ochrony rynku pracy o 1 punkt15.

Wp∏yw p∏acy realnej na zatrudnienie w krajach UE i w USA

Z wielu mo˝liwych hipotez, dotyczàcych kszta∏towa-
nia si´ popytu na prac´, empirycznej weryfikacji pod-
dajemy hipotez´, ˝e wzrost popytu na produkcj´ roz-
k∏ada si´ mi´dzy czynniki produkcji (prac´ i kapita∏)
w zale˝noÊci od relacji cen obu czynników. Wyprowa-
dzone na tej podstawie estymowane równanie tempa
zmian pracoch∏onnoÊci PKB (odwrotnoÊç spo∏ecznej
wydajnoÊci pracy) mo˝na przedstawiç nast´pujàco16:

rz – rpkb = α + β x (wr – pr) + γ x u73-74 + δ x ucz∏onk + ε
(R. 4)

gdzie: 
rz i rpkb – tempa wzrostu liczby pracujàcych i PKB w go-
spodarce, 
wr i pr – odpowiednio tempa wzrostu p∏ac realnych
oraz cena kapita∏u (realna stopa procentowa), 
u – zmienne umowne (zero-jedynkowe) wprowadzone
dla wychwycenia efektów pierwszego szoku naftowego
(1973-1974) – (u73-74) oraz cz∏onkostwa w UE (ucz∏onk), 
ε jest sk∏adnikiem losowym.

Parametry α, β, γ, δ sà parametrami strukturalnymi
o nast´pujàcej interpretacji:

• (-α) jest (dodatnim) tempem wzrostu spo∏ecznej
wydajnoÊci pracy (w warunkach gdy wzrost p∏ac real-
nych nast´puje w tempie odpowiadajàcym realnej sto-
pie procentowej). Poniewa˝ w równaniu za∏o˝ono
a priori kraƒcowà elastycznoÊç pracy wzgl´dem PKB
na poziomie 1, parametr -α odpowiada (dodatniemu)
tempu wzrostu PKB, przy którym tempo wzrostu za-
trudnienia jest równe zero17; 

• (-β) jest elastycznoÊcià wydajnoÊci pracy wzgl´-
dem relacji cen czynników. Wy˝sze o 1 punkt tem-
po wzrostu p∏ac realnych od realnej stopy procentowej
powoduje wzrost wydajnoÊci pracy o -β punktu. Ponie-
wa˝ tempo wzrostu PKB jest w przybli˝eniu sumà temp
wzrostu wydajnoÊci pracy i liczby pracujàcych, zwi´k-
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Wykres 7 Zale˝noÊç mi´dzy tempem wzrostu
PKB, które nie powoduje wzrostu liczby pracu-
jàcych, a stopniem ochrony pracy w wybranych
krajach OECD

15 Jakkolwiek autorom raportu OECD nie uda∏o si´ jednoznacznie wykazaç
wp∏ywu miernika EPL oraz poszczególnych elementów regulacji rynku
pracy na kategorie ca∏kowitego zatrudnienia i bezrobocia w krajach OECD,
nie podwa˝a to, naszym zdaniem, tezy, ˝e stopieƒ regulacji rynku pracy
(lub stopieƒ elastycznoÊci rynku pracy) ma du˝e znaczenie dla sk∏onnoÊci
pracodawców do zatrudniania pracowników. Pozytywna weryfikacja staty-
styczna wp∏ywu stopnia ochrony pracownika na zatrudnienie i bezrobocie
wymaga bowiem dysponowania odpowiednio liczebnà próbà, w której ró˝-
ne poziomy stopnia restrykcyjnoÊci ochrony pracownika wyst´pujà z po-
dobnà cz´stotliwoÊcià. Warunek ten nie jest spe∏niony w przypadku próby
dotyczàcej krajów OECD, gdy˝ organizacja ta zrzesza przewa˝ajàcà liczb´
krajów o wysokich poziomach regulacji rynków pracy (kraje UE). Obserwa-
cje dla krajów o niskim stopniu regulacji rynku pracy (USA, Wielka Bryta-
nia) odegra∏y rol´ obserwacji nietypowych.

16 Porównaj „European Economy” 62, 1996 s. 36. W oryginalnym równaniu
nie by∏o zmiennych umownych, a wyst´powa∏ trend, w celu wychwycenia
efektów post´pu technicznego. Estymacja równaƒ 3 z trendem dawa∏a gor-
sze wyniki statystyczne z powodu wspó∏liniowoÊci zmiennych. Dlatego te˝
zdecydowano si´ na usuni´cie trendu z linii regresji.

17 Widaç to wyraênie po wyzerowaniu relacji cen oraz tempa wzrostu liczby
pracujàcych. 
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szenie tempa wzrostu wydajnoÊci pracy o -β punktu
jest równowa˝ne zmniejszeniu tempa wzrostu liczby
pracujàcych o β punktu procentowego. W ten sposób
parametr β w równaniu 3 mierzy elastycznoÊç liczby
pracujàcych wzgl´dem relacji ceny pracy do ceny kapi-
ta∏u.

• (-γ) jest korektà wyrazu wolnego (tempa spo∏ecz-
nej wydajnoÊci pracy) wychwytujàcà efekty pierwszego
szoku naftowego – zmienna u73-74 zosta∏a wprowadzo-
na w celu eliminacji tego efektu z estymacji.

• (-δ) jest parametrem mierzàcym wp∏yw cz∏onko-
stwa w UE na tempo spo∏ecznej wydajnoÊci pracy.
Zmienna mierzàca efekty cz∏onkostwa (przyjmujàca
wartoÊç 1 w okresie po uzyskaniu cz∏onkostwa) zosta-
∏a wprowadzona w sposób korygujàcy wartoÊç parame-
tru α. Po uzyskaniu cz∏onkostwa w UE Êrednie tem-
po wzrostu spo∏ecznej wydajnoÊci pracy jest równe
–(α+ β).

P∏aca realna zosta∏a zdefiniowana jako nominalne
wynagrodzenie pracy (compensation of employees)
w przeliczeniu na zatrudnionego, urealnione deflatorem
PKB. Jako miernik kosztu kapita∏u przyj´to realnà stop´
procentowà. Estymacji dokonano na próbie 1961-1994.
Mimo niskich wspó∏czynników determinacji przedsta-
wiane oceny parametrów sà statystycznie istotne.

Wyniki estymacji wskazujà, ˝e po uwzgl´dnieniu
efektów z tytu∏u mierzalnych kosztów pracy (relacji
cen czynników produkcji) oszacowane tempo wzrostu
gospodarczego nie pociàgajàce za sobà wzrostu liczby
pracujàcych (równe w tym przypadku tempu wzrostu
wydajnoÊci pracy)18 nadal jest istotnie wy˝sze w bada-
nych krajach UE ni˝ w USA.

Gdyby p∏ace realne wzrasta∏y w tempie odpowia-
dajàcym realnej stopie procentowej, Êrednie tem-
po wzrostu wydajnoÊci pracy we Francji i w Niem-

czech wynios∏oby 3%, w Wielkiej Brytanii 2,5%,
a w USA 1,4%. Ârednie tempo wzrostu PKB w tych kra-
jach wynosi∏o odpowiednio 3,1% i 3,6% oraz 2,3%
i 3%. Po odliczeniu tempa wzrostu wydajnoÊci pracy
w gospodarkach Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii
niewiele zostawa∏oby miejsca na wzrost popytu na pra-
c´. RzeczywiÊcie, tempo wzrostu liczby pracujàcych
w Niemczech, Francji i Wielkiej Brytanii wynios∏o
w badanym okresie odpowiednio 0,3% i 0,4% i 0,1%,
a w USA 1,9%. 

Reakcja pracoch∏onnoÊci PKB na zwi´kszenie tem-
pa wzrostu p∏acy realnej w stosunku do realnej stopy
procentowej jest ujemna. We Francji, Wielkiej Brytanii
i w USA ujemne tempo wzrostu pracoch∏onnoÊci spa-
da∏o o oko∏o 0,3 punktu na ka˝dy punkt nadwy˝ki tem-
pa wzrostu p∏acy realnej nad realnà stopà procentowà,
co – przy danym tempie wzrostu PKB – oznacza spadek
popytu na prac´ w tej samej skali. W przypadku gospo-
darki niemieckiej ta reakcja jest nieco wy˝sza i wynosi
0,4 punktu.

Porównujàc wyniki warto pami´taç, ˝e poziom in-
deksu EPL w przypadku Niemiec by∏ najwy˝szy (3,2
na skali od 0 do 6), we Francji by∏ równy 2,7, w Wiel-
kiej Brytanii 0,5 a najni˝szy by∏ w USA (0,2). WartoÊci
wskaênika EPL uk∏adajà si´ podobnie jak wartoÊci pa-
rametru _ – wysokiemu poziomowi ochrony pracowni-
ka odpowiada wysokie tempo wzrostu wydajnoÊci pra-
cy, a niskiemu – niskie.

Stopieƒ objaÊnienia zmian w pracoch∏onnoÊci
PKB w zale˝noÊci od relacji p∏ac do stopy procentowej
równie˝ pozostaje w relacji do stopnia ochrony pra-
cownika (najlepsze objaÊnienie uzyskano w przypadku
Niemiec i Francji, a najgorsze w przypadku USA).
Przy silnej regulacji rynku pracy pracodawca musi si´
liczyç z d∏ugookresowymi konsekwencjami podejmo-
wanych decyzji dotyczàcych zatrudnienia dodatkowe-
go pracownika. Istotnym elementem tej decyzji jest p∏a-
ca, poniewa˝ inne koszty zwiàzane z zatrudnieniem
(np. koszt zwolnienia pracownika) pozostajà w relacji
do p∏acy. W przypadku silnej regulacji rynku pracy
koszt pracy jest wielokrotnoÊcià p∏acy, a przez to jej
wp∏yw na zatrudnienie ulega zwielokrotnieniu. Gdy
stopieƒ regulacji rynku pracy jest niski, p∏aca jest prak-
tycznie jedynym kosztem, jaki ponosi pracodawca. De-
cyzja o tym, czy zatrudniaç pracownika, czy nie, nie za-
le˝y w tak du˝ym stopniu od wahaƒ p∏ac, lecz
od zmian popytu na produkcj´.

Kraje, które póêniej wstàpi∏y do Unii Europejskiej
(Irlandia, Hiszpania, Portugalia), nie wykazujà tak du-
˝ego zbli˝enia reakcji popytu na prac´ na zmiany p∏acy
realnej w relacji do stóp procentowych, jak kraje bar-
dziej rozwini´te gospodarczo. W przypadku tych kra-
jów stopieƒ objaÊnienia równaƒ wià˝e si´ tak˝e z po-
ziomem ochrony pracownika, najwy˝szym w Portugalii
(4,1) i w Hiszpanii (3,7), a najni˝szym w Irlandii (0,9).
Po odliczeniu efektów z tytu∏u zmiany p∏ac najwy˝sze
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Tabela 4 Wyniki estymacji równaƒ wp∏ywu
p∏ac realnych na liczb´ pracujàcych w latach
1961-1994

Kraj Tempo Relacja u7733--7744 ucczz∏∏oonnkk R22

wzrostu cen

gospodarczego czynni-

bez wzrostu ków

zatrudnienia wrr  - prr

Niemcy 2,92 -0,42 2,42 0,551

Francja 3,05 -0,27 3,75 0,540

Wielka Brytania 2,53 -0,25 5,85 0,333

USA 1,42 -0,24 2,38 0,242

Irlandia* 3,14 -0,31 3,30 0,40 0,150

Hiszpania** 2,26 -0,56 1,05 0,726

Portugalia 4,04 -0,28 8,85 1,78 0,419

* tylko zmienna wr
** tylko zmienna wr
èród∏o: obliczenia w∏asne.

18 Równanie zak∏ada, ˝e elastycznoÊç pracy wzgl´dem PKB jest równa 1.



tempo wzrostu wydajnoÊci pracy (wzrostu PKB bez
wzrostu liczby pracujàcych) mia∏a Portugalia (4,1%),
w której w okresie próby PKB wzrasta∏ w tempie 4,6%,
a zatrudnienie praktycznie nie ros∏o (0,1%). Elastycz-
noÊç pracoch∏onnoÊci wzgl´dem relacji p∏acy do stopy
procentowej by∏a w Portugalii zbli˝ona do poziomu za-
obserwowanego w rozwini´tych krajach UE.

Nie uda∏o si´ natomiast pozytywnie zweryfikowaç
hipotezy, ˝e fakt przystàpienia do Unii Europejskiej
mia∏ istotne znaczenie dla rynku pracy w krajach, któ-
re w okresie próby przystàpi∏y do UE. W przypadku
Portugalii po przystàpieniu do Unii Europejskiej nastà-
pi∏ wyraêny wzrost popytu na prac´, wywo∏any rosnà-
cym popytem globalnym, zwiàzanym z rozszerzeniem
rynków zbytu. Przejawia∏o si´ to istotnym podwy˝sze-
niem tempa wzrostu inwestycji (z –4% w latach 1980-
1986 do 11% w latach 1987-1992), które jednak nie
spowodowa∏y spodziewanego wzrostu produkcji krajo-
wej, gdy˝ popyt zaspokajany by∏ w coraz wi´kszym
stopniu przez rosnàcy import (Or∏owski, 1998). Dlatego
w estymacji otrzymaliÊmy dodatni znak parametru sto-
jàcego przy zmiennej zero-jedynkowej, podwy˝szajàcy
tempo wzrostu popytu na prac´ w relacji do tempa
wzrostu PKB. Pracodawcy w odpowiedzi na rosnàcy
popyt inwestowali i zatrudniali pracowników, liczàc
na wzrost sprzeda˝y. Wzrost popytu zosta∏ jednak
w du˝ym stopniu nakierowany na import, a nie na pro-
dukcj´ krajowà, co doprowadzi∏o do spadku wydajno-
Êci pracy i po pewnym czasie do niezb´dnej redukcji
tempa wzrostu zatrudnienia.

W przypadku Hiszpanii Êrednie tempo wzrostu
wydajnoÊci pracy, skorygowane o efekty zmian relacji
cen czynników produkcji, by∏o znacznie ni˝sze ni˝
w Portugalii i Irlandii. Zdecydowanie wy˝sza by∏a jed-
nak reakcja wydajnoÊci pracy (pracoch∏onnoÊci PKB)
na zmian´ relacji cen. Efekt cz∏onkostwa w UE by∏ nie-
istotny statystycznie.

Podsumowujàc, w rozwini´tych gospodarkach UE
potwierdza si´ statystycznie hipoteza o silnym zwiàzku
mi´dzy kosztem pracy a popytem na pracujàcych.
Po pierwsze, wzrost p∏ac realnych wzgl´dem stóp pro-
centowych powoduje zwi´kszenie tempa wzrostu wy-
dajnoÊci pracy od 0,25 do 0,3 punktu na ka˝dy punkt
ró˝nicy mi´dzy tempem wzrostu p∏ac realnych a realnà
stopà procentowà. Po drugie, przy zerowych ró˝nicach
mi´dzy tempem wzrostu p∏ac realnych a realnà stopà
procentowà tempo wzrostu wydajnoÊci pracy jest wy˝-
sze w krajach o silniejszym poziomie ochrony pracow-
nika. Przy danym tempie wzrostu PKB ka˝de zwi´ksze-
nie tempa wzrostu wydajnoÊci pracy prowadzi do jed-
noczesnego obni˝enia tempa wzrostu popytu na pracu-
jàcych.

W gospodarkach, które przystàpi∏y do Unii, zwià-
zek mi´dzy kosztem pracy a popytem na pracujàcych
nie jest jednakowy. Irlandia, która najwczeÊniej przy-
stàpi∏a do UE i jest bardziej rozwini´ta gospodarczo

od Hiszpanii i Portugalii, ma parametry podobne jak
w rozwini´tych gospodarkach UE. Hiszpania i Portuga-
lia majà parametry strukturalne doÊç ró˝ne, co daje si´
t∏umaczyç g∏´bokimi zmianami strukturalnymi mi´dzy
okresem przed przystàpienie do UE i po przystàpieniu.
Dostosowania strukturalne zaciemniajà obraz wp∏ywu
cz∏onkostwa na popyt na prac´ w okresie po przystà-
pieniu do Unii Europejskiej. W zasadzie w obydwu kra-
jach popyt na prac´ wzrós∏ bezpoÊrednio po uzyskaniu
cz∏onkostwa, jednak˝e sta∏o si´ tak w odpowiedzi
na wzrost globalnego popytu. Po odliczeniu dzia∏ania
tego czynnika na rynek pracy nie stwierdzono dodatko-
wego efektu z tytu∏u uzyskania cz∏onkostwa. 

Wnioski

• Wy˝sze tempo wzrostu gospodarczego podwy˝sza
tempo wzrostu liczby pracujàcych. Kraƒcowa elastycz-
noÊç popytu na prac´ wzgl´dem PKB jest dodatnia.
W rozwini´tych gospodarkach rynkowych podwy˝sze-
nie tempa wzrostu gospodarczego o 1 punkt procento-
wy, przy innych warunkach niezmienionych, powodu-
je przyrost tempa wzrostu popytu na prac´ od 0,3
do 0,7 punktu.

• Poniewa˝ przy niskim tempie wzrostu gospodar-
czego popyt na prac´ spada, podwy˝szenie tempa
wzrostu gospodarczego prowadzi do wzrostu zatrud-
nienia dopiero po przekroczeniu pewnego progowego
tempa wzrostu gospodarczego.

• W krajach o wysokim poziomie kosztu pracy
(p∏ac oraz ochrony pracy) wy˝sze tempo wzrostu go-
spodarczego osiàgane jest w drodze inwestycji majàtko-
wych zast´pujàcych prac´. W wyniku takich inwestycji
nast´puje podniesienie tempa wzrostu wydajnoÊci pra-
cy (lub bardziej ogólnie podwy˝szenie tempa wzrostu
gospodarczego, który odbywa si´ bez wzrostu zatrud-
nienia), z jednoczesnym obni˝eniem tempa wzrostu
popytu na prac´ (tempa wzrostu liczby pracujàcych,
por. tabela 1)19. Nawet gdy ta sama gospodarka wejdzie
na Êcie˝k´ wy˝szego wzrostu gospodarczego, nie ma
gwarancji, ˝e z tego tytu∏u nastàpi przyspieszenie wzro-
stu zatrudnienia. W szczególnoÊci, w Unii Europejskiej
obni˝eniu tempa wzrostu gospodarczego w latach 70.
w porównaniu z latami 60. towarzyszy∏ szybszy wzrost
liczby pracujàcych.

• Poziom ochrony pracy (koszt pracy) jest dodat-
nio skorelowany z progowym tempem wzrostu gospo-
darczego. Po jego przekroczeniu roÊnie liczba pracujà-
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19 Mechanizm ten dzia∏a tak˝e w krótkim okresie. Przy wysokim poziomie
ochrony pracy spadek popytu na produkcj´ (PKB) nie pociàga za sobà re-
dukcji zatrudnienia (z powodu wysokiego kosztu zwolnienia), a wzrost po-
pytu na produkcj´ nie prowadzi do wzrostu zatrudnienia (bardziej op∏acal-
ne jest utrzymywanie rezerw zdolnoÊci produkcyjnych, uruchamianych
w razie wzrostu popytu). Obserwujemy zatem wahania wydajnoÊci pracy
w przeliczeniu na zatrudnionego, dodatnio skorelowane ze wzrostem pro-
dukcji, i stabilny poziom zatrudnienia.
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cych (w krajach o wy˝szym poziomie ochrony pracy
wzrost liczby pracujàcych nast´puje przy wy˝szym
tempie wzrostu gospodarczego).

• W rozwini´tych gospodarkach UE istnieje silny
zwiàzek mi´dzy p∏acà realnà a popytem na pracujàcych
(wzrost p∏ac realnych prowadzi do zmniejszenia popy-
tu na prac´). Po pierwsze, wzrost p∏ac realnych wzgl´-
dem stóp procentowych powoduje zwi´kszenie tempa
wzrostu wydajnoÊci pracy od 0,25 do 0,3 punktu
na ka˝dy punkt ró˝nicy mi´dzy tempem wzrostu p∏ac
realnych a realnà stopà procentowà. Po drugie, przy ze-
rowych ró˝nicach mi´dzy tempem wzrostu p∏ac real-
nych a realnà stopà procentowà tempo wzrostu wydaj-
noÊci pracy jest wy˝sze w krajach o silniejszym pozio-
mie ochrony pracy20. Przy danym tempie wzrostu PKB
ka˝de zwi´kszenie tempa wzrostu wydajnoÊci pracy
prowadzi do jednoczesnego obni˝enia tempa wzrostu
popytu na pracujàcych. 

• W gospodarkach, które przystàpi∏y do Unii
w drugim rozszerzeniu, zwiàzek mi´dzy kosztem pracy
(p∏acami realnymi) a popytem na pracujàcych nie jest
jednakowy. Nie mo˝na te˝ oceniç, na ile samo przystà-
pienie tych krajów do Unii Europejskiej zmieni∏o reak-
cj´ popytu na prac´ na wzrost kosztu pracy. Irlandia,
która najwczeÊniej przystàpi∏a do UE i jest bardziej roz-
wini´ta gospodarczo od Hiszpanii i Portugalii, ma para-
metry podobne jak w rozwini´tych gospodarkach UE.
Hiszpania i Portugalia majà parametry strukturalne
doÊç ró˝ne, co daje si´ t∏umaczyç g∏´bokimi zmianami
strukturalnymi mi´dzy okresem przed przystàpieniem
do Unii Europejskiej i po przystàpieniu. Dostosowania
strukturalne zaciemniajà obraz wp∏ywu cz∏onkostwa
na popyt na prac´ w okresie po przystàpieniu do Unii

Europejskiej. W zasadzie w obydwu krajach popyt
na prac´ wzrós∏ bezpoÊrednio po uzyskaniu cz∏onko-
stwa, jednak sta∏o si´ tak w odpowiedzi na wzrost glo-
balnego popytu. Po odliczeniu dzia∏ania tego czynnika
na rynek pracy nie stwierdzono dodatkowego efektu
z tytu∏u uzyskania cz∏onkostwa.

Na zakoƒczenie wniosek natury bardziej ogólnej.
Panuje przekonanie, ˝e nieuchronne procesy „dogania-
nia wydajnoÊci pracy” oraz restrukturyzacji i racjonali-
zacji zatrudnienia podnoszà efektywnoÊç gospodaro-
wania, stwarzajà podwaliny wzrostu konkurencyjnoÊci
bran˝ gospodarczych, jednak ograniczajà popyt na pra-
c´. Przy danym tempie wzrostu PKB wy˝sze tem-
po wzrostu wydajnoÊci pracy oznacza bowiem ni˝sze
tempo wzrostu popytu na prac´. Stwierdzenie to ma
charakter statyczny i odnosi si´ do okresu krótkiego.
Wysokie przyrosty wydajnoÊci pracy, przewy˝szajàce
przyrosty kosztów wytwarzania, a w szczególnoÊci
kosztów pracy, zwi´kszajà konkurencyjnoÊç gospodar-
ki. Gdy wzrasta konkurencyjnoÊç, roÊnie popyt zagra-
niczny i krajowy na wytwarzane w kraju produkty
i us∏ugi. Zwi´ksza si´ zatem PKB, powodujàc wzrost
popytu na prac´. Wzrost konkurencyjnoÊci przyciàga
dodatkowy kapita∏ zagraniczny, stwarzajàc mo˝liwoÊci
zwi´kszenia potencja∏u wytwórczego, tworzàcego do-
datkowe nowe miejsca pracy. W uj´ciu dynamicznym
zatem, relacja PKB – popyt na prac´ pozostaje
pod wp∏ywem relacji koszt pracy – wydajnoÊç pracy,
kszta∏towanej w du˝ej mierze przez polityk´ gospodar-
czà. W gruncie rzeczy nie chodzi o ty, by obni˝aç – czy
spowalniaç wzrost kosztów pracy – czego na drodze
do Unii Europejskiej zrobiç si´ nie da – lecz by dopro-
wadziç do takich zmian w ich strukturze, które z jednej
strony motywowa∏yby do zwi´kszania wydajnoÊci pra-
cy, a z drugiej sk∏ania∏yby pracodawców do zatrudnia-
nia nowych pracowników. 
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20 Por. poprzedni przypis.
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Introduction

It has been often claimed that the Polish labor market is
stagnant, labor mobility is low and restructuring is
limited (Bell, 2000). However, these claims are hard to
reconcile with the fast economic growth that Poland
has been enjoying for a number of consecutive years.
This paper looks at this puzzle. 

It focuses on job creation and job destruction
during the transition in Poland. This paper is the first
one to carry out the analysis of job reallocation using
a unique micro data set containing information on
employment, hirings, and separations. The advantage
of this data set is that it covers all registered firms. In
contrast, earlier research on job reallocation was based
on a data set covering only large enterprises, which was
bound to bias the results (Faggio and Konings, 1999).
Other researchers have approached the issues of
mobility and restructuring from a different angle, using
a household based Labor Force Survey, which limited
the analysis to industry (as opposed to firm) level
changes (Bell, 2000; Kwiatkowski et al., 2000). Using
the comprehensive employer based survey we were
able to approach the issue of job creation and job
destruction directly and to obtain more precise
estimates. 

The paper has three specific objectives: (a) to
compare job turnover in Poland with that in selected

OECD countries, (b) to examine changes in job turnover
during the course of the transition, and (c) to analyze
variation in job turnover according to employer
characteristics such as industry, region, ownership and
firm size. 

We found that, in contrast to the results of earlier
research, the rates of job creation and job destruction
have been relatively high in Poland, especially at the
initial stage of the transition in the early 1990s, and
again, after some temporary decline, in the late 1990s.
This indicates that the labor market in Poland has been
more dynamic and restructuring more advanced than
so far has been assumed. The increased pace of
industrial restructuring observed in the late 1990s is
likely to be one cause of the concurrent marked rise in
unemployment. 

The paper is structured as follows. Section
I describes the data set. Section II compares job
turnover in Poland during to that in selected OECD
countries. Section III analyzes changes in job turnover
during the course of transition. Section IV analyses job
turnover by employer characteristics: industry, region,
firm ownership and size. Section V discusses the policy
implications and concludes.

I. Data set and definitions

Source of data and definitions. The study was based on
the labor turnover section the survey of the general
population of firms registered under the REGON
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system (Z-01). The survey is carried annually by the
Central Statistics Office (CSO). The labor turnover
section contains information on current and previous
year employment, as well as on hirings and
separations.

Employment is defined as the number full-time
wage and salary workers on permanent contracts (i. e.
seasonal and temporary workers are excluded), as of
September 30. This relatively narrow definition of
employment is likely to cause that the actual rate of
job turnover is underestimated as the creation and
destruction of temporary and part-time jobs is not
accounted for.

Using data on current and previous year
employment new analytical variables were
constructed according to the following definitions1:

Gross job creation rate is measured as the sum of
all employment gains in expanding firms in a given
year, divided by total employment at the beginning of
the year.

Gross job destruction rate is defined as the sum
of all employment losses in contracting firms in
a given year divided by total employment.

The sum of gross job creation and gross job
destruction gives a measure of gross job reallocation
(turnover), and the difference yields the net
employment growth rate. 

Since the measure of job reallocation reflects, to
a large extent, the dynamics of aggregate
employment, we report also information on excess
job reallocation, which is defined as job reallocation
rate minus the absolute value of net employment
growth.

Survey coverage. The survey covers all firms,
excluding firms of physical (non-legal) persons
employing less than 6 workers. In practice, data set
contains over 20 percent of firms with reported
employment level of 5 or less workers. These firms
are either (a) legal persons employing less than 6
workers, or (b) firms with total employment larger
than five, but only five or less workers meet the
definition of employment used to calculate labor
turnover (see above). 

Given that the survey covers operating firms,
closing firms are bound to be substantially
underrepresented in the data set, which leads to the
negative bias in the job destruction data2.

Sample. Given that the survey is a census of all
registered firms, the size of the original data set is
very large (e. g. 292,085 firms in 1999). For practical
purposes a much smaller data set can be used without
a significant loss of precision of estimates. Thus, we

constructed a working data set (for each year) by
drawing a 20% random sample of firms, maintaining
the proportion of firms in each region (voivodship).

Data cleaning. There are three basic problems
with the data set: (a) no distinction between zeros
and missing values, (b) inconsistency (in some cases)
between data on current employment, last year
employment, hirings and separations, (c) presence in
the data set of CSO estimated observations in
addition to actual data. We developed special
procedures to handle problems (a) and (b)3. As to the
problem (c), it reflects CSO’s attempt to increase the
representation of small firms in the data set4.
Estimated observations account for 41 percent of all
observations. However, for one-third of the estimated
observations the previous year employment was set
to zero, which makes these observations useless for
the analysis of employment changes, and their
inclusion would bias the results (overrepresentation
of „openings”). Thus we decided to drop these
estimated observations from the sample for 1999 (the
only year for which we had information on whether
the observation is actual or estimated). However, to
check the robustness of results and for consistency
with data for earlier years we carried out calculations
also on a data set that included the estimated
observations. It turned out that the aggregate data on
job turnover are robust, and the inclusion/exclusion
of the estimated observations does not significantly
affect the results. 

The application of data cleaning procedures
turned the original data set into the working (cleaned)
data set. The description and comparison of both data
sets is given in Annex 2.

II. Job turnover in Poland against selected
OECD countries

The received wisdom is that the Polish labor market is
rather stagnant and characterized by relatively low
mobility (Faggio and Konings 1999, Bell 2000,
Kwiatkowski et al. 2000). In particular, Faggio and
Konings claim that in Poland the job reallocation rate
(job turnover), is similar to that in regulated labor
markets in Western Europe (such as Germany) and
substantially lower than in flexible labor markets (such
as the UK or the US). They attribute the apparently low
job reallocation rate in Poland to employment
protection legislation and the presence of strong trade
unions.

Our results indicate that job turnover in Poland is
substantially higher than that reported by Faggio and
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1 Formulas are presented in Annex 1.
2 We categorized a firm as a closure if the current year employment is re-

ported as zero and the previous year employment was reported as gre-
ater than zero.

3 The procedures a are available upon request from the author (crjt99. log).
4 Average employment in the „estimated” firms is 4 persons.
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Konings (1999), and that it is relatively high by the
OECD standards (Table 1). For example, we find that
the job turnover rate in Poland in 1996 was 14 percent
(Table 2), considerably higher than the 8 percent
reported by Faggio and Konings. 

In the 1990s the average job turnover rate in
Poland was in the middle of the OECD range. In fact,
if one focuses on continuing establishments, the job
turnover rate in Poland was one of the highest among
the OECD countries5. As Table 1 documents, the
average job turnover rate in continuing firms in
Poland was about 13 percent in the 1990s, compared
for example with less than 10 percent for the UK and
the US (in the late1980s). Obviously, restricting the
sample to continuing firms distorts the picture, as for
example in the US most job turnover springs from job
openings and closures; still, the point remains valid
that job flows in Poland are comparable in magnitude
to those observed in the developed market
economies.

In one important respect, however, Poland is
different from the developed market economies.
Namely, in Poland a much larger part of job turnover is
accounted for by job destruction than by job creation.
Specifically, in Poland job losses account for over 60
percent of the job turnover, while in all other OECD
countries under consideration they account for less
than 50 percent6. In other words, while in Poland job
turnover results largely from job destruction, in other
countries it predominantly results from job creation.
This is a significant difference, which implies that

welfare costs of the given rate of job reallocation are in
Poland higher than in developed market economies.

Put differently, the transition in Poland is
characterized by relatively high job destruction and
low job creation. Poland is at the bottom end of the
OECD range in terms of job creation but in the
middle of the range in terms of job destruction. For
example, the average annual gross job gains
accounted for over 8 percent of total employment in
Poland, less than in all OECD countries in the
sample. At the same time, the average annual gross
job losses accounted for 9 percent, more than in
Germany or the UK, but less than in France, Italy, or
the US. In 1999, when Poland witnessed an
significant increase in both job creation and job
destruction, the former reached a moderate level by
the OECD standards (10 percent), while the latter
reached a relatively high level (11 percent). 

This negative aspect of job flows in Poland
notwithstanding, the results portray a dynamic labor
market, characterized by relatively intense job
reallocation. The high rate of job destruction indicates that
the firing costs are not a binding constraint on
restructuring. This undermines the commonly held view
that the labor market in Poland is stagnant and
restructuring is limited. What explains this discrepancy?
First, there are different dimensions of labor market
mobility. A labor market can by dynamic in one
dimension and at the same time stagnant in another. For
example, while the job reallocation rate is high in Poland,
there is a stagnant pool of unemployment with associated
low transition rates from unemployment to jobs. Second,
even if one looks at the same aspect of labor market
dynamics, results may vary depending on the data used.
This point – a difference in data sources – appears to
account for the discrepancy between results obtained by
Faggio and Konings and those presented in this paper. We
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Poland* France Germany Italy United Kingdom United States

1993-1999** 1984-1991 1983-1990 1987-1992 1985-1991 1984-1991

Gross job gains 8.4 12.7 9.0 11.0 8.7 13.0

Openings 3.4 6.1 2.5 3.8 2.7 8.4

Expansions 5.0 6.6 6.5 7.3 6.0 4.6

Gross job losses 9.1 11.8 7.5 10.0 6.6 10.4

Closures 0.8 5.5 1.9 3.8 3.9 7.3

Contractions 8.3 6.3 5.6 6.2 2.7 3.1

Net employment change -0.7 0.9 1.5 1.0 2.1 2.6

Job turnover 17.5 22.4 16.5 21.0 15.3 23.4

Continuing establishments only 13.3 12.9 12.1 13.5 8.7 7.7

Table 1 : Job gains and job losses
Average annual rates as percent of total employment

* Data refer to firms rather than establishments.
** Average from the three years: 1993, 1996, 1999.
Note: Data for continuing establishments are more accurate and comparable with those for other countries.
Source: OECD Employment Outlook 1996 and author’s calculations.

5 In the case of Poland, data on job turnover in continuing firms are more
accurate and comparable with other countries than those on job turno-
ver in all firms. The reason is that firm closures and associated job los-
ses are significantly under-represented in the Polish data set (which is
based on the survey of operating firms) and accordingly job turnover is
underestimated.

6 For the sake of comparability the data refer to continuing firms only.



used a much superior data set, and thus our results are, by
all likelihood, more accurate7.

To sum up, job turnover (reallocation) in Poland
during the transition has been relatively high by
OECD standards, substantially higher than reported
in earlier studies. This supports the a priori view that
economic transition is associated with an increase in
job flows, in particular with the destruction of –
presumably – low productivity jobs and
simultaneous creation of higher productivity jobs.
This intense process of reallocation of labor is
characteristic of a dynamic labor market and thus
undermines the commonly held view that the labor
market in Poland is stagnant and immobile.

III. Changes in job reallocation over time

This section focuses on the „excess job reallocation,” i.
e. the amount of job reallocation that results after taking
into account the gross job reallocation needed to
accommodate a given net employment growth. Put
differently, the excess job reallocation (EJR) rate shows
about the fraction of all jobs shifted away from

contracting firms toward expanding firms8. Thus, the
EJR rate can be interpreted as a measure of the degree
of enterprise restructuring.

The data on job reallocation support the view that
the pace of restructuring accelerated in Poland in the
late 1990s. The trend is not linear, however. Rather, it
is U-shaped; that is job reallocation was high at the
beginning of the transition, then declined in the
mid-1990s, and then increased again, reaching, in the
late 1990s, a level even higher than at the outset of the
transition (see Table 2)9. Specifically, the EJR rate was
just under 15 percent in 1993, then fell to somewhat
over 13 percent in 1996 and then increased sharply,
reaching over 20 percent in 1999.

It is worth emphasizing that the degree of job
reallocation reached in 1999 was high by OECD
standards, indicating an intensive industrial
restructuring. Some ten percent of all jobs were
eliminated in the declining firms and moved to
expanding firms.

The variation in the job reallocation rate over time
is accounted for largely by the changes in the job
destruction rate and, to a lesser extent, by changes in
the job creation rate (Figure 1). In other words, the rate
of job destruction has been more variable over time
than the rate of job creation. Although the number of
observations is much too small to generalize this
finding, it is consistent with the pattern observed in
developed market economies (den Haan, et al. 2000;
Konings, 1992)

For example, the difference between the highest
level of job creation (10.2 percent in 1999) and the
lowest (7.5 percent in both 1993 and 1996) is less than
three percentage points. In contrast, the difference
between the highest level of job destruction (11.1
percent in 1999) and the lowest (6.6 percent in 1996) is
almost five percentage points. The sharp increase in the
job reallocation rate that took place between 1996 and
1999 was accounted for by the accelerated elimination
of existing jobs rather than by a diminished creation of
new jobs. Thus, the rate of job destruction has
exhibited a stronger cyclical variability than the rate of
job creation, which has been relatively stable.

What does the observed U-shaped pattern of
changes in the job reallocation rate tell us about the
Polish economy? The answer depends on the meaning
one attaches to job reallocation. One assumption is that
job reallocation entails destruction of low-productivity
jobs and a shift of resources towards higher
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7 Faggio and Konings (1999) used a sample of 834 large firms (i. e., firms
satisfying at least one of the following conditions: employment greater
than 100 workers, total assets and operating revenues exceeding USD
16m and USD 8m, respectively. We used a sample of 45,269 firms, not
restricted by size, drawn from the census of all registered firms in Po-
land. Given that job turnover is heavily concentrated among small firms,
Faggio and Konings” results are bound to exhibit a substantial negative
bias.

Table 2 Job gains and job loses

* Actual data and CSO estimates.
** Actual data.
Source: Author’s calculations.

8 This fraction is given by EJR/2; for example the EJR rate of 20 percent
means that 10 percent of all jobs were reallocated from contracting firms
to expanding firms. 

9 Strictly speaking, since only three data points are available, the observed
pattern is V- rather than U-shaped. We have chosen U-shape to satisfy
economists taste for smooth convex curves.

As percent of 1993* 1996* 1999* 1999**

total employment

Gross job gains 7.5 7.5 10.2 9.7

Openings 2.9 2.5 4.7 4.4

Expansions 4.5 5.0 5.5 5.3

Gross job losses 9.7 6.6 11.1 11.5

Closures 0.6 0.5 1.3 1.4

Contractions 9.1 6.1 9.7 10.1

Net employment

change -2.2 0.9 -0.9 -1.8

Continuing

establishments only -4.5 -1.1 -4.3 -4.8

Job turnover 17.1 14.1 21.2 21.2

Continuing

establishments only 13.6 11.2 15.2 15.4

Excess job

reallocation 14.9 13.3 20.3 19.4

Continuing

establishments only 9.0 10.1 10.9 10.5
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productivity jobs (Haltiwanger 2000). Thus, job
reallocation presumably involves productivity
improvements. Moreover, job reallocation is an
indicator of economic restructuring and labor market
dynamics, a it is associated with labor mobility and
changes in the employment and output structure.
Accordingly, the U-shaped patter of job reallocation
mirrors the pace and the intensity of economic
restructuring in Poland. High job reallocation in early
1990s reflected a profound reallocation of inputs and
outputs across producers associated with the initial
transition shock. This initial shock included product
market liberalization, opening to trade, privatization,
the emergence of a new private sector. All these factors,
which hit different industries and producers to
a differing extent, brought about the wave of „creative
destruction”, and were reflected in the high job
reallocation rate at the outset of transition. By the mid
1990s these initial impulses abated, which led to the
fall in the job reallocation rate. In the late 1990s,
according to a commonly held view, a new wave of
restructuring has begun, this time engendered by the
increased competition among firms, striving for higher
productivity in order to survive in a more competitive
environment. This „productivity drive” has involved
the destruction of low productivity jobs, and the
simultaneous creation of new, more productive jobs in
firms which gained a competitive edge. The marked
increase in job turnover in the late 1990s has been
a reflection of this process. At the same time this
increase provides empirical support to the view
whereby Poland has entered a new stage of transition
characterized by an intensified enterprise
restructuring.

The most important consequence of the
acceleration of job reallocation in the late 1990s was
the rise in unemployment. Job reallocation has
contributed to unemployment through two different
channels. First, unemployment increased owing to
greater labor market frictions and structural imbalances
brought about by the accelerated restructuring. Second,
unemployment increased as a result of the fall in the
number of available jobs, which was caused by
productivity improvements.

Frictional and structural unemployment. Job
reallocation means that the displaced workers need to
search for new jobs, which takes time and requires
acquiring information on new job opportunities.
Moreover, jobs that have been destroyed usually differ
in salient characteristics (e. g. skills required to perform
them, or location) from those which have been created.
Thus, workers need to acquire new skills or move to
different locations to find new jobs. Given that workers
are not perfectly mobile, structural (skill and spatial)
mismatches arise. That is, job reallocation gives rise to
a mismatch between the skills demanded and supplied

in a given area or causes an imbalance between the
supplies of and demands for workers across areas.
Frictional and structural unemployment are thus an
unavoidable consequence of restructuring and
associated reallocation of labor (Lilien, 1982, Abraham
and Katz, 1986).10

Productivity improvements. Job reallocation
brings about productivity gains because supposedly it
entails the destruction of low-productivity jobs and the
creation of high-productivity jobs. Higher productivity
means that the same output can be produced with
fewer workers. And that was the case in Poland in the
late 1990s: as a result of productivity improvements,
the number of available jobs and thus employment fell
despite the growth in output.

It needs to be stressed that the negative effect of
productivity increase on unemployment has
a short-term character, since in the longer term the
increase in productivity leads to new investments
which bring about new jobs and thus mitigate
unemployment. Another way of looking at the link
between productivity and unemployment is to observe
that there is no secular trend of the increase in
unemployment, which would have existed if rising
productivity were causing joblessness. 

To summarize, the increase in job turnover that
took place in the late 1990s in Poland has likely caused
the increase in unemployment in two ways. First,
higher job reallocation has most probably created skill
and regional mismatches which have contributed to
structural unemployment. Second, higher job
reallocation has likely led to an increase in
productivity, which in the short-run might have
resulted in some net job loses and associated increase
in unemployment.

IV. Job flows by employer characteristics

Industry

The objectives of this section are (a) to identify
industries which create/destroy the most jobs, and to
categorize industries by the degree of job reallocation,
(b) to determine if job turnover and its components are
indicative of other measures of employment dynamics
at the industry level, and (c) to determine the relative
role of employment shifts within and between sectors
in contributing to job reallocation.
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10 It should be noted that in a frictionless world the increase in job de-
struction – if matched by a proportionate increase in job creation – wo-
uld not lead to the increase in unemployment. It is commonly assumed
that the hiring function H=f (V, U) is linearly homogenous in the num-
ber of vacancies, V, and unemployment, U (Layard et al., 1991). This
means that if, say, the numbers of unemployed and vacancies double,
then the number of hirings will double too, leaving the unemployment
rate unchanged.



Which industries created the most jobs? Table
3.1 list the top ten industries ranked by the job
creation rate. Gross job gains took place largely in the
transport industry, some manufacturing branches
(coke and petroleum products, motor vehicles, rubber
and plastic products, publishing), in services
(insurance and pensions, hotels and restaurants) and
other business activities, trade, and public
administration. Among these, transport, coke and
petroleum, and insurance and pension industries
stand out as the largest creators of new jobs. In these
industries the number of jobs created by expanding
firms accounted for some 30 percent of initial
employment.

Which industries lost the most jobs? The top ten
industries with the highest job destruction rates are
listed in Table 3.2. Transportation, manufacture of
motor vehicles and other business activities are again at
the top of the list, implying a large scale reallocation of
jobs across firms (see below). Other industries where
job destruction is high include some manufacturing
branches (basic metals, transport equipment, leather,
textiles), coal mining and agriculture11. Coal mining
stands out as by far the largest declining industry with
the job destruction rate of 18 percent.

Which industries exhibited the largest job
reallocation? Expectedly, transportation is the industry
where job turnover is by far the highest (Table 3.3). The
excess job reallocation rate is 46 percent, meaning that
some 23 percent of all jobs in the transport sector were
shifted from contracting firms to expanding firms.
Among other intensely restructuring industries are
„other” business activities, some manufacturing
branches (motor vehicles, metal products, machinery,

food, rubber and plastic products), construction, trade,
and financial inter-mediation.

What does job turnover and its components tell us
about an industry? Is it indicative of employment
changes? Is it correlated with other measures of labor
dynamics? These questions are answered by means of
the correlation analysis, the results of which are shown
in Table 4.

A few interesting observations emerge from the
inspection of Table 4. First, the gross job creation rate
is quite strongly (r=. 81) associated with the net
employment growth. By contrast, the association
between the net employment growth and the job
destruction rate is much weaker (r = -. 54). Combined,
these two results mean that a high rate of job creation
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Table 3 .1 Ten industries with highest rates of
job creation, 1999

Source: CSO data, author’s calculations.

Source: CSO data, author’s calculations.

Industry Job creation Share in

rate employment

Land transport 34.0 2.3

Manufacture of coke and refined

petroleum products 32.0 0.7

Insurance and pension funding 30.1 1.1

Publishing 20.9 0.6

Other business activities 19.7 2.4

Hotels and restaurants 17.3 0.8

Wholesale trade 15.9 4.6

Manufacture of motor vehicles 15.0 1.0

Public administration and defence 14.9 4.7

Manufacture of rubber

and plastic products 14.9 0.8

Total x 19.1

Industry Job destruction Share in

rate employment

Land transport 23.0 2.3

Manufacture of basic metals 22.4 2.2

Manufacture of other

transport equipment 19.6 1.5

Other business activities 19.4 2.4

Manufacture of leather products 18.1 0.6

Coal mining 17.8 5.6

Manufacture of textiles 16.9 1.4

Agriculture 16.0 1.1

Other transport 15.8 3.3

Manufacture of motor vehicles 15.1 1.0

Total x 21.4

Table 3 .2 Ten industries with highest rates of
job destruction, 1999

11 Agriculture covers only registered firms and does not include individu-
al farmers (who account for the bulk of the sector).

Table 3 .3 Ten industries with highest rates of
excess job reallocation, 1999

Industry Excess job Share in

reallocation rate employment

Land transport 46.1 2.3

Other business activities 38.9 2.4

Manufacture of motor vehicles 30.0 1.0

Construction 25.3 6.7

Manufacture of metal products 23.2 1.8

Wholesale trade 22.5 4.6

Manufacture of machinery

and equipment NEC (not

elsewhere classified) 20.7 2.7

Manufacture of food

products and beverages 20.0 5.3

Financial intermediation 19.8 2.3

Manufacture of rubber

and plastic products 19.6 0.8

Total x 30.0

Note: The ranking is based on industries whose share in total employment
is at least 0.3%.
Source: CSO data, author’s calculations.
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matters much more for the industry employment
growth than does a low rate of job destruction. Growing
industries are those where a lot of new jobs are being
created, not necessarily those where few jobs are being
destroyed. A policy implication is that policies to
stimulate employment should focus mainly on creating
a favorable investment climate, less on protecting
existing jobs.

Second, the excess job reallocation rate – which
measures the extent of restructuring – is more strongly
correlated with the job creation rate (r=. 71) than with
the job destruction rate (r=. 40). Moreover, industries
differ more with respect to job creation that with
respect to job destruction (standard deviations 6.8 and
4.8, respectively). Hence, it is job creation rather than
job destruction that was a driving force behind
industrial restructuring in the late 1990s12.

Third, employment growth is rather weakly but
positively (r=. 36) correlated with the excess job
reallocation rate. This means that industry
restructuring has little impact on net employment
changes. If anything this impact tends to be positive,
that is industries which restructure tend to grow faster.
Thus, contrary to the common belief, industry
restructuring is not necessarily associated with the
decline in employment.

Fourth, job turnover accounts for only about 60
percent of labor turnover (r=. 77), indicating that
a substantial number of hiring and separations takes
place in ongoing jobs, i. e. without job reallocation.
This implies that labor turnover is an imperfect proxy
for job turnover and, hence, only an approximate

indicator of restructuring. This is of practical
importance, as the data on labor flows are routinely
available, while data on job flows require special
calculations using micro data sets. But the former are
an imperfect substitute for the later, which are of more
relevance. However, this negative finding should be
qualified by a more positive one, which follows.

The hiring rate seems a pretty good predictor of the
gross job creation rate (r =. 90). In contrast, the
separation rate is weakly correlated with the job
destruction rate (r =. 48). Accordingly, one can use the
easily available hiring rate as an effective proxy for the
job creation rate. Moreover, the hiring rate correlates
with the net employment growth (r =. 75) and with the
excess job reallocation rate (r =. 72). Thus, a high hiring
rate is indicative of an industry’s restructuring, while
a low hiring rate is indicative of an industry’s decline.

Does job reallocation in Poland take place mainly
between or within industries? This is an important
issue, which defines the nature of industrial
restructuring. The dominance of the between
component of job turnover would point to reallocation
of resources from declining industries to growing ones,
while the dominance of the within component would
indicate that resources are reallocated from contracting
toward expanding firms within an industry.

The standard decomposition of the excess job
reallocation index (Davis and Haltiwanger, 1990)
shows that between industry job shifts account for
21.2 percent of the excess job reallocation index and
within industry shifts account for the remaining 78.8
percent. Hence, the dominant form of restructuring in
Poland is intra-industry reallocation of jobs. Still, it is
worth noting that the magnitude of the between
component reported in this paper is markedly larger
than that reported by Faggio and Konings (1999), who
report a figure of 15.7 percent for 199713. The
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Table 4 Correlations among different measures of job and labor flows, 1999. Cross section of 57
industries; data weighted by initial industry employment

Job Job Job Employment Excess job Hiring Separation Labor

creation destruction turnover growth reallocation rate rate turnover

Job creation 1

Job destruction 0.0594 1

Job turnover 0.8292 0.6073 1

Employment growth 0.8065 -0.5422 0.3383 1

Excess job reallocation 0.7081 0.3993 0.7872 0.3596 1

Hiring rate 0.8966 0.0155 0.7223 0.7455 0.7186 1

Separation rate 0.6212 0.4837 0.7653 0.2364 0.7417 0.8239 1

Labor turnover 0.8202 0.2154 0.7734 0.5628 0.7611 0.9705 0.9362 1

Source: Author’s calculations.

12 This is in contrast to changes in excess job reallocation over time
which, as noted earlier, are driven mainly by changes in job destruc-
tion. However, the fact that excess job reallocation is stronger correla-
ted with job creation than with job destruction is reflects the situation
of negative net employment growth, which was specific to the late
1990s. If aggregate employment declines this means that in most indu-
stries job creations is lower than job destruction. This in turn implies
that in most cases – by definition – excess job reallocation is proportio-
nal to job creation (see Annex 1), which accounts for the high correla-
tion between those two variables.

13 Part of this difference is probably accounted for by the fact the Faggio
and Konings use a one-digit classification of industries, while we use
a two-digit classification. Clearly, the narrower is the definition of an
industry, the larger the inter-industry flows are likely to be.



inter-industry part of job reallocation in Poland is
thus larger than so far assumed. It is also worth
stressing that the predominance of within sector
reallocations is a typical feature, not specific to
Poland (Haltiwanger, 2000).

To sum up:
• Net employment growth correlates strongly

across industries with gross job creation, but rather
weakly with gross job destruction. This implies that
employment growth hinges on favorable investment
climate, not on forestalling the elimination of unviable
jobs. 

• Industrial restructuring (as measured by excess
job reallocation) does not necessarily imply job
destruction. To the contrary, restructuring, job
creation and employment growth often go hand in
hand.

• Reallocation of jobs among firms within an
industry is a dominant form of restructuring in Poland,
similarly as in mature market economies. Job flows
across industries play a secondary role in industry
restructuring.

Region

This section focuses on the regional dimension of job
flows. It has three purposes: (a) to identify regions
(voivodships) where the job flows are the largest, (b) to
determine the relationship between different measures
of labor dynamics, and (c) to determine the relative
importance of between- and within-region job flows.
The latter issue is relevant, inter alia, for determining
to what extent Polish regions form separate labor
markets.

Regional variation in job flows is quite substantial
(Figure 2). The job creation rate (Panel A) ranges from
about 15 percent (Mazowieckie and Wielkopolskie) to
less than 8 percent (Lodzkie, Slaskie, Dolnoslaskie,
Malopolskie). It is interesting that job creation rates can

be much different in neighboring regions with similar
degree of urbanization and industrialization. For
example, the job creation rate in Mazowieckie (capital
region) is twice as high as in neighboring Lodzkie (Lodz
is the second largest Polish city). Similarly, the job
destruction rate (Panel B) ranges from less than 9
percent (Mazowieckie) to over 16 percent (Opolskie). 

Thus, the most successful regions create twice as
many jobs as the least successful ones. The same ratio
occurs in the case of job loses. Still, the regional
variation in both job creation and job destruction is
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Table 5 Correlation coefficients* between job flows, employment growth and job reallocation, 1999
(16 voivodships)

Gross Job Gross Job Job Employment Excess job Hiring Separations Labor

Creation destruction Turnover growth reallocation rate rate turnover

Gross Job Creation 1.000

Gross Job destruction -0.522 1.000

Job Turnover 0.589 0.381 1.000

Employment growth 0.890 -0.853 0.156 1.000

Excess job reallocation 0.539 0.006 0.590 0.327 1.000

Hiring rate 0.838 -0.418 0.512 0.736 0.489 1.000

Separations rate 0.008 0.538 0.518 -0.283 0.260 0.442 1.000

Labor turnover 0.579 -0.026 0.603 0.368 0.462 0.901 0.788 1.000

* Unweighted data.
Note: Coefficients r are significantly different from zero at the 5% confidence level in a two-sided test when r>. 496
Source: Author’s calculations.

m
az

wpol
lu

bu
pod

l

kp
om sk

rz
pom

r

wm
az

op
ol

zp
om lu

be dsla
m

pol
sls

k
lo

dz
pdkp

20,0

15,0

10,0

5,0

0,0

m
az

wpol
lu

bu
pod

l

kp
omsk

rz
pom

r

wm
az

op
ol

zp
omlu

be
dsla

m
pol

sls
k

lo
dz

pdkp

20,0

15,0

10,0

5,0

0,0

m
az

wpol
lu

bu
pod

l

kp
om sk

rz
pom

r

wm
az

op
ol

zp
om lu

be dsla
m

pol
sls

k
lo

dz
pdkp

25,0

20,0

15,0

10,0

5,0

0,0

Figure 2A Gross Job Creation 1999

Figure 2B Gross Job destruction 1999

Figure 2C Excess job reallocation 1999



142 Konferencja Naukowa BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002

relatively low14. Importantly, however, on average
regions differ more in terms of job creation (standard
deviation of 2.4 percentage points) than in terms of job
destruction (standard deviation of 2.1 percentage
points).

Given that job gains and job losses are negatively
correlated across voivodships (see below), regions
differ little in terms of job turnover and excess job
reallocation (Figure 2 Panel C). For example, the excess
job reallocation rate varies from 14.2 in the Lodzkie
voivodship to 23.2 in the Lubuskie voivodship. This
means that most regions restructure their economies to
a similar degree. However in the majority of cases (12
out of 16) job reallocation took place in the context of
the declining overall number of jobs. This implies that
in most voivodships, the excess job reallocation rate
was determined by the rate of job creation. In other
words, in the late 1990s the rate of job creation was
a binding constraint for the pace of restructuring15. 

What is the relationship between job flows,
employment growth and restructuring? Table 5
presents relevant correlation coefficients. It should be
borne in mind that the number of observations (16) is
small, thus the figures are subject to wide margins of
error and need to be interpreted with caution. With this
caveat in mind, we would like to highlight the
following relationships:

• Negative (modest but significant) correlation
between job creation and job destruction16.
Voivodships which destroy a large number of existing
jobs tend to create a few new jobs.

• Strong correlation of employment growth with
job creation as well as with job destruction17. This
implies that at the regional level policies to foster
employment growth should be two pronged. First, they
should promote creation of new jobs through building
an enabling investment climate. Second, they should
hedge against idiosyncratic shocks to avoid massive
losses of existing jobs, for example through diversifying
their economic structure. 

• A lack of correlation between employment
growth and excess job reallocation. This means that the
extent of industrial restructuring at the regional level
does not affect the rate of employment growth.

• Excess job reallocation correlates with job
creation, but not with job destruction. This supports an
earlier finding that the pace industrial restructuring is

determined more by the rate of job creation, and less by
the rate of job destruction.

Are jobs reallocated mainly between or within
regions? The decomposition of the excess job
reallocation index for 1999 shows that the dominant
part is played by the within component of job
reallocation. Specifically, as much as 85.9 percent of
excess job reallocation comes from job shifts within
regions, and only 14.1 percent results from job shifts
between regions. These figures are similar in
magnitude to those obtained by Faggio and Konings
(1999). They report the between component accounting
for 12.3 percent of excess job reallocation in 1996 and
for 26.6 percent in 199718.

This small magnitude of the between component
reflects the fact that a vast majority of polish regions
experienced a net fall in employment in 1999 and only
a few (4 out of 16) experienced an employment
growth19. Accordingly, the scope for reallocation of
jobs away from declining regions toward growing
regions was limited. A more general interpretation
would be that this result points to low inter-regional
mobility of labor and thus supports an often held view
that Polish voivodships form a separate, relatively
independent labor markets.

Firm ownership

According to conventional wisdom, the private sector
is more dynamic than the public one. It is assumed to
be more prone to take risks and introduce innovations,
which inherently involves the destruction of old
products and processes. Correspondingly, one would
have assumed that the rates of job destruction and job
creation are significantly higher in the private sector. In
this section we examine data on job turnover to see if
this view of the private sector is borne out by statistical
evidence. 

Even a brief look at Figure 3 leaves no doubt that
job turnover in the private sector is markedly higher
than in the public sector. The difference lies
predominantly in the rate of job creation, rather than
in the rate of job destruction. The private sector
creates annually over twice as many jobs (relative to
its employment) as the public sector. In contrast, the
rates of job destruction are in both sectors virtually
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14 This assessment is based on low values of the coefficient of variation
(25.3% for job creation and 18.3% for job destruction), rather than on
an international benchmark (which is not available).

15 By definition, job creation limits (determines) the degree job realloca-
tion in the declining regions while job destruction limits the degree of
job reallocation in the growing regions.

16 This is in contrast to the industry level analysis, where there is no cor-
relation between job creation and destruction.

17 Again, this is in contrast to the industry level analysis, where employ-
ment growth correlates strongly with job creation, but only weakly with
job destruction.

18 It should be noted that Faggio and Konings made their calculations for
49 voivodships while the result presented in this paper refers to 16
„new” voivodships which were created in 1999 as a part of an admini-
strative reform. Accordingly, the results are not directly comparable;
a smaller number of regional units is likely to result in the smaller ma-
gnitude of the „between” component.

19 This is a prima facie cause of the small size of the between component,
as by definition (strictly speaking, by the decomposition formula), if in
all regions the changes in employment have the same sign (either all
negative or all positive) then the between component is equal to zero.
The between component is the higher the more of opposite signed em-
ployment changes are observed across regions.



the same. This is not surprising if one takes into
consideration that the private/public sector
employment mix has not reached an equilibrium yet.
Ongoing privatization means the expansion of the
private sector and the contraction of the public
sector, and is essentially a disequilibrium
phenomenon. This is likely to imply that during the
privatization process the actual rate of job
destruction in the public sector is higher than the
equilibrium one. 

The high rate of job creation in the private sector
(over 14 percent) implies a high rate of excess job
reallocation (over 23 percent). This rate means that in
1999 almost 12 percent of all private sector jobs were
shifted from contracting firms to expanding firms. In
contrast, in the public sector the pertinent figure was
six percent, i. e. half as much as in the private sector. In
this sense the industrial restructuring in Poland has
been driven largely by job reallocation within the
private sector.

Firm size

Small firms are creating jobs, large firms are destroying
them. Is this popular view correct? Only partly. In this
section we will show that indeed small firms expand at
a higher rate than large ones, but this does not imply

that they create more jobs. In fact they do not.
Moreover, small firms lose jobs at a rate that is the same
as in large firms.

Figure 4 shows, the rate of job creation declines
monotonically with the firm size, and that the
differences are considerable. The rate of gross job
creation in micro firms (1-5 workers) is 30 percent,
twice as much as in small firms (6-20 workers). In
turn, the rate of job creation in small firms, is twice
as high as in large firms (100-200 workers) and over
three times as high as in very large firms. A caveat is
necessary however that to some extent this result
may have a formal character, as with the low initial
employment levels small absolute changes result in
large rates of growth. In other words, the same
absolute change in employment in small and large
firms, results in higher employment growth rates in
the former than in the latter. Small firms expand at
a much higher rate than large ones. However, this
does not necessarily imply that they create more jobs
in absolute terms. To the contrary, it is large firms
which in absolute terms created more jobs than small
firms (Table 6). The most striking fact is that the
large proportion of new jobs are created by start-ups,
as opposed to existing firms20. This points to the
critical role of the cost of starting a new business
(also referred to as the cost of the first job) in
employment creation.

In contrast to job creation, job destruction rate is
not affected by firm size. Small firms destroy jobs at
a similar rate – around 10 percent – as large firms.
Only in very large firms (200+ workers) the job
destruction rate is somewhat higher than in other
firms. One straightforward implication of the
discrepancy between job creation and job
destruction rates by firm size is that employment in
smaller firms grows much faster than in larger ones
(Figure 5). 

In larger firms relatively low job destruction
rates often translate into large absolute job loses
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Figure 4 Job flows by firmsize 1999

20 This finding is in contrast to that for the US, where most of new job cre-
ation is by existing firms (Davis and Haltiwanger, 1990). Owing to stati-
stical problems (see note to Table 6) the result for Poland should be re-
garded as tentative and further research is necessary to test its validity. 

Table 6 Employment gains and loses by firm
size, 1999

* As a percentage of total initial employment.
Note: The figure for „start-ups” may be biased upward as CSO in coding
data does not distinguish between 0s (genuine start-ups) and missing
values. Accordingly, some existing firms for which initial employment
level was missing might have been miscategorized as start-ups.
Source: CSO data; Author’s calculations.

Firm size Job gains Job loses Net employment 

(employment) % of total change*

Startup 45.8 x 4.4

Micro (-5) 3.0 0.9 0.2

Small (6-20) 9.7 6.9 0.1

Medium (21-100) 19.6 22.8 -0.7

Large (101-200) 6.4 10.3 -0.6

Xlarge (201+) 15.6 59.1 -5.3

Total 100.0 100.0 -1.8

Source: table A3 Source: table A4
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(Table 6). After all, the bulk of all jobs was lost in
large firms. Specifically, almost 60 percent of total
job loses took place in firms employing more than
200 workers, and as much as 70 percent of job loses
took place in firms employing more than 100
workers. 

Expectedly, small firms exhibit much larger job
turnover than big firms. Within the small firm sector,
roughly 10 percent of jobs are reallocated during
a year from contracting to expanding firms. In
contrast, in the large firm sector only 3 to 5 percent
of jobs are shifted from contracting to expanding
firms.

To conclude, small firms are characterized by
a higher job creation rate and higher job turnover
than large firms. In contrast, firm size does not affect
the job destruction rate, which is virtually the same
for small and large firms. Still, it is large and medium
firms, not small firms, which create most new jobs. In
addition, a large part of new jobs comes from
business start-ups. The implies that policies to
improve investment climate and to lower the cost of
starting a business, including the costs of creating the
first job, can play a key role in generating
employment growth.

VIII. Conclusions

In a broad sense, job turnover is an indicator of
labor market flexibility and dynamics. It tends to be
low in labor markets that are rigid and stagnant, and
it is high in labor markets that are flexible and
vibrant. In a more narrow sense, job turnover is an
indicator of economic restructuring: tt measures the
intensity of reallocation of labor away from low
productivity toward high productivity jobs.

Our analysis indicates that the labor market in
Poland, contrary to what is often claimed, is
relatively flexible and dynamic. The rate of job
turnover observed in Poland in the late 1990s is

comparable to that in OECD countries with flexible
labor markets. In the late 1990s over 10 percent of all
jobs was reallocated from contracting firms towards
expanding firms. This implies an intense process of
economic restructuring. 

The rate of job turnover has varied during the
transition in Poland, exhibiting an U-shaped pattern.
It was high in the early years of the transition, then
it fell visibly in the mid-1990s, and rose again in the
late 1990s. In the early years of the transition the
high job reallocation rate was as result of various
demand and supply shocks that were engendered by
the liberalization of the economy and opening it to
international competition. Over time the impact of
these initial changes has tapered-off. The, in the late
1990s a new wave of enterprise restructuring began,
this time spurred by firms striving to survive and
expand in an increasingly competitive environment.
Expectedly, this recent wave of restructuring,
associated with intensive job reallocation, led to
substantial productivity improvements (of which
there is plenty of independent evidence), but also to
a marked increase in unemployment. 

The increase in unemployment to a large part
stemmed form skill and spatial mismatches created by
the rising rate of job reallocation. However, it was
aggravated by the fact that the increase in job
reallocation that took place in the late 1990s was
driven by the increase in job destruction more than by
the increase in job creation. The overall number of
jobs fell and as a result unemployment increased. In
other words, intensified enterprise restructuring
brought about substantial productivity gains, which –
given the rate of output growth – caused the
employment decline. 

Job reallocation takes place both within and
between sectors and regions. Given that central
planing led to misallocation of resources, including
labor, one would have expected that once the
economy is liberalized, the between effect,
redressing the inherited misallocation problem, is
predominant. This might have indeed be the case at
the early stage of the transition, but not in the late
1990s. Along with the progress of the transitions the
within effect has become dominant. At present in
Poland job reallocation largely takes place within
(rather than between) industries and regions. This is
a pattern prevailing in mature market economies.

As expected, job reallocation is substantially
higher in the private sector than in the public sector.
Interestingly, the rate of job destruction is virtually
the same in both sectors, it is the rate of job creation
that is much higher in the private sector than in the
public sector.

Job turnover is also much higher in small than in
large firms. Again, small and large firms differ in
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Employment growth
% growth rate

Xlarge

Large

Medium

Small

Micro
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Figure 5 Employment growth by firm size
1999

Source: table A4



terms of the job creation rate, not in terms of the job
destruction rate. The larger the firm size, the lower
the job creation rate, although in small firms a high
job creation rate does not necessarily imply large
absolute employment gains. Still, net employment
growth is heavily concentrated in small firms. In
particular, newly established firms account for large
part of job creation and net employment growth.

Policy implications of the analysis are
straightforward. Job destruction is a necessary
components of economic restructuring and thus an
inescapable part of economic growth. Policies to
foster employment growth and prevent
unemployment should therefore focus on
encouraging job creation rather than on forestalling
job destruction and protecting non-viable, low
productivity jobs. The means to foster job creation is
to promote competitive product markets, remove
barriers to the entry of new firms, to create
a favorable investment climate and an enabling
business environment. 

Annex 1. Formulas

Gross job creation rate, JC:
JC=∆Ee /E0,
where: ∆Ee = sum of employment gains in

expanding firms, E0 = total initial employment.

Gross job destruction rate, JD:
JD= |∆Ec /E0 |,
where: ∆Ec = sum of employment losses in

contracting firms,

Job reallocation (turnover) rate, JR:
JR = JC + JD

Net employment growth rate, Ê:
Ê = ∆E /E0 = JC – JD
where: ∆E = change in employment over

a specified period

Excess job reallocation rate, EJR:
EJR=JR–|Ê|= 2*min {JC, JD}
where: JC = gross job creation rate, JD = gross job

destruction rate, JR = gross job reallocation (turnover)
rate, Ê = net employment growth.

Annex 2: Sample Description (1999)
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Table S1 Original sample description, 1999. 

All observations

Employment 1998 Employment 1999

0 >0 missing Total

<0 3 4 0 7

0 1229 8146 69 9444

>0 8 43346 486 43840

Missing 19 2420 2687 5126

Total 1259 53916 3242 58417

Actual observations only (GUS estimated observations excluded)

Employment 1998 Employment 1999

0 >0 missing Total

0 23 281 69 373

>0 6 28507 486 28999

Missing 19 2420 2687 5126

Total 48 31208 3242 34498

Actual observations only (GUS estimated observations excluded)

Employment 1998 Employment 1999

0 >0 missing Total

0 111 2700 0 2811

>0 492 28508 0 29000

Missing 0 0 2687 2687

Total 603 31208 2687 34498

Actual observations only (GUS estimated observations excluded)

Firm history Firms

Frequency Percent

Opening 2700 8.52

Continuing 28508 89.93

Closing 492 1.55

Total 31700 100

Actual observations only (GUS estimated observations excluded)

Employment 1998 Employment 1999

0 >0 missing Total

0 1320 10569 0 11889

>0 494 43347 0 43841

Missing 0 0 2687 2687

Total 1814 53916 2687 58417

Table S2 Cleaned sample description, 1999

Table S3 Working (cleaned) sample
description, 1999
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Annex 3. Background tables 

Table A1 Job and labor turnover by industry
All establishments (including newly established and closed ones) using only actual data

SESJA II   Rynek pracy a polityka pieni´˝na

ISIC Industry Gross job Gross job Job Net Excess job Hiring Separation Labor

Code creation destruction turnover employment realocation rate rate turnover

growth

1 Agriculture 3.8 16.0 19.8 -12.2 7.6 15.7 27.9 43.6

2 Forestry 3.6 7.4 11.1 -3.8 7.2 10.7 14.5 25.2

5 Fishing 1.9 6.8 8.8 -4.9 3.9 18.0 22.9 40.8

10 Coal mining 6.2 17.8 24.1 -11.6 12.5 13.1 24.7 37.8

13 Metal ores 8.3 0.0 8.3 8.3 0.0 16.7 8.3 25.0

14 Other mining 3.7 10.9 14.6 -7.2 7.4 12.7 19.9 32.6

15 Food 10.0 11.4 21.3 -1.4 20.0 27.9 29.3 57.2

16 Tobacco 0.7 6.8 7.5 -6.0 1.5 10.1 16.2 26.3

17 Textiles 3.7 16.9 20.6 -13.1 7.4 17.9 31.0 48.9

18 Waring apparel 7.6 12.9 20.4 -5.3 15.1 22.3 27.6 49.8

19 Leather 9.6 18.1 27.7 -8.6 19.1 31.9 40.4 72.3

20 Wood 8.8 9.6 18.4 -0.8 17.7 28.6 29.4 58.0

21 Paper 6.0 14.3 20.3 -8.3 12.0 24.9 33.2 58.2

22 Publishing 20.9 9.3 30.2 11.6 18.6 41.0 29.4 70.4

23 Coke 32.0 2.0 34.0 30.0 3.9 50.4 20.4 70.8

24 Chemical 2.5 9.5 12.0 -6.9 5.1 10.2 17.1 27.4

25 Rubber and plastic 14.9 9.8 24.7 5.1 19.6 37.0 32.0 69.0

26 Non-metal mineral products 6.7 12.1 18.8 -5.4 13.4 22.5 27.9 50.4

27 Basic metals 1.7 22.4 24.2 -20.7 3.5 5.5 26.1 31.6

28 Metal products 12.2 11.6 23.8 0.5 23.2 26.3 25.8 52.2

29 Machinery 10.4 14.5 24.8 -4.1 20.7 18.2 22.3 40.5

30 Office machinery 22.0 5.1 27.1 17.0 10.1 39.9 22.9 62.8

31 Electrical machinery 8.2 12.5 20.7 -4.3 16.3 19.7 24.0 43.8

32 RTV equipment 8.5 5.6 14.1 2.9 11.2 20.8 17.9 38.7

33 Precision instruments 6.6 12.9 19.5 -6.3 13.2 15.8 22.1 37.9

34 Vehicles 15.0 15.1 30.1 -0.1 30.0 23.8 23.8 47.6

35 Transport equipment 3.6 19.6 23.2 -16.0 7.2 10.8 26.9 37.7

36 Furniture 9.4 6.9 16.3 2.5 13.8 30.1 27.6 57.7

37 Recycling 8.3 5.1 13.5 3.2 10.3 23.4 20.2 43.7

40 Electricity and gas 1.4 4.6 6.0 -3.2 2.8 5.6 8.8 14.4

41 Water 3.2 2.7 6.0 0.5 5.5 11.7 11.2 22.9

45 Construction 12.7 13.0 25.6 -0.3 25.3 41.3 41.6 82.9

50 Car services 14.7 9.2 23.9 5.5 18.4 36.5 30.9 67.4

51 Wholesale trade 15.9 11.3 27.1 4.6 22.5 40.0 35.5 75.5

52 Retail trade 13.2 9.1 22.3 4.1 18.3 33.8 29.7 63.5

55 Hotels and restaurants 17.3 8.7 26.0 8.6 17.4 39.1 30.6 69.7

60 Land transport 34.0 23.0 57.0 11.0 46.1 51.0 40.0 91.0

61 Water transport 0.1 26.8 26.9 -26.7 0.2 10.5 37.2 47.7

62 Air transport 13.5 1.9 15.4 11.5 3.8 36.5 25.0 61.5

63 Other transport 3.8 15.8 19.6 -12.0 7.6 8.8 20.7 29.5

64 Post and telecommunications 4.6 2.5 7.1 2.1 5.0 13.8 11.7 25.5

65 Financial intermediation 12.0 9.9 21.9 2.1 19.8 24.2 22.1 46.3

66 Insurance and

pension funding 30.1 0.9 31.0 29.3 1.7 62.6 33.4 96.0

67 Other financial intermediation28.9 8.6 37.5 20.3 17.3 57.1 36.8 93.9

70 Real estate 9.3 5.8 15.2 3.5 11.6 22.0 18.5 40.6

71 Renting of machinery

and equipment 22.9 8.5 31.4 14.4 17.0 52.5 38.0 90.5

72 Computer 17.0 7.8 24.8 9.1 15.7 36.9 27.7 64.6
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73 R&D 2.8 6.1 8.9 -3.3 5.6 9.8 13.1 22.8

74 Other business activities 19.7 19.4 39.2 0.3 38.9 56.9 56.7 113.6

75 Public administration

and defence 14.9 7.5 22.4 7.4 15.0 36.1 28.7 64.9

80 Education 6.8 7.6 14.4 -0.9 13.5 14.4 15.3 29.7

85 Health 3.9 11.2 15.0 -7.3 7.8 11.8 19.0 30.8

90 Sewage 7.3 7.1 14.4 0.3 14.1 30.7 30.4 61.0

91 Activities NEC 2.9 3.7 6.6 -0.8 5.8 8.7 9.5 18.2

92 Recreation 8.5 4.9 13.4 3.6 9.8 22.2 18.5 40.7

93 Other services 19.8 5.4 25.2 14.5 10.7 39.3 24.8 64.1

95 Household employment 0.0 20.0 20.0 -20.0 0.0 0.0 20.0 20.0

Mean 10.5 10.3 20.8 0.2 12.8 25.6 25.4 51.0

StDev 8.2 5.9 9.3 10.9 9.0 14.8 9.2 22.1

CV 78.4 57.3 44.8 5033.4 70.7 57.9 36.1 43.4

Table A2 Job turnover by voivodship, 1999

Source: Author’s calculations.

Gross Job Gross Job Job Net Excess job Hiring Separations Labor

Creation destruction Turnover employment reallocation rate rate turnover

growth

Dolnsla 7.5 13.3 20.8 -5.8 15.0 25.2 31.0 56.2

Kujpom 10.6 11.7 22.3 -1.1 21.2 25.9 27.0 52.9

Lubel 8.0 11.4 19.4 -3.5 15.9 20.8 24.2 45.0

Lubus 11.7 13.6 25.3 -2.0 23.3 29.1 31.1 60.2

Lodz 7.1 10.7 17.8 -3.6 14.2 20.6 24.2 44.8

Malopol 7.4 10.9 18.3 -3.6 14.7 19.2 22.8 42.0

Mazow 14.8 8.2 22.9 6.6 16.3 33.7 27.1 60.9

Opol 8.2 16.5 24.7 -8.2 16.5 22.0 30.2 52.2

Podkarp 9.2 12.5 21.7 -3.3 18.4 19.5 22.9 42.4

Podlas 10.9 9.0 19.9 1.9 18.0 25.7 23.8 49.5

Pomor 9.7 12.4 22.0 -2.7 19.3 26.7 29.4 56.2

Slask 7.3 13.3 20.6 -6.0 14.6 17.9 23.9 41.8

Swkrzy 10.4 10.0 20.4 0.4 20.0 24.2 23.8 48.1

Warmaz 8.5 10.0 18.5 -1.5 17.0 26.1 27.6 53.7

Wlkpol 14.7 9.3 24.0 5.3 18.7 29.1 23.7 52.8

Zachpom 8.2 13.3 21.5 -5.1 16.4 23.3 28.4 51.7

Mean 9.6 11.6 21.3 -2.0 17.5 24.3 26.3 50.6

StDev 2.4 2.1 2.2 4.0 2.6 4.3 3.0 6.2

CV 25.3 18.3 10.6 -198.0 14.7 17.5 11.4 12.2

Table A3 Job turnover by public/pricate sector, 1999

Source: Author’s calculations.

Source: ansect99. log

Sector Gross Job Gross Job Job Turnover Net employment Excess job

Creation destruction growth reallocation

All establishments

Public sector 6.0 11.3 17.2 -5.3 11.9

Private sector 14.3 11.7 26.0 2.6 23.4

Continuing establishments

Public sector 2.7 9.8 12.5 -7.1 5.4

Private sector 8.6 10.7 19.4 -2.1 17.2
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Micro firms (1-5 workers) are considerably underrepresented in the
REGON register (which is the sample frame for the survey)
Sample covers all establishments, including newly established and closed

ones. However, job creation/destruction rates cannot be calculated for
newly established frims (by definition, in newly establihsed firms
employment in 1998 was zero).

Table A4 Job turnover by firm size, 1999

Note: 
Micro: 1-5 employees
Small: 6-20 employees
Medium: 21-100 employees
Large: 100-200 employees
Xlarge: 200+ employees

Firm size Gross job Gross job Job turnover Employment Excess job Share in

creation destruction growth reallocation employment (%)

Micro 30.0 11.1 41.1 18.9 22.2 1.0

Small 10.7 9.0 19.8 1.7 18.1 8.7

Medium 7.1 9.8 16.9 -2.7 14.2 26.7

Large 5.2 9.8 15.0 -4.7 10.3 12.0

Xlarge 2.9 13.1 16.1 -10.2 5.8 51.6

Source: Author’s calculations.



Wst´p

Zjawisko bezrobocia nale˝y do najbardziej palàcych
problemów spo∏ecznych XX wieku i wiele wskazuje
na to, ˝e równie˝ wiek XXI niewiele zmieni w tym
wzgl´dzie. Wysoka ranga problemu bezrobocia wynika
z ekonomicznego, spo∏ecznego i politycznego znacze-
nia tego zjawiska. Bezrobocie nie tylko wp∏ywa na stan-
dard ˝yciowy ludnoÊci i dynamik´ rozwoju gospodar-
czego, ale w istotnej mierze decyduje o nastrojach spo-
∏ecznych i popularnoÊci rzàdów. To w∏aÊnie z tych
wzgl´dów jest ono przedmiotem zainteresowania poli-
tyki gospodarczej paƒstwa, próbujàcej ograniczyç roz-
miary tego zjawiska.

Bezrobocie sta∏o si´ kluczowym problemem spo-
∏ecznym równie˝ w polskiej gospodarce okresu trans-
formacji. Stopa bezrobocia wzros∏a do rozmiarów uzna-
wanych powszechnie za zbyt wysokie (w po∏owie
2002 r. wynios∏a 17,3 %). WÊród teoretyków i polity-
ków gospodarczych panuje zgodna opinia o konieczno-
Êci podj´cia skuteczniejszych Êrodków zaradczych.

Z literatury ekonomicznej oraz doÊwiadczeƒ kra-
jów o gospodarce rynkowej wynika, ˝e bezrobocie jest
zjawiskiem wieloaspektowym, wyst´pujàcym w ró˝no-
rodnych formach, które majà w∏asne przyczyny i me-
chanizmy. Skuteczne Êrodki zaradcze muszà byç dopa-
sowane do typów bezrobocia wyst´pujàcych w gospo-
darce.

Podstawowym celem opracowania jest objaÊnienie
bezrobocia naturalnego, jednego z wa˝niejszych typów
bezrobocia wyst´pujàcych w gospodarce rynkowej, na-
le˝àcych do tzw. bezrobocia równowagi. Szczególnà
uwag´ poÊwi´cono czynnikom determinujàcym po-
ziom bezrobocia równowagi.

Struktura opracowania jest nast´pujàca. W cz´Êci
drugiej przedstawiono ogólne za∏o˝enia teorii natural-
nej stopy bezrobocia oraz bezrobocia NAIRU, innego
uj´cia bezrobocia równowagi. Cz´Êç trzecia poÊwi´co-
na jest analizie czynników determinujàcych bezrobocie
równowagi. W cz´Êci czwartej przedstawiono szacunki
bezrobocia równowagi w polskiej gospodarce. Cz´Êç
piàta zawiera wnioski i implikacje dla polityki gospo-
darczej.

G∏ówne idee teorii naturalnej stopy bezrobocia

Teoria naturalnej stopy bezrobocia zosta∏a rozwini´ta
w koƒcu lat szeÊçdziesiàtych XX wieku przez dwu
amerykaƒskich ekonomistów, E.S. Phelpsa (1967) i M.
Friedmana (1968). Wa˝nym uk∏adem odniesienia dla
ich rozwa˝aƒ by∏a koncepcja krzywej Phillipsa, po-
wszechnie wówczas postrzegana jako istotny element
keynesizmu.

W wyniku przeprowadzenia szerokich analiz sta-
tystycznych A.W. Phillips (1958) doszed∏ do wniosku,
˝e w gospodarce wyst´puje ujemna zale˝noÊç mi´dzy
tempem wzrostu p∏ac nominalnych a stopà bezrobocia.
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Zale˝noÊç t´ od strony teoretycznej uzasadni∏ R.G. Lip-
sey (1960). Jego zdaniem, stopa zmian p∏ac nominal-
nych zale˝y od wzgl´dnej nadwy˝ki popytu na prac´
nad jej poda˝, przy czym im wi´ksza ta nadwy˝ka, tym
wy˝sze tempo wzrostu p∏ac nominalnych. Z kolei roz-
miary wzgl´dnej nadwy˝ki popytu nad poda˝à pracy
wiàza∏ Lipsey z wielkoÊcià bezrobocia, przy czym
wzrost bezrobocia powoduje spadek wzgl´dnej nad-
wy˝ki popytu na rynku pracy (Lipsey, 1960, s. 9). God-
ne podkreÊlenia jest to, ˝e Lipsey zak∏ada∏ istnienie
pewnego bezrobocia równie˝ w przypadku wystàpienia
braku nadwy˝ki popytu bàdê poda˝y na rynku pracy.
Ta myÊl Lipseya odegra zasadniczà rol´ w uj´ciu natu-
ralnej stopy bezrobocia przez Friedmana i Phelpsa.

Twierdzenie Phillipsa oraz jego uzasadnienie wy-
suni´te przez Lipseya dosyç szybko znalaz∏y uznanie
w kr´gach akademickiej ekonomii. PopularnoÊç ca∏ej
koncepcji wzros∏a jeszcze bardziej, gdy P.A. Samuelson
i R.M. Solow (1960) wysun´li twierdzenie o istnieniu
funkcyjnej zale˝noÊci mi´dzy tempem wzrostu p∏ac no-
minalnych a tempem wzrostu cen i przedstawili krzy-
wà Phillipsa w postaci zale˝noÊci stopy bezrobocia
i tempa wzrostu cen (por. krzywà KP0 na wykresie 1).
Powsta∏a w ten sposób koncepcja o wa˝nych implika-
cjach dla polityki gospodarczej. Wynika∏ z niej nie tyl-
ko wniosek o istnieniu wymiennoÊci inflacji i bezrobo-
cia, ale równie˝ przekonanie o mo˝liwoÊci ogranicza-
nia bezrobocia, jeÊli zaakceptuje si´ wy˝szà inflacj´.
Przekonanie to by∏o zgodne z rozumowaniem Keynesa,
który podkreÊla∏, ˝e ekspansja popytu na towary wywo-
∏uje z jednej strony wzrost produkcji i zatrudnienia
(i spadek bezrobocia), z drugiej zaÊ prowadzi do pew-
nego wzrostu cen, który nasila si´ po osiàgni´ciu pe∏ne-
go wykorzystania czynników produkcji.

Koncepcja krzywej Phillipsa i oparta na niej poli-
tyka gospodarcza znalaz∏y si´ w koƒcu lat szeÊçdziesià-
tych i w latach siedemdziesiàtych w sytuacji powa˝ne-
go kryzysu. W wielu krajach rozwini´tych znacznie
wzros∏y wówczas indeksy stagflacji, podwa˝ajàc wiar´
w ide´ wymiernoÊci inflacji i bezrobocia. Okaza∏o si´,
˝e ekspansja ∏àcznego popytu podnosi, co prawda, dy-
namik´ inflacji (zgodnie z za∏o˝eniami koncepcji), ale
nie powoduje zak∏adanej redukcji bezrobocia. S∏aba
wra˝liwoÊç bezrobocia na ekspansj´ popytu sk∏ania∏a
do bli˝szego przyjrzenia si´ charakterowi bezrobocia
i szukania przyczyn stagflacji w zmianie jego struktury.
Wa˝nà rol´ w tych poszukiwaniach odegra∏a wysuni´-
ta przez E.S. Phelpsa i M. Friedmana teoria naturalnej
stropy bezrobocia.

Zgodnie z uj´ciem Friedmana i Phelpsa, w gospo-
darce istnieje pewien poziom bezrobocia charaktery-
styczny dla stanu równowagi, w tym równie˝ równo-
wagi na rynku pracy, który nie jest wra˝liwy na zmia-
ny globalnego popytu na towary, natomiast zale˝y
od czynników realnych. Bezrobocie to okreÊlili mia-
nem naturalnej stopy bezrobocia. Friedman podkreÊla,

˝e jest to „taki poziom, jaki wynika∏by z walrasowskie-
go uk∏adu równaƒ równowagi ogólnej, pod warunkiem
˝e by∏yby w nim uwzgl´dnione faktyczne cechy struk-
turalne rynków pracy i towarów, niedoskona∏oÊci ryn-
kowe, stochastyczna zmiennoÊç popytu i poda˝y, kosz-
ty zbierania informacji o wolnych miejscach pracy
i wolnej sile roboczej, koszty jej mobilnoÊci itd.” (Fried-
man, 1975, s. 271). Istnienie naturalnej stopy bezrobo-
cia wiàza∏ wi´c Friedman z niedoskona∏ym funkcjono-
waniem rynku pracy, z odst´pstwami faktycznego dzia-
∏ania rynku pracy od modelu doskona∏ej konkurencji.
Naturalnà stop´ bezrobocia mo˝na zatem traktowaç ja-
ko nieunikniony poziom bezrobocia frykcyjnego
i strukturalnego w gospodarce, której funkcjonowanie
odbiega od doskona∏ej konkurencji.

Wed∏ug Friedmana i Phelpsa, w gospodarce rynko-
wej dzia∏ajà mechanizmy sprowadzajàce bezrobocie
faktyczne do poziomu bezrobocia naturalnego. Odchy-
lenia bezrobocia faktycznego od poziomu naturalnego
mogà mieç, ich zdaniem, jedynie charakter przejÊcio-
wy. W uzasadnieniu tego twierdzenia odwo∏ujà si´
do przekonania o wyst´powaniu iluzji pieni´˝nej
wÊród pracowników oraz hipotezy adaptacyjnych ocze-
kiwaƒ inflacyjnych. Gdyby bezrobocie faktyczne by∏o
równe stopie naturalnej, a podmioty gospodarcze ocze-
kiwa∏y zerowej inflacji w przysz∏oÊci (punkt
A na wykresie 1), to ekspansywna polityka pieni´˝-
na mog∏aby – ich zdaniem – tylko przejÊciowo obni˝yç
bezrobocie poni˝ej poziomu naturalnego (np. z bn
do b1 przy przejÊciu od punktu A do B na wykresie 1).
Ekspansja pieni´˝na podnios∏aby, co prawda, popyt
na towary i ceny, obni˝ajàc p∏ace realne (nawet
przy pewnym wzroÊcie p∏ac nominalnych), ale warun-
ki sprzyjajàce wzrostowi zatrudnienia nie trwa∏yby
zbyt d∏ugo. Pracownicy uÊwiadomiliby sobie swoje
b∏´dne oczekiwania inflacyjne i domagaliby si´ odpo-
wiednio wysokich przyrostów p∏ac nominalnych (hi-
poteza oczekiwaƒ adaptacyjnych). W rezultacie p∏ace
realne wróci∏yby do pierwotnego wy˝szego poziomu,
zapewniajàc powrót do pierwotnego ni˝szego poziomu
zatrudnienia i wy˝szego poziomu bezrobocia (przejÊcie
od punktu B do C na wykresie 1). WymiennoÊç inflacji
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i bezrobocia ma wi´c – w przekonaniu Friedma-
na i Phelpsa – charakter jedynie przejÊciowy, zaÊ d∏u-
gofalowym efektem ekspansywnej polityki pieni´˝nej
jest zaÊ przyspieszenie procesów inflacyjnych przy bez-
robociu odpowiadajàcym stopie naturalnej (na wykre-
sie 1 znajduje to wyraz w pionowej krzywej Phillipsa
oznaczonej jako PKP).

Teoria Friedmana – Phelpsa ma istotne implikacje
dla polityki ograniczania bezrobocia. Wyp∏ywa z niej
wniosek, ˝e polityka ekspansji popytu nie powinna byç
wykorzystywana w charakterze instrumentu ogranicza-
nia bezrobocia, gdy˝ mo˝e przynieÊç jedynie krótko-
trwa∏e efekty. Jeszcze mocniejszy wniosek wysun´li
przedstawiciele nowej makroekonomii klasycznej (Lu-
cas, 1972 oraz Sargent i Wallace, 1975). Przyjmujàc hi-
potez´ racjonalnych oczekiwaƒ, stan´li na stanowisku,
˝e polityka pieni´˝na nie powoduje nawet przejÊcio-
wych odchyleƒ faktycznego bezrobocia od poziomu na-
turalnego, chyba ˝e jest zupe∏nie zaskakujàca dla pod-
miotów gospodarczych (Sargent, 1976, s. 213). Z tego
wzgl´du polityka popytowa zosta∏a uznana za zupe∏nie
nieefektywnà w zakresie oddzia∏ywania na bezrobocie.

Teoria naturalnej stopy bezrobocia zosta∏a wysu-
ni´ta w ramach szeroko rozumianego neoklasycznego
kierunku teoretycznego w ekonomii. Idea bezrobocia
równowagi, niewra˝liwego na cykliczne wahania po-
pytu globalnego, znalaz∏a równie˝ szybko uznanie
na gruncie kierunku keynesistowskiego1. W latach
osiemdziesiàtych grupa ekonomistów brytyjskich wy-
sun´∏a teori´ bezrobocia NAIRU, nawiàzujàcà do idei
zwiàzku bezrobocia i inflacji (Layard, 1986 oraz Lay-
ard, Nickell, Jackman, 1991). Ich zdaniem, w gospodar-
ce istnieje pewien poziom bezrobocia, który stabilizuje
dynamik´ procesów inflacyjnych (Layard, Nickell,
Jackman, 1991, s. 15). Poziom ten okreÊlajà mianem
NAIRU (z ang. non-accelerating inflation rate of unem-
ployment). Gdy bezrobocie faktyczne jest ni˝sze od te-

go poziomu, to wyst´puje tendencja do nasilenia proce-
sów inflacyjnych z powodu wzrostu si∏y przetargowej
zwiàzków zawodowych, gdy zaÊ faktyczne bezrobocie
przewy˝sza NAIRU, to dynamika procesów inflacyj-
nych si´ zmniejsza ze wzgl´du na akceptowanie przez
pracowników stosunkowo niskich stawek p∏ac (zob.
wykres 2).

Z teorii bezrobocia NAIRU wynika, ˝e obni˝enie
poziomu cen wymaga, aby faktyczne bezrobocie prze-
wy˝sza∏o poziom bezrobocia NAIRU. Mo˝na to osiàg-
nàç za pomocà polityki ograniczajàcej ∏àczny popyt
na towary. Skutki takiej polityki dla poziomu cen zale-
˝à jednak nie tylko od skali ograniczenia ∏àcznego po-
pytu, ale równie˝ od poziomu bezrobocia NAIRU. Taka
sama redukcja ∏àcznego popytu prowadzi do wi´kszej
obni˝ki inflacji, gdy poziom bezrobocia NAIRU jest ni˝-
szy. SkutecznoÊç polityki antyinflacyjnej zale˝y wi´c
w du˝ej mierze od poziomu bezrobocia NAIRU. Wy∏a-
nia si´ w zwiàzku z tym pytanie, od czego ten poziom
zale˝y i w jaki sposób mo˝na go obni˝yç.

Determinanty bezrobocia równowagi

Zarówno naturalnà stop´ bezrobocia (NSB), jak i bezro-
bocie NAIRU mo˝na traktowaç jako zjawiska charakte-
rystyczne dla równowagi. Zgodnie z zaprezentowany-
mi wczeÊniej teoriami, dzia∏ajà bowiem mechanizmy
sprowadzajàce bezrobocie faktyczne do poziomów bez-
robocia NAIRU czy te˝ bezrobocia naturalnego. Dla
Friedmana i Phelpsa naturalna stopa bezrobocia ozna-
cza zarazem równowag´ popytu i poda˝y na rynku pra-
cy, natomiast nie mo˝na tego powiedzieç o wi´kszoÊci
modeli bezrobocia NAIRU.

Bezrobocie równowagi (NSB czy te˝ NAIRU) nie
jest wielkoÊcià sta∏à. Mo˝e si´ zmieniaç pod wp∏ywem
zmiany czynników determinujàcych. Zarówno w teorii
NSB, jak i teorii NAIRU podkreÊla si´ istotnà rol´ czyn-
ników realnych wÊród determinantów bezrobocia rów-
nowagi, w przeciwieƒstwie do czynników zwiàzanych
z kszta∏towaniem agregatowego popytu na towary.
MyÊl o niewra˝liwoÊci bezrobocia równowagi na waha-
nia ogólnej aktywnoÊci gospodarczej (zw∏aszcza popy-
tu na towary) utrzymywa∏a si´ dosyç d∏ugo w teorii
ekonomii. Dopiero pod koniec lat osiemdziesiàtych
zmodyfikowano jà w zwiàzku z rozwojem teorii histe-
rezy bezrobocia (ta kwestia zostanie podj´ta w dalszej
cz´Êci opracowania). W prezentowanych teoriach bez-
robocia równowagi niezmiennie akcentuje si´ nato-
miast wa˝nà rol´ ró˝norodnych czynników realnych.
Na szczególnà uwag´ zas∏uguje w tym wzgl´dzie teoria
NAIRU, gdy˝ mo˝na w niej znaleêç rozwini´te uzasad-
nienie determinantów bezrobocia równowagi.

Zgodnie z teorià NAIRU, bezrobocie równowagi
wyznaczone jest przez zrównanie postulowanych przez
pracowników p∏ac realnych z p∏acami odpowiadajàcy-
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1 Warto zauwa˝yç, ˝e choç Keynes akcentowa∏ bezrobocie cykliczne, to
jednak dostrzega∏ równie˝ bezrobocie frykcyjne i strukturalne. W Memo-
randum dla Ministerstwa Skarbu z 1942 r. zwraca∏ uwag´ na „bezrobo-
cie wynikajàce ze zmiany miejsc pracy przez robotników” oraz „bezro-
bocie wynikajàce z niedopasowaƒ kwalifikacyjnych i geograficznych
mi´dzy bezrobotnymi a wakatami” (zob. Creedy (red.) 1981, s. 99).

NAIRU Bezrobocie 

-5 

5 

Z
m

ia
n

y 
st

op
y 

in
fl

ac
ji

0 

Wykres 2 Bezrobocie a inflacja. Bezrobocie
NAIRU (%)



152 Konferencja Naukowa BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002

mi mo˝liwoÊciom ekonomicznym gospodarki (Layard,
1986, s. 35). Przy takim bezrobociu nast´puje stabiliza-
cja procesów inflacyjnych. JeÊli postulaty p∏acowe
przewy˝szajà p∏ace realne, to inflacja si´ nasila, nato-
miast w przeciwnym przypadku inflacja s∏abnie.

Podstawowym czynnikiem decydujàcym o pozio-
mie p∏ac realnych odpowiadajàcych mo˝liwoÊciom
ekonomicznym gospodarki jest poziom wydajnoÊci
pracy (Layard, 1986, s. 39). Wzrost wydajnoÊci pracy
stwarza mo˝liwoÊç podniesienia p∏ac realnych, jej spa-
dek zaÊ musi spowodowaç obni˝k´ p∏ac realnych gwa-
rantowanych przez gospodark´. Innymi s∏owy, podnie-
sienie wydajnoÊci pracy umo˝liwia stabilizacj´ inflacji
przy bardziej wygórowanych postulatach p∏acowych.

Zgodnie z teorià bezrobocia NAIRU, wysokoÊç
postulowanych p∏ac realnych zale˝y od wielu czynni-
ków (Layard, 1986, s. 43-65). Po pierwsze, istotnà ro-
l´ odgrywa bie˝àca sytuacja na rynku pracy, którà
mo˝na okreÊliç za pomocà faktycznej stopy bezrobo-
cia. Przy wzroÊcie stopy bezrobocia presja na wzrost
p∏ac s∏abnie ze wzgl´du na zaostrzenie si´ konkuren-
cji o miejsca pracy, natomiast spadek stopy bezrobo-
cia prowadzi do bardziej wygórowanych postulatów
p∏acowych.

Po drugie, presja na wzrost p∏ac zale˝y od rozwià-
zaƒ w zakresie zasi∏ków dla bezrobotnych. Chodzi tu
w szczególnoÊci o warunki uzyskania zasi∏ku, d∏ugoÊç
okresu jego pobierania oraz wysokoÊç zasi∏ków w sto-
sunku do wynagrodzenia za prac´, a wi´c tzw. stop´
kompensacji (Layard, 1986, s. 45). Bardziej hojny sys-
tem zasi∏ków dla bezrobotnych (tj. wy˝sza stopa kom-
pensacji), ∏atwiejsze warunki ich uzyskania oraz d∏u˝-
szy okres pobierania zasi∏ków, oznaczajàce mniejszà
dolegliwoÊç ekonomicznà bezrobocia dla doÊwiadcza-
jàcych go jednostek, wywo∏ujà silniejszà presj´
na wzrost p∏ac.

Po trzecie, wysokoÊç zg∏aszanych postulatów p∏a-
cowych zale˝y od ustawodawstwa okreÊlajàcego sto-
pieƒ ochrony stosunku pracy (Layard, Nickell, Jack-
man, 1991, s. 74). D∏ugie okresy wypowiedzenia pracy,
a zw∏aszcza wysokie koszty zwolnieƒ z pracy (wysokie
odprawy pieni´˝ne w przypadku zwolnieƒ) zach´cajà
do wysuwania przez pracowników Êmielszych postula-
tów p∏acowych.

Po czwarte, istotnym czynnikiem wp∏ywajàcym
na wysokoÊç postulatów p∏acowych jest si∏a zwiàzków
zawodowych i stopieƒ uzwiàzkowienia. Wysoki sto-
pieƒ uzwiàzkowienia oraz silna pozycja zwiàzków za-
wodowych nasilajà presj´ p∏acowà. Wa˝nà rol´ odgry-
wa równie˝ pozycja „insiderów”, tj. pracowników
przedsi´biorstwa majàcych wa˝ne dla niego kwalifika-
cje i umiej´tnoÊci zawodowe (uzyskane cz´sto w wyni-
ku kosztownych szkoleƒ zawodowych w miejscu pra-
cy). Gdy koszty zastàpienia „insiderów” sà wysokie
(tak jest w przypadku wysokich kosztów przyj´ç
do pracy, zwolnieƒ z pracy oraz szkoleƒ), to ich pozy-

cja wzrasta, w rezultacie czego presja na wzrost p∏ac
mo˝e byç silniejsza.

Po piàte, presja p∏acowa zale˝y od intensywnoÊci
poszukiwaƒ pracy przez bezrobotnych (Layard, Nic-
kell, Jackman, 1991, s. 34-39). Przy bardziej intensyw-
nych poszukiwaniach oferty pracy sà szybciej podej-
mowane, a ponadto pracujàcy odczuwajà silniejszà
konkurencj´ o miejsca pracy ze strony poszukujàcych
pracy, w wyniku czego postulaty p∏acowe sà mniej wy-
górowane. Warto tu zwróciç uwag´ na istotnà rol´
udzia∏u d∏ugotrwale bezrobotnych w ogólnej liczbie
bezrobotnych. Osoby pozostajàce bez pracy przez d∏u˝-
szy okres tracà kwalifikacje i umiej´tnoÊci zawodowe,
co sprawia, ˝e pracodawcy niech´tnie ich zatrudniajà,
którzy dawno stracili prac´. W zwiàzku z tym ta grupa
bezrobotnych ma trudnoÊci ze znalezieniem pracy, co
zniech´ca ich do intensywnych poszukiwaƒ. W rezul-
tacie d∏ugotrwale bezrobotni sà s∏abymi konkurentami
w walce o miejsca pracy dla krótkotrwale bezrobotnych
i pracujàcych. Nale˝y wi´c stwierdziç, ˝e wy˝szy
udzia∏ d∏ugotrwale bezrobotnych oznacza w konse-
kwencji silniejszà presj´ na wzrost p∏ac.

Presja na wzrost p∏ac zale˝y równie˝ od stopnia
niedopasowaƒ strukturalnych poda˝y pracy i popytu
na prac´ w ró˝nych przekrojach, a w szczególnoÊci
w przekroju zawodów, wykszta∏cenia i regionów (Lay-
ard, Nickell, Jackman, 1991, s. 285-335). Uzasadnienie
tego zwiàzku jest nast´pujàce. Wzrost niedopasowaƒ
strukturalnych znajduje wyraz w rosnàcym zró˝nico-
waniu stóp bezrobocia mi´dzy grupami si∏y roboczej.
DoÊwiadczenia wskazujà, ˝e wra˝liwoÊç p∏ac na spa-
dek bezrobocia jest znacznie silniejsza ni˝ wra˝liwoÊç
p∏ac na wzrost bezrobocia. Innymi s∏owy, wzrost presji
p∏acowej zwiàzany ze spadkiem bezrobocia o 1% jest
znacznie silniejszy ni˝ spadek presji p∏acowej zwiàza-
ny ze wzrostem bezrobocia o 1%. Oznacza to, ˝e pog∏´-
bienie si´ rozpi´toÊci stóp bezrobocia mi´dzy grupami
si∏y roboczej (regionami), a wi´c zwi´kszenie niedopa-
sowaƒ strukturalnych na rynku pracy pociàga za sobà
nasilenie si´ presji na wzrost p∏ac. Skala niedopasowaƒ
strukturalnych popytu na prac´ i jej poda˝y zale˝y rów-
nie˝ od wielu innych czynników, a zw∏aszcza po-
wszechnoÊci informacji rynkowej, efektywnoÊci us∏ug
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poÊrednictwa pracy, stopnia mobilnoÊci si∏y roboczej
(zw∏aszcza mobilnoÊci zawodowej, kwalifikacyjnej
i przestrzennej) oraz skutecznoÊci dzia∏ania aktywnych
programów rynku pracy (zw∏aszcza w∏aÊciwego ich ad-
resowania do grup si∏y roboczej).

Zaprezentowane determinanty bezrobocia NAIRU
zilustrowano na wykresie 3. Zaznaczono na nim prostà
PR0, ilustrujàcà istniejàcy w gospodarce poziom p∏ac
realnych, odpowiadajàcych mo˝liwoÊciom ekonomicz-
nym gospodarki (a wi´c p∏ac (W/P0). Zaznaczono rów-
nie˝ krzywà p∏ac postulowanych PP0, która ukazuje ich
zale˝noÊç od stopy bezrobocia (zak∏adamy tu, ˝e po-
wsta∏e czynniki wp∏ywajàce na p∏ace postulowane sà
dane i niezmienne). Przeci´cie si´ prostej PR0 z krzywà
PP0 (punkt A) wyznacza stop´ bezrobocia NAIRU.

Poziom bezrobocia NAIRU mo˝e si´ zmieniaç
pod wp∏ywem zmiany czynników okreÊlajàcych realne
i postulowane p∏ace realne. Gdyby np. uda∏o si´ pod-
nieÊç p∏ace realne w wyniku wzrostu wydajnoÊci pra-
cy, to przy innych czynnikach niezmienionych stopa
bezrobocia NAIRU obni˝y∏aby si´ (do poziomu bo
w zwiàzku z przejÊciem od punktu A do B). Podobne
skutki mo˝na by osiàgnàç, gdyby przy pierwotnym po-
ziomie p∏ac realnych PR0 uda∏o si´ przesunàç krzywà
p∏ac postulowanych PP0 do po∏o˝enia PP1, w wyniku
czego zrównanie obydwu rodzajów p∏ac w punkcie C
wystàpi∏oby przy stopie bezrobocia b0. OczywiÊcie,
skala obni˝ki bezrobocia NAIRU by∏aby jeszcze wi´k-
sza, gdyby podniesieniu p∏ac realnych towarzyszy∏o
obni˝enie presji p∏acowej (por. punkt D przy stopie
bezrobocia b1 na wykresie 3). Otwiera si´ tutaj szerokie
pole dla dzia∏alnoÊci paƒstwa, które poprzez inicjowa-
nie i popieranie odpowiednich zmian w systemie zasi∏-
ków dla bezrobotnych oraz w ustawodawstwie okreÊla-
jàcym stopieƒ ochrony stosunków pracy, a tak˝e po-
przez polityk´ redukcji d∏ugotrwa∏ego bezrobocia i po-
praw´ niedopasowaƒ strukturalnych na rynku pracy
mo˝e si´ przyczyniaç do obni˝ania bezrobocia NAIRU.

W poczàtkowym okresie rozwoju teorii bezrobocia
równowagi upatrywano jego determinantów w omó-
wionych wy˝ej czynnikach realnych i nie dostrzegano
˝adnego wp∏ywu wahaƒ ogólnej aktywnoÊci gospodar-
czej na to bezrobocie. Zmiany poziomu bezrobocia rów-
nowagi t∏umaczono zmianami determinujàcych je

czynników realnych. Uj´cie to uleg∏o modyfikacji
pod koniec lat osiemdziesiàtych w zwiàzku z rozwojem
teorii histerezy bezrobocia w ramach nowej ekonomii
keynesistowskiej. W teorii tej uznano pewien wp∏yw
wahaƒ ogólnej aktywnoÊci gospodarczej (w tym wahaƒ
∏àcznego popytu na towary) na bezrobocie równowagi
za poÊrednictwem mechanizmów histerezy (por. Lay-
ard, Nickell, Jackman, 1991).

Istot´ histerezy bezrobocia mo˝na ujàç nast´pujà-
co. Poziom bezrobocia równowagi zale˝y obecnie nie
tylko od aktualnego kszta∏tu czynników realnych deter-
minujàcych to bezrobocie, ale równie˝ od wczeÊniej-
szych tendencji bezrobocia faktycznego. Poziom fak-
tycznego bezrobocia zale˝y w istotnej mierze od przej-
Êciowych wstrzàsów popytowych i poda˝owych. Nega-
tywne wstrzàsy podnoszà poziom faktycznego bezrobo-
cia powy˝ej bezrobocia równowagi. Gdy wstrzàsy te
ustajà, faktyczne bezrobocie powinno wróciç do pozio-
mu bezrobocia równowagi. Problem polega jednak
na tym, ˝e w latach osiemdziesiàtych uwidoczni∏y si´
mechanizmy utrwalajàce bezrobocie na wy˝szym po-
ziomie, charakterystycznym dla okresu wstrzàsów ne-
gatywnych, tak˝e okresu, gdy te wstrzàsy mijajà. Pod-
stawà dzia∏ania tych mechanizmów jest wyst´pujàcy
w czasie negatywnego wstrzàsu ubytek kapita∏u ludz-
kiego (Blanchard, Summers, 1991), ubytek kapita∏u rze-
czowego (Carlin, Soskice, 1990) czy te˝ silna pozycja
„insiderów” (Lindbeck, Snower, 1988)2. Mo˝na wi´c
powiedzieç, ˝e poziom bezrobocia równowagi podà˝a
za faktycznà stopà bezrobocia ukszta∏towanà przez
wstrzàsy popytowe bàdê poda˝owe. Oznacza to uzna-
nie poÊredniego wp∏ywu wahaƒ ogólnej aktywnoÊci go-
spodarczej na poziom bezrobocia równowagi.

Bezrobocie równowagi w polskiej gospodarce

W literaturze wykorzystuje si´ wiele metod szacowania
bezrobocia równowagi. Nawiàzujà one do teorii NA-
IRU, naturalnej stopy bezrobocia, krzywej Beveridge’a,
prawa Okuna oraz idei przep∏ywów si∏y roboczej mi´-
dzy zasobami zatrudnionych, bezrobotnych i biernych
zawodowo. Ich prezentacj´ zawiera praca M. Sochy i U.
Sztanderskiej (2000, s. 148-154). W niniejszym opraco-
waniu ograniczono si´ do oszacowaƒ bezrobocia rów-
nowagi w polskiej gospodarce opartych na metodzie
przep∏ywów si∏y roboczej na rynku pracy.
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2 O modelach histerezy bezrobocia pisz´ szerzej w innym miejscu (Kwiat-
kowski, 2002, s. 209-224).

Tabela 1 Stopy bezrobocia faktycznego (UF), zrównowa˝onego (UR) i w warunkach stanu stacjo-
narnego (US) w latach 1993-2000, w %

èèrróódd∏∏oo:: dane z Badaƒ AktywnoÊci Ekonomicznej LudnoÊci oraz AktywnoÊç Ekonomiczna LudnoÊci Polski IV kwarta∏ 2000, GUS, Warszawa 2001; obliczenia w∏asne.

Wyszczególnienie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

UF 14,02 14,43 13,33 12,38 11,25 10,55 13,9 16,10

UR 13,06 13,35 11,26 9,46 8,54 7,39 – 13,18

US 13,30 13,66 11,93 9,76 9,35 8,35 – 12,72
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Wyniki oszacowaƒ bezrobocia równowagi (por.
Kwiatkowski, Kucharski, Tokarski, 2002, s. 335) przed-
stawiono w tabeli 1, która zawiera ponadto dane o fak-
tycznej stopie bezrobocia (UF) w latach 1993-2000.
W tabeli zaprezentowano oszacowanie stopy bezrobo-
cia równowagi w warunkach stanu stacjonarnego, tj.
przy za∏o˝eniu równoÊci nap∏ywów i odp∏ywów z bez-
robocia (US) oraz oszacowania stopy bezrobocia zrów-
nowa˝onego (UR), zgodnie z formu∏à przedstawionà
w pracy M. Sochy i U. Sztanderskiej (2000, s. 152). Nie
oszacowano stopy bezrobocia równowagi dla 1999 r. ze
wzgl´du na przerwanie BAEL-u w II i III kwartale tego
roku.

Z tabeli wynika kilka wniosków. Po pierwsze, sto-
py bezrobocia równowagi wykazywa∏y tendencje
zmian podobne do tendencji stopy bezrobocia faktycz-
nego. Mo˝e to sugerowaç wyst´powanie efektu histere-
zy bezrobocia. Po drugie, stopy bezrobocia faktycznego
przewy˝sza∏y w ca∏ym badanym okresie stopy bezrobo-
cia w równowadze. Nadwy˝ka ta nie by∏a jednak zbyt
du˝a (oscylowa∏a w granicach od 1 do 3,6 punktów
procentowych). Po trzecie, udzia∏ bezrobocia równowa-
gi w ogólnej stopie bezrobocia faktycznego by∏ w ca∏ym
okresie stosunkowo wysoki i waha∏ si´ w granicach
mi´dzy 70% a 94%. Wskazuje to na zasadniczà rol´
czynników realnych w kszta∏towaniu polskiego bezro-
bocia. Po czwarte, nale˝y podkreÊliç, i˝ w koƒcowych
latach badanego okresu (1998-2000) wzrasta∏a ró˝nica
mi´dzy faktycznà stopà bezrobocia a stopà równowagi,
co wskazuje na wzrost znaczenia czynnika koniunktu-
ralnego w kszta∏towaniu bezrobocia.

Wnioski i implikacje dla polityki gospodarczej

Przeprowadzone rozwa˝ania sk∏aniajà do przyj´cia kil-
ku ogólniejszych wniosków.

1. W gospodarce rynkowej istnieje pewien typ bez-
robocia, który jest niewra˝liwy lub s∏abo wra˝liwy

na wahania koniunktury gospodarczej. Chodzi tu o na-
turalnà stop´ bezrobocia czy te˝ – u˝ywajàc terminolo-
gii keynesistowskiej – bezrobocie NAIRU. Te typy bez-
robocia, obejmujàce zarówno bezrobocie frykcyjne, jak
i strukturalne, majà charakter bezrobocia równowagi.
JeÊli poziom tego bezrobocia jest w gospodarce wysoki,
to ekspansja popytu globalnego jest ma∏o skutecznym
instrumentem redukcji bezrobocia.

2. Naturalna stopa bezrobocia czy te˝ bezrobocie
NAIRU implikujà stabilizacj´ procesów inflacyjnych.
Jest wa˝ne, aby poziom bezrobocia równowagi by∏ sto-
sunkowo niski. Mo˝na wówczas prowadziç polityk´
antyinflacyjnà przy niskich kosztach spo∏ecznych
w postaci bezrobocia.

3. Bezrobocie równowagi zale˝y od ró˝norodnych
czynników realnych. Jego redukcja wymaga odpowied-
nich zmian tych czynników. Szczególne znaczenie ma-
jà tutaj takie dzia∏ania, jak: podniesienie wydajnoÊci
pracy, umiar w zakresie hojnoÊci zasi∏ków dla bezro-
botnych, obni˝anie kosztów zwolnieƒ z pracy, poprawa
pozycji „outsiderów”, poprawa informacji o rynku pra-
cy, bardziej skuteczne us∏ugi poÊrednictwa pracy,
wzrost intensywnoÊci poszukiwaƒ pracy, ograniczanie
bezrobocia d∏ugookresowego, lepsze dopasowanie sys-
temu edukacji i szkoleƒ zawodowych do wymagaƒ ryn-
ku pracy, poprawa mobilnoÊci si∏y roboczej, odpowied-
nie adresowanie aktywnych programów rynku pracy,
poprawa elastycznoÊci rynku pracy.

4. Z przeprowadzonych szacunków bezrobocia
równowagi w polskiej gospodarce wynika, ˝e jego
udzia∏ w ∏àcznym bezrobociu jest stosunkowo wysoki
(od 70% do 94% w latach dziewi´çdziesiàtych). Wska-
zuje to, ˝e bardziej znaczàca redukcja bezrobocia wy-
maga dzia∏aƒ zmieniajàcych czynniki determinujàce
bezrobocie równowagi. Pod koniec lat dziewi´çdziesià-
tych wzros∏a nadwy˝ka bezrobocia faktycznego
nad bezrobociem równowagi, co sugeruje, ˝e równie˝
w poprawie koniunktury mo˝na upatrywaç Êrodka
na skutecznà redukcj´ bezrobocia.
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New Technologies: the Need for
Structural Reforms*
By Focco W. Vi jse laar and Neale  O.  Kennedy**

Introduction

This contribution focuses on the macroeconomic
impact of the information economy and the challenges
it poses for the regulatory framework of the economy.
Until 2001, many economists firmly believed in
a beneficial impact of the new information and
communication technologies on the macroeconomic
performance of countries, the United States in
particular. Since then, a slowdown in economic growth
has cast doubt on at least some of the wilder claims of
advocates of the „new economy”, such as „the end of
the business cycle”. Nevertheless, many observers

remain convinced of the beneficial impact of new
technologies in the longer run. But, is there really
a „new economy”? The answer probably depends on
how you define „new economy”, and on where you
live. A narrow definition identifies the „new economy”
with a significant acceleration in productivity related to
innovations in information and communication
technologies. If you use this narrow definition and if
you live in the United States, the answer would
probably be „yes”.

What about the euro area? As the United States is
the only major country in which an upsurge in
productivity growth has been evident, the implicit
answer to the above question with respect to the euro
area would be „no”1. However, our answer would be „it
depends”. Indeed, there was no acceleration of
productivity in the euro area. Over the past decade as* Prepared for the conference of the National Bank of Poland „The

Monetary Policy in the Environment of Structural Changes”. Falenty
24-25 October 2002.

** Respectively economist and principal economist, Euro Area
Macroeconomic Developments Division, European Central Bank. The
views expressed in this paper are those of the authors and do not
necessarily reflect those of the European Central Bank.

1 Although in some smaller euro area countries, notably Austria, Greece,
and Ireland, an increase in labour productivity growth has been apparent
when comparing the period 1996-2001 with the first half of the 1990s.
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a whole, however, productivity growth in terms of GDP
per hour worked has been higher in the euro area than
in the United States. And a beneficial impact of new
technologies is clearly discernible in the euro area as
well. At the same time, we would argue that more
structural reforms are needed before the euro area can
enjoy the full potential of the new technologies.

This contribution is organised as follows. First, to
set the stage, recent labour productivity developments
in the euro area and the United States will be
discussed. Second, the influence of new technologies
on labour productivity developments in general and on
those in the euro area in particular will be addressed.
Third, the question what is the missing link for the euro
area to achieve a state of sustained higher productivity
growth will be explored further. And, fourth, the
relevance of these issues for monetary policy will be
shortly highlighted, before coming to a conclusion.

Productivity developments in the euro area and
the United States

Growth of real GDP per capita has over the last decade
on average been higher in the United States than in the
euro area. Table 1 presents a decomposition of the
growth of GDP per capita. Demographic changes in
population (a), changes in labour force participation
(b), and changes in the employment rate (c), account for
differences between the growth of GDP per capita and
of GDP per person employed. Likewise, changes in the
number of average hours worked per person employed
(d) explain the differences between the growth of GDP
per person employed and of GDP per hour worked. The
table thus highlights that the observed difference in
GDP growth per capita between the United States and
Europe is due to different developments in labour
utilisation and not to a difference in growth of labour
productivity2.

Charts 1 and 2 below present developments in
labour productivity and employment, both measured

with total hours worked, in the euro area and the
United States in a somewhat longer time perspective.
Labour productivity is usually calculated either in
terms of output per person employed or of output per
hour worked. The latter measure is generally
considered the more appropriate one since the
development of output per person employed is
influenced also by the average annual number of hours
worked per person. In the euro area a decline in the
average annual hours worked per person occurred over
the last twenty years – due to an increasing importance
of part-time work and reductions in the official length
of the working week – which was not matched by
a similar development in the United States. The use of
output per person employed would thus lead to
a downward bias in productivity figures for the euro
area in particular.

Chart 1 shows that average labour productivity
growth in the US was relatively lacklustre in the
period between the mid-1980s to the mid-1990s.
Thereafter, in the period up to and including 2000,
labour productivity accelerated again. While the rate
of productivity growth attained in that latter period
is in itself not without precedent, the acceleration
has, in contrast to the past, been achieved with
continued positive employment growth. The
acceleration of labour productivity in the US has
been accompanied by an increase in investment
growth, to a large extent driven by strong ICT
investment. This break with past experiences and
the role of new technologies are generally seen as the
distinctive features of the recent developments in US
productivity growth. 

It is still hotly debated whether the US
productivity developments in the 1990s were of
a structural or rather of a cyclical, non-sustainable
nature3. No convincing conclusions could be reached
yet, as it is quite difficult to separate trend and cyclical
components, particularly when the data end in the
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Table 1 Annual growth in GDP and its components, 1991-2001
(percentages and percentage points respectively)

Note that figures may not add up due to rounding
Source: own calculations based on data from the European Commission, National Accounts and OECD. 

GDP Working age Labour Employment/ GDP per Average GDP per

per capita population / force Labour person hours Hour

total population participation force employed worked Worked

rate

(a) (b) (c) (d)

Euro area 1.7 -0.1 0.5 -0.1 1.4 -0.6 2.0

United States 1.9 0.0 0.3 0.1 1.6 -0.1 1.6

2 See also the article „New Technologies and Productivity Growth in the
Euro Area” in the ECB Monthly Bulletin of July 2001.

3 See, for example, for an optimistic view Oliner and Sichel (2002)
„Information Technology and Productivity: Where Are We Now and
Where Are We Going?” FEDS paper 2002-29, and for a more pessimistic
view Gordon (2002) „Technology and Economic Performance in the
American Economy”, NBER Working Paper No. w8771.



middle of the cycle. The recession of 2001 led to
a slowdown in productivity growth, although a sharp
drop in growth of total hours worked held up
productivity growth to some extent. Note, in this
context, that a trade-off between employment and
productivity growth is a traditional phenomenon in
economies and was also apparent, for example, in the
previous recession year in the United States, 1991.
Productivity developments this year have been
encouraging so far, but were again achieved at the
expense of growth in labour input. Thus, the jury is still
out on the issue whether the productivity
improvements of the late 1990s are structural or largely
cyclical in nature. 

Chart 2 shows that developments in the euro area
have been somewhat different from those in the United
States. Average labour productivity has on average
grown at a relatively high, though slightly downward
trending, rate. In the recession periods of the first half
of the 1980s and the first half of the 1990s, this
relatively high rate of productivity growth has been
accompanied by an adverse development in total hours
worked. In the second half of the 1990s labour input
has accelerated again. However, this has not been

accompanied by a clear change in labour productivity
developments.

What influence do the new technologies have
on productivity growth in the euro area?

There are three basic channels via which the new
information and communication technologies, the
so-called ICT, affect economic growth4. The first is that of
technical progress in the production of ICT. This channel
is clearly operative in the euro area. ICT-producing
sectors have shown a remarkably high rate of
productivity growth. In the second half of the 1990s,
labour productivity in the ICT-producing manufacturing
sector (measured as output per person employed due to
lack of data on hours worked at the sectoral level)
increased by about 15% per year, while that in the
ICT-producing services sector grew by about 8%5. These
rates of productivity growth are very high compared to
the average rate of labour productivity growth in the
economy as a whole, which amounted to only 1.3% per
year in terms of GDP per person employed.

The second channel through which ICT affects
productivity growth is capital deepening, associated
with investment in ICT capital. Recent estimates made
at the European Central Bank (ECB) suggest that, even
though the level of investment in ICT has been
generally lower in the euro area than in the United
States, the contribution of ICT capital accumulation to
productivity growth has also clearly increased when
comparing the first to the second half of the 1990s,
following broadly the same pattern as in the United
States6. Thus, the second channel through which ICT
affects productivity is also active in the euro area.

A third channel would be via positive spill-over
effects from the use of ICT on productivity growth, i. e.
that ICT would be a so-called „general-purpose”
technology in nature. This would go beyond the capital
deepening effect, in that the spreading use of ICT would
cause a more rapid increase in the overall efficiency of
the economic process. However, in contrast to the first
two channels mentioned, this third channel is not – as
yet – clearly operative in the euro area. The evidence
suggests that labour productivity in ICT-using sectors
have not risen appreciably faster than in non-ICT-using
sectors. And, on the basis of the data available, it has not
been possible to detect any signs of an acceleration of
total factor productivity (TFP) growth in the economy as
a whole over the past decade7.
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Char t 1 Average labour productivity and
growth of labour input; United States
(percentage changes)
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Source: own calculations based on data from National Accounts and OECD. 

Char t 2 Average labour productivity and
growth in labour input; euro area
(percentage changes)
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Source: own calculations based on data from National Accounts and OECD. 

4 See for example McGuckin and Van Ark (2001) „Making Most of the
Information Age; Productivity and Structural Reform in the New
Economy”, Conference Board, New York.

5 Vijselaar and Albers (2002) „New Technologies and Productivity Growth
in the Euro Area”, ECB Working Paper No. 122.
6 See op. cit. footnote 7.
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Thus, all in all, what is remarkable about the
experience of the United States on the one hand and
the euro area on the other, is that one important
explanation for the acceleration in US productivity in
the late 1990s – the proliferation of ICT – is also
available in the euro area, but that an increase in
productivity growth is only discernible on the other
side of the Atlantic. Why then does the euro area not
match the performance of the United States? The
increase in ALP growth in the United States is in part
also ascribed to an acceleration, from the first to the
second half of the 1990s, of total factor productivity. By
sharp contrast, TFP appears to have decelerated over
this period in the euro area. TFP developments may
thus explain most of the difference between labour
productivity developments in the euro area and the
United States, in particular that labour productivity
decelerated in the euro area but accelerated in the
United States8.

There are several possible explanations for the
disparity in developments of TFP growth. For example,
in a situation of increasing labour market flexibility
associated with increasing employment also of
relatively low-skilled and inexperienced people, the
average quality of labour input will be lower than in
a situation in which these people would not enter
employment. Hence, the decrease in measured TFP
growth in the euro area in the second half of the 1990s
could also reflect the rise in employment of relatively
low-skilled and inexperienced workers. Moreover, the
acceleration of employment between the first and the
second half of the 1990s was stronger in the euro area
than in the United States, implying some bias in the
differential in measured TFP growth in favour of the
United States. Moreover, like labour productivity, total
factor productivity is known to be highly pro-cyclical,
and the cyclical expansion experienced in the United
States in the second half of the 1990s was stronger than
that in the euro area thus creating a bias in relative
productivity developments in favour of the United
States.

This notwithstanding, factors related to the new
technologies seem to play a significant role as well. The
sectoral composition of TFP and other structural factors
which influence the use of technology could help
explain at least part of the difference in TFP and,

thereby, ALP growth. In particular, the ICT-producing
manufacturing sector has shown a very strong
acceleration in TFP, and this sector is substantially
larger in the United States than in the euro area.
Moreover, it is commonly believed that other business
sectors in the United States are in a better position to
exploit new technological opportunities due to its more
flexible product, capital and labour markets. It could
thus be argued that the process of innovation and
adoption of existing technologies varies depending on
the regulatory practices affecting the functioning of the
economy. 

What is the missing link for the euro area to
achieve higher productivity growth?

In general terms, structural reforms will contribute
to expanding the euro area’s potential for
non-inflationary growth and to reducing its high
level of unemployment. At the same time, they will
help to foster confidence among consumers and
investors in long-term growth and employment
opportunities in the euro area, thereby having
a positive effect on spending and investment
decisions in the short and medium term. The role of
structural reforms against the background of the new
technological possibilities can be assessed further by
focussing on product, financial, and labour markets
individually. 

As regards product market regulations, the basic
assessment of many observers is that the best policy
for encouraging „new economy” developments is
encouraging strong competition9. Strong competition
not only brings static gains by forcing prices to
converge to marginal costs. It will also yield
dynamic gains as competition spurs technological
innovation. Strong competition will lead to the
emergence of best-practice firms, well-suited for
globalised markets. In this context, there appears to
be also some evidence that innovation is
a self-enhancing process. In particular, an important
factor for successful implementation of ICT capital
in companies appears to be that companies already
have experience with product and process
innovation10. This reinforces the importance of
having an economic environment conducive to
innovation. 

In euro area product markets, clear progress has
been made over the last decade, in particular in the
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7 It has sometimes been argued that the official euro area statistics do not
capture all quality improvements and therefore understate price
declines in ICT goods and the volume growth of real GDP. However, as
ECB calculations have shown, the sensitivity of euro area GDP growth to
the use of alternative, more rapidly declining deflators of ICT was almost
negligible in the 1990s (see box entitled „The sensitivity of euro area
growth to the measurement of ICT prices” in the ECB Monthly Bulletin
of September 2001). Thus, the „new economy” seems not to have arrived
invisibly in Europe. 

8 See also the box „Developments in euro area labour productivity” in the
ECB Monthly Bulletin of August 2002.

9 See for empirical evidence on this point, for example, Gust and Marquez
(2002) „International Comparisons of Productivity Growth: The Role of
Information Technology and Regulatory Practices”, International
Finance Discussion Papers 2002-727.

10 See Hempell (2002) „Does Experience Matter? Innovations and the
Productivity of ICT in German Services”, ZEW Discussion Paper No.
02-43.



integration of goods markets and in regulatory reforms
in network industries. These reforms contribute to
increase competition in euro area product markets.
Despite these encouraging developments, however, EU
Member States have not (yet) agreed on a number of
other important reform projects, such as the draft
take-over Directive and an EU-wide patent.
Furthermore, a decision on European Commission
proposals to fully liberalise European electricity (and
gas) markets has been postponed. Thus, despite the
progress made, there remains ample scope for further
product market reforms.

As regards financial markets, it has been pointed
out that investment in the ICT sector has a ‘high risk,
high return” nature as, arguably, the ICT sector has
a relatively large share of young, innovative firms. This
suggests that equity finance is more appropriate than
debt finance. A creditor would hardly benefit from
a firm’s upside potential, but is fully exposed to its
downside risks. The return on equity, by contrast, is
positively related to the firm’s profitability, without an
upper limit. This implies that young, innovative firms
are not expected to comply with the so-called
‘pecking-order” hypothesis, which states that debt is
preferred over equity11. Rather, those firms need equity
from so-called venture capitalists

A market-based financial system would then seem
more accommodative to the financing needs of the
innovative ICT firms than a bank-based system, which
emphasises long-term relationships and debt financing,
and the availability of venture capital may be
considered vital. Indeed, the empirical evidence
suggests that these factors may be important in
explaining the difference in productivity dynamics
between the United States and Europe in the second
half of the 1990s, where the United States has a more
market-oriented financial system and a well-developed
venture capital market12. Against this background, the
initiatives to stimulate financial market integration in
the European Union, such as laid down in the
Financial Services Action Plan and the Lamfalussy
report, and, indeed, the advent of the euro itself can be
seen as important steps to lower barriers for
investment. These steps help to create easier access to
international finance and thereby help enhancing an
economic environment conducive to productivity
growth. 

Also in the context of this session, let us focus
more specifically on labour market regulations. As has
been pointed out in a number of research papers, firms
must be able to adjust their workforce in a flexible

manner to benefit optimally from new technological
possibilities13. High hiring and firing costs could then
inhibit firms to adjust their production processes to
fully exploit the latest technological possibilities. For
instance, when technological change would be of
a labour-saving nature, high hiring and firing costs are
likely to reduce the benefits from implementing
innovative techniques. In addition, it has been argued
that as technological change is skill-biased, firms need
to upskill their labour force in order to utilise the latest
technology, which is in part done through job turnover.
The empirical evidence indeed points to a negative
impact of employment protection legislation on
productivity growth when wages or internal training
do not offset the adjustment costs associated with high
firing costs14.

Thus, to be sure, this is not to argue that hiring and
firing should be made as easy as possible. In fact, firms
that can invest in the internal labour market and in that
way are able to upskill the labour force, are also able to
adjust to the new technologies. This, however,
presupposes that investing in the labour force is
a common device (a co-ordinated regime), as otherwise
firms run the risk that trained workers are lured away
by competitors. It also presupposes that there is an
established worker-culture accepting life-long learning
and responsibility in and for the job. In this context, for
example, there is some empirical evidence that the
concept of Lean Management (basically: flat
hierarchical structures) helped firms to boost
productivity as employees were more involved and
efficiency in the decision making process was
enhanced. However, the successful implementation of
Lean Management presupposes that employees are
open to changes and committed to their job15. 

That the euro area labour market does not function
satisfactorily in all respects may be illustrated by the
fact that although the unemployment rate was still 8.0%
in 2001, at the same time firms in euro area countries
reported difficulties in recruiting workers. This
coexistence of unsatisfied labour supply and demand
suggests an insufficient ability of the euro area to match
labour supply and demand16. There are again both static
as well as dynamic efficiency gains to be achieved by
a better matching of labour supply and demand. If
labour markets become more flexible in such a way that
the job matching process becomes more efficient, this
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11 See, for example, Bank of England (2001) „The Financing of
Technology-Based Small Firms”, London.

12 See, for example, Houben and Kakes (forthcoming) „ICT Innovation
and Economic Performance: the Role of Financial Intermediation”,
Kyklos.

13 See, for example, Brynjolfsson and Hitt (2000) „Beyond Computation:
Information Technology, Organizational Transformation and Bussiness
Practices”, Journal of Economic Perspectives 14.

14 See, for example, Scarpetta and Tressel (2002) „Productivity and
Convergence in a Panel of OECD Industries: Do Regulations and
Institutions Matter?”, OECD Economics Department Working Paper
342.

15 See, for example, Wolf and Zwick (2002) „Reassessing the Impact of
High Performance Workplaces”, ZEW Discussion Papers 02-07.

16 See also ECB (2002) „Labour Market Mismatches in Euro Area
Countries”, Frankfurt am Main.



160 Konferencja Naukowa BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002

should transitorily increase the potential growth rate of
the euro area until a higher employment level is
reached. In addition, one may conjecture that a more
efficient matching process also leads to an easier
adjustment of the economies” production structures
towards the best-practice production processes. 

Over the second half of the 1990s, euro area
countries strengthened their efforts to promote
structural reforms aimed at improving the
functioning of labour markets. Since 1997, these
reforms have been framed within the European
Employment Strategy. However, contrary to product
and financial market reforms, EU labour market
reform is more strongly based on national initiatives.
This implies that structural reforms have been
uneven across countries. In particular, some euro
area countries implemented reforms to increase work
incentives by lowering the tax burden. Moreover,
reforms of the benefit systems have been made in the
right direction, but in most cases they have as yet not
been sufficiently far-reaching. This is striking given
the fact that the need for further reforms is more than
evident from the existence of high and persistent
levels of unemployment and low labour market
participation in several euro area countries.

Overall, while euro area countries certainly have
made some progress in implementing structural
reforms, the advent of new technologies has made
further structural reforms even more urgent. The
regulatory burden becomes more of a binding
constraint for adopting the optimal production
processes in an environment of rapid technological
advances, as arguably is the case with ICT capital.

Importance for monetary policy 

What then is the relevance of all this for monetary
policymakers? Structural reforms, and those related
to the labour market in particular, are of
considerable importance for monetary policy for
various reasons17.

First, the functioning of markets affects the
economic environment in which monetary policy is
conducted. An inefficient allocation of goods, capital,
and labour adversely affects the level of potential output
and, in the short run, limits the pace at which an
economy can grow without creating inflationary
pressures. If markets were to become more flexible the
economy could operate permanently or for an extended
time period, at a higher rate of growth than in the past
without, at the same time, generating an acceleration of
inflation. This is also what people have mind when they
refer to the „new economy” as raising the „speed limit”.

Second, bottlenecks in the labour market
resulting from matching inefficiencies might lead to
general wage increases in excess of labour
productivity growth, thus triggering inflationary
pressures. In general, one may conjecture that more
efficient matching processes should reduce the risk
of upward pressure on wages and inflation resulting
from cyclical upswings, reallocations in the
economies” production structures and the expected
demographic changes in the euro area. 

Third, a greater matching efficiency of euro area
labour markets accompanied by a higher degree of
wage flexibility should speed up the adjustment of
wages and prices to monetary policy actions and
reduce the short-run effects of monetary policy on the
real economy. This improved short-term
inflation/growth trade-off would facilitate the conduct
of the stability- oriented monetary policy of the
European Central Bank. 

Fourth, efficiently functioning markets are of
particular importance for countries participating in
Economic and Monetary Union (EMU), because these
countries are unable to use country-specific monetary
and exchange rate policies to address asymmetric
economic shocks. 

In turn, the best contribution monetary policy
can make to ensuring the appropriate framework
conditions to foster innovation, is to pursue
a continued stability- and growth oriented
macroeconomic environment. This view is rooted in
the fact, supported by decades of practical
experience and empirical evidence, that the benefits
of price stability for growth are substantial18.
Without putting forward all the arguments, in
particular, the maintenance of price stability helps to
allocate resources efficiently both across uses and
across time. Inflation causes economic agents to
confuse transitory with permanent price changes,
and therefore distorts their decision-making process.
In evaluating investment opportunities, firms need
to have confidence in the signals conveyed by
relative price changes, and to discriminate between
relative price adjustments and general changes in the
overall price level. This process is facilitated in
a situation of overall price stability. Price stability
therefore improves the transparency of the relative
price mechanism and can promote an adequate
environment to increasing the growth potential of
the euro area economy. Moreover, as experience has
shown, stable prices minimise the inflation risk
premium, thereby lowering long-term interest rates
and helping to stimulate investment and growth.
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17 See also op. cit. footnote 17.

18 See, for example, Issing (2001) „Why Price Stability?” in Garcia Herrero
et al. (eds.) „Why Price Stability?”, proceedings of the first ECB Central
Banking Conference.



Concluding remarks

All in all, there is evidence of an increased
contribution of ICT to economic growth both in terms
of production and investment in the second half of
the 1990s. And, as indicated, progress has been made
in the euro area with respect to structural reforms.
Still, there is as yet no sustained higher productivity
growth discernible in the euro area economy as
a whole. This points to the fact that, although
progress has been made, the regulatory framework in
the euro area is still inhibiting an optimal use of the
new technologies. In this context, it is important to
note that the regulatory burden becomes more of
a binding constraint for adopting the optimal

production processes in an environment of rapid
technological advances, as arguably is the case with
ICT capital. 

It has been said time and again, but it remains
a message necessary to reiterate: The introduction of
new technology requires flexibility with regard to other
factors, including labour, if production processes are to
be reorganised most efficiently. If there are limits and
restrictions to adjustment to the most profitable
combination of productive factors, the levels of
investment in the new technologies, and the extent of
their implementation in production processes, will be
adversely affected. Thus, there is no doubt that further
structural reforms are needed to fully exploit the
available potential.
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The Challenges of the “New
Economy” for Monetary Policy
Gilbert  Cette*  and Christ ian Pfister*

The advent and spread of information and
communication technologies (ICTs) is an ongoing
technological revolution driven by steady and galloping
improvement in the  performance of ICTs. A case in
point: price indices for computer hardware, and more
specifically microprocessors, which are supposed to
take account of improvements in the performance of
these goods using hedonic techniques, have shed an
annual average of roughly 20% (for computer hardware)
and 40% (for microprocessors) in some three decades.
The impact of this revolution is twofold: it has boosted
the potential output growth rate durably and dampened
inflation, at least temporarily. The term “new economy”

(NE) is used in this paper to depict this twofold effect. 
Our aim here is to describe the impact of the NE on

the conduct of monetary policy. We focus first on the
impact of the NE on the variables that are crucial to
monetary policy, namely output growth and inflation. We
then go on to analyse the consequences for monetary
policy, i.e. the setting by the central bank of a short-term
interest rate that serves the dual objective of stabilising
inflation and output. 

1. ICTs, potential output growth and measuring
potential output and inflation 

Performance gains in production yielded by ICTs
may impact significantly on the potential output
growth rate. Various other questions and accounting
uncertainties may influence assessment of the effects
of the widespread use of ICTs on potential output
growth or the measurement of price and wage
developments. 

* Banque de France
This study is a revised version of a paper presented at the 50th annual
congress of the Association fran_aise de science économique – AFSE
(French Association of Economics), held in Paris on 20 and 21 September
2001 (Cette and Pfister [2002]). The views expressed herein are those of the
authors and do not reflect those of the Banque de France or the
Eurosystem. We thank our colleagues Pascal Jacquinot and Ferhat
Mihoubi for their help and Antoine Magnier for his comments at the AFSE
conference. All errors remain the sole responsibility of the authors.
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1.1. The effects of the spread of ICTs on potential output growth1

ICTs may have a dual impact on potential output
growth: a sustained impact in the medium to long term
via capital deepening effects and gains in total factor
productivity (TFP), and a more transient impact in the
short to medium term resulting from the lagged
adjustment of average wages to productivity.

1.1.1. Medium to long-term effects

The adoption and diffusion of ICTs may have a
medium-term effect on potential output growth. This
effect is the sum of two elements: changes in TFP gains
and capital deepening brought on by differing trends in
the price of investment.

The chart below depicts the twofold ICT-induced
effect on potential output. The chart assumes an output
of Q0. A represents the starting point, where the factors
costs line is tangent to the initial isoquante ISO1.
Changes in real factors prices brought about by the
spread of ICTs - whose prices, due to gains in
productive performance, tend to be lower than that of
non-ICT investment - alters the slope of the costs line
and shifts the tangency with the isoquant ISO1 from A
to B. The shift from A to B corresponds to the capital
deepening effect referred to above. In addition, possible
gains in TFP make it possible to achieve the same level
of output (Q0) with a smaller input. This corresponds
to the shift from isoquant ISO1 to isoquant ISO2. The
factors costs line is tangent to this new isoquant at C,
which indicates the input combination minimising the
costs of production following the spread of ICTs. 

The rise in the potential output growth rate is a
gradual one. The gradual improvement corresponds to the
time needed for ICTs to become pervasive. Once they are
in widespread use, the new potential output growth rate is

maintained thanks to the constant upgrading of ICTs. Two
aspects must be stressed: 

– the roles attributed respectively to TFP and
substitution among factors of production in the
modification of potential output growth depend
primarily on the accounting treatment applied to the
volume-price breakdown of investment series in
nominal terms. This observation, which is often stressed,
see Gordon [2000a]2 or Stiroh [2001]3, for instance,
forces us to put the economic significance of possible
changes in the estimated TFP rate into perspective. Two
opposing cases are possible. If the volume-price
breakdown is based entirely on a “factors-costs”
approach, the spread of ICTs has no effect on price
inflation – potential output gains stem exclusively from
gains in TFP4. Conversely, if the volume-price
breakdown is based uniquely on a “services-produced”
approach, TFP gains amount to zero and gains in
potential output growth result solely from capital
deepening effects. The accounting treatment currently
applied to the volume-price breakdown of ICT
investment is based on two approaches5. The “services-
produced” approach is usually based on hedonic and
matched models methods6. Computer hardware is
mostly recognised under a “services-produced”
approach in France as well as the United States.
Accounting for computer software is based solely on
“factors-costs” in France. In the United States, some
software is also recorded using a “services-produced”
approach, specifically prepackaged software and some
custom software, i.e. a total of 50% of software
expenditure. The volume-price breakdown of  own-
account  and other custom software is based on a
“factors-costs” approach. Lastly, for telecommunications
equipment, the volume-price breakdown is based on a
“services-produced” approach solely for digital
telephone switching equipment in the United States, and
otherwise on a “factors-costs” approach. To conclude, let
us point out that these approaches will no doubt evolve
significantly in the coming years for computer software
and telecommunications equipment, with hedonic
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1 What follows builds largely on the insights of Cette, Mairesse and
Kocoglu [2002b]. Appendix 1 reprises the formalisation, taken from this
study, of the effects of the spread of ICTs on potential output growth.

2 “Indeed, the faster the assumed decline in prices for software and

communication equipment, the slower is TPF growth in the aggregate

economy…” Gordon [2000b].
3 “Note that the neoclassical framework predicts no TFP growth from IT

use since all output contributions are due to capital accumulation.

Computers increase   measured TFP only if there are nontraditional

effects like increasing returns, production spillovers, or network

externalities, or if input are measured incorrectly.” Striroh [2001].
4 These aspects are discussed in greater detail in Cette, Mairesse and

Kocoglu [2000 and 2002a].
5 For a more detailed presentation of the methods used, see Jorgenson

[2001] for the United States and Cette, Mairesse and Kocoglu [2000],
which compares the methods used in both countries.

6 In fact, taking into account ICT performance gains using a “services-
produced” approach does not only involve using hedonic methods, it
may also be carried out using matched model methods. Consequently,
with regard to the US economy, the recension of several studies by
Landefeld and Grimm [2000] shows that these two methods arrive at
price developments in IT equipment that are very similar.
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methods being extended to these two types of ICT
(Parker and Grimm [2000], or Grimm, Moulton and
Wasshausen [2002]). A number of economists, e.g.
Jorgenson [2001]7 or Gordon [2000b]8 have called for
such change.

– In an ICT-producing economy, if the volume-price
breakdown is at least partially based on a “services-
produced” approach, the advent of ICTs may keep the lid
on growth in output prices.  In an exclusively ICT-using
economy, trends in output prices will not necessarily be
modified by the emergence of ICTs. The United States is
close to falling within the first group, while France is
close to falling within the second. In fact, if we consider
the three components of ICT to be computer hardware,
computer software and telecommunications equipments,
it appears that, currently9, it is mainly prices of computer
hardware – and not those of computer software or
telecommunications equipment – that are diverging from
those of other capital goods. As it happens, France and
the euro area in general produce relatively small amounts
of computer hardware.

It is difficult to assess the impact of the spread of
ICTs on potential output growth. If the price of
investment was perfectly measured under a “services-
produced” approach, the impact would be equivalent
to the capital deepening effect resulting from the price
differential between ICT investment and other capital
expenditure. However, given that “services produced”
are taken very partially into account in national
accounts price estimates, part of the impact of ICTs on
potential output growth is attributed in the accounts to
TFP gains. 

Cette, Mairesse and Kocoglu [2002b] estimate that,
overall, the spread of ICTs should contribute
approximately 1.5 to 2 points to the US potential
output growth rate. This estimate is based on several
conventional assumptions. The capital deepening
effect on potential output growth should slightly
exceed 1 point annually and the more uncertain TFP
effect run at 1/4 of a point to 1 point. Though the latter
figure may appear high, it may be attributed to the fact
that, quality changes are currently taken into account
only for a limited fraction of ICT expenditure, as a
factor-cost approach is used to measure most of this
expenditure (see above). Carried out for France, the
same assessment finds an impact that is half as

significant, given that the spread of ICTs is also half as
extensive. 

All in all, the spread of ICTs may appear to have a
very substantial impact on potential output growth.
However, the measurements compare a real situation in
which ICTs exist to an extreme and theoretical situation
characterised by the complete absence of ICTs.
Moreover, the measurements assume that the
differential between output price and investment price
developments arises entirely from the spread of ICTs.
This means that the impact of ICTs on potential output
growth is magnified but also makes it possible to
indirectly recognise ICT components that are embedded
in capital goods and that are, as such, not recorded as
ICT investment. Lastly, it should be pointed out that the
hitherto very limited inclusion of quality effects in
measurements of computer software and
telecommunications equipment prices considerably
reduces the capital deepening component. 

1.1.2. Short to medium term effects 

The lagged adjustment of average wages, more
specifically average labour costs, to the productivity
level reduces inflationary pressure during the ICT roll-
out period or, in other words, during the productivity
boom, and subsequently, during the period in which
average wages progressively adjust to the new
productivity path. 

Let us assume that, prior to and following the
spread of ICTs, labour productivity grows at a
constant rate, and that productivity accelerates
constantly as ICTs become widespread. Let us also
assume a lag in the adjustment of average wages,
more specifically average labour costs, to the
productivity level, based for instance on the first-
order error correction model proposed by Blanchard
and Katz [1997]. During the ICT diffusion period, the
increase in average wages is smaller than the rise in
productivity. Consequently, the gap between average
wages and their equilibrium level increases as a
percentage of this equilibrium level. Once ICTs have
become widespread, growth in average wages
outpaces that of productivity. The gap between
average wages and their equilibrium level therefore
gradually fades. Once adjustment is complete,
barring other shocks, growth in average wages
matches that of productivity. 

During the entire transition period covering the
spread of ICTs and the adjustment of levels in which
average wages are below their equilibrium level, the
NAIRU falls and consequently, the level of potential
GDP increases in comparison with a situation in
which average wages immediately adjust to their
equilibrium level. This process is described in
several papers, for instance Meyer [2000b], Blinder
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7 “Unfortunately, software prices are another statistical blind spot with

only prices of prepackaged software adequately represented in the

official system of prices statistics. The daunting challenge that lies

ahead is to construct constant quality price indexes for custom and own-

account software”, Jorgenson [2001, p. 12].
8 “The government deflators for software and telecommunication

equipment exhibit implausibly low rates of price decline”, Gordon
[2000b, p. 51].

9 Probably partly due to reasons linked to product-specific differences in
the methodologies used in the national accounts to break down the
capital expenditure volume-price.
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[2000], Ball and Moffit [2001] or Ball and Mankiw
[2002]. Given identical trends in labour productivity,
the size of this transition effect depends on the speed
at which  average wages adjust to productivity,
which is very difficult to assess. For the United
States, assuming a very gradual adjustment, Ball and
Moffit [2001, pp. 24 and 25] estimate the temporary
drop in the NAIRU, following a productivity surge,
at roughly 1 point at the end of the previous decade.
Assuming a more rapid adjustment -over three years-
Cette, Mairesse and Kocoglu [2002b] arrive at a
temporary fall in the NAIRU of about 0.2 point. In
France, and the euro area as a whole, given the
slower spread of ICTs and broad-based policies
aimed at tempering the rise in productivity,
productivity did not escalate and might in fact have
flagged in the second half of the previous decade.
The temporary drop in the NAIRU observed in the
United States is therefore not likely to have taken
place.

1.2. Other accounting issues or uncertainties10

The magnitude and duration of ICT-induced gains in
potential output growth are uncertain. There are
moreover a large number of accounting issues
pertaining to this constantly and rapidly evolving area.

1.2.1. The magnitude and duration of gains in
potential output growth are uncertain

A great deal has recently been written on the
uncertainties surrounding the extent and duration of
TFP gains and of capital deepening effects stemming
from the spread of ICTs. These uncertainties have
already been dealt with in Cette, Mairesse and Kocoglu
[2002a, b and c] and shall therefore be only reviewed
rapidly here.  

Four types of uncertainty pertaining to the size of
the impact of ICTs may be broadly distinguished:

– The observed speed-up in TFP gains in the US
economy as a whole is very recent. It dates back to the
mid-1990s. Consequently, some economists, Gordon
[2000a and b] for instance, believe that a substantial
part of this speed-up is likely to be cyclical and an
outgrowth of US economic expansion in the 1990s.
This is not a view that is shared by most other analytic
studies such as Jorgenson and Stiroh [2000], Jorgenson
[2001], Jorgenson, Ho and Stiroh [2001], Oliner and
Sichel [2000, 2002] or Council of Economic Advisers
[2001, 2002].

– Strong uncertainty also surrounds the sectoral
allocation of TFP gains traceable to the spread of ICTs,

and the spillover of gains from ICT-producing to ICT-
using sectors. However, TFP gains are allocated
essentially according to the rules applied to the
volume-price breakdown used for ICTs. This difficulty,
described by Cette, Mairesse and Kocoglu [2000] or
Brynjolfsson and Hitt [2000], requires us to be cautious
in discussing the allocation of TFP gains to ICT-
producing or ICT-using sectors.

– Another uncertainty is highlighted in the
numerous studies based on individual data that focus
on the conditions determining whether the spread of
ICTs leads to productivity gains (see Greenan and
Mairesse [2000] or Brynjolfsson and Hitt [2000] for a
detailed examination of such studies). The spread of
ICTs does not necessarily lead to gains in
productive efficiency. The existence and extent of these
gains is in fact largely determined by other aspects,
which also hinge on human resources management.

– One last major issue concerns industrialised
European countries’ capacity to derive real benefits
from the development of ICTs in respect of real and
potential output growth and surges in productivity.
Gust and Marquez [2000] conclude that the beneficial
effects the new economy and ICTs have on labour
productivity and TFP will eventually materialise in all
industrialised countries. The magnitude of these
effects and the duration of the time lag with the United
States nevertheless remain uncertain. Uncertainty
about the magnitude of the effects stems mainly from
our patchy knowledge of the positive interaction, that
occurs via spillover effects, between ICT-producing
and ICT-using industries.  If this interaction is
substantial, Europe will enjoy more limited ICT-
induced gains than the United States given its smaller
ICT-producing industry11. 

There is also strong uncertainty about the duration
of ICT-related performance gains.  The main efficiency
gains result from microprocessors, whose processing
power has constantly kept pace with “Moore’s law”,
which predicts the doubling of processing power every
18 to 24 months.  Jorgenson [2001] stresses that it
would be rash to extrapolate this trend ad infinitum.
Whether or not Moore’s law will continue to hold in
ICT-producing industries is not the only vexed issue
concerning performance gains. Gordon [2000b] also
raises doubts about human ability to fully exploit
increasing computer capability.
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10 What follows is based to a large extent on Cette, Mairesse and Kocoglu
[2002a, b and c].

11 Pilat and Lee [2001, p. 21-22] offer several reasons why a sizeable ICT-
producing sector is not a prerequisite for deriving full benefits in terms
of growth: proximity to producers of computer software could be more
relevant than proximity to producers of computer hardware. Besides,
several countries, e.g. Australia, appear to benefit significantly from
using ICTs without necessarily boasting a large ICT-producing
industry. The contribution of ICTs to economic growth in European
countries could therefore expand substantially in Europe and France in
the coming years.
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1.2.2. Lingering accounting uncertainties

Methods used in the national accounts to refine
estimations of new economy-related variables have
improved significantly in recent years. These
improvements aim for instance to take better account of
quality effects and in particular the performances gains
arising from business investment in ICT. This has led
Gordon [2000b, 2002] to posit that the impact of the
introduction and spread of ICTs on output and
productivity growth is not necessarily more profound
than that of previous technological “revolutions” such as
the invention of the steam engine in the 19th century or of
electricity at the start of the 20th.  In fact, such a
comparison is undermined by the fact that estimates of
inputs and especially outputs, have been extensively
refined in recent decades. Via a drop in prices and an
accompanying increase in volumes, these estimates now
take better account of qualitative improvements that were
overlooked in previous statistics, such as increasingly
comfortable rail transport and housing.  However, in an
assessment of the US economy over a very long period,
Crafts [2002] estimated that, since 1974 and especially
1995, the contribution made by ICTs to annual output and
productivity growth has vastly surpassed that made by the
steam engine in 1830-1860, the period in which it was
most widely used, and exceeded that made by electricity
in 1899-1929 and even 1919-1929. Fraumeni [2001] and
Litan and Rivlin [2001] also underline that a raft of
varying ICT-induced improvements in the quality of
certain services, such as commercial and health services,
are not recognised in national accounting statistics.
Output growth would therefore appear to be currently
understated.  

Notwithstanding these improvements in national
accounting methods, supply and use balances are still
established according to conventions that have an impact
on the assessment of GDP level and growth.  Lequiller
[2000] expounds on this. He shows that the breakdown of
ICT resources between final use and intermediate use is
based on different methodologies in the United States
and in France, and more generally Europe. This
apparently results in a larger share being attributed to
final use, and therefore to higher GDP growth, in the
United States than in Europe. Given that on average, ICT-
related activities tend to develop faster than other
activities, this methodological difference should have a
significant impact not only on the level of GDP but also
its growth rate. Lequiller’s analysis clearly illustrates
some uncertainties in the assessment of growth that
inevitably result from  ICTs. It also highlights the
uncertainties in the GDP estimate that may result from
the complicated breakdown - based on accounting rules
that are in themselves questionable - of the use of certain
ICT-related goods and services, such as mobile telephony
goods and services, between households and businesses. 

In this constantly-evolving area, accounting
methods are changing in all countries and may differ
from one country to another. The US consumer price
index is a case in point: the Boskin report [1996], led to
a host of  methodological changes that were aimed at
improving assessments of consumer price inflation.
Volume-price breakdown methods applied to ICTs in
particular have also evolved considerably in a number
of countries. The changes aim to take better account of
quality effects (Cette, Mairesse and Kocoglu [2000]).
When these accounting changes are not applied to the
entire historical period available, they can lead to
discontinuities that make it difficult to analyse
developments in the prices and volumes of the
variables concerned.  

The consequences of methodological changes are
more complex than they appear to be (Lequiller
[2000]). Hence, a change in the volume-price
breakdown that increases the volume for certain ICT
goods and services may increase real GDP for the
reasons referred to above, but this increase is tempered
by the intermediate use that resident agents make of
imports of these goods and services. Landefeld and
Grimm’s [2000] analysis of US Bureau of Economic
Analysis methodology shows, on the basis of a large
number of studies, that using hedonic techniques to
carry out the volume-price breakdown of ICTs does not
appear to significantly affect the measurement of real
GDP and the GDP deflator. However Landefeld and
Grimm propose a comparison with matched model
methods, which take quality effects largely into
account.  A broader comparison with factor-cost
approaches, which are closer to those used to measure
countless other goods and services, would be more
appropriate here. 

Another source of uncertainty lies in the fact that the
share of ICTs in the output and expenditure of economic
agents has expanded considerably in recent decades
(Mairesse, Cette and Kocoglu [2000]). Consequently,
where a volume-price breakdown methodology has been
established for each type of good, the methodology
structure has evolved to increasingly include methods
that take better account of changes in quality, for instance
hedonic indexes. This change in structure could therefore
affect the “average methodology” of the volume-price
breakdown leading to a shift in emphasis from price to
volume to an extent that is unknown.

Lastly, in the future, measurement methods shall
continue to evolve to better capture quality changes in
certain ICT goods and services. The example of
computer software and telecommunications
equipment discussed above is probably one of the
most significant, as in France and the United States,
these goods and services account for over 1.5% and
2.5% of GDP respectively. These methodological
changes are bound to have a significant impact on the
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measurement of GDP prices and volumes. The same is
true for other ICT goods and services that are on the
rise such as mobile telephony (Lequiller [2000]).
Uncertainties about the measurement of ICTs and the
volume-price breakdown methods that are applied to
them are therefore relevant not only to the past but
also to the future.

2. Taking the “new economy” into account in
the conduct of monetary policy

Taking the “new economy” (NE) into account in the
conduct of monetary policy is done here in the framework
of a Taylor rule12. This raises two difficulties :

– In the long term, it is acknowledged that inflation,
whose control is the primary objective of monetary
policy, is a monetary phenomenon. Yet, growth in
money supply is not taken into account in the simple
Taylor rule. However, this rule does incorporate two
factors that make it possible to determine whether
monetary growth is inflationary: the inflation target and
potential output or, more specifically, deviations in the
trends observed in relation to these variables. 

– The simple Taylor rule is generally not optimal,
in the sense that it would make it possible to minimise
a priori a quadratic loss function for the central bank.
However, it does have advantages in terms of ease of
use and communication. Furthermore, it is possible to
modify some of its parameters in order to reduce the
deviations of inflation and output from their target. We
shall focus here on this approach.

Using simulations, we will examine how the NE can
be taken into account in the conduct of monetary policy
from a long-term and a short to medium-term perspective.

2.1. What are the implications for the conduct of monetary policy in
the long term?

In the long term, within a Fisherian approach, the
nominal interest rate is the sum of real interest rate and
expected inflation. Now, by raising the economy’s
potential output growth rate, the NE should result in a
rise in the long-term equilibrium real interest rate: the
productivity boom increases the profitability of
investment, pushing up the real interest rate, which
allows saving and investment to balance in line with
full employment. Although monetary policy only
controls the short-term nominal interest rate, it may
take into account rises in the equilibrium real interest
rate by reducing the gap between the “natural” and
“market” rates, as defined by Wicksell13 . However, as
this form of passive adjustment of monetary policy to
the NE is inevitable in the long term, it is not simulated

in this paper. Furthermore, to the entent that monetary
policy is credible, inflation expectations should
correspond to the central bank’s inflation target.
Central banks then have two choices, they can either
take advantage of the sustainable positive supply
shock, arising from the NE, to lower their targets – to be
credible, the target decrease must be a permanent one.
Or they can choose to leave the inflation target
unchanged and focus on stabilising inflation rather
than stabilising output. For simplicity, these choices
are simulated in a polar fashion: the simple Taylor rule
is compared with a form of inflation targeting in which,
in a Taylor rule, the inflation stabilisation coefficient is
equal to one and the output stabilisation coefficient is
zero. In reality, however,  both choices can be
combined, and this is made even easier if the NE
spontaneously results in the economy becoming less
cyclical, thanks to, for example, better management of
durable goods inventories14.

We therefore compare two monetary policy
variants affecting the parameters of the Taylor rule:
lowering the inflation target, and stabilising inflation.
The latter is sometimes recommended in the event of a
permanent acceleration in productivity15. The
simulations were carried out using a highly simplified
model of a closed economy described in Appendix 2,
and the MARCOS model developed at the Banque de
France16. In the reference scenario, the NE is simulated
by an exogenous increase in the growth rate of potential
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12 Taylor [1993].
13 Meyer [2000a].

Table 1. Monetary policy variants

Monetary Taylor rule Stabilising inflation

policy rule

Changing the

inflation target Yes No Yes No

Simplified model

Loss on deviation

in inflation 0.013 0.020 0.012 0.019

Loss on output gap 0.078 0.117 0.077 0.114

Total loss 0.091 0.137 0.090 0.133

MARCOS

Loss on deviation

in inflation 5.22 2.20 13.69 10.19

Loss on output gap 35.18 40.18 37.71 45.98

Total loss 40.40 42.38 52.40 56.18

14 McConnell and Perez-Quiros [2000].
15 Cechetti [2002].
16 MARCOS (Modèle à Anticipations Rationnelles de la Conjoncture

Simulée) is a calibrated rational expectations model of the French
economy. It is chiefly designed for carrying out medium to long-term
simulations. It has been built under the assumption of a small country
with monopolistic competition on product and labour markets, in
which wages are negotiated in accordance with a right-to-manage
model of the labour market, and the consumption of households, which
do not face liquidity constraints, is led by intertemporal optimisation
behaviour under the life cycle hypothesis. See Jacquinot and Mihoubi
[2000].



output (1% in the first model), or in productivity (0.2%
in MARCOS). Where the inflation target is lowered, it
is reduced by 1 percentage point. These simulations
cannot claim to be a faithful representation of the
economic reality, but are simply for illustrative
purposes: the model is highly simplified, and the
calculations made under the MARCOS model
incorporate a technology shock in a single economy
similar to the French economy. The results are
summarised in Table 1 that shows, for each variant, the
corresponding loss (discounted quadratic sum of the
deviations in inflation and output17).

These variants provide the following information:
– Overall, the comparison of monetary policy

rules comes out somewhat in favour of the Taylor
rule. Indeed, the simplified model shows that there is
a marginal advantage in stabilising inflation, but the
substantial advantage of the Taylor rule in MARCOS
is more consistent with a scenario in which taking
the output gap into account results in a lower
inflation rate.

– The reduction of the inflation target is always
favorable, as the NE is spontaneously disinflationary.
Furthermore, it only has a moderate impact on output,
particularly in MARCOS.

It should however be noted that the effects of
lowering the inflation target are analysed here in a
highly simplified form, without  considering the
optimal non-zero inflation rate18. Much has been
written about the economic costs of inflation, such as
menu costs, “inflationary tax”, greater price
fluctuations leading to a higher degree of uncertainty
of expectations, etc. Similarly, in the presence of
downward nominal rigidities of wages and other
prices, the “optimal” relative price adjustment could
require a minimal level of inflation. Therefore, an
inflation-unemployment trade-off would appear in
the low inflation range, and lowering an already-low
inflation target could result in a cost in terms of
output growth. While this representation is
theoretically relevant, the empirical measurement of
nominal rigidities, and thus of “optimal” inflation, is
nevertheless difficult (INSEE [1997]). In addition,
nominal rigidities are probably related to past
inflation, which contributes to shaping expectations:
for the same level of current inflation, these rigidities
would be greater in the aftermath of periods of high
inflation, and weaker following a prolonged period of
low inflation, such as that experienced by
industrialised countries since the mid-1980s. Lastly,
these rigidities are not present across the board: ICT
prices fall.

2.2. Managing the transition towards the “new economy” in the
short to medium term

In the short to medium term, the new economy raises the
issue of transition management – the same problem
crops up, in opposing terms, once the NE has petered
out.  Specifically, the spread of the NE spawns new
factors of uncertainty in the conduct of monetary policy.
Uncertainties are pervasive on the measurement of
output and prices, the duration of the trend that is placed
under the NE banner (and hence its actual existence, as
it must be sustainable in order to be qualified as such)
and on changes in behaviour, and therefore in the
accompanying monetary policy transmission channel. 

2.2.1. Short to medium term dynamics

The spread of the NE has two opposing impacts on
prices: 

– a so-called “direct” disinflationary effect resulting
from a lagged indexation of real wages on productivity
that leads to a temporary drop in the NAIRU19 and

– a demand effect in the form of a double boom in
corporate investment and household consumption. The
boom in investment is triggered by the profit
opportunities attendant on the uptake of new
technologies, the drop in relative prices of high-tech
equipment and the decrease in the cost of financing ICT
investment due to the surge in the prices of equities
issued by ICT-related companies. The boom in
consumer spending is spurred by the wealth effect fed
by soaring equity prices and the promising outlook for
labour income. 

In such an environment, the central bank is in a
position to choose between two favorable scenarios:
putting to advantage the speed-up in productivity
growth to allow further increase in output at an
unchanged rate of inflation, or combining a reduction
in inflation with a more gradual pick-up in output.
This alternative was presented by a governor of the
Federal Reserve Board, who believes that the
productivity surge was mainly used in the United
States to boost output temporarily and to a lesser
extent, lower inflation20. 

This view could be taken even further: 
– The “direct” disinflationary effect is a temporary

companion to the more permanent effect resulting from
the increase in TFP. It is this more sustained effect that
may enable the lowering of the inflation target, while
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17 The discount rate is 3.5% in the simplified model and equal to the
short-term real interest rate of the reference scenario in MARCOS.

18 Akerlof, Dickens and Perry [1996], Wyplosz [2000].

19 Meyer [2000a and 2000b], Ball and Mankiw [2002], Ball and Moffit
[2001], Cette, Mairesse and Kocoglu [2002b].

20 Meyer [2000b]. Gordon [2000a] also points out the following: “ by
helping to hold down inflationary pressures in the last few years, the
New Economy allowed the Federal Reserve to postpone the tightening
of monetary policy for several years in the face of a steadily declining
unemployment rate”.



168 Konferencja Naukowa BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002

the “direct” disinflationary effect permits an
“opportunistic” slowdown of inflation.

– The “direct” disinflationary effect and the demand
effect are to some extent mutually exclusive. Notably, the
“direct” disinflationary effect can only occur if the spurt
in productivity is unforeseen or deemed shortlived, but in
such cases, the increase in corporate equity prices and
expectations of a rise in labour income are not as robust.
This is a point worth making in view of the potential
spread of the NE worldwide and particularly in Europe.
The precedent set in the US could in fact lead private
economic agents to adjust their demand to the rise in their
permanent income, and to factor the pick-up in
productivity into wage negociations more quickly than
they did in the United States. The “direct” disinflationary
effect would therefore be less pronounced.  

– As concerns actions taken by the Fed, a study of
the minutes of meetings of the Federal Open Market
Committee (FOMC) shows that, contrary to what is
suggested by Ball and Tchaidze [2002], FOMC members,
while being aware as of 1996 of a possible acceleration
in trend productivity growth, did not explicitly attach
great importance to the drop in the NAIRU. In the second
half of the 1990s, the FOMC appeared to be striving
rather to stabilise one specific indicator of inflation, the
core PCE deflator21. In any case, the Fed’s policy has
drawn mixed reactions. On the one hand it has been
criticised for leaving a limited legacy by favouring
“covert inflation targeting” over explicit rules22 . On the
other hand, the Fed under the chairmanship of Volcker
and Greenspan has been applauded for taking better
account of technology shocks than had been done
previously23. On the latter point, it must nonetheless be
noted that the NE emerged a long time after Paul Volcker
had taken office (see below), and that it is easier for
monetary policy to take account of supply shocks when
these shocks are positive, as in the case of the NE, than
when they are negative, e.g. rising oil prices. 

2.2.2. Taking uncertainties into account

Economic policymakers are generally faced with
three types of uncertainty24: uncertainty about the state of
the economy or economic data, known as “additive”
uncertainty (referred to here as  type 1 uncertainty),
uncertainty about the parameters of the model underlying
the economy, termed “multiplicative” uncertainty (type 2)
and uncertainty about the model itself (type 3).

Among the forms of uncertainty fed by the advent
of the NE, type 1 uncertainty  is probably the greatest in
Europe. It is linked to the extent and timing of a new
economy, and therefore to its measurement (see

European Central Bank [2001]). This type of
uncertainty calls for an attenuated response to data that
might be subject to measurement error – in this case
output and inflation25. This approach, which appears
to correspond to central bank behaviour 26, presses the
case for taking the NE cautiously and progressively into
account in the conduct of monetary policy. 

Uncertainty about the duration of the NE, and the
behavioural changes that may go along with it, ranks as
type 2 or even type 3 uncertainty. Studies conducted to
date do not however arrive at an unequivocal conclusion
on the impact of the NE on monetary policy transmission
channels. Ehrmann and Ellison [2001] for instance, show
that since 1984, US industrial response to monetary
policy has been increasingly sluggish. The authors
attribute this to the fact that new technologies enable
companies to keep a closer eye on inventories and more
easily adjust production levels. They therefore now
prefer to wait for demand to change before adjusting
production, whereas before they would have anticipated
changes in demand. This study nevertheless raises at
least two problems. The first is a dating problem. The
authors reprise research by McConnell and Perez-Quiros
[2000], who show that there was a structural break in the
volatility of output in the United States in the first quarter
of 1984. However, in monetary policy terms, the break is
usually situated in 1979, at the time Paul Volcker took up
his post27, while in NE terms, the pick-up in labour
productivity in the United States was observed only in
the second half of the 1990s. Ehrmann and Ellison then
develop a model for output trends based on the capacity
utilisation rate, even though ICTs might have led to a
break in the “optimal” level of this variable precisely
because inventories were managed more efficiently.
Conversely, referring to the expectations hypothesis of
the interest rate structure and to the fact that the NE has
been accompanied by a reduction in the service life of
capital, von Kalckreuth and Schröder [2002] maintain
that the NE must have increased the efficiency of the
transmission channel by cutting the time to maturity of
the interest rate that enters into investment decisions.
However, they do not verify their postulate. In any case,
longstanding research shows that type 2 uncertainty, like
type 1, calls for a gradualism28. Admittedly, it has been
proven more recently that an aggressive monetary policy
may be justified in cases where inflation is very
persistent29. However, if monetary policy is credible,
there is little chance of this assumption being verified30.
As far as type 3 uncertainty is concerned, it may, in a first
instance, call for an aggressive strategy when the central
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21 Wynne [2002]. 
22 Mankiw [2001]. 
23 Galí, López-Salido and Vallés [2002]. 
24 Le Bihan and Sahuc [2002].

25 Orphanides [1998], Svensson and Woodford [2000].
26 Orphanides [1998], Rudebusch [2000].
27 See Clarida, Gali and Gertler [2000] for instance.
28 Brainard [1967].
29 Söderström [2000].
30 Cecchetti [2000]. 



bank, faced with radical uncertainty, wishes to ensure a
minimum outcome31 – in the case under consideration, it
would allow real interest rates to drop sharply if it
wished to ensure that the NE takes off at all costs. In a
second approach, robustness is achieved by ensuring that
the monetary policy decision delivers similar results
irrespective of the model used32

. This is a stance typical
of central banks, which often have several models or
representations of the economy. It is the approach used
here.

The NE and the faster productivity growth that
comes in its wake create uncertainties for monetary
policy. These uncertainties are simulated by two
International Monetary Fund (IMF) economists using
the MULTIMOD model. Three scenarios are analysed33.
In the first scenario, the central bank and the private
sector correctly perceive the productivity shock when it
occurs. In the second, the central bank and the private
sector mistakenly perceive a productivity shock of the
same size and revise their mistaken perception after five
years. In the third scenario, the central bank’s error, one
it makes alone, is that it only perceives the productivity
shock five years after it has occurred.  Compared with
the baseline scenario, in which there is no shock, it
appears that the central bank’s error in being slow to
perceive the emergence of the NE entails costs in terms
of the stability of production and inflation.  However,
the highest costs result from the two sectors mistakenly
perceiving the development of a NE. In this case, the
inflation speed-up would need to be tamped down by a
tough monetary policy stance – all the more so because
potential output growth has fallen short of expectations.

The simplified model laid out in Appendix 2 finds
these two results. The model simulates two types of
technology shock that increase the potential output
growth rate by 1 percentage point: a one-off shock that
occurs in the first year, and a permanent shock. Like in
Bayoumi and Hunt’s simulation [2000], the central bank

is faced with a situation of uncertainty. In both cases, it
may believe that a permanent technology shock has
occurred and accordingly adjust its assessment of
potential output. This affects the output gap used in the
Taylor rule. If the central bank believes that a technology
shock has occurred, it may revise its assessment of
potential output and also lower its inflation target by 1
point. The results are summarised in Table 2, which
indicates total loss on inflation and output. 

The lessons from the simplified variants are as
follows:

– Loss is exacerbated if the central bank is mistaken
in its analysis, irrespective of whether the shock is a trend
or a temporary shock. Error therefore entails a cost, which
seems logical. 

– Losses are greater when the central bank
mistakenly perceives a trend shock than when it fails to
recognise a true shock. This asymmetry, which stems
primarily from loss on the stability of economic activity,
may be “intuitively” explained as follows. If the central
bank mistakenly perceives a trend shock, it spurs a
speed-up in the output growth rate beyond the
unchanged potential rate. Becoming aware of its mistake,
the bank then strives to put a brake on output growth, to
bring it below its potential rate until the inflationary
pressures have dissipated, so as to finally allow output
growth to match its potential rate. If the central bank fails
to recognise a true rise in potential output growth, it
strives to keep output growth at its previous potential
rate. Once it perceives its error, it endeavours to propel
output growth beyond its potential rate until the
disinflationary pressures have dissipated to finally allow
output growth to match its new potential rate. In other
words, if, for the sake of simplicity, it is assumed that
monetary policy is immediately and totally effective, the
output growth rate would change thrice in the first case
and only twice in the second. This asymmetry requires
the central bank to be cautious in identifying the
possible development of a NE.

– If a NE is proven to have emerged, the losses are
alleviated by the lowering of the inflation target. This is
simply attributable to the fact that the lowering of the
target goes along with the temporarily disinflationary
shock arising from the development of the NE.
Conversely, if the central bank wrongly perceives a
trend shock and lowers its inflation target, losses are
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Table 2. Uncertainty about the NE and monetary policy stance

Monetary policy rule Taylor Rule Stabilising  inflation

Changing the assessment of potential output   Yes No Yes No

Changing the inflation target Yes No No Yes No No

Loss in the event of a trend shock 0.091 0.137 0.175 0.090 0.133 0.162

Loss in the event of a one-off shock 0.198 0.200 0.181 0.193 0.196 0.156

31 Hansen and Sargent [2000].
32 McCallum [1999].
33 Bayoumi and Hunt [2000], International Monetary Fund [2000]. The

first paper includes a fourth scenario in which the central bank, unlike
the private sector, does not believe in the emergence of a NE and is
proven right.  This results in output and inflation that are lower than in
the first scenario. The authors also show that a nominal GDP rule leads
to a loss that is smaller than with inflation targeting, particularly in the
third scenario.
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higher. Central banks must therefore be especially
prudent when lowering inflation targets.

In addition to uncertainty about the development
of a NE, uncertainty about the measurement of inflation
and GDP that ensues from this new situation could
make a Taylor rule and inflation targeting temporarily
less effective. In its conduct of monetary policy, it
could therefore be in the central bank’s interest to take
account of other indicators that could help shore up its
cyclical analysis.  Potential indicators include: 

– Money supply. The financial innovations brought
on by the NE, such as the issuance of electronic money,
financial disintermediation or the increased
substitutability between financial assets that results from
the fall in transaction costs, could nevertheless give
impetus to the velocity of  money, i.e. in the case of the
euro area, curb the fall in the velocity of M3. This rise in
velocity, which is difficult to assess, would counter the
impact that the increase in potential output growth has on
money supply. It is therefore quite difficult to speculate
on how the long-term relationship between money and
prices could evolve with the development of a NE.

– Nominal GDP. As the development of the NE could
lead to an inflation measurement error that more or less
offsets the GDP measurement error, the case could be
made for paying closer attention to trends in nominal
income when defining interest rate policy. However, the
shortcomings inherent in targeting nominal income,
rather than prices, remain patent, particularly the fact
that such a strategy implies potentially infinite inflation
and output variances34. Consequently, this strategy
would appear to be ill-equipped to adequately protect the
economy from shocks other than NE-related uncertainty,
notably that arising from measurement error. 

– Survey data or information provided by financial
markets. Given that they are partially subjective, these
sources of information -more so than data resulting partly
from accounting conventions- could take account of
changes in behaviour that may occur with the advent of
the NE. It is true that they could also reflect errors in
perception made by the private sector, but at the end of
the day, they would make it possible to cross-check the
information supplied by the national accounts, increasing
the soundness of the cyclical analysis. 

Conclusion

The adjustment of monetary policy to the new NE-
engendered environment has been analysed entirely
from the perspective of interest rate policy. The role
played by other economic policies, as well as the
international environment or the difficulties that the
NE could raise for the implementation of monetary

policy have been overlooked. It is nevertheless worth
touching on the findings of a number of studies carried
out on these aspects. We shall do so by way of
conclusion. 

– Structural policies can pave the way for a NE to
emerge and develop. They could do so notably by
giving free rein to the different competitive forces in
order to reduce nominal rigidities in the transition
phase, and in the longer term, by creating an
environment that nurtures technical progress with a
view to boosting potential supply and passing on the
fall in production costs. Fiscal policy can also limit the
rise in the real equilibrium interest rate by improving
the government budget balance35. 

– By acting as a driver of internal demand and
improving corporate profitability, a NE worsens the
current account balance and triggers capital inflows
into the country in which it has developed, leading, in
the short to medium term, to a rise in the exchange

rate36 . 
– Various authors37 have highlighted two ways in

which monetary policy could lose its effectiveness and
the central bank its financial independence as a result of
the NE-related technology upheaval. The first way
would be via the dwindling use of central bank money in
transactions due to the spread of electronic money, held
as a claim on securities, and the complete securitisation
of the financing of the economy. The second way would
be through an erosion in the demand for central bank
reserves, with the same factors leading to the
establishment of clearing systems outside the purview of
the central bank, and possibly limiting demand for
banknotes to the financing of underground activities.
The only way to avoid what Friedman [2000] calls a
“decoupling at the margin” that would render monetary
policy ineffective and the level of prices indeterminate,
would then be to impose legal constraints – for example
by making it mandatory for taxpayers to pay their taxes
in liabilities drawn against the central bank, as suggested
by Goodhart [2000]. The risk of decoupling is however
probably very slight. Above all, like Woodford [2000],
we may question financial markets’ ability to generate an
equilibrium interest rate, that would allow intertemporal
arbitrage while maintaining purchasing power.
Financial markets would therefore continue to be in
need of an institution that is not in competition with
them, that entails no credit risk and whose balance sheet
items provide a reference for the setting of short-term
interest rates, namely, a central bank. Legal constraints
would therefore be unwarranted.
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34 Ball [1997], Rudebusch [2000].

35 Meyer [2000a].
36 Bailey, Millard and Wells [2001], Tille, Stoffels and Gorbachev [2001].
37 Cechetti [2002], Costa and De Grauwe [2001], Freedman [2000],

Friedman [2000], Goodhart [2000], King [1999], Mésonnier [2001] and
Woodford [2000].
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Appendix 1

Formalising the spread of ICTs and potential output
growth

This formalisation is taken from Cette, Mairesse
and Kocoglu [2002b].

As indicated in the study, medium to long-term
effects are distinguished from short to medium-term
effects. 

Medium to long-term effects

Assume a Cobb-Douglas production function with unit
returns to scale and autonomous Hicks-neutral
technological progress (the effects of this technological
progress therefore match TFP gains):

and output growth rate: 

(1)
In the long-term, at the potential level of the

variables, the capital output ratio remains constant:

and (2)
The following  expression for potential output

growth is derived from the previous relations:

(3) 
In the absence of a differential between output price

and investment price developments ( ), we find
the customary expression for potential output growth:

.

The advent and spread of ICTs may have a twofold
impact: an increase in TFP gains and a slowdown in the
real price of investment. It is also assumed that in the
medium to long term, the spread of ICTs does not
change the potential employment level (N*’ = N*),
which means that in the medium to long term it
impacts neither on the level of the NAIRU (U*’ = U*)
nor on the potential labour supply (POP*’ = POP*).
Therefore:

with: and  

(4)
The gains in potential output growth resulting

from the spread of ICTs are given as the difference
between relations (4) and (3):

(5) 

The change in the potential output growth rate
caused by the spread of ICTs is the sum of the two
elements. The first corresponds to the effect of
the change in TFP gains. The second 

to the capital deepening effect caused by the difference
between the change in output price and the change in
the price of investment.
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Short to medium term effects 

For simplicity, we assume that labour productivity
grows at a constant rate, before and after the spread of
ICTs, and that productivity accelerates at a constant
rate during the roll-out period. The ICTs roll-out period
spans from date t1 to date t2. Labour productivity can
be written in a simplified form using the following
logarithms:

before the roll-out period, when t < t1

(6.1)
after the roll-out period,

when t > t2 (6.2)
during the roll-out period, 

when  (6.3)

Labour productivity therefore rises at an annual
level λ1 before the ICT roll-out period, λ1 +λ2 after this
period, and 

during this period.

For labour costs (more specifically per capita
labour costs), we assume, as do Meyer (2000b), Blinder
(2000), Ball and Moffit (2001) or Ball and Mankiw
(2002), that growth in labour costs smoothly adjusts to
the rise in productivity. This lagged adjustment is given
by the simplified relation:

, with φ(1) = 1 (7)

Before the spread of ICTs (i.e. before t1) or once
ICTs have become totally widespread (after t2) and once
growth in labour costs has adjusted completely to
productivity, the “long-term” NAIRU is easily
deducted from the relation (7) U* = β1 / β3: 

In the shorter term, during the ICT roll-out period,
due to the lagged adjustment of growth in labour costs
to that of productivity, we have .
The NAIRU is therefore temporarily lower than its
long-term level, as shown by Meyer (2000b):

(8) 
The fact that the NAIRU is temporarily lower than

its long-term level enables a temporary gain in potential
GDP. Potential employment N* is defined by the
relation: 
N* = (1 – U*).POP* 

Where POP* denotes the potential labour supply
whose level is unchanged by the spread of ICTs (POP*
= POP). 

From the logarithmic relation (1) and the relation
(9), we therefore derive the temporary gain on the
potential GDP level:

(9) 
This temporary gain in the potential GDP level

corresponds to a similarly temporary gain in the
economy’s potential output growth.

Notations: 

Q: Volume of output,
K: Volume of fixed productive capital,
N: Volume of labour,
POP: Labour supply,
PQ: Price of output,
PK: Price of investment in fixed productive capital, 
Pc: Price of household consumption,
W: Per capita labour costs,
U: Unemployment rate, with N = (1 – U).POP and L*
= (1 – U*).POP*, U* denoting the NAIRU,
α: Elasticity of output as a ratio to capital,
β1, β2, β3: Coefficients of equation (7) denoting labour
cost formation, 
λ1, λ2, λ3: Coefficients in relation (6) denoting trends in
labour productivity, 
γ: Autonomous technological progress, i.e. gains in
TFP,
t: Time variable,
t1 and t2: Start and end of the ICT roll-out period,
L: Time lag operator, 
φ(L) : Polynomial of the time lag operator in the
labour cost relation (7), with φ(1) = 1
“CT” as an index of a variable indicates that it is the
short to medium-term value of this variable,
“o” above a variable denotes its growth rate, 
“*” as an exponent of a variable denotes its
potential level,
“ ’” as an exponent of a variable denotes its level during
the ICT roll-out period,
“∆” in front of a variable denotes the differential
between the two situations before and after the spread
of ICTs,
Variables in lower case correspond to their logarithms,
“ –1” as an index denotes a lagged variable.

Appendix 2

Technology shock and monetary policy: a highly simplified model

A highly simplified model illustrates the impact
transitory and protracted technology shocks have on
GDP growth and inflation, assuming different monetary
policy responses. It corresponds to a closed economy or
to the global economy. 
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We define ex ante potential output (QEA) as the
level of potential output excluding the effects of
fluctuations in the real interest rate. In the absence of
technology shock, ex ante potential output (QEASC) is
assumed to grow at a constant rate. A technology shock
alters the ex ante potential output growth rate, which is
then denoted as QEAAC. There are two possible types
of technology shock. The first, which is transitory, is
characterised by a 1-point pick-up in the growth rate of
ex ante potential output over one period. The second
and protracted shock is typified by a steady 1-point
increase in the growth rate of ex ante potential output.

Variations in the real interest rate are prompted by
supply shocks that gradually impact on the level of
potential output.  This effect is denoted by the relation
(1) assuming that the supply shock (as a percentage) is
proportional to the smoothed and lagged gap between
the real interest rate and real output growth. The gap is
smoothed by averaging gap values over four periods:

(1)
The volume of ex post potential output, i.e.

including the supply shocks corresponding to
fluctuations in the real interest rate, is therefore
written:
qep = qeaac + etir (2)

The adjustment of the volume of actual output (Q)
to the volume of ex post potential output (QEP) is
represented using a second-order error correction
model. The advantage of this model is that it leads in
the long term to a perfect adjustment, and in the short
to medium term to cyclical differences that are
supposed to correspond to the dynamic accelerator-
multiplier relation and to the effects of economic
agents’ mistaken expectations about the nature and size
of the technology shock. Therefore:
q = φ(L)[qep], with: 

where φ(1) = 1 is verified (3)
The ex ante (eqea) and ex post output gap is the

(logarithmic) difference between the volume of actual
output (q) and the volume of potential output, ex ante
in the absence of a shock (qeasc) and  ex post (qep)
respectively: 
eqea = q – qeasc  and  eqep = q – qep (4)

Compared to a situation without a shock where the
output gap is assumed to be zero, an inflation
differential is created by the non-nullity of the
smoothed ex post output gap (the gap is smoothed by
averaging gap values over two periods):

(5)
Lastly, monetary policy corresponds to the

application of a Taylor rule. When applying this rule,

the parameter for weighting the inflation differential
and the output gap may however be modified, as the
rule may be transformed into a simple inflation target
(if α = 1). We also use Bayoumi and Hunt’s [2000] two
opposing assumptions in which the central bank may
fail to recognise a technology shock and therefore fail to
modify its assessment of potential output, or on the
contrary, take it into account. In the following
notations, the central bank correctly perceives a shock
where d = 1 and fails to do so where d = 0.

(6)
Output (PQ) and inflation (PP) losses are

calculated as the discounted quadratic sum over 100
years for output gaps and inflation differentials
respectively:

and

(7)
Standard values are used for the various

parameters of this simplified model: a = -0.75 ; b0 = 0.70
; b1 = 0.1 ; b2 = 0.1 ; c = 0.5 ; d = 1 if the central bank
perceives a NE, d = 0 if it does not; 0 ≤ α ≤ 1, α = 0.5 if
there is a Taylor rule and α = 1 if there is inflation
targeting; e = 0 or 1 ; r = 3.5%.

Notations:

Q: Volume of actual output, denoted by the relation (3)
QEASC: Volume of ex ante potential output in the
absence of a shock, given by assumption
QEAAC: Volume of ex ante potential output in the
presence of a shock, given by assumption
QEP: Volume of ex post potential output, denoted by
the relation (2)
eqea: Ex ante output gap (relative), denoted by the
relation (4)
eqep: Ex post output gap (relative), denoted by the
relation (4)
etir: Impact (as a relative gap) of real interest rate
fluctuations on potential GDP volume, denoted by the
relation (1)
: Inflation
TIR: Real interest rate, denoted by the relation (6)
TIRHC: Level of real interest rate excluding variations in
the central bank’s inflation target
TARGET:  Central bank’s inflation target
r: Discount rate
PQ: Loss on output, denoted in relation (7)
PP: Loss on  inflation, denoted in relation (7)
a: Parameter in relation (1) that reflects the impact of
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fluctuations in the real interest rate on output 
b0, b1 and b2: Parameters in relation (3) that reflect
the adjustment of output to its potential level
c: Parameter in relation (5) that reflects the impact of
the output gap on inflation
d: Parameter in relation (6) that reflects whether or not
the central bank has identified a technology shock 
α: Parameter in the Taylor rule, relation (6)
φ(L): Polynomial of the time lag operator L
A variable in lower case indicates that it is expressed
logarithmically or as a relative gap for output gaps.

“°” above a variable indicates the growth rate of this
variable over time.
“∆” in front of a variable indicates the differential in this
variable compared with a situation in which there is no
technology shock.
“l” as an index indicates that this is a smoothed
variable, with equal weighting. Smoothing is carried out
over four periods in relation (1) and over two periods in
relation (5).
“-1” as an index indicates that the variable has a time lag
of one period.
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Referaty, z którymi zapoznaliÊmy si´, sà wyjàtkowo cie-
kawe i stawiajà komentatorów w trudnej sytuacji. Sà
one znakomite i dajà du˝o do myÊlenia oraz, co istotne,
dotyczà zagadnieƒ wa˝nych dzisiaj. Chcia∏em podkre-
Êliç rzecz, która w naszym gronie wydaje si´ oczywista,
niemniej nie jest tak do koƒca. Obiegowa wiedza odno-
szàca si´ do tego, co si´ dzieje na rynku pracy, dotyczy
Êwiata, którego ju˝ nie ma. Dotyczy ona formy dostoso-
waƒ na rynku pracy obserwowanych od kilku dziesi´-
cioleci. Ciàgle pokutuje myÊlenie odnoszàce si´ do cza-
sów Wielkiego Kryzysu z prze∏omu lat 20. i 30. XX wie-
ku. To ju˝ trzy czwarte stulecia temu. Od tamtego cza-
su naprawd´ wiele si´ zmieni∏o w gospodarkach
i na rynkach pracy. Wiele si´ tak˝e zmieni∏o w ekono-
mii, która – szczególnie pod koniec XX wieku - poczy-
ni∏a ogromne post´py w zakresie zdolnoÊci do opisu
i wyjaÊniania zjawisk zachodzàcych na rynku pracy.

Wszystkie referaty, których dzisiaj wys∏uchaliÊmy,
dotyczà spraw bardzo aktualnych i myÊlenia, które bie-
rze pod uwag´ t´ zmian´, która zasz∏a pod koniec ze-
sz∏ego stulecia. Próbujàc nazwaç t´ zmian´, u˝ywam
okreÊlenia „permanentna restrukturyzacja”. ˚yjemy
obecnie w Êwiecie ciàg∏ej restrukturyzacji. Dawniej
zdarza∏a si´ ona od czasu do czasu. Mi´dzy jej kolejny-
mi falami up∏ywa∏o kilka dziesi´cioleci. Ludzie mogli
przepracowaç ca∏e ˝ycie, nie doÊwiadczajàc tego zjawi-
ska, rodzàcego presj´ na szybkie dostosowanie. Obec-
nie restrukturyzacja jest w rozwini´tych gospodarkach
zjawiskiem niemal codziennym. W zwiàzku z tym ist-
nieje ciàg∏a presja na dostosowanie po stronie poda˝y
czynników produkcji. Dotyczy to dostosowania
do zmieniajàcej si´ struktury bardziej ni˝ samej wiel-
koÊci tego popytu. ZdolnoÊç do szybkiego dostosowa-
nia po stronie poda˝y czynników produkcji jest tym, co
– jeÊli jest niedostateczna – ogranicza tempo wzrostu
gospodarczego. Jest ono wolniejsze, jeÊli struktura po-
da˝y czynników produkcji jest nieelastyczna. Na doda-
tek nieelastyczna struktura poda˝y czynnika pracy
istotnie przyczynia si´ do wzrostu bezrobocia. W Pol-
sce efekt ten jest bardzo silny. Nie chodzi mi tu wy∏àcz-
nie, a nawet nie przede wszystkim o mismatch powo-
dowany przez restrukturyzacj´, ale o trudnoÊç o cha-
rakterze psychologicznym, jakà dla pracowników stwa-
rzajà szybko nast´pujàce zmiany otoczenia.

W swoim komentarzu odnios´ si´ do wszystkich
referatów i spróbuj´ wypunktowaç te sprawy, które wy-
dajà mi si´ najwa˝niejsze na tle ca∏ej tej sesji. Spróbuj´

podkreÊliç te tezy prelegentów, które wymagajà, moim
zdaniem, silniejszego wyeksponowania ni˝ podczas
prezentacji. Zaczn´ od kwestii szeroko omówionej
w referacie doktora Czy˝ewskiego, dotyczàcej tego,
od kiedy w Polsce, ale nie tylko, bezrobocie ma szans´
zaczàç spadaç. Innymi s∏owy, od jakiego minimalnego
tempa wzrostu gospodarczego bezrobocie b´dzie spa-
daç. Na ró˝ne sposoby by∏o to szacowane dla ró˝nych
krajów, tak˝e dla Polski. Autor przedstawi∏ równie˝
bardzo ciekawe w∏asne badania dotyczàce tego proble-
mu. Zaprezentowa∏ te˝ bardzo kompetentnà dyskusj´
tych wyników.

Wyniki oszacowaƒ tego typu sà cz´sto interpreto-
wane przez ich odbiorców w zaw´˝ony sposób. Powta-
rzajàc je, twierdzi si´ cz´sto, ˝e wzrost gospodarczy po-
ni˝ej pewnej wartoÊci progowej jego tempa po prostu
nie mo˝e powodowaç spadku bezrobocia. Stwierdzenie
to mo˝na jednak odczytaç na dwa sposoby. Pierwszy to
taki, ˝e nic si´ nie da zrobiç, zanim tempo wzrostu nie
osiàgnie przynajmniej wartoÊci progowej. Wynika stàd
czekanie na przyspieszanie wzrostu gospodarczego
i oczekiwanie, ˝e gdy on wreszcie nadejdzie, to zrobi
wszystko za nas. Drugi, niesprzeczny z pierwszym spo-
sób odczytania wyników wspomnianych oszacowaƒ i –
jak mi si´ wydaje – przy okazji bardziej obiecujàcy po-
lega na przyj´ciu, ˝e wzrost gospodarczy, jeÊli b´dzie
szybszy, to bardzo u∏atwi walk´ z bezrobociem. Jednak
zanim przyjdzie, trzeba próbowaç tak przekszta∏ciç ry-
nek pracy, aby próg, o którym mowa, si´ obni˝y∏. Wte-
dy nawet niewielkie tempo wzrostu zacznie wywo∏y-
waç po˝àdane efekty na rynku pracy.

Obni˝anie progu, od którego bezrobocie ma szans´
spadaç, jest mo˝liwe. Najlepszym dowodem jest to, ˝e
w wielu krajach jest on doÊç niski. Polska, niestety, nie
nale˝y do takich krajów. Przeciwnie, jesteÊmy jednym
z liderów po przeciwnej stronie, niedobrej dla rynku pra-
cy. W obecnych warunkach na rynkach pracy w Polsce
oraz w wi´kszoÊci innych krajów, szczególnie europej-
skich, powa˝ne myÊlenie o tym, jak doprowadziç
do trwa∏ego obni˝enia bezrobocia, powinno zaczynaç si´
w∏aÊnie od próby odpowiedzi na pytanie, jak obni˝yç
ten próg. To w∏aÊnie dzia∏ania wynikajàce z odpowiedzi
na to pytanie – mogà one byç odmienne w ró˝nych kra-
jach – umo˝liwià nie tylko doraêne ograniczenie bezro-
bocia, ale trwa∏e poradzenie sobie z tym problemem.

Nasze dzia∏ania w walce z bezrobociem powinny
byç nakierowane na to, aby próg, o którym mowa, ra-
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czej istotnie obni˝yç ni˝ oczekiwaç, ˝e uda nam si´
osiàgnàç – i to trwale – jakieÊ astronomiczne tem-
po wzrostu gospodarczego, który spowoduje, ˝e bezro-
bocie wch∏onie si´ bez wi´kszego wysi∏ku z naszej stro-
ny. Du˝o trzeba zrobiç, aby wzrost gospodarczy mia∏
szans´ przyczyniç si´ do obni˝enia bezrobocia.

Kolejnym zagadnieniem dyskutowanym w zapre-
zentowanych referatach jest bezrobocie naturalne. No-
tabene jego istnienie silnie wià˝e si´ ze wspomnianym
wczeÊniej progiem tempa wzrostu gospodarczego. Eu-
geniusz Kwiatkowski szeroko omówi∏ poj´cie bezrobo-
cia naturalnego i przedstawi∏ je w szerokim kontekÊcie
teoretycznym. Jest kilka sposobów rozumienia i nazy-
wania (bezrobocie równowagi, bezrobocie NAIRU, bez-
robocie steady state) tego, co jest niezale˝ne lub s∏abo
zale˝nà od przebiegu cyklu koniunkturalnego cz´Êcià
bezrobocia. Pokaza∏ tak˝e oszacowania poziomu tego
sk∏adnika bezrobocia.

Z przedstawionych przez profesora Kwiatkowskie-
go oszacowaƒ, jak równie˝ z innych dost´pnych êróde∏
mo˝emy wnioskowaç, ˝e poziom bezrobocia naturalne-
go w Polsce jest bardzo wysoki. Wynikajà z tego istotne
wnioski dla polityki gospodarczej. Je˝eli stopa bezrobo-
cia naturalnego jest wysoka, to znaczy, ˝e jest niewiele
miejsca na typowe dzia∏ania polegajàce na stymulowa-
niu ekspansji popytu. Bardzo wiele jest w takiej sytu-
acji do zrobienia po stronie poda˝owej. Nie twierdz´,
˝e jest ona wa˝niejsza, ale ∏atwo dostrzec wyraênà,
przynajmniej w Polsce, tendencj´ do koncentrowania
si´ wy∏àcznie, lub prawie wy∏àcznie na stronie popyto-
wej. Dlatego podkreÊlanie znaczenia strony poda˝y wy-
daje mi si´ w pe∏ni uzasadnione.

Jest to uzasadnione tak˝e tym, ˝e – jak wynika z za-
prezentowanych oszacowaƒ od 74% do 90% ca∏ego po-
ziomu bezrobocia mo˝na okreÊliç jako bezrobocie natu-
ralne. W przeliczeniu na stop´ bezrobocia jest to
od 13% do ponad 16%. Bezrobocie faktycznie obserwo-
wane jest ciàgle nieco wi´ksze, ale ró˝nica nie jest du-
˝a. Mo˝na wi´c twierdziç, ˝e bezrobocie w Polsce jedy-
nie w nieznacznym stopniu wià˝e si´ z przebiegiem
cyklu koniunkturalnego. To komunikat o ogromnej si-
le. Chcia∏bym zwróciç uwag´ na wnioski, które znajdu-
jà si´ na koƒcu referatu, szczególnie trzeci z tych wnio-
sków, prezentujàcy zestaw dzia∏aƒ niezb´dnych, aby
sobie poradziç z problemem wysokiego bezrobocia. Ta
lista jest naprawd´ wyczerpujàca i ja si´ w tym zakresie
g∏´boko zgadzam si´ z profesorem Kwiatkowskim.

Nasuwa si´ tu wa˝ne spostrze˝enie. Pomimo cià-
g∏ej „walki z bezrobociem” rzàdy w Polsce – podkre-
Êlam, ˝e mam tu na myÊli wszystkie rzàdy przez ostat-
nie ponad 10 lat, a nie tylko obecny – nie podejmowa-
∏y dzia∏aƒ umieszczonych na tej liÊcie. W∏aÊciwie na-
wet w deklaracjach i formu∏owanych programach nie
by∏o dla nich miejsca. W Polsce brakuje nie tylko dzia-
∏aƒ, ale tak˝e przemyÊlanej strategii walki z bezrobo-
ciem. Bezrobocie utrzymuje si´ na tak wysokim pozio-

mie, jak przez ca∏e lata dziewi´çdziesiàte a˝ do dziÊ,
nie tylko na skutek problemów gospodarczych, ale
w powa˝nym stopniu z powodu chaotycznoÊci podej-
mowanych dzia∏aƒ i niewypracowania takiej strategii,
która nada∏aby sens realizowanym dzia∏aniom i dopro-
wadzi∏a do podj´cia kroków rzeczywiÊcie niezb´d-
nych. Wielka praca jest wcià˝ przed nami.

PodkreÊlam, ˝e w przeciwdzia∏aniu bezrobociu
w Polsce nie chodzi o zmniejszenie go o jeden czy dwa
punkty procentowe – choç oczywiÊcie i to by∏oby wiel-
kim sukcesem. Chodzi o zmniejszenie bezrobocia co
najmniej o po∏ow´. Jest to mo˝liwe, ale wymaga ode-
rwania si´ od z∏ej tradycji myÊlenia o rynku pracy, któ-
ra wytworzy∏a si´ przez ca∏y okres po 1989 r. Dzia∏ania
umieszczone na liÊcie w podsumowaniu referatu profe-
sora Kwiatkowskiego sà z pewnoÊcià dobrym wyznacz-
nikiem kierunku, w którym nale˝y podà˝aç.

Kolejna kwestia, którà chcia∏bym si´ zajàç, doty-
czy restrukturyzacji. Wielka szkoda, ˝e referat Jana Rut-
kowskiego na ten temat nie zosta∏ wyg∏oszony w trak-
cie tej sesji. Autor wyciàga w nim bardzo ciekawe
wnioski dotyczàce przebiegu dostosowaƒ na polskim
rynku pracy w latach 90. Uwzgl´dnia przy tym w∏aÊnie
procesy zwiàzane z dokonujàcà si´ restrukturyzacjà
polskiej gospodarki. Autor przeprowadzi∏ w swoim ba-
daniu jednoczesnà analiz´ powstawania i zanikania
miejsc pracy. W∏aÊnie dopiero ∏àczne spojrzenie na oba
te procesy daje pe∏ny obraz sytuacji i jej skutków dla
rynku pracy.

Najwa˝niejszy wniosek formu∏owany przez dokto-
ra Rutkowskiego godny jest bardzo silnego wyekspono-
wania. Na podstawie przeprowadzonych przez siebie
badaƒ twierdzi on, ˝e nieszcz´Êciem dla polskiego ryn-
ku pracy nie jest to, ˝e firmy padajà, lecz to, ˝e nie po-
wstaje wystarczajàca liczba nowych firm. Wniosek ten
mo˝e si´ wydaç oczywisty, to dobrze. Warto jednak do-
strzec, ˝e nawet jeÊli tak jest, to nie ma on wystarczajà-
co silnego prze∏o˝enia na podejmowane dzia∏ania w za-
kresie polityki gospodarczej.

Przeznaczanie (bezpoÊrednio lub poÊrednio) Êrod-
ków publicznych na ratowanie upadajàcych firm nie
jest rzadkoÊcià. JednoczeÊnie to, co jest lekiem na pro-
blemy rynku pracy, czyli tworzenie nowych firm, nie
jest choçby w cz´Êci wspierane. Wiadomo, ˝e decydujà
o tym wzgl´dy polityczne. Nie mo˝na nie braç ich
pod uwag´, ale warto zdawaç sobie spraw´ z kosztu, ja-
ki to powoduje dla rynku pracy. Wielkim wyzwaniem
dla polityki gospodarczej jest stworzenie mechani-
zmów sprzyjajàcych powstawaniu nowych firm, u∏a-
twiajàcych ich zak∏adanie i likwidowanie, potaniajà-
cych prowadzenie dzia∏alnoÊci gospodarczej we
wszystkich tych zakresach, w których jest to tylko mo˝-
liwe. Wa˝ne jest chocia˝by zmniejszenie mitr´gi admi-
nistracyjnej, która wià˝e si´ z prowadzeniem firmy.

Powstawanie nowych firm to z jednej strony droga
do restrukturyzacji gospodarki, z drugiej zaÊ szansa dla
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rynku pracy. Nawet niech cz´Êç tych firm padnie, jeÊli
nie b´dzie potrafi∏a daç sobie rady. Wa˝ne jest, aby
na ich miejsce powstawa∏y nowe firmy. Dlatego tak
istotne jest u∏atwienie nie tylko powstawania nowych
firm, ale tak˝e potanienie kosztu upadku firmy.

W referacie Jana Rutkowskiego jest te˝ teza, która
nie pojawi∏a si´ w dzisiejszej dyskusji, a godna jest
przedyskutowania. Rutkowski twierdzi, ˝e rynek pracy
w Polsce nie jest tak bardzo nieelastyczny, jak to si´
cz´sto twierdzi. Na poparcie tej tezy Autor przedstawia
wyniki swoich badaƒ. Nie mo˝na wi´c tej tezy zlekce-
wa˝yç. Wydaje mi si´, ˝e postawiona teza nie jest
w gruncie rzeczy sprzeczna z tezà, ˝e rynek ten nie jest
dostatecznie elastyczny. RzeczywiÊcie, wyniki Ja-
na Rutkowskiego pokazujà, ˝e polski rynek pracy w po-
równaniu z wieloma innymi rynkami pracy nie jest
szczególnie nieelastyczny. Do tej tezy dodaç nale˝y
dwie dodatkowe kwestie. Po pierwsze, porównywanie
elastycznoÊci polskiego rynku z innymi – na ogó∏ nie-
elastycznymi rynkami – nie prowadzi do wniosku, ˝e
jest on elastyczny, a jedynie, ˝e nie jest znaczàco bar-
dziej nieelastyczny od innych nieelastycznych rynków.
Po drugie, na skutek ogromnego przyrostu poda˝y pra-
cy wyzwanie, przed jakim stoi polski rynek pracy, jest
nieporównanie wi´ksze od tego, z czym musi sobie ra-
dziç zdecydowana wi´kszoÊç innych rynków pracy
w Europie. Nieelastyczny rynek pracy uniemo˝liwia
zaabsorbowanie tej rosnàcej poda˝y. Taki rynek jak pol-
ski da∏by sobie pewnie rad´ z poda˝à pracy zwi´ksza-
jàcà si´ w tempie takim, jak w wi´kszoÊci innych
paƒstw. Bezrobocie ustali∏oby si´ prawdopodobnie
na poziomie 10% (w Unii Europejskiej Êrednia w latach
90. wynosi∏a w∏aÊnie oko∏o 10%). Nie by∏by to satys-
fakcjonujàcy poziom, ale nie by∏by to te˝ poziom sk∏a-
niajàcy do strasznych narzekaƒ. Taki „Êrednio nieela-
styczny” rynek nie jest w stanie poradziç sobie ze ska-
là przyrostu poda˝y pracy, z jakà mamy w Polsce
do czynienia.

Na skal´ przyrostu poda˝y pracy w Polsce oddzia-
∏ujà dwa g∏ówne czynniki. Pierwszy to wynikajàcy ze
struktury demograficznej bardzo du˝y nap∏yw na rynek
pracy ludzi m∏odych, szukajàcych swojej pierwszej
pracy. Skala tego zjawiska w Polsce jest najwi´ksza
w Europie. Drugi to równie˝ nieprzeci´tnie wysoki
przyrost produktywnoÊci pracy. Jest on cz´Êciowo wy-
nikiem inwestycji dokonanych w drugiej po∏owie lat
90., cz´Êciowo natomiast wynika z faktu, ˝e wyjÊciowy
– odziedziczony po gospodarce centralnie planowanej
– poziom produktywnoÊci pracy by∏ szczególnie niski.
Szybko okaza∏o si´ to, co wszyscy i tak wiedzieliÊmy,
˝e prac´ wykonywanà przez trzech pracowników mo˝e
spokojnie wykonaç jeden. Pozostali dwaj to dodatkowa
poda˝ pracy, która trafi do zatrudnienia jedynie wtedy,
gdy rynek b´dzie wystarczajàco elastyczny.

Przyrost poda˝y pracy jest wielkà szansà rozwo-
jowà dla gospodarki. Jest on jednak tak˝e wyzwaniem.

Poradzenie sobie z nim wymaga w Polsce wi´kszej ni˝
w innych krajach elastycznoÊci rynku pracy.

Kolejny referat, równie˝ bardzo ciekawy, pozwala
na wyciàgni´cie kolejnych interesujàcych wniosków
dotyczàcych rynku pracy nie tylko w Polsce. W potocz-
nym myÊleniu – wracam tu do tego, o czym mówi∏em
wczeÊniej – dominuje poglàd, ˝e aby bezrobocie mala-
∏o, konieczny jest szybki wzrost gospodarczy. Znacznie
mniej popularne jest dostrzeganie zale˝noÊci przeciw-
nej, czyli aby nast´powa∏ wzrost gospodarczy musi
spaÊç bezrobocie, bo wtedy dopiero mo˝liwe b´dzie za-
trudnienie wi´kszej iloÊci pracy, niezb´dne do zwi´k-
szenia produktu. Elastyczny rynek pracy, przyczynia-
jàc si´ do spadku bezrobocia, jest wi´c jednoczeÊnie
warunkiem wzrostu gospodarczego.

Wychodzimy tu poza wàskie rozumienie proble-
mów rynku pracy. Chodzi o sprawne dzia∏anie rynków
czynników produkcji, które jest warunkiem nie tylko
rozwiàzywania bie˝àcych problemów, ale tak˝e uno-
woczeÊniania gospodarki. Zastosowanie nowoczesnych
technologii, gospodarka oparta na wiedzy, stabilny d∏u-
gookresowy wzrost, wszystko to jest bardzo silnie zwià-
zane z elastycznoÊcià rynków czynników produkcji;
z tym, na ile mogà one szybko reagowaç na zmieniajà-
cà si´ sytuacj´ na rynku produktów.

Du˝a liczba barier – przede wszystkim na rynku
pracy – i skala trudnoÊci ich pokonywania spowalniajà
nie tylko bie˝àce tempo wzrostu gospodarczego, ale
równie˝ rozwój gospodarek i spo∏eczeƒstw. Bariery te
mogà wynikaç nie tylko z niesprawnych regulacji, ale
tak˝e na przyk∏ad z psychologii i nastawienia wi´k-
szoÊci spo∏eczeƒstwa raczej na trwanie w jakiejÊ sytu-
acji ni˝ na próbowanie jej poprawienia.

W przeprowadzonej dyskusji poruszono wiele
istotnych kwestii. Chcia∏bym dodaç do nich jeszcze
jednà – niepodj´tà w prezentowanych referatach. Nie
by∏o w ogóle mowy o skali obcià˝eƒ podatkowych pra-
cy, czyli skali klina podatkowego. Mi´dzy ró˝nymi ty-
pami opodatkowania istnieje wiele ró˝nic, wszystkie
jednak stanowià czynnik negatywnie oddzia∏ujàcy
na gospodark´ – w szczególnoÊci na rynek pracy.

WielkoÊç klina podatkowego, który rozumiem tu ja-
ko odpowiednio sprowadzonà do wspólnej podstawy
sum´ wszystkich podatków, jest w Polsce dosyç du˝a.
Nie znaczy to, ̋ e jest znacznie wi´ksza ni˝ w innych kra-
jach. Notabene du˝e rozmiary klina podatkowego sà
doÊç typowe dla Europy. Znowu trzeba jednak podkre-
Êliç, ˝e wyzwanie, które tworzy nieporównywalnie wy˝-
szy w Polsce ni˝ w innych krajach przyrost poda˝y pra-
cy. Aby poradziç sobie z wysokim bezrobociem w Pol-
sce, klin podatkowy nale˝y obni˝yç do poziomu zdecy-
dowanie ni˝szego ni˝ w innych krajach. Gdyby w trakcie
naszej sesji omówiono równie˝ ten problem, to mo˝-
na by powiedzieç, ˝e nie tylko g∏´boko i ciekawie, ale
tak˝e ca∏oÊciowo omówiliÊmy najwa˝niejsze problemy
zwiàzane z rynkiem pracy w Polsce i nie tylko.
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Zgadzam si´ z postawionà w trakcie dyskusji tezà,
˝e diagnoza sytuacji na rynku pracy w ogóle, a w Pol-
sce w szczególnoÊci pozostawia jeszcze wiele do ˝ycze-
nia. W wielu przypadkach mo˝emy powiedzieç, ˝e ma-
∏o wiemy. To prawda i warto podkreÊliç, ˝e te referaty,
których wys∏uchaliÊmy, bardzo wzbogacajà naszà wie-
dz´. Dotyczy to równie˝ innych badaƒ, które sà obecnie
prowadzone. Coraz wi´cej wiemy i g∏ówny wniosek
z tego jest taki, ˝e tempo wzrostu PKB – jakkolwiek by-
∏oby wspaniale, gdyby mog∏o byç naprawd´ du˝e - ma
niewielkie mo˝liwoÊci prze∏o˝enia na ograniczenie
bezrobocia w stopniu, jakiego byÊmy oczekiwali. To
bardzo wa˝ny wniosek i warto podkreÊliç, ˝e wynika
on jednoznacznie ze wszystkiego, co by∏o tu prezento-
wane. Wniosek ten nale˝y g∏´boko zinternalizowaç
i braç pod uwag´ w planowaniu, a potem wykonywa-
niu dzia∏aƒ majàcych na celu ograniczenie bezrobocia.
RzeczywiÊcie du˝o trzeba zrobiç, aby wzrost gospodar-
czy móg∏ znaczàco prze∏o˝yç si´ na popraw´ sytuacji
na rynku pracy.

Odpowiem te˝ – jako trzeci ju˝ uczestnik dyskusji
– na pytanie Andrzeja Wojtyny dotyczàce tego, kiedy
nale˝a∏oby podjàç dzia∏ania majàce na celu przekszta∏-
cenie rynku pracy w kierunku, który dawa∏by szans´
poradzenia sobie z wysokim bezrobociem. Odpowiem
troch´ inaczej ni˝ koledzy: rynek pracy nale˝y refor-
mowaç kiedy si´ tylko da. Jest to bardzo jednoznaczne
i mocne stwierdzenie. Pozwol´ tu sobie na pewien ko-
lokwializm. Ci, którzy to zdo∏ajà zrobiç, wygrajà,

a po tych, którzy nie zechcà lub nie dadzà rady, przeje-
dzie walec. W XXI wieku b´dà si´ szybko rozwija∏y te
gospodarki, które majà elastyczne rynki czynników
produkcji. Dotyczy to w szczególnoÊci rynku pracy.

Wi´kszoÊç dokonywanych reform ma charakter
reaktywny. Niesprawne rozwiàzania próbuje si´ za-
st´powaç nowoczeÊniejszymi na ogó∏ dopiero wtedy,
gdy niesprawnoÊç tych pierwszych silnie da si´ we
znaki. Przyk∏adów reform prewencyjnych jest bardzo
niewiele. Warto jednak myÊleç w∏aÊnie w wyprze-
dzajàcy sposób. Czekanie na ogó∏ kosztuje – i to po-
dwójnie. Z regu∏y koszt usuni´cia niesprawnych roz-
wiàzaƒ staje si´ z czasem wy˝szy, a na dodatek stra-
cony czas te˝ kosztuje. KorzyÊci z funkcjonowania
nowych rozwiàzaƒ cz´Êciowo bezpowrotnie si´ traci.
Je˝eli wiadomo, co nale˝y zrobiç, to czekanie z pod-
j´ciem dzia∏aƒ jest najgorszà mo˝liwà decyzjà. War-
to myÊleç nie tylko o tym, jak ∏ataç dziury dzisiaj, ale
tak˝e o tym, co robiç, aby nie przepuszczaç szans
zrobienia czegoÊ, co w przysz∏oÊci mo˝e dzia∏aç
na naszà korzyÊç. Dzieƒ dzisiejszy jest zawsze wa˝-
niejszy, czasem jednak nie takim du˝ym kosztem
mo˝na osiàgnàç wielkie cele dotyczàce przysz∏oÊci.
Przysz∏oÊç wydaje si´ dzisiaj odleg∏a, ale szybko sta-
nie si´ dniem dzisiejszym, a wtedy oka˝e si´, ˝e to,
czego nie zrobiliÊmy jest wielkim obcià˝eniem. Wy-
przedzajàce myÊlenie mo˝e przynieÊç wielkie efekty.
Rzecz w tym, aby nie zaniedbywaç go pod presjà do-
raênych problemów.
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Mój komentarz do opracowaƒ na sesj´ rozpoczn´ od
kilku uwag ogólnych. Sàdz´, ˝e choç prezentowane
opracowania podejmujà wybrane problemy rynku
pracy w Polsce, to nie odnoszà ich do zwiàzków
przyczynowo-skutkowych mi´dzy prowadzonà przez
NBP politykà pieni´˝nà a sytuacjà na rynku pracy.
Autorzy opracowaƒ nie podejmujà bowiem tematu, czy
prowadzona polityka pieni´˝na nie ma wp∏ywu na
sfer´ realnà gospodarki, czy te˝ - byç mo˝e - ma taki
wp∏yw. W prezentowanych referatach brakuje analizy
np. tego, czy polityka wysokich stóp procentowych
oddzia∏uje (np. poprzez presj´ na realny kurs
walutowy) na wielkoÊç eksportu netto, to zaÊ (poprzez
dopasowania mi´dzy produktem rzeczywistym a

potencjalnym) na wielkoÊç PKB i popytu na prac´.
˚adne z prezentowanych opracowaƒ nie podejmuje
niestety tych problemów, co (zdaniem piszàcego te
s∏owa) znacznie ogranicza mo˝liwoÊç odpowiedzi na
pytanie, czy sytuacja na rynku pracy wià˝e si´
bezpoÊrednio lub poÊrednio z prowadzonà politykà
pieni´˝nà, czy te˝ jest wzgl´dem niej ca∏kowicie
neutralna.

Referat Adama B. Czy˝ewskiego pt. Wzrost
gospodarczy a popyt na prac´ jest próbà empirycznej
analizy zale˝noÊci mi´dzy tempem wzrostu
gospodarczego (mierzonym stopami wzrostu PKB) a
tempem wzrostu zatrudnienia zarówno w Polsce, jak i
w krajach OECD. 



Referat prezentuje opisowà analiz´ zale˝noÊci
mi´dzy tempem wzrostu gospodarczego, zmianami
zatrudnienia i bezrobocia w Polsce w latach 1992-2002
(punkt pt. Wzrost gospodarczy a popyt na prac´ w
Polsce - analiza opisowa). W tej cz´Êci opracowania
doÊç kontrowersyjna wydaje si´ stawiana przez Autora
teza, ˝e kryzys rosyjski z 1998 r. by∏ zasadniczà
przyczynà spadku zatrudnienia i wzrostu bezrobocia,
jaki wystàpi∏ w Polsce od drugiej po∏owy tego roku.
Teza ta wydaje si´ kontrowersyjna z kilku
nast´pujàcych wzgl´dów. Po pierwsze, dla dynamiki
polskiego eksportu znacznie wi´ksze znaczenie ni˝
sytuacja w Rosji i innych krajach WNP (g∏ównie na
Ukrainie) ma stan koniunktury w takich paƒstwach UE,
jak Niemcy czy Holandia, które sà dla Polski
istotniejszymi partnerami handlowymi od Rosji czy
Ukrainy. Po drugie, dla kszta∏towania si´ eksportu
netto, wp∏ywajàcego na popyt krajowy i zatrudnienie,
istotne jest równie˝ realna aprecjacja z∏otego w
stosunku euro. Po trzecie wreszcie, gdyby rzeczywiÊcie
kryzys rosyjski mia∏ bardzo du˝e znaczenie dla
kszta∏towania si´  popytu na prac´ i zatrudnienia w
Polsce, to nale˝a∏oby si´ spodziewaç, ˝e utrata nawet
znacznej cz´Êci rynków w Rosji i na Ukrainie
spowoduje przejÊciowy spadek zatrudnienia i wzrost
bezrobocia oraz wejÊcie ww. zmiennych na ni˝ej i
wy˝ej po∏o˝one Êcie˝ki czasowe o podobnych
nachyleniach, jak to mia∏o miejsce przed kryzysem
rosyjskim. Taka sytuacja nie wystàpi∏a jednak w Polsce,
bowiem (przynajmniej dotychczas) spadek
zatrudnienia i wzrost bezrobocia wydajà si´ mieç
charakter trwa∏y, co - jak sàdz´ - nale˝y wiàzaç ze
s∏abnàcà dynamikà polskiego PKB (wysoki próg
wzrostu bezzatrudnieniowego). 

W drugiej cz´Êci omawianego opracowania
A.B. Czy˝ewski podejmuje analizy ekonometryczne
zwiàzków mi´dzy wzrostem PKB a wzrostem
zatrudnienia w Polsce i krajach OECD. W tej cz´Êci
opracowania wàtpliwoÊci budziç muszà analizy
dotyczàce gospodarki polskiej oparte na danych
rocznych ze wzgl´du na ma∏à liczb´ obserwacji i - co za
tym idzie - ma∏à liczb´ stopni swobody. Z kolei analizy
oparte na danych kwartalnych budzà moje wàtpliwoÊci
ze wzgl´du na fakt, ˝e zmiennà objaÊnianà jest tu stopa
wzrostu pracujàcych w sektorze przedsi´biorstw.
Implicite oznacza to, ˝e Autor omawianego
opracowania pomija w swoich szacunkach
przynajmniej 20-25% pracujàcych, którzy pracujà w
rolnictwie indywidualnym, po lewej stronie owego
równania zostawiajàc zaÊ dynamik´ PKB ogó∏em (czyli
∏àcznie z rolnictwem). Ciekawe sà zaÊ szacunki wzrostu
bezzatrudnieniowego w wybranych krajach OECD,
aczkolwiek przyda∏oby si´ bardziej szczegó∏owe
omówienie zastosowanej tu metody owych szacunków
(czy wynikajà one z regresji opartej na szeregach
czasowych, czy te˝ na próbie przekrojowo-czasowej).

Ponadto w tej cz´Êci opracowania mo˝e budziç
wàtpliwoÊci natury stricte ekonomicznej specyfikacja
równania (R4). Równanie to, jak nale˝y sàdziç, ma byç
wyprowadzone ze zrównania kraƒcowej stopy
technicznej substytucji mi´dzy kapita∏em i pracà z
relacjà cen czynników produkcji (kapita∏u i pracy). JeÊli
tak jest, to zmiennà objaÊniajàcà w owym równaniu
powinna byç nie ró˝nica mi´dzy dynamikà p∏ac
realnych a realnà stopà procentowà, lecz ró˝nica
mi´dzy ww. dynamikà p∏ac a dynamikà realnej stopy
procentowej.

Opracowanie Jana J. Rutkowskiego Tworzenie i
likwidacja miejsc pracy w Polsce (1993-1999) podejmuje
problemy realokacji zasobów si∏y roboczej  i
elastycznoÊci rynku pracy. Oparte jest na 3 badaniach
firm zarejestrowanych w systemie REGON z 1993, 1996
i 1999 r. Analizujàc dane statystyczne Autor formu∏uje
tez´, ˝e rynek pracy nie jest tak ma∏o elastyczny, jak si´
sàdzi na podstawie badaƒ aktywnoÊci ekonomicznej
ludnoÊci (BAEL), gdy˝ policzone z REGON-u stopy
realokacji zasobów si∏y roboczej sà zbli˝one do tych,
które wyst´pujà w krajach OECD. Warto jednak
zastanowiç si´, czy szacunki stóp realokacji
J.J. Rutkowskiego dla Polski sà porównywalne z
szacunkami owych stóp w krajach OECD (tablica 1). JeÊli
bowiem szacunki dla krajów OECD oparte sà na danych
BAEL-owskich (a nie jest wyraênie powiedziane, ˝e tak
nie jest), to uzyskane przez Autora szacunki stóp
realokacji w Polsce sà zawy˝one w stosunku do krajów
OECD. Wynika to stàd, ˝e baza danych wykorzystana
przez J.J. Rutkowskiego nie zawiera danych o
pracujàcych w rolnictwie indywidualnym (ponad 20%
pracujàcych ogó∏em), w którym tworzenie i likwidacja
miejsc pracy sà znikome. Dlatego te˝ by uwiarygodniç
prezentowane szacunki nale˝a∏oby je porównaç ze
stopami tworzenia nowych miejsc pracy policzonymi z
rejestracji bezrobotnych w urz´dach pracy, odnoszàc np.
odp∏ywy z bezrobocia do zatrudnienia w Polsce do
liczby pracujàcych. Ponadto budziç mo˝e wàtpliwoÊci
teza Autora, ˝e wysokie stopy realokacji zasobów si∏y
roboczej w 1993 i 1996 roku w stosunku do 1996 roku sà
Êwiadectwem restrukturyzacji sfery produkcji i rynku
pracy w Polsce. Teza ta jest doÊç kontrowersyjna ze
wzgl´du na fakt, ˝e wysokie stopy realokacji, co
podkreÊla sam Autor omawianego opracowania, by∏y
g∏ównie wynikiem wzrostu stóp likwidacji miejsc pracy.
To zaÊ, moim zdaniem, wynika∏o g∏ównie ze spadku
popytu na prac´, a ów proces trudno uznaç za
pozytywny wymiar restrukturyzacji rynku pracy. JeÊli
ponadto uwzgl´dni si´ fakt, ˝e stopy tworzenia nowych
miejsc pracy - liczone tak, jak w omawianym
opracowaniu lub jako relacja odp∏ywów z bezrobocia do
zatrudnienia do liczby bezrobotnych - sà silnie
procykliczne, to oka˝e si´, ˝e stopieƒ wzrostu
elastycznoÊci rynku pracy w Polsce wynika wy∏àcznie z
os∏abienia tempa wzrostu PKB.
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Odnoszàc si´ do opracowania Eugeniusza
Kwiatkowskiego pt. Strukturalne determinanty
naturalnej stopy bezrobocia, pragnà∏bym zg∏osiç kilka
nast´pujàcych uwag. Po pierwsze, w cz´Êci
teoretycznej, w której omówione sà determinanty
naturalnej stopy bezrobocia, nale˝a∏oby uwzgl´dniç
artyku∏ R.E. Lucasa i L.A. Rappinga Real Wages,
Employment and Inflation („Journal of Political
Economy”, September/October 1969), w którym
równie˝ analizuje si´ wp∏yw inflacji i oczekiwaƒ na
krótko- i d∏ugookresowà krzywà Philipsa. Wydaje si´,
˝e artyku∏ ten mia∏ du˝e znaczenie nie tylko dla
dyskusji o krzywej Philipsa, ale równie˝ dla rozwoju

nowej ekonomii klasycznej (modele niespodzianek
pieni´˝nych Lucasa z lat 70.). Po drugie sàdz´, ˝e
opracowanie to by∏oby niewàtpliwie ciekawsze, gdyby
porównano w nim szacunki stopy bezrobocia
równowagi w Polsce z owymi szacunkami dla innych
krajów transformujàcych si´ (Czech, S∏owacji, W´gier i
S∏owenii). Po trzecie wreszcie, sàdz´, ˝e w
opracowaniu E. Kwiatkowskiego brakuje wyjaÊnienia
przyczyn wysokiego i rosnàcego od 1999 r. poziomu
bezrobocia równowagi w Polsce. Z lektury tego
opracowania wiemy bowiem, ˝e bezrobocie równowagi
w Polsce jest bardzo wysokie, nie wiemy zaÊ dlaczego
w polskiej gospodarce istnieje taka sytuacja.
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1. Istniejà pewne wspó∏zale˝noÊci mi´dzy innowacjami
w technologii bankowej a problematykà rynku pracy. 

Po pierwsze – ma to du˝e znaczenie dla samych
banków, gdy˝ innowacje mogà oznaczaç redukcj´ per-
sonelu oraz stawianie coraz wy˝szych wymagaƒ. 

Po drugie – pionierami wprowadzenia najnow-
szych technologii sà wielkie banki globalne, które tak˝e
dotàd by∏y niech´tne obs∏udze ma∏ych firm. Oznacza to
nie tylko uzyskiwanie przez wielkie banki przewagi
konkurencyjnej wobec ma∏ych banków, lecz tak˝e po-
gorszenie szans rozwojowych ma∏ych firm (równie˝
w wyniku dalszych fuzji bankowych oraz wprowadze-
nia Uk∏adu Bazylejskiego II). Nale˝y o tym mówiç, gdy˝
ma∏e firmy tworzà potencjalnie du˝o nowych miejsc
pracy. 

Wiadomo wprawdzie, ˝e to wzrost gospodarczy
jest przes∏ankà kreacji nowych miejsc pracy, ciekawa
jest jednak uwaga, ˝e zwi´kszenie tempa wzrostu go-
spodarczego prowadzi do przyrostu zatrudnienia do-
piero po przekroczeniu pewnego progu tego wzrostu,
a tak˝e, ˝e „doganianie zachodniej wydajnoÊci pracy” –
wa˝ne dla konkurencyjnoÊci polskiej gospodarki – nie
musi ograniczaç popytu na prac´. Cz∏onkostwo w UE
mo˝e natomiast dobrze rokowaç dla rynku pracy –
w zale˝noÊci od globalnego popytu (A.B. Czy˝ewski).
Rynek pracy w Polsce – wbrew rozpowszechnionym
opiniom – jest elastyczny i dynamiczny. Âwiadczy
o tym wskaênik realokacji miejsc pracy. Wzrost bezro-
bocia w znacznym stopniu by∏ spowodowany niedopa-

sowaniem w zakresie kwalifikacji i lokalizacji, a tzw.
realokacja nap´dzana by∏a raczej przez likwidacj´ do-
tychczasowych, a nie tworzenie nowych miejsc pracy.
Wymuszona restrukturyzacja przedsi´biorców, ozna-
czajàca zwi´kszenie wydajnoÊci, dodatkowo pog∏´bia∏a
bezrobocie (J.J. Rutkowski). Istotna wydaje si´ refleksja
o potrzebie uelastycznienia prawa pracy, by szybko
i sprawnie reagowaç na najnowsze technologie i zwy-
ci´˝aç w konkurencji. Uwaga ta dotyczy równie˝ in-
nych barier regulacyjnych i strukturalnych, które w kra-
jach UE nie pozwalajà korzystaç z nowoczesnych tech-
nologii w takim samym stopniu, jak w USA. Polityka
pieni´˝na, kreujàc przes∏anki stabilnoÊci cen, ma du˝e
znaczenie dla wzrostu (F.W. Vijselaar, N.O. Kennedy).

2. Nowe problemy powstajà w zakresie systemów
p∏atniczych. Wymagajà one racjonalnej analizy mono-
poli, oligopoli i tzw. kolektywnej dominacji rynkowej.
Kolektywnà dominacj´ mo˝na przedstawiç jako kon-
cepcj´ bazujàcà na ekonomicznej charakterystyce wyso-
ce skoncentrowanych rynków, na których istnieje szan-
sa prze˝ycia tylko dla niewielkiej liczby przedsi´bior-
ców; uznajà oni wzajemne zale˝noÊci i unikajà agre-
sywnych zachowaƒ. 

Wià˝e si´ z tym doktryna „essential facility”. Cho-
dzi o to, czy i kiedy mo˝na oceniç, ˝e odmowa dopusz-
czenia do wspólnego u˝ywania kluczowego urzàdzenia
(„essential facility” lub „bottleneck resource”) innej fir-
my jest sprzeczna z prawem konkurencji. 



Wywo∏a∏o to szerokà dyskusj´ w kwestii, kiedy
mo˝na uznaç, ˝e urzàdzenie jest „kluczowe” czy „istot-
ne”, oraz czy w ka˝dej sytuacji podmiot zarzàdzajàcy
korzystaniem z urzàdzenia musi zapewniç dost´p.
Urzàdzenie to powinno mieç charakter infrastruktury,
bez której nie mogà prowadziç dzia∏alnoÊci inne firmy.
W szczególnoÊci sà to wszelkiego rodzaju sieci. 

Mo˝na rozwa˝aç zastosowanie tej doktryny np.
w odniesieniu do systemów p∏atniczych czy rynków
elektronicznych o szerokim (globalnym) zasi´gu. W po-
lu widzenia sà prawa w∏asnoÊci intelektualnej (por.
sprawy: Microsoft oraz Intel v. Intergraph).

3. W Êwietle koncepcji free banking przejÊcie
do systemu prywatnych pieni´dzy mo˝na sobie wy-
obraziç np. poprzez przekszta∏cenia obecnych funkcji
banku centralnego (np. rezerwa obowiàzkowa mog∏aby
byç okresowo zamro˝ona, a nast´pnie staç si´ podsta-
wà emisji papierów wartoÊciowych; funkcje rozra-
chunkowo-rozliczeniowe przejà∏by prywatny system
kliringowy).

Powstaje pytanie, czy na wizj´ tych zmian ma
wp∏yw pojawienie si´ elektronicznych pieni´dzy (kar-
ty przedp∏acone, pieniàdz sieciowy i software’owy).
Opinie na ten temat sà podzielone. Pieniàdze te nie
wp∏ywajà bezpoÊrednio na pieniàdz banku centralnego
– co najwy˝ej w bilansie banku centralnego znika pozy-
cja „banknoty”. Jednak inne pozycje („zobowiàzania
wobec banków komercyjnych”) pozostajà, a nawet mo-
gà si´ zwi´kszaç (przy za∏o˝eniu zamiany gotówki
przez pozycje wynikajàce z rezerwy obowiàzkowej).
Banki komercyjne nadal majà obowiàzek zamiany
„swoich” pieni´dzy na pieniàdz banku centralnego. 

PrzejÊcie od „Êwiata gotówki” do „Êwiata pienià-
dza bezgotówkowego” samo w sobie nie zmienia stan-
dardu organizujàcego pieniàdz. Monopol emisyjny
banku centralnego i mo˝liwoÊç sterowania przezeƒ
wielkoÊcià pieniàdza pozostajà niezmienione. Ró˝nica
mo˝e natomiast polegaç na konkurencji jakoÊciowej
mi´dzy producentami i u˝ytkownikami ró˝nych form
pieniàdza (pewne wady i zalety ma zarówno gotówka,
jak i pieniàdz elektroniczny). 

Emisji e-money nie nale˝y uto˝samiaç z emisjà
prawnych Êrodków p∏atniczych (banknotów i monet)
przez bank centralny. W przeciwieƒstwie do banku cen-
tralnego instytucje pieniàdza elektronicznego nie two-
rzà nowych pieni´dzy – one w istocie tylko zamieniajà
tradycyjne Êrodki p∏atnicze (banknoty i monety) na innà
form´ – form´ elektronicznà. Nie powinno wi´c byç za-
strze˝eƒ z punktu widzenia monopolu emisyjnego ban-
ku centralnego. Nale˝y jeszcze dodaç, i˝ z faktu, ˝e e-
-money nie jest prawnym Êrodkiem p∏atniczym regulo-
wanym ustawowo, wynika, ˝e handlowcy nie muszà
przyjmowaç pieniàdza elektronicznego jako ekwiwalen-
tu za dobra i us∏ugi. Mogà to czyniç, gdy zostanie zawar-
ta umowa mi´dzy nimi a emitentem (np. bankiem).

4. Istnieje jednak poglàd, ˝e emisja e-money
w znacznych iloÊciach mo˝e zak∏óciç polityk´ pie-
ni´˝nà banku centralnego (zmniejszony popyt
na pieniàdz banku centralnego w wyniku rozpo-
wszechnienia si´ e-money, dalszy post´p sekurytyza-
cji finansowania przedsi´biorstw, mniejsze zapotrze-
bowanie na rezerwy banku centralnego, np. w rezul-
tacie tworzenia systemów rozliczeniowych poza ban-
kiem centralnym, zmiany tempa cyrkulacji pieniàdza
i „odpoÊredniczenie”, oznaczajàce spadek roli ban-
ków jako dostawców p∏ynnoÊci (G. Cette, Ch. Pfister,
J. M. Berk).

Ewentualne zak∏ócenia nie wynikajà natomiast
z elektronicznego charakteru pieniàdza. Zbyt du˝e emi-
sje ka˝dego substytutu pieniàdza prowadzà nieuchron-
nie do zmniejszonej wra˝liwoÊci na instrumenty stoso-
wane przez bank centralny. By te efekty z∏agodziç, su-
geruje si´ w∏àczenie elektronicznych pieni´dzy w ramy
rezerwy obowiàzkowej. Mo˝na to czyniç na gruncie
obowiàzujàcych przepisów EBC/ESBC. Dzi´ki temu
e-money b´dzie figurowaç w zestawieniach statystycz-
nych EBC. EBC b´dzie móg∏ zatem wczeÊnie rozpoznaç
ewentualne zagro˝enia dla skutecznoÊci polityki pie-
ni´˝nej. 

Istotnym przedmiotem wàtpliwoÊci i zastrze˝eƒ co
do mo˝liwoÊci emitowania prywatnych pieni´dzy jest
przypisanie pieniàdzom w teorii innych cech ni˝ pozo-
sta∏ym dobrom i us∏ugom. Nie mo˝na bowiem przyjàç
analogii do innych dóbr i us∏ug – ˝e pieniàdz powinien
byç wytwarzany w najwi´kszych mo˝liwych iloÊciach
i po mo˝liwie najni˝szej cenie. Prowadzi∏oby to bo-
wiem do niekoƒczàcych si´ podwy˝ek cen. Wielu auto-
rów uwa˝a, ˝e w warunkach konkurencyjnych pie-
niàdz by∏by emitowany dopóty, dopóki jego wartoÊç
nie spad∏aby do wartoÊci papieru, na którym jest on
wydrukowany. Inny argument polega na tym, ˝e pie-
niàdz sam w sobie nie jest „dobrem” (nie zaspokaja
konkretnej potrzeby ludzkiej), lecz jest Êrodkiem pro-
wadzàcym do tego celu. 

Monopol produkcji pieniàdza mo˝e byç ponadto
korzystny z perspektywy efektywnoÊci. Wiele osób
wskazuje na potencja∏ zaufania do banku centralnego
oraz na pozytywne efekty zewn´trzne istnienia pewno-
Êci co do obowiàzujàcych standardów rachunkowych
i rozliczeniowych. Istniejà próby przyrównania pienià-
dza do dobra publicznego, a tak˝e do monopolu natu-
ralnego. Monopol emisyjny jest wszak˝e w istocie mo-
nopolem paƒstwa, mo˝na jednak doszukaç si´ cech
monopolu naturalnego w systemie pieni´˝nym, np.
w systemach rozliczeniowo-rozrachunkowych – nie
tylko dla transakcji wysokokwotowych, lecz masowo
zawieranych w handlu detalicznym (por. systemy roz-
liczeƒ transakcji kartami p∏atniczymi).

5. Do 2005 r. UE chce zakoƒczyç tworzenie jedno-
litego rynku us∏ug finansowych. Jest to kluczowa spra-
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wa dla dalszego rozwoju gospodarczego. Stanowi to
warunek rozwoju e-commerce oraz us∏ug transgranicz-
nych i w gruncie rzeczy jest logicznym nast´pstwem
wprowadzenia euro. Jest to te˝ istotny czynnik konku-
rencyjnoÊci UE w przysz∏oÊci. 

Komisja analizuje, jakiego rodzaju regulacje krajo-
we mo˝na stosowaç do us∏ug przychodzàcych z innego
kraju cz∏onkowskiego – bez naruszania dyrektywy
o handlu elektronicznym. Innà kwestià jest sposób ko-
rzystania z derogacji zawartych w tej dyrektywie. Nie-
stety, przepisy krajowe znacznie ró˝nià si´ mi´dzy so-
bà, co powoduje dezintegracj´ wspólnego rynku. Nowa
koncepcja obejmuje nast´pujàce obszary polityki:

– program zbli˝ania regu∏ umownych i pozosta-
∏ych, g∏ównych metod sprzeda˝y, zapewnienia porów-
nywalnej jakoÊci us∏ug i informacji dla konsumenta;
kraj pochodzenia powinien kompleksowo to regulowaç
w odniesieniu do us∏ug Êwiadczonych tradycyjnie
i na odleg∏oÊç;

– budowa zaufania konsumentów w us∏ugach
transgranicznych i p∏atnoÊciach internetowych, a tak˝e
rozstrzyganiu sporów na tym tle;

– lepsza wspó∏praca w∏adz nadzorczych kraju
goszczàcego i kraju pochodzenia us∏ugodawcy.

Utworzenie wspólnego rynku w 1993 r. oraz EMU
i euro od 1999 r. sta∏y si´ tak˝e przes∏ankà wprowadze-
nia zintegrowanego rynku finansowego. W tym kierun-
ku zmierza rozwój rynku – mo˝na wskazaç na innowa-
cje technologiczne umo˝liwiajàce sprzeda˝ us∏ug fi-
nansowych przez Internet. 

Niektóre segmenty rynku trudno by∏oby ju˝ dziÊ
uwa˝aç za krajowe. Dotyczy to zw∏aszcza rynku pie-
ni´˝nego, którego integracj´ przyÊpieszy∏o wprowadze-
nie euro, a tak˝e rynku bankowoÊci hurtowej (korpora-
cyjnej). Nowe rynki od poczàtku mo˝na uznaç za glo-
balne (np. rynek instrumentów pochodnych: futures,
opcji i swapów). To samo mo˝na powiedzieç o euro-
rynku obligacji (bonds).

Inaczej wyglàda kwestia bankowoÊci detalicznej,
w której granice krajowe nadal stanowià powa˝nà prze-
szkod´ w Êwiadczeniu us∏ug. Detaliczne us∏ugi finan-
sowe (np. kredyt konsumencki i hipoteczny, ubezpie-
czenia majàtkowe i na ˝ycie) rzadko majà charakter
transgraniczny i sà sprzedawane przede wszystkim
na rynkach krajów cz∏onkowskich. Oznacza to dla kon-
sumentów koszty, w sensie mniejszych mo˝liwoÊci wy-
boru i wy˝szych cen, a ponadto koszty makroekono-
miczne: os∏abia si´ potencja∏ rozwojowy wspólnego
rynku.

Tak˝e wprowadzenie Internetu do Êwiadczenia
us∏ug finansowych na odleg∏oÊç wbrew oczekiwaniom
niewiele posun´∏o naprzód spraw´ integracji. W Êwie-
tle badaƒ przeprowadzonych na bardzo typowym ryn-
ku takich us∏ug – sprzeda˝y i kupna papierów warto-
Êciowych (online brokerage) – wykazano znaczne ró˝-
nice cenowe mi´dzy krajami (na jednolitym i przejrzy-

stym rynku ceny powinny byç zbli˝one). Ciekawe jest
ponadto, ˝e sprzedawcy obecni na rynkach wielu kra-
jów UE poprzez swoje spó∏ki – córki podajà tam ró˝ne
ceny – orientujàc si´ widocznie na lokalnych liderów
rynkowych. Sprzeda˝y internetowej nie dokonuje si´
transgranicznie, lecz czyni si´ to w∏aÊnie tradycyjnie –
poprzez obecnoÊç handlowà w danym kraju (oczywi-
Êcie tam sprzeda˝ na odleg∏oÊç jest oferowana, ale po-
przez krajowà stron´ www, a nie z centrali).

6. Pod koniec lat 80. pojawi∏y si´ na rynku pierw-
sze pakiety oprogramowania dla bankowoÊci elektro-
nicznej. Polega∏o to na powiàzaniu klienta z danym
bankiem za pomocà hardware’u i software’u dostarczo-
nego przez bank do domu lub pracy klienta (home – of-
fice banking). W po∏àczeniach bank - klient nie korzy-
stano z Internetu. Dopiero niedawno dokona∏o si´
przejÊcie do bankowoÊci internetowej, które oznacza
zmian´ podejÊcia do biznesu bankowego i radykalne
obni˝enie kosztów transakcyjnych, lecz te˝ ponoszenie
przez bank kosztów coraz bardziej nowoczesnego opro-
gramowania i wprowadzania form interaktywnych
(help-desk). 

Mo˝na sàdziç, ˝e w bankowoÊci elektronicznej
i internetowej wielkie banki majà przewag´ konkuren-
cyjnà nad ma∏ymi bankami. Z jednej bowiem strony
wykorzystujà korzyÊci skali, z drugiej zaÊ majà si∏´ fi-
nansowà do podj´cia znacznych inwestycji. E-banking
mo˝e byç wi´c „strategicznà bronià” przeciwko ma∏ym
bankom.

Mamy do czynienia z mnogoÊcià podmiotów ofe-
rujàcych us∏ugi bankowoÊci internetowej. Sà to:

– tradycyjne banki, które otwierajà klientom nowe
kana∏y Êwiadczenia us∏ug (z ró˝nym stopniem prefe-
rencji dla tego, czy innego kana∏u dystrybucji);

– banki internetowe nie majàce odpowiednika
w realnym Êwiecie (direct banks); kontakt z nimi jest
mo˝liwy wy∏àcznie przez Internet lub telefon; 

– internetowe portale (platformy) finansowe z∏o˝o-
ne z licznych spó∏ek, oferujàce np. handel papierami
wartoÊciowymi, doradztwo i symulacje finansowe, ró˝-
nego rodzaju poÊrednictwo.

BankowoÊç internetowa skupia w sobie ca∏à pro-
blematyk´ efektywnoÊci i bezpieczeƒstwa zdalnego
dost´pu do us∏ug finansowych, dokonywania p∏atno-
Êci i rozliczeƒ za pomocà kart p∏atniczych oraz elek-
tronicznych pieni´dzy, marketingu bankowego
i Êwiadczenia us∏ug poprzez ró˝ne kana∏y dystrybucji:
tradycyjne i nowoczesne – przy zachowaniu integral-
noÊci ca∏ego biznesu bankowego, dbania o relacje
z klientem („Customer Relationship Management”)
oferowania ró˝nych form pomocy i doradztwa w ob-
s∏udze klientów. 

Nie jest jasne, czy Internet stanowi Êrodowisko
przyjazne dla banków. Przewaga konkurencyjna ban-
ków jest bardzo dyskusyjna w sytuacji, kiedy technolo-
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gia umo˝liwia Êwiadczenie wielu us∏ug przez paraban-
ki, a rozwiàzanie problemu bezpieczeƒstwa transakcji
jest dalekie od doskona∏oÊci i nadal nie ma w tej mie-
rze jednolitego, Êwiatowego standardu. Podobna uwaga
dotyczy elektronicznych pieni´dzy (analogia do gotów-
ki jest nadal melodià przysz∏oÊci – takie cechy, jak np.
anonimowoÊç kupna czy wielokrotna u˝ywalnoÊç, do-
tyczà obecnie tylko gotówki). Ostatnio wiele mówi si´
o tym, ˝e nie sà do koƒca rozpoznane skutki dla ryzyka
systemowego.

Banki, parabanki i instytucje finansowe stajà si´
coraz bardziej aktywne czy wr´cz agresywne w ofero-
waniu wyrafinowanych systemów sprzeda˝y i promo-
cji, zdalnego dost´pu do us∏ug. Na tym obszarze nast´-
puje szybki rozwój technologii, zwi´kszajàcy mo˝liwo-
Êci produktowe i sprzyjajàcy innowacjom. Systemy e-
-banking sà wa˝nym problemem dla banków, gdy˝:

– nasila si´ konkurencja ze strony instytucji nie-
bankowych, przemys∏u telekomunikacyjnego i dostaw-
ców oprogramowania komputerowego (software`u),

– roÊnie popyt na efektywne, dogodne i „skrojone
na miar´” produkty finansowe,

– zwi´kszajà si´ ró˝nice w kosztach i cenach us∏ug
Êwiadczonych elektronicznie oraz tradycyjnie – na nie-
korzyÊç tych drugich.

Nowe szanse wià˝à si´ równie˝ z zagro˝eniem. Po-
jawiajà sie nowe rodzaje ryzyka, co wymaga umiej´tno-
Êci zarzàdzania ryzykiem. Wzajemne uwik∏ania mogà
nasilaç ryzyko systemowe. Zale˝y ono od stopnia i ro-
dzaju zaanga˝owania w dzia∏alnoÊç w sieci. Niskim

kosztom, ∏atwoÊci dost´pu mo˝na z regu∏y przeciwsta-
wiç coraz mniejsze mo˝liwoÊci kontroli otoczenia,
gdy˝ jest ono skomplikowane i zdecentralizowane.

W ramach e-banking (cyberbanking) zmienia si´
kana∏ dystrybucji, lecz prawo nie zawsze za tym nadà-
˝a. W du˝ej mierze sà to te same przepisy, które nale˝y
interpretowaç w kontekÊcie us∏ug e-banking. Bank mu-
si zrobiç z nich odpowiedni u˝ytek. W celu u∏atwienia
zarzàdom banków tego zadania, instytucje federalne
w USA wyda∏y wiele wytycznych i wyjaÊnieƒ w tej
dziedzinie. Byç mo˝e tà drogà pójdzie UE. Istniejà bo-
wiem dla banków tak˝e zagro˝enia. 

Przyk∏adowo mo˝na wskazaç na mo˝liwoÊç
„przeinwestowania” w nowoczesne technologie
(analogie do IRIDIUM czy UMTS). Mo˝e to byç przy-
czynà kryzysów i uzasadnieniem pomocy publicznej
dla banków. Zagro˝enia mogà wyp∏ywaç z praw w∏a-
snoÊci intelektualnej (na Zachodzie mamy do czynie-
nia z pierwszymi przyk∏adami opatentowania kon-
kretnych systemów e-commerce, e-banking, a nawet
– systemów p∏atniczych). Takich trudnych kwestii
jest wi´cej (np. ostatnie wymuszenie przez UE
na bankach zrównania cen przelewów krajowych
oraz transgranicznych dokonywanych w euro). Wiel-
kà niewiadomà jest akceptacja przez klientów ban-
ków nowych metod zdalnej sprzeda˝y (m-banking)
i praktyczne mo˝liwoÊci spe∏nienia przez banki wy-
mogów regulacyjnych (np. informacyjnych) – w obli-
czu ciàg∏ego podnoszenia poprzeczki w prawie kon-
sumenckim.
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W swoim komentarzu chcia∏bym naszkicowaç odpo-
wiedzi na trzy pytania, które – moim zdaniem – stano-
wià kwintesencj´ tematu tej sesji, ale postrzeganà z ˝a-
biej, polskiej perspektywy. Pasjonujàcy skàdinàd wà-
tek wp∏ywu new economy na kszta∏t i zachowania
podmiotów na rynku pracy i ∏àczàce si´ z tym trudno-
Êci dla polityki monetarnej pozwol´ sobie w zwiàzku
z tym w ogóle pominàç, jako rzecz doÊç jednak abs-
trakcyjnà w warunkach naszego rynku pracy roku
2002.

Po pierwsze: czy mandat banku centralnego w ogó-
le obejmuje aktywne forsowanie konkretnych rozwià-
zaƒ dotyczàcych rynku pracy? Takà fundamentalnà
wàtpliwoÊç przywo∏a∏ w swym referacie wprowadzajà-
cym – jako zaczyn, jak sàdz´, do dyskusji – Andrzej
Wojtyna. W zasadzie to pytanie mo˝na dowolnie roz-
szerzaç na wszystkie zmiany strukturalne czy instytu-
cjonalne w gospodarce. Moja odpowiedê na tak sformu-
∏owane pytanie brzmi twierdzàco. Bank centralny nie
tylko mo˝e, ale nawet musi interesowaç si´ stanem ryn-
ku pracy, poniewa˝ sytuacja na tym rynku wywiera
bezpoÊredni wp∏yw na inflacj´, oczekiwania inflacyjne
ludnoÊci i tym samym na polityk´ stóp procentowych.
Podobnie zresztà, jak wiele innych czynników o cha-
rakterze strukturalnym, które wp∏ywajà na dynamik´
potencjalnego PKB. 

Po drugie: czy w takim razie polityka monetar-
na (lub nawet szerzej: polityka makro) mo˝e spe∏niaç
funkcj´ wspomagajàcà przy reformie rynku pracy? Mo-
ja odpowiedê w tym wypadku równie˝ brzmi: tak.
Przy daleko posuni´tej pasywnoÊci polityki struktural-
nej nic nie jest w stanie zastàpiç polityki monetarnej
w roli katalizatora pozytywnych zjawisk na rynku pra-
cy, korzystnych z punktu widzenia d∏ugookresowej
równowagi makroekonomicznej. 

Po trzecie wreszcie dochodzimy do pytania o kosz-
ty, czyli o negatywny wsad polityki monetarnej w gene-
rowanie bezrobocia ponad poziom wynikajàcy z jego
naturalnej stopy. Uczciwie mówiàc, na tak sformu∏owa-
ne pytanie odpowiedz brzmi: nie wiem. Nie znam ba-
daƒ, precyzyjnie szacujàcych t´ cz´Êç sacrifice ratio,
która mog∏aby byç zapisana na konto nadrestrykcyjnej
polityki monetarnej.

Postaram si´ teraz nieco bardziej rozwinàç te trzy
kluczowe dla tej sesji, przynajmniej w moim odczuciu,
punkty. Prosz´ przy tym potraktowaç to rozwini´cie

zdecydowanie jako wst´p do dyskusji, a nie komplek-
sowe wyczerpanie tematu.

Najpierw kilka dodatkowych s∏ów o mandacie
banku centralnego do aktywnego „mieszania si´”
w sprawy rynku pracy. Tutaj kluczowa jest, oczywiÊcie,
kwestia NAIRU. Spadek NAIRU sprzyja wzrostowi po-
tencjalnego PKB. Wzrost potencjalnego PKB, przy ni-
skich oczekiwaniach inflacyjnych, otwiera mo˝liwoÊç
bezpiecznego zamykania luki popytowej, co oznacza,
przy zadanym celu inflacyjnym, ni˝sze stopy procento-
we.

Strukturalnym problemem polskiej gospodarki jest
spadek dynamiki potencjalnego PKB, który – jak poka-
zujà nasze badania – da si´ zaobserwowaç ju˝ od wielu
lat1. Przy obecnym stanie zaawansowania zmian struk-
turalnych w polskiej gospodarce pytanie o mo˝liwoÊç
utrzymania bezinflacyjnego wzrostu na poziomie 4-5%
staje si´ bezprzedmiotowe. W miar´ zamykania si´ luki
popytowej rosnàca presja inflacyjna jest nieuchronna.
JeÊli uznamy, ˝e obni˝enie NAIRU – które jak pokazujà
nasze badania – ustabilizowa∏o si´ na bardzo wysokim
poziomie, nawet w trendzie lekko wznoszàcym si´, po-
czàwszy od 1999 r., sprzyja podniesieniu si´ potencjal-
nego PKB, to ka˝da zmiana „odsztywniajàca” rynek
pracy dzia∏a w rezultacie na rzecz mo˝liwej wi´kszej
ekspansywnoÊci polityki pieni´˝nej, nie wywo∏ujàcej
napi´ç inflacyjnych. Wymuszajàc zmiany strukturalne
na rynku pracy, podobnie zresztà jak reformy w zakre-
sie sektora finansów publicznych, bank centralny dzia-
∏a wi´c na rzecz optymalizacji policy mix, czyli w inte-
resie przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego.

Kilka dodatkowych s∏ów wypada te˝ poÊwi´ciç
kwestii wspomagajàcej roli polityki monetarnej w trud-
nym dziele uelastyczniania rynku pracy. Wraca w tym
miejscu nieÊmiertelne pytanie o kolejnoÊç: jajo czy ku-
ra. Co wi´c powinno nast´powaç najpierw: dezinflacja,
a póêniej zmiany strukturalne, czy mo˝e na odwrót?
Sàdz´, ˝e zmiany strukturalne na rynku pracy sà zdecy-
dowanie ∏atwiejsze do przeprowadzenia w warunkach
niskiej ni˝ wysokiej inflacji. Hipoteza oddolnej sztyw-
noÊci nominalnych p∏ac, zawarta jeszcze w pierwszej
generacji modeli Akerlofa, zosta∏a sfalsyfikowana nie
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2002. Obecnie, wed∏ug naszych szacunków, dynamika potencjalnego
PKB w Polsce nie przekracza 2 proc. 



tylko przez wnioski wynikajàce z krytyki Lucasa.
O tym, ˝e w warunkach niskiej inflacji i wysokiego bez-
robocia sztywnoÊç p∏ac nominalnych od do∏u znika,
przekonujà dziesiàtki empirycznych przyk∏adów. Mog´
dodaç, z umiarkowanym zadowoleniem, ˝e na rzecz
negatywnego zweryfikowania hipotezy wczesnego
Akerlofa przemawia równie˝ przyk∏ad banku, w któ-
rym mam przyjemnoÊç pracowaç.

Przy uporczywej inflacji sk∏onnoÊç do zabezpie-
czania warunków pracy i p∏acy klauzulami indeksacyj-
nymi niepomiernie roÊnie – to jasne. Ale czy proces
dezinflacji zawsze dobrze wp∏ywa na strukturalne
zmiany na rynku pracy?

A˝ tak daleko ba∏bym si´ posunàç. Stàd na pytanie
o wp∏yw polityki monetarnej na produkowanie bezro-
bocia wykraczajàcego poza stop´ naturalnà odpowia-
dam ostro˝nie: bez wàtpienia coÊ takiego mo˝e si´ zda-
rzyç. Ale, inaczej ni˝ w przypadku sacrifice ratio liczo-
nego dla PKB, nie znam badaƒ wspó∏czynnika poÊwi´-
cenia przeprowadzonych dla stopy bezrobocia w Pol-
sce. Jest jednak jasne, ˝e gdyby sam rynek pracy mia∏
dostarczaç wskazówek dla ustalania celu inflacyjnego,
skoƒczy∏oby si´ to katastrofà. Nie tylko zresztà w przy-
padku Polski. Badania Wyplosza2 pokazujà np., ˝e dla
wyeliminowania negatywnego wp∏ywu niskiej inflacji
na NAIRU, cel inflacyjny Europejskiego Banku Central-
nego powinien byç ulokowany na poziomie 10%. Jest
to absurd pierwszej wody, nie wymagajàcy chyba ko-
mentarza.

Niemniej jednak problem pozostaje, jak sàdz´,
otwarty: od jakiego poziomu inflacji sacrifice ratio za-

wiera dodatkowà premi´ za „przestrzelenie” celu infla-
cyjnego. Jest to jedno z wielu niezagospodarowanych
poletek badawczych w naszej ekonomii.

Warto mo˝e jeszcze na koniec powiedzieç, ˝e pro-
blem „wydestylowania” z ∏àcznych kosztów dezinflacji
tej ich cz´Êci, która mo˝e pójÊç na rachunek polityki
monetarnej, dodatkowo komplikuje istnienie w gospo-
darce ró˝nych wzorców dezinflacji. Koszty dezinflacji
zale˝à, mi´dzy innymi, choç nie tylko, od stopnia re-
strykcyjnoÊci polityki monetarnej. Da∏o si´ to zaobser-
wowaç równie˝ w Polsce3. Dezinflacja z lat 1998-1999,
która pociàgn´∏a za sobà wzrost bezrobocia, odby∏a si´
bez wzrostu restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej; dezin-
flacji z lat 2001-2002, która znacznie podnios∏a stop´
bezrobocia, towarzyszy∏ znaczny wzrost restrykcyjno-
Êci polityki pieni´˝nej, trwajàcy do IV kwarta∏u 2001 r.
Jest oczywiste, ˝e koszty dezinflacji w drugim okresie
zosta∏y zwielokrotnione przez powi´kszenie luki popy-
towej. Tyle, ˝e nie potrafimy dok∏adnie powiedzieç, jak
du˝e by∏y te „nadp∏acone” koszty. Poniewa˝ dezinfla-
cji towarzyszy∏o obni˝enie dynamiki potencjalnego
PKB (przyczyny tego stanu rzeczy le˝à po stronie poda-
˝owej), spadek dynamiki obserwowanego PKB nie mo-
˝e byç traktowany w ca∏oÊci jako koszt dezinflacji.

Przez analogi´ mo˝na wi´c za∏o˝yç, ˝e podobnie
mia∏yby si´ sprawy z prawid∏owym wyszacowaniem
kosztu w postaci dodatkowego bezrobocia wykraczajà-
cego poza stop´ naturalnà, który da∏oby si´ przypisaç
wy∏àcznie dzia∏aniu polityki monetarnej. 
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2 Ch. Wyplosz: Do We Now How Low Inflation Should Be? W: Why Price
Stability?, ECB, November 2000.

3 „Miesi´czny Przeglàd Makroekonomiczny BRE Banku” nr 22, czerwiec
2002. Przy wykorzystaniu metody strukturalnej wektorowej autoregresji
uzyskaliÊmy dla danych kwartalnych sacrifice ratio dla Polski wynoszà-
ce 0,84. Oznacza to, ˝e jednoprocentowy spadek inflacji okupiony jest
skumulowanà stratà dynamiki PKB rz´du 0,84%.
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SESJA III   Fiskalne uwarunkowania polityki pieni´˝nej

The last half of the 1990s have seen the adoption of
inflation targeting in several transition countries,
including Poland, Hungary and the Czech Republic.
Although inflation targeting has generally been quite
successful in the countries that have adopted it, the
transition countries differ in important ways from
many of the successful inflation targeters in
industrialized countries. Thus there are several
structural issues that are particularly relevant to the
success of inflation targeting in transition countries and
this paper discusses them. 

I. Structural pillars of inflation targeting

Inflation targeting involves the announcement of
a medium term target for the inflation rate along with
accountability for the central bank to achieve this
target. Successful inflation targeting is based on six
structural pillars:

1. Absence of other nominal anchors
2. Institutional commitment to price stability and

the inflation target.
3. Central bank instrument independence.
4. Increased transparency through public

communication.
5. Absence of fiscal dominance.
6. Safe and sound financial system.

These six pillars raise several structural issues that
are particularly important to the transition countries.
The first pillar that there must be no other nominal
anchors besides the inflation target raises the issue of
what role the exchange rate should have in an inflation
targeting regime. This issue is discussed in the
following section II. The second through the fourth
pillars, dealing with an institutional commitment to the
inflation target, instrument independence and public
communication, raise the issue of how the government
and the central bank should interact in the inflation
targeting regime and it is discussed in section III.
Pillars five and six suggest that government policies are
needed to promote fiscal balance and a sound financial
system. This issue is discussed in section IV, with
concluding remarks in the final section.

II. Role of the exchange rate?

There is no question that central banks” care about the
their countries” exchange rate. Changes in the
exchange rate can have a major impact on inflation,
particularly in small, open economies of the transition
countries. For example, a depreciation of the currency
can lead to a rise in inflation because of the pass
through from higher import prices and greater demand
for the country’s exports.

In addition, the public and politicians pay a lot of
attention to the exchange rate and this puts pressure on
the central bank to alter monetary policy. An
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appreciation of the domestic currency can make
domestic businesses uncompetitive, while
a depreciation of the currency makes domestic
residents feel poorer relative to their European
neighbors. There may also be an element of national
pride in the value of the currency. When the domestic
currency falls in value, the public may see this as
a failure of their economy. This problem became
evident in the European Monetary Union when the
initial decline of the euro became a big political issue
and the European Central Bank was blamed, I think
unfairly, for the euro’s decline. The result was calls for
monetary policy tightening even at times when
inflation expectations and forecasts were not
suggesting that inflation was rising above the target
range.

Transition countries, rightfully, have an even
greater concern about exchange rate movements. Not
only can a real appreciation make domestic industries
less competitive, but it can lead to large current
account deficits which might make the country more
vulnerable to currency crisis if capital inflows turn to
outflows. Depreciations in transition countries are
particularly dangerous because they can trigger
a financial crisis along the lines suggested in Mishkin
(1996, 1999b). These countries often have a substantial
proportion of their debt denominated in foreign
currency and when the currency depreciates, this
increases the debt burden of domestic firms. Since
assets are typically denominated in domestic currency
and so do not increase in value, there is a resulting
decline in net worth. This deterioration in balance
sheets then increases adverse selection and moral
hazard problems, which leads to financial instability
and a sharp decline in investment and economic
activity. This mechanism explains why the currency
crises in Mexico in 1994-95, East Asia in 1997, Turkey
in 2000-2001 and Argentina in 2001-2002 pushed these
countries into full-fledged financial crises which had
devastating effects on their economies.

Transition countries also have a particular
concern with their exchange rates because they went to
become part of the European Union and the eurozone.
Thus they must eventually fix their exchange rates to
the euro as part of their planned entry into the
European Monetary Union and so naturally care more
about what exchange rate they will convert their
currency into the euro upon accession. Furthermore,
one of the transition inflation targeters, Hungary,
embarked on inflation targeting with a very narrow
exchange rate band. Only in May 2001 did the
Hungarians substantially widen this band to plus and
minus fifteen percent, but they still have a strong focus
on the exchange rate in their inflation targeting regime.

The fact that exchange rate fluctuations are
a major concern in so many countries raises the danger

that monetary policy, even under an inflation targeting
regime, may put too much focus on limiting exchange
rate movements. The first problem with a focus on
limiting exchange rate movements is that it runs the
risk of transforming the exchange rate into a nominal
anchor that takes precedence over the inflation target.
For example, as part of its inflation targeting regime,
Israel had an intermediate target of an exchange rate
band around a crawling peg, whose rate of crawl was
set in a forward-looking manner by deriving it from the
inflation target for the coming year. Even though the
Bank of Israel downplayed the exchange rate target
relative to the inflation target over time, it did slow the
Bank’s efforts to win support for disinflation and
lowering of the inflation targets (see Bernanke et al,
1999.) 

The second problem from a focus on limiting
exchange rate fluctuations is that it can induce the
wrong policy response when a country if faced with
real shocks such as a terms of trade shock. Two graphic
examples occurred in New Zealand and Chile in the
late 1990s. 

As was mentioned earlier, the short horizon for
the inflation target in New Zealand led the Reserve
Bank to focus on the exchange rate as an indicator of
the monetary policy stance because of the direct impact
of exchange rate movements on inflation. By early
1997, the Reserve Bank institutionalized this focus by
adopting as its primary indicator of monetary policy
a Monetary Conditions Index (MCI) similar to that
developed by the Bank of Canada. The idea behind the
MCI, which is a weighted average of the exchange rate
and a short-term interest rate, is that both interest rates
and exchange rates on average have offsetting impacts
on inflation. When the exchange rate falls, this usually
leads to higher inflation in the future, and so interest
rates need to rise to offset the upward pressure on
inflation. However, the offsetting effects of interest
rates and exchange rates on inflation depend on the
nature of the shocks to the exchange rates. If the
exchange rate depreciation comes from portfolio
considerations, then it does lead to higher inflation and
needs to be offset by an interest rate rise. However, if
the reason for the exchange rate depreciation is a real
shock such as a negative terms of trade shock which
decreases the demand for a country’s exports, then the
situation is entirely different. The negative terms of
trade shock reduces aggregate demand and is thus
likely to be deflationary. The correct interest rate
response is then a decline in interest rates, not a rise as
the MCI suggests.

With the negative terms of trade shock in 1997, the
adoption of the MCI in 1997 led to exactly the wrong
monetary policy response to East Asian crisis. With
depreciation setting in after the crisis began in July
1997 after the devaluation of the Thai baht, the MCI
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began a sharp decline, indicating that the Reserve Bank
needed to raise interest rates, which it did by over 200
basis points. The result was very tight monetary policy,
with the overnight cash rate exceeding 9% by June of
1998. Because the depreciation was due to
a substantial, negative terms of trade shock which
decreased aggregate demand, the tightening of
monetary policy, not surprisingly, lead to a severe
recession and an undershoot of the inflation target
range with actual deflation occurring in 19991. The
Reserve Bank of New Zealand did eventually realize its
mistake and reversed course, sharply lowering interest
rates beginning in July 1998 after the economy had
entered a recession, but by then it was too late. It also
recognized the problems with using an MCI as an
indicator of monetary policy and abandoned it in 1999.
Now the Reserve Bank operates monetary policy in
a more conventional way, using the overnight cash rate
as its policy instrument, with far less emphasis on the
exchange rate in its monetary policy decisions.

Chile’s inflation targeting regime also included
a focus on limiting exchange rate fluctuations by
having an exchange rate band with a crawling peg
which was (loosely) tied to lagged domestic inflation.
This focus on the exchange rate induced a serious
policy mistake in 1998 because the central bank was
afraid it might lose credibility in the face of the
financial turmoil if it allowed the exchange rate to
depreciate after what had taken place in financial
markets after the East Asian crisis and the Russian
meltdown. Thus instead of easing monetary policy in
the face of the negative terms of trade shock, the central
bank raised interest rates sharply and even narrowed its
exchange rate band. In hindsight, these decisions were
a mistake: the inflation target was undershot and the
economy entered a recession for the first time in the
1990s. With this outcome, the central bank came under
strong criticism for the first time since it had adopted
its inflation targeting regime in 1990, weakening
support for the independence of the central bank and
its inflation targeting regime. During 1999, the central
bank did reverse course, easing monetary policy by
lowering interest rates and allowing the peso to
decline.

The contrast of the experience of New Zealand
and Chile during this period with that of Australia,
another small open economy with an inflation
targeting regime is striking. Prior to adoption of their
inflation targeting regime in 1994, the Reserve Bank of
Australia had adopted a policy of allowing the
exchange rate to fluctuate without interference,

particularly if the source of the exchange rate change
was a real shock, like a terms of trade shock. Thus
when faced with the devaluation in Thailand in July
1997, the Reserve Bank recognized that it would face
a substantial negative terms of trade shock because of
the large component of its foreign trade conducted
with the Asian region and that it should not fight the
depreciation of the Australian dollar that would
inevitably result2. Thus in contrast to New Zealand, it
immediately lowered the overnight cash rate by 50
basis points to 5% and kept it near at this level until
the end of 1998, when it was lowered again by another
25 basis points.

Indeed, the adoption of the inflation targeting
regime probably helped the Reserve Bank of Australia
to be even more aggressive in its easing in response to
the East Asian crisis and helps explain why their
response was so rapid. The Reserve Bank was able to
make clear that easing was exactly what inflation
targeting called for in order to prevent an
undershooting of the target, so that the easing was
unlikely to have an adverse effect on inflation
expectations. The outcome of the Reserve Bank’s policy
actions was extremely favorable. In contrast to New
Zealand and Chile, real output growth remained strong
throughout this period. Furthermore, there were no
negative consequences for inflation despite the
substantial depreciation of the Australian dollar against
the U. S. dollar by close to 20%: inflation remained
under control, actually falling during this period to end
up slightly under the target range of 2 to 3%.

The analysis above and the recent experiences of
countries like New Zealand, Chile and Australia
strongly suggest that central banks” concerns in
transition countries about the exchange rate should not
deter them from keeping their eyes on the inflation ball.
Hitting the inflation target should be the primary issue
when setting monetary policy instruments.

Does a focus on achieving the inflation goal imply
that central banks in transition countries should pay no
attention to the exchange rate? Of course not. An
important transmission mechanism for monetary
policy is the exchange rate and its level has important
effects on inflation and aggregate demand depending
on the nature of the shocks, particularly in the small,
open economies in Eastern Europe. Therefore, the
central bank in a transition country needs to closely
monitor exchange rate developments and factor them
in to its decisions on setting monetary policy
instruments. A depreciation of the exchange rate due to
portfolio shocks like terms of trade shocks requires
a tightening of monetary policy in order to keep
inflation from rising. On the other hand, a depreciation
when there is a negative terms of trade shock requires
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a different response, an easing of monetary policy as
Australia did in 1997.

My view on how inflation-targeting central banks
should typically respond to exchange rate fluctuations
is similar to how it should respond to changes in other
asset prices, like those in the stock market3. It depends.
Depending on the nature of the shocks and the initial
conditions, monetary policy should respond in
different ways. What is key is that the central bank not
be perceived as having a target for the exchange rate or
asset prices.

Does the avoidance of a target for the exchange
rate imply that central banks should have a benign
neglect of exchange rates. This issue is particularly
relevant for transition and emerging market countries
as is emphasized in Mishkin (2000a) and Mishkin and
Savastano (2001). For the reasons discussed earlier,
emerging market and transition countries with a lot of
foreign-denominated debt may not be able to afford
sharp depreciations of their currencies which can
destroy balance sheets and trigger a financial crisis.
Central banks in these countries may thus have to
smooth „excessive” exchange rate fluctuations, but
must make it clear to the public that they will not
preclude the exchange rate from reaching its market-
determined level over longer horizons. The stated
rationale for exchange rate smoothing should be similar
to that of interest-rate smoothing, which is practiced by
most central banks, even those engaged in inflation
targeting: the policy is not aimed at resisting market-
determined movements in an asset price, but at
mitigating potentially destabilizing effects of abrupt
changes in that price.

The analysis also indicates that having a lot of
debt denominated in foreign currency makes inflation
targeting much harder to do. Countries with much of
their debt denominated in foreign currency are
particularly vulnerable to financial crises and so
central banks in those countries necessarily worry more
about exchange rate fluctuations. As a result the central
bank may at times have to pursue its inflation target
less vigorously in order to prevent depreciations of the
domestic currency so that balance sheets are not
weakened, thereby avoiding financial instability. The
costs of increased financial fragility and complications
to the inflation targeting regime from having debt
denominated in foreign currency therefore suggests
that transition countries might need government
policies to weaken the incentives for private firms and
financial institutions to borrow in foreign currency.
These policies could be part of the prudential
regulatory and supervisory regime which might limit

borrowing in foreign currency in order to reduce the
riskiness of financial institutions. Alternatively, they
might take the form of limited capital controls which
would restrict borrowing in foreign currency.

III. Interaction of the government and the
central bank

The structural pillar for inflation targeting that there
needs to be an institutional commitment to price
stability and the inflation target immediately raises the
issue of what role the government should play in the
inflation targeting regime. Should the central bank
independently decide on and announce the inflation
target or should the government do so? Furthermore,
how should the central bank and the government
interact in the setting of policy instruments to achieve
the inflation target? Also because transparency and
accountability play such an important role in an
inflation targeting regime, how should the central bank
communicate with the government and the public and
what should it be accountable for?

To explore these issues, the distinction between
goal independence and instrument independence
made by Debelle and Fischer (1994) and Fischer (1994)
is quite useful. Goal independence is the ability of the
central bank to set its own goals for monetary policy,
while instrument independence is the ability of the
central bank to independently set the instruments of
monetary policy to achieve the goals. The basic
principle of democracy that the public must be able to
exercise control over government actions strongly
suggests that the goals of monetary policy should be set
by the elected government. In other words, a central
bank should not be goal independent. The corollary of
this view is that the institutional commitment to price
stability should come from the government in the form
of an explicit, legislated mandate for the central bank to
pursue price stability as its overriding, long-run goal.

Not only is a legislated mandate and goal
dependence of the central bank consistent with basic
principles of democracy, but it has the further
advantage that it makes time-inconsistency less likely,
while making alignment of fiscal policy with monetary
policy more likely. As discussed in Mishkin (2000b),
the source of the time-inconsistency problem is more
likely to be embedded in the political process than it is
in the central bank. Once politicians commit to the
price stability goal by passing central bank legislation
with a price stability mandate, it becomes harder for
them to put pressure on the central bank to pursue
short-run expansionary policies that are inconsistent
with the price stability goal. Furthermore,
a government commitment to price stability is also
a commitment to making monetary policy dominant

191BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002 Konferencja Naukowa 

SESJA III   Fiskalne uwarunkowania polityki pieni´˝nej

3 The issue of how an inflation-targeting central bank should respond to
asset price fluctuations is indeed a complex one and I discuss it more
extensively in Mishkin (2001). 



192 Konferencja Naukowa BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002

over fiscal policy, ensuring a better alignment of fiscal
policy with monetary policy.

An alternative way to solve time-inconsistency
problems has been suggested by Rogoff (1985): grant
both goal and instrument independence to a central
bank and then appoint conservative central bankers to
run it who put more weight on controlling inflation
relative to output than does the general public. The
result will be low inflation, but at the cost of higher
output variability than the public desires. There are
two problems with this solution. First, having
„conservative” central bankers impose different
preferences than the public on the conduct of monetary
policy is inherently undemocratic. Basic democratic
principles indicate that the preferences of
policymaking should be aligned with those of the
society at large. Second, in the long run a central bank
cannot operate without the support of the public. If the
central bank is seen to be pursuing goals that are not
what the public wants, support for central bank
independence is likely to erode. Thus appointment of
„conservative” central bankers may not be stable in the
long run and will not provide a permanent solution to
the time-inconsistency problem.

Although an institutional commitment to price
stability helps solve time-inconsistency and fiscal
alignment problems, it does not go far enough because
price stability is not a clearly defined concept. The
definition of price stability has many elements in
common with the commonly used legal definition of
pornography in the United States – you know it when
you see it. Constraints on fiscal policy and
discretionary monetary policy to avoid inflation might
thus end up being quite weak because not everyone
will agree on what price stability means in practice,
providing both monetary policymakers and politicians
a loophole to avoid making tough decisions to keep
inflation under control. 

The same principles that suggest that the central
bank should be goal dependent, with the commitment
to the price stability goal mandated by the government,
also suggest that the commitment to an explicit
nominal anchor should be made by the government. In
the case of an inflation target, the government should
set the numerical inflation goal. The fact that the
government sets these targets so that the central bank is
goal dependent does not mean that the central bank
should be cut out of the decision making process.
Because the central bank has both prestige and
expertise in the conduct of monetary policy,
governments will almost always be better served by
setting these targets in consultation with the central
bank.

Although the arguments above suggest that central
banks should be goal dependent, there is strong case
that central banks should be instrument independent.

Allowing central banks to control the setting of
monetary policy instruments provides additional
insulation from political pressures to exploit short-run
tradeoffs between employment and inflation.
Instrument independence means that the central bank
is better able to avoid the pursuit of time-inconsistent
policies. 

The important principle that monetary policy
needs to be forward looking in order to take account of
the long lags in the effect of monetary policy on
inflation provides another rationale for instrument
independence. Instrument independence insulates the
central bank from the myopia that is frequently
a feature of the political process arising from
politicians” concerns about getting elected in the near
future. Instrument independence thus makes it more
likely that the central bank will be forward looking and
adequately allow for the long lags from monetary
policy actions to inflation in setting their policy
instruments.

Recent evidence seems to support the conjecture
that macroeconomic performance is improved when
central banks are more independent. When central
banks in industrialized countries are ranked from least
legally independent to most legally independent, the
inflation performance is found to be the best for
countries with the most independent central banks (see
Alesina and Summers, 1993, Cukierman, 1992, and
Fischer, 1994, among others.) However, there is some
question whether causality runs from central bank
independence to low inflation, or rather, whether
a third factor is involved, such as the general public’s
preferences for low inflation that create both central
bank independence and low inflation (Posen, 1995).

The bottom line is that basic principles for
monetary policy and democracy suggest that central
banks should have instrument but not goal
independence. This means that central banks in
transition countries should want to actively involve the
government in the inflation targeting regime, especially
in the setting of the inflation target. This view is not
always easy for central banks in transition countries to
swallow because the government is often
inexperienced, with democracy a fairly new concept in
these countries. Also, the relations between the
government and central bank has often been rocky in
inflation targeting transition countries as the
experience in Poland, Hungary and the Czech Republic
all indicate. However, in order to have an inflation
targeting regime that is viable in the long-run, the
government must be actively brought into the process.

Because the government should be actively
involved in the inflation targeting framework, it is
crucial that central banks focus on improving
communication with the government and the public.
Central banks need to communicate clearly their
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monetary policy strategy to explain their objectives and
how they plan to achieve them. Each time they change
their policy instruments, such as the interbank interest
rate, they also need to clearly state the decision and
then explain the rationale for it. Furthermore, they
need to pursue many outreach vehicles to
communicate with the public. These include the
continual making of speeches to all elements of society,
more openness with the press and media, and the
development of brochures and reports that are
accessible to the public. Particularly noteworthy in this
regard are the „Inflation Report” type documents
initially developed by the Bank of England, but now
emulated by many other central banks. These
documents depart from the usual, dull-looking, formal
reports of central banks to take on the best elements of
textbook writing (fancy graphics, use of boxes) in order
to better communicate with the public.

Increasing transparency and accountability not
only helps to align central banks with democratic
principles, and is thus worthy of its own right, but it
also has benefits for the ability of central banks to
conduct monetary policy successfully. Transparency
reduces the uncertainty about monetary policy, interest
rates and inflation, thus making private-sector planning
easier. Transparency and communication also
promotes a better public understanding of what central
banks can do – promote price stability which has the
potential to enhance economic growth in the long run
– and what central banks can’t do – create permanent
increases in output and employment through
expansionary policy. Better public understanding of
what central banks can and cannot do is then likely to
generate more public support for monetary policy
which is focused on price stability as the long-run,
overriding goal. 

Although central bankers find their life to be
a more comfortable one when they are not accountable
and can avoid intense public scrutiny, increased
transparency and accountability have important
benefits for central bankers. Because transparency and
accountability can increase the public support for the
price stability goal, they can reduce political pressures
on the central bank to pursue inflationary monetary
policy. In addition, transparency and accountability
can increase support for independence of the central
bank. An instructive example is provided by the
granting of instrument independence to the Bank of
England in May 1997. Prior to this date, monetary-
policy decisions in the United Kingdom were made by
the government (the Chancellor of the Exchequer)
rather than by the Bank of England. When, on May 6,
1997, the Chancellor of the Exchequer, Gordon Brown,
announced the granting of instrument independence to
the Bank of England, giving it the power to set the
overnight interest rate, he made it particularly clear at

the press conference that, in his view, the action had
been made possible by the increased transparency and
accountability of policy under the recently adopted,
inflation-targeting regime.

Because the public and the government care about
output fluctuations, it is also crucial for central banks
in transition countries to make it clear that the inflation
targeting regime does not ignore traditional
stabilization goals. One concern of critics of inflation
targeting is that an excessive focus on inflation may
result in excessive output fluctuations. To allay these
concerns and solidify support for the inflation targeting
regime, the central bank needs to convince the public
that it should not be characterized as an „inflation
nutter” (in Mervyn King’s, 1996, terminology) and that
it does care about traditional stabilization goals. It can
do this by outlining the flexibility of the inflation
targeting regimes when there are supply shocks, the
gradual convergence of inflation targets to long-run
goals (which as demonstrated by Svensson, 1997,
indicates a weight on output in central bank objective
functions), and the emphasis on the floor of inflation
targets as a rationale for expansionary policy when
there are negative shocks to aggregate demand.
A benefit of inflation targeting, as it is practiced, is that
it does not eschew stabilization goals, but rather puts
them in the appropriate long-run context. Indeed, this
is exactly what inflation targeters in the industrialized
countries have done (Mishkin, 1999a, and Bernanke et
al., 1999) and the result has been that not only have
inflation fluctuations diminished, but so have output
fluctuations.

Another way for central banks in transition
countries to pursue output stabilization is to emphasize
that the floor of the target range should be emphasized
every bit as much as the ceiling, thus helping to
stabilize the real economy when there are negative
aggregate demand shocks. Indeed, inflation targets can
increase the flexibility of the central bank to respond to
declines in aggregate spending because declines in
aggregate demand that cause the inflation rate to
undershoot the target range will automatically
stimulate the central bank to loosen monetary policy
without fearing that its action will trigger a rise in
inflation expectations. Indeed, this feature of inflation
targeting was an important element which helped the
Australians to respond so quickly to the negative shock
of the East Asian crisis of 1997, enabling them to
weather the storm better than might have been
expected otherwise. Insufficient focus on
undershooting the target would have led to a different
outcome and in general will produce excessive output
fluctuations.

Emphasis on preventing undershoots of the
inflation target range is also important because it
indicates to the public and the politicians that the
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central bank is not an „inflation nutter” and cares about
output declines, as they do. The pursuit of price
stability implies that too low inflation is to be avoided
as much as too high inflation. Too much focus on
preventing overshoots of the target and not enough
emphasis on preventing undershoots can cost a central
bank public support for its policies. Without this
support, political pressure is likely to make it
extremely difficult for the central bank to pursue the
price stability objective. 

Although the European Central Bank (ECB) has
acted to prevent deflation (Issing, 2000), its initial
announcement of the inflation goal „of less than 2%”
did create some confusion. Subsequently it clarified
that since inflation always means an increase in the
price level, this goal implies a floor of zero on the
inflation rate. Nonetheless, further clarification that the
ECB considers the floor of zero for the range on the
inflation goal to be as important as the 2% ceiling would
help its communication with the public and strengthen
support for its policies. The National Bank has followed
the ECB in describing its inflation target as less than
a particular level, in this case stating that its inflation
target is „4% or less”. This may have created the
impression that the National Bank of Poland does not
care about undershoots of its inflation target and so may
explain some of the tension between it and the
government. Because support for price stability is often
more tenuous in transition countries, emphasis on
prevention of undershoots of the target is even more
crucial to the success of inflation targeting in these
countries4. By stating that it has a floor for its inflation
target and that it will take active steps to prevent falling
through this floor, not only can the National Bank of
Poland help decrease sharp falls in aggregate output, but
it can help increase the support for central bank
independence and the inflation targeting regime.

IV. Sound fiscal and financial policies

Fiscal discipline and a sound and well-regulated
banking system are crucial for the viability and success
of inflation targeting. If fiscal imbalances get
sufficiently high that there is fiscal dominance, the
monetary authorities are no longer able to keep
inflation under control no matter what inflation
targeting regime they have in place. Indeed, this is the
lesson from the „unpleasant monetarist arithmetic” of
Sargent and Wallace (1981) or the fiscal theory of the
price level (Woodford, 1994, 1995). As we have seen

recently in Argentina, a fiscal crisis will cause the
collapse of a nominal anchor and high inflation.
Developing institutions to prevent fiscal dominance is
thus crucial to the ability of a central bank to
successfully pursue inflation targeting. Indeed, key to
the success of inflation targeting in Chile was the fiscal
reforms it put into place by 1990. The fiscal balance in
Chile ended in surplus every year from 1991 to 1998,
and during 1991-97 the surplus averaged 2.8% of GDP,
clear indications that fiscal policy was kept under
control.

A sound and safe financial system is also crucial to
the success of the inflation targeting regime. A collapse
of the financial system is likely to lead to a collapse of
the nominal anchor because the cost of the bailout may
be so substantial that it will have to be financed by future
money growth. Indeed, the aftermath of the financial
crises in Mexico, Indonesia, Turkey and more recently
Argentina has been high inflation. Rigorous prudential
regulation and supervision of the financial sector is thus
crucial to success of an inflation targeting regime.
Indeed, the success of Chile’s inflation targeting regime
has also been due to the measures taken in the aftermath
of the severe banking crisis of the early 1980s to improve
prudential supervision, Chiles standards and practices
in the areas of banking regulation and supervision since
1990 have been of a quality comparable to those found in
industrialized countries and far superior to those found
in the rest of Latin America. The resulting solidity of the
Chilean financial system has meant that the ability of the
central bank to take steps to defend the currency and the
banks has never been in question, and this helped Chile
experience less pressures on its currency than other
countries of the region at the time of the Tequila crisis
(see IMF, 1996). The controls on short-term capital
inflows have also been cited often as another important
factor behind the low vulnerability and relative stability
of the Chilean economy in the 1990s. However, the
controls are highly controversial and their contribution
is difficult to ascertain5. My reading of the evidence
suggests that, from the perspective of monetary policy
and inflation control, strict prudential supervision and
fiscal discipline was far more important.

The bottom line is that transition countries must
focus on developing sound fiscal and financial
institutions in order to successfully control inflation
and make any inflation targeting regime work.

V. Conclusions

Since inflation targeting began to be adopted by central
banks in the early 1990s, it has proved to be highly
successful in keeping inflation under control and
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4 For example, support for the Central Bank of Chile and its inflation
targeting regime suffered substantial erosion after its recent undershoot
of its target with little comment from the Chilean central bank that
undershoots of the target also need to be a priority (Mishkin and
Savastano, 2001).

5 For a recent overview of the debate surrounding Chile=s capital controls,
see Edwards (1999).



promoting high economic growth. This is indeed why
transition countries like Poland, Hungary and the
Czech Republic have adopted inflation targeting.
Successful inflation targeting in transition countries
does require careful attention to several structural
issues. First, although central banks in transition
countries rightfully have to be concerned about
exchange rate fluctuations, inflation targeters need to
remember that they should never take their eye off of
the inflation ball. Although they may need to smooth
exchange rate fluctuation sometimes, they must never

target them within narrow ranges. Central banks in
transition countries must also actively involve
governments in the inflation targeting regime. This
means that the central bank should be instrument but
not goal independent, should be concerned with
traditional stabilization goals, but with a focus on the
long-run, and should stress communication to make the
central bank appropriately accountable. Also transition
countries need to develop sound fiscal and financial
institutions to promote so that the central bank has the
ability to do its job and keep inflation under control.
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Wybór policy mix jako najw∏aÊciwszej kombinacji poli-
tyki fiskalnej i polityki pieni´˝nej wymaga uwzgl´dnie-
nia cech strukturalnych obu polityk. Trzeba te˝ pami´-
taç, ˝e nawet wybór najbardziej trafny nie musi przyno-
siç po˝àdanego rezultatu, bo si∏a sprawcza obu polityk
– polityki ekonomicznej w ogóle – jest ograniczona.

Cechy strukturalne polityki fiskalnej

Przewa˝nie, gdy w literaturze makroekonomicznej pi-
sze si´ o polityce fiskalnej, pomija si´ cechy struktural-
ne tej polityki, co prowadzi do zupe∏nie opacznych wy-
obra˝eƒ na temat zarówno jej strony operacyjnej, jak
i mo˝liwoÊci wp∏ywania na procesy gospodarcze. Doty-
czy to w szczególnoÊci autorów piszàcych o polityce fi-
skalnej od strony polityki pieni´˝nej, którzy przyzwy-
czajeni do instrumentarium i procedur decyzyjnych tej
ostatniej sk∏onni sà oczekiwaç analogii w polityce fi-
skalnej. Tymczasem obie polityki, choç tworzà swoistà
par´ wzajemnie si´ uzupe∏niajàcych polityk, ró˝nià si´
diametralnie, zw∏aszcza pod wzgl´dem operacyjnym. 

Zasadnicze decyzje w zakresie polityki fiskalnej
nie majà – jak w przypadku polityki pieni´˝nej charak-
teru jednostkowego, stanowià kompleks setek, a nawet
tysi´cy decyzji szczegó∏owych wzajemnie sprz´˝o-
nych. Opracowanie takiego kompleksu decyzji –
bud˝etu paƒstwa b´dàcego kilkusetstronicowym doku-

mentem – wymaga czasu i zaanga˝owania znacznego
aparatu administracyjnego, a zapewnienie mu niezb´d-
nej spójnoÊci – stosowania specjalnych procedur. Prak-
tycznie nie jest mo˝liwe cz´ste opracowywanie tak ob-
szernego i z∏o˝onego dokumentu i dlatego powszechnie
zosta∏a przyj´ta praktyka obejmowania nim okresów
rocznych (zasada jednorocznoÊci). Konsekwencjà jest
du˝e usztywnienie polityki fiskalnej, w której zasadni-
cze decyzje mogà byç w∏aÊciwie podejmowane raz
na rok. Mo˝liwoÊci korygowania polityki fiskalnej
w ciàgu okresu, na jaki bud˝et zosta∏ zatwierdzony, sà
nader ograniczone nie tylko ze wzgl´du na merytorycz-
nà struktur´ decyzji, lecz tak˝e w zwiàzku z charakte-
rem prawnym bud˝etu jako ustawy i uprawnieniami
parlamentu.

Niezmiernie brzemienny w konsekwencje jest
dwuinstancyjny tryb podejmowania zasadniczych de-
cyzji w zakresie polityki fiskalnej. Uprawnienia sà po-
dzielone mi´dzy rzàd (uwzgl´dniajàc paƒstwa o ustro-
ju prezydenckim, ÊciÊlej nale˝a∏oby powiedzieç: w∏a-
dz´ wykonawczà), który przygotowuje projekt bud˝etu
paƒstwa i parlament, który go uchwala. Powoduje to –
po pierwsze – ˝e podejmowanie decyzji, a zw∏aszcza
uchwalanie bud˝etu jest przewa˝nie swoistà grà mi´-
dzy rzàdem a parlamentem, po drugie – ˝e podejmowa-
nie decyzji jest procesem przewlek∏ym i poch∏ania bar-
dzo du˝o czasu. Na ogó∏ parlamenty majà 3 – 4 miesià-
ce na rozpatrzenie i uchwalenie projektu rzàdowego.

Zwiàzana z uchwaleniem bud˝etu gra mi´dzy w∏a-
dzà wykonawczà a parlamentem ma bardzo starà trady-
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cj´. Walka organów przedstawicielskich o kontrol´ fi-
nansów publicznych, trwajàca w Europie od Êrednio-
wiecza, stanowi∏a g∏ówny czynnik rozwoju parlamen-
taryzmu i ograniczania uprawnieƒ w∏adzy wykonaw-
czej. Warto na marginesie zauwa˝yç, ˝e a˝ do XIX w.
parlamenty by∏y przewa˝nie przeciwne ekspansji fi-
skalnej i ze zmiennym szcz´Êciem stara∏y si´ ograni-
czaç aspiracje wydatkowe w∏adzy wykonawczej. Role
odwróci∏y si´ dopiero w XX w. Klimat nieufnoÊci mi´-
dzy w∏adzà wykonawczà a parlamentem w sprawach
bud˝etowych wyst´powa∏ zawsze i utrzymuje si´ tak˝e
dzisiaj, nawet gdy rzàdy dysponujà solidnà wi´kszo-
Êcià w parlamentach. Nie jest to bezzasadne, gdy˝
w grze dooko∏a bud˝etu obie strony – i rzàdy, i parla-
menty – stosujà ró˝nego rodzaju metody manipulacji.

Bez manipulacji ˝aden rzàd nie uzyska uchwale-
nia przez parlament swojego projektu bud˝etu,
a zw∏aszcza nie uniknie „zepsucia” zawartej w nim
koncepcji polityki fiskalnej. Dlatego rzàdy nie sà sk∏on-
ne do ujawniania wszystkich aspektów przedk∏ada-
nych projektów, zw∏aszcza tych, które mog∏yby okazaç
si´ niezbyt popularne. Z drugiej strony parlamentarzy-
Êci zawsze starajà si´ forsowaç swoje propozycje i po-
prawki preferujàce okreÊlone, partykularne interesy
czy popularne idee – nawet gdy nie majà ˝adnych
szans – by zyskaç uznanie wyborców. DoÊç powszech-
ne dzisiaj ograniczenia uprawnieƒ parlamentów
w sprawach bud˝etowych nie stanowià rozwiàzania,
gdy˝ przesuwajà jedynie naciski parlamentarne do roz-
mów zakulisowych. Rzàd jest na ogó∏ zainteresowany
w uchwaleniu swojego projektu bud˝etu, a wi´c musi
pójÊç na pewne ust´pstwa wobec parlamentarzystów.
Dochodzi w koƒcu do jakiegoÊ kompromisu, ale parla-
mentarzyÊci uzyskujà w zamian okreÊlone „konfitury”.
Oznacza to jednak wprowadzenie pewnych elementów
nieracjonalnoÊci do projektu bud˝etu, który i tak, z ró˝-
nych wzgl´dów, nie zawsze jest w pe∏ni racjonalny.

Wszystko to poch∏ania czas i wyd∏u˝a proces de-
cyzyjny. Procedura parlamentarna niezb´dna jest tak˝e
przy dokonywaniu zmian w bud˝ecie w ciàgu roku bu-
d˝etowego, które muszà mieç charakter formalnej no-
welizacji ustawy bud˝etowej. Dlatego nie mo˝na ocze-
kiwaç, by polityka fiskalna mog∏a byç elastyczna i szyb-
ko reagowa∏a na wyst´pujàce szoki. 

Dalsze usztywnienia polityki fiskalnej wynikajà
z daleko idàcych regulacji prawnych dotyczàcych do-
chodów i wydatków publicznych. Przy opracowywa-
niu bud˝etu rzàd ma ograniczone pole podejmowania
decyzji, musi stosowaç si´ do obowiàzujàcych w tym
zakresie ustaw i przestrzegaç zasad konstytucji. W∏aÊci-
wie za ka˝dà propozycjà bud˝etowà zarówno w zakre-
sie dochodów, jak i wydatków stoi jakaÊ ustawa. Bez
upowa˝nienia ustawowego rzàd nie mo˝e wprowadziç
do bud˝etu ˝adnego zapisu, a gdyby nawet wprowa-
dzi∏, nie mia∏oby to znaczenia, gdy˝ bez odpowiednich
regulacji ustawowych – zasada ta zazwyczaj zapisa-

na jest w konstytucjach – nie mog∏yby byç pobierane
dochody ani dokonywane wydatki. Sprawa przedsta-
wia si´ nieco inaczej w zakresie dochodów i wydatków
publicznych.

Ustawa bud˝etowa obejmuje praktycznie decyzje
co do wielkoÊci wydatków, natomiast w zakresie do-
chodów wielkoÊci zapisane w ustawie majà charakter
niewià˝àcych przewidywaƒ. WielkoÊç dochodów zale-
˝y od obowiàzujàcych ustaw podatkowych i innych
okreÊlajàcych daniny publiczne (np. wysokoÊç sk∏adek
na ubezpieczenia spo∏eczne) i przebiegu zdarzeƒ go-
spodarczych, z którymi wià˝e si´ obowiàzek podatko-
wy. W ustawie bud˝etowej przyjmuje si´ istniejàce
ustawodawstwo podatkowe jako dane. OczywiÊcie,
ustawy podatkowe mogà byç zmieniane zgodnie z za∏o-
˝eniami polityki fiskalnej, ale niezale˝nie od ewentual-
nych trudnoÊci przeprowadzania projektów rzàdowych
w parlamencie obowiàzujà istotne ograniczenia:

1) zmiany w zasadach opodatkowania nie mogà
nast´powaç w ciàgu roku podatkowego (z wyjàtkiem
zmian na korzyÊç podatników);

2) wszelkie zmiany muszà byç wprowadzane z za-
chowaniem vacatio legis; praktycznie oznacza to, ˝e
zmiany – zgodnie z polskim rozwiàzaniem – muszà byç
uchwalone najpóêniej na poczàtku listopada, tak aby
mog∏y byç – uwzgl´dniajàc czas na ewentualne veto
Prezydenta – opublikowane przed 1 grudnia;

3) niedopuszczalne sà zmiany, które mia∏yby cha-
rakter retroaktywny;

4) wszelkie zmiany – dotyczy to zw∏aszcza zmian
odbiegajàcych od przyj´tych standardów – mogà byç
zaskar˝one do Trybuna∏u Konstytucyjnego jako nie-
zgodne z Konstytucjà.

Wydatki publiczne – z pewnym wyjàtkiem, o któ-
rym b´dzie mowa dalej – muszà mieç podstawy usta-
wowe. Ustawy upowa˝niajà, ale i zobowiàzujà fundu-
sze publiczne – bud˝et paƒstwa, bud˝ety samorzàdo-
we, fundusze celowe – do ∏o˝enia na okreÊlone cele.
Ustawowe zobowiàzania w tym zakresie mogà mieç tro-
jaki charakter:

1. Z ustawy mo˝e wynikaç obowiàzek finansowania
okreÊlonych zadaƒ czy jednostek organizacyjnych, ale
bez sprecyzowania wysokoÊci wydatków. Istnieje wów-
czas swoboda ustalania w ustawie bud˝etowej czy
uchwale bud˝etowej organów samorzàdowych wysoko-
Êci wydatków na dany cel, choç obowiàzujà tutaj pewne
granice swobody: mianowicie w przypadku ca∏kowitego
zaniechania finansowania czy te˝ ra˝àco niskiego finan-
sowania zainteresowani mogà wystàpiç na drog´ sàdowà.

2. Ustawa mo˝e szczegó∏owo okreÊlaç nie wyso-
koÊç wydatków, lecz zasady ich dokonywania. Klasycz-
nym przyk∏adem sà tutaj emerytury przyznawane we-
d∏ug ÊciÊle okreÊlonych w ustawie zasad, ∏àczna zaÊ
kwota wydatków zale˝y od liczebnoÊci uprawnionych.
W konsekwencji w ustawie bud˝etowej musi byç przy-
j´ta taka wysokoÊç wydatków na dany cel, jaka wynika
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z przewidywanych rozmiarów zg∏aszanych w tym za-
kresie uprawnionych roszczeƒ.

3. Ustawa mo˝e przeznaczaç okreÊlone dochody
publiczne na okreÊlone wydatki. Na tej zasadzie dzia∏a-
jà fundusze celowe – zarówno paƒstwowe, jak i samo-
rzàdowe.

Ustawy okreÊlajàce wydatki bud˝etowe mogà byç
oczywiÊcie zmieniane zgodnie z za∏o˝eniami polityki
fiskalnej, ale istnieje w tym zakresie bardzo powa˝ne
ograniczenie, mianowicie konstytucyjna zasada ochro-
ny praw s∏usznie nabytych. Dotyczy to przede wszyst-
kim emerytur, rent i innych Êwiadczeƒ z ubezpieczeƒ
spo∏ecznych, ale nie tylko. Dotychczasowe orzecznic-
two Trybuna∏u Konstytucyjnego w Polsce wskazuje, ˝e
bardzo powa˝nie traktuje on ochron´ praw nabytych.
Âwiadczà o tym dwa przypadki nader bolesne dla bu-
d˝etu paƒstwa:

1. W zwiàzku ze zmianà zasad waloryzacji emery-
tur i rent od stycznia 1996 r. rzàd próbowa∏, wykorzy-
stujàc pewne niezbyt jasne zapisy w starej ustawie co
do terminu przeprowadzania okresowej waloryzacji,
uchyliç si´ od waloryzowania emerytur i rent
za IV kwarta∏ 1995 r. Orzeczenie Trybuna∏u zobowiàza-
∏o go jednak do dokonania waloryzacji, co kosztowa∏o
bud˝et 1,3 mld z∏.

2. W 1991 r., w sytuacji wyjàtkowo trudnej dla
bud˝etu, rzàd zaniecha∏ dokonywania – zgodnie z obo-
wiàzujàcym wówczas prawem – kwartalnej waloryzacji
wynagrodzeƒ w sferze bud˝etowej, ale nie zadba∏ o od-
powiednià nowelizacj´ ustawy tak, ˝e do koƒca I pó∏ro-
cza 1992 r. nie zalegalizowano zaniechania waloryza-
cji. Trybuna∏ zajà∏ si´ sprawà w 1996 r. i wyda∏ orzecze-
nie nakazujàce wyp∏at´ rekompensat dla poszkodowa-
nych (którzy na ogó∏ zdà˝yli ju˝ zapomnieç o sprawie).
Wyp∏ata rekompensat rozpocz´∏a si´ w 2000 r. i trwaç
b´dzie przez 5 lat. Koszt wyp∏at waha si´ w granicach
0,3 – 0,5% PKB rocznie. Orzeczenia Trybuna∏u Konsty-
tucyjnego sà – jak wiadomo – ostateczne i niepodwa-
˝alne.

Czynnikiem wprowadzajàcym usztywnienie poli-
tyki bud˝etowej jest koniecznoÊç obs∏ugi d∏ugu pu-
blicznego, czyli dokonywania p∏atnoÊci odsetkowych.
Obs∏uga d∏ugu to w∏aÊnie wspomniany wyjàtek wÊród
wydatków publicznych nie wynikajàcy bezpoÊrednio
z ustaw (choç zaciàganie po˝yczek przez Skarb Paƒ-
stwa nast´puje zazwyczaj na podstawie upowa˝nieƒ
ustawowych). Niemniej w∏aÊnie obs∏uga d∏ugu stanowi
ten sk∏adnik wydatków publicznych, który podlega naj-
wi´kszym rygorom, wynikajàcym z ogromnego znacze-
nia wiarygodnoÊci rzàdu jako d∏u˝nika dla rynków fi-
nansowych. Zale˝noÊç bud˝etów paƒstwa od rynków
finansowych wynika nie tylko z finansowania deficy-
tów po˝yczkami zaciàganymi na rynku, lecz tak˝e z ko-
niecznoÊci sta∏ego rolowania, na du˝à skal´, dotychcza-
sowego d∏ugu. W Polsce w 2001 r. emisja skarbowych
papierów wartoÊciowych oferowanych na rynku przy-

nios∏a 83 mld z∏ (11,5% PKB), z czego jedynie 23 mld
z∏ (4,0% PKB) przeznaczone by∏o na finansowanie de-
ficytu, natomiast reszta, blisko dwie trzecie, na sp∏aty
dotychczasowego d∏ugu. Dlatego te˝ p∏atnoÊci odsetko-
we muszà byç traktowane jak najbardziej sztywna po-
zycja wÊród wydatków zarówno bud˝etu paƒstwa, jak
i bud˝etów samorzàdowych.

Wszystkie te usztywnienia w zakresie wydatków
w bardzo du˝ym stopniu utrudniajà dzia∏ania zmierza-
jàce do ograniczenia wydatków publicznych w stosun-
ku do PKB. Dotyczy to jednak sytuacji, gdy niskie jest
tempo wzrostu realnego PKB, a w konsekwencji wzro-
stu dochodów publicznych w uj´ciu realnym (notabe-
ne tempo wzrostu dochodów jest przewa˝nie nieco ni˝-
sze ni˝ tempo wzrostu PKB). Jednak w sytuacji, gdy
tempo wzrostu PKB i dochodów jest wysokie, usztyw-
nienia mogà dzia∏aç w sposób odwrotny. Wydatki
sztywne rosnà wed∏ug w∏asnej, niezale˝nej od tempa
wzrostu PKB formu∏y i tempo ich wzrostu mo˝e okazaç
si´ ni˝sze od tempa wzrostu PKB, co automatycznie b´-
dzie obni˝aç ich relacj´ do PKB.

Problem sztywnoÊci wydatków nie ogranicza si´
do koniecznoÊci zró˝nicowanego traktowania ich po-
szczególnych kategorii przy konstruowaniu bud˝etu.
Z chwilà uchwalenia bud˝etu wszystkie wydatki stajà
si´ sztywne i powinny byç dokonywane zgodnie z usta-
wowymi zapisami. Zagro˝enie powstaje, gdy realizacja
dochodów odbiega od przyj´tej ich prognozy czy to
z powodu nieoczekiwanego spowolnienia dynamiki
PKB, czy te˝ w wyniku b∏´dów pope∏nionych w pro-
gnozie, cz´sto w zwiàzku z nadmiernym optymizmem
i dopisywaniem „pobo˝nych ˝yczeƒ”. Im wi´ksze jest
odchylenie rzeczywistych dochodów od prognozy
przyj´tej w ustawie, tym trudniej jest dostosowaç po-
ziom wydatków do nowej sytuacji i utrzymaç deficyt
w ustawowych ramach. Naj∏atwiejszym rozwiàzaniem
jest nowelizacja ustawy bud˝etowej, zw∏aszcza ˝e par-
lament postawiony wobec alternatywy: redukcja wy-
datków czy podwy˝szenie deficytu, ch´tniej wybierze
drugie rozwiàzanie. Cenà jest jednak pogorszenie repu-
tacji finansowej kraju na rynkach Êwiatowych, choç –
jak wykazuje przypadek Polski w 2001 r. – rynki sà nie-
kiedy, zw∏aszcza gdy gospodarka znajduje si´ na kra-
w´dzi recesji, sk∏onne do du˝ej wyrozumia∏oÊci.

Kryteria policy mix

Policy mix polega na wyborze okreÊlonej kombinacji
polityki fiskalnej i polityki pieni´˝nej, uznanej za w∏a-
Êciwà z punktu widzenia przyj´tego kryterium. Zasad-
niczy problem dotyczy kryterium wyboru kombinacji.
Je˝eli w polityce pieni´˝nej przyjmuje si´ jako podsta-
wowy i praktycznie jedyny cel stabilizacj´ cen czy –
bardziej sensownie – minimalizacj´ inflacji, to raczej
wàtpliwe jest, by taki cel móg∏ byç przyj´ty (prócz zu-
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pe∏nie wyjàtkowej sytuacji) w polityce fiskalnej. Trzeba
podkreÊliç, ˝e nie chodzi o cele formalnie deklarowane
– zazwyczaj przy przedk∏adaniu parlamentom projek-
tów bud˝etów – lecz o faktycznà funkcj´ celu przyjmo-
wanà przy konstruowaniu bud˝etów jako programów
polityki fiskalnej na okresy roczne.

Sprawa funkcji celu przyjmowanej przy konstru-
owaniu bud˝etów nie jest jednoznaczna. OczywiÊcie
mogà wyst´powaç ró˝ne sytuacje i ró˝ne podejÊcia
do zagadnienia, jednak na ogó∏ wydaje si´, ˝e kszta∏t
bud˝etu (raczej nale˝a∏oby powiedzieç projektu bud˝e-
tu, bo pomijamy tutaj „wk∏ad” parlamentu) stanowi
wypadkowà dzia∏ania kilku motywów. Najwi´ksze
znaczenie przypisywa∏bym dwóm: po pierwsze – dà˝e-
niu do wywiàzania si´ z konstytucyjnych i ustawo-
wych zobowiàzaƒ na∏o˝onych na w∏adze paƒstwowe
w zakresie alimentowania okreÊlonych dziedzin us∏ug
publicznych i – po drugie – dà˝eniu do zapewnienia
Êredniookresowej stabilnoÊci finansów publicznych.
OczywiÊcie wyst´pujà tak˝e dalsze motywy, zw∏aszcza
dà˝enie do oddzia∏ywania na poziom popytu krajowe-
go czy uleganie naciskom grup interesów (sprowadza-
jàce si´ jednak przewa˝nie do sprawy poziomu alimen-
tacji), a tak˝e dà˝enie do pewnej – na przyk∏ad mi´dzy-
regionalnej – redystrybucji dochodów. Lista motywów
mog∏aby byç jeszcze d∏u˝sza, ale skoncentruj´ si´
na dwóch pierwszych.

W tym miejscu trzeba zwróciç uwag´, ˝e faktycz-
nym autorem bud˝etu w systemach parlamentarno-ga-
binetowych jest rada ministrów – organ kolegialny,
sk∏adajàcy si´ w wi´kszoÊci z ministrów odpowiedzial-
nych za poszczególne dziedziny us∏ug publicznych,
a wi´c si∏à rzeczy b´dàcych rzecznikami ich obfitej ali-
mentacji finansowej, i ministra finansów troszczàcego
si´ – na ogó∏ – o stabilnoÊç finansów publicznych. Nie-
uchronna jest przeto konfrontacja stanowisk i bud˝et
mo˝e powstaç jedynie jako wynik kompromisu, docho-
dzàcego do skutku najcz´Êciej w wyniku arbitra˝u sze-
fa rzàdu – premiera czy kanclerza.

Uwzgl´dniajàc to wszystko, mo˝na modelowo
ujàç proces tworzenia bud˝etu paƒstwa, a wi´c kre-
owania polityki fiskalnej na okresy roczne1, jako
uk∏ad, w którym funkcjà celu jest maksymalizacja
wydatków publicznych, natomiast warunki ograni-
czajàce wynikajà z czynników determinujàcych sta-
bilnoÊç finansów w perspektywie Êredniookresowej.
Kwantyfikacja tych czynników jest doÊç z∏o˝o-
na i nie sprowadza si´ do ustalenia dopuszczalnego
poziomu deficytu rzàdowego sektora finansów pu-
blicznych – ani w uj´ciu tradycyjnym jako niepokry-
tej bie˝àcymi dochodami cz´Êci wydatków, ani te˝
w sensie net borrowing. Zagro˝enia dla stabilnoÊci fi-

nansów publicznych nie stwarza deficyt sfinansowa-
ny z nadwy˝ki uzyskanej w poprzednim roku, ani
z wp∏ywów uzyskanych z prywatyzacji paƒstwo-
wych przedsi´biorstw, które nie przynosi∏y ˝adnych
zysków dla bud˝etu, tym bardziej gdy wymaga∏y sta-
∏ego dop∏acania do nich. Zagro˝enie stwarza tylko
deficyt pokryty przyrostem d∏ugu brutto, a ÊciÊlej
spowodowany tym przyrostem przyrost kosztów ob-
s∏ugi d∏ugu w nast´pnych okresach, o ile przekracza
on pewien pu∏ap wynikajàcy z przewidywanego
wzrostu dochodów publicznych. W ten sposób do-
chodzimy do sformu∏owania ograniczenia bud˝eto-
wego finansów publicznych, z tym ˝e – odmiennie
ni˝ w uj´ciu spotykanym najcz´Êciej w literaturze –
ma ono charakter dynamiczny: uwzgl´dnia przewi-
dywany wzrost gospodarczy.

Do tej pory zak∏ada∏em, ˝e sprawy dochodów pu-
blicznych znajdujà si´ poza zakresem kompromisu bu-
d˝etowego, tzn. ˝e rozwiàzania systemowe dotyczàce
dochodów sà stabilne, a wzrost dochodów nast´puje
tylko w wyniku wzrostu gospodarczego. Tak jednak
w rzeczywistoÊci nie jest i kompromis mi´dzy aspira-
cjami wydatkowymi a wzgl´dami stabilnoÊci finansów
publicznych nast´puje w pewnym stopniu w drodze
zwi´kszania obcià˝eƒ podatkowych. W teorii ekono-
mii zwi´kszanie obcià˝eƒ jest oceniane negatywnie
i nale˝y si´ z tym zgodziç, jednak rzeczywistoÊç cz´sto
bywa inna.

JeÊli polityka fiskalna respektuje warunki stabilno-
Êci finansów publicznych, to uzgadnianie jej z politykà
pieni´˝nà nastawionà na minimalizacj´ inflacji –
a wi´c zapewniania sensownej policy mix – nie by∏oby
trudne mimo odmiennych funkcji celu przyjmowanych
w obu politykach. Taka polityka fiskalna by∏aby zawsze
raczej restrykcyjna, co stwarza∏oby dla polityki pieni´˝-
nej ze wzgl´du na swe mo˝liwoÊci operacyjne znacznie
bardziej elastycznej do swobodnego dostosowywania
si´ do zmiennych sytuacji.

Bli˝szego rozpatrzenia wymaga, co w∏aÊciwie
oznacza restrykcyjny charakter polityki fiskalnej nasta-
wionej na stabilnoÊç finansów publicznych, a do tego
niezb´dne jest poddanie analizie samego poj´cia re-
strykcyjnoÊci polityki fiskalnej.

RestrykcyjnoÊç polityki fiskalnej

DoÊç powszechnie przeciwstawia si´ polityk´ fiskalnà
restrykcyjnà polityce ekspansywnej czy rozluênionej,
rzadziej zaÊ pami´ta, ˝e zarówno restrykcyjnoÊç, jak
i ekspansywnoÊç to cechy mierzalne, jak równie˝ ˝e
mo˝liwa jest tak˝e taka polityka, która nie by∏aby ani
restrykcyjna, ani ekspansywna, a którà mo˝na by na-
zwaç politykà neutralnà. Powszechnie te˝ jako kryte-
rium oceny, czy polityka fiskalna jest restrykcyjna, czy
ekspansywna traktowane jest kszta∏towanie si´ salda fi-
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1 Przy konstruowaniu bud˝etu przyjmuje si´ przewa˝nie d∏u˝szy hory-
zont czasowy – w Polsce ustawa o finansach publicznych wymaga
uwzgl´dnienia 3 lat. Wià˝àce sà jednak tylko ustalenia dotyczàce naj-
bli˝szego roku. 



nansów publicznych, a wi´c deficytu bàdê nadwy˝ki.
Nie jest to s∏uszne z ró˝nych wzgl´dów, mi´dzy inny-
mi dlatego, ˝e sà ró˝ne metody liczenia tego salda,
przynoszàce ró˝ne numerycznie wyniki2. Na razie jed-
nak przyjm´ ten punkt widzenia.

Podstawà do oceny restrykcyjnoÊci bàdê ekspan-
sywnoÊci polityki fiskalnej jest zmiana salda w stosun-
ku do okresu poprzedniego. Dopuszczenie do wzrostu
deficytu oznacza, ˝e polityka ma charakter ekspansyw-
ny, zmniejszenie zaÊ deficytu, ˝e ma charakter restryk-
cyjny. Nie mo˝na zgodziç si´ z poglàdem, ˝e sam fakt
wyst´powania deficytu oznacza ju˝ ekspansywnoÊç –
czy rozluênienie – polityki fiskalnej. Oznacza∏oby to
bowiem porównywanie rzeczywiÊcie prowadzonej po-
lityki z jakimÊ wyimaginowanym, idealnym wzorcem,
podczas gdy realny sens majà zmiany polityki zacho-
dzàce z okresu na okres. Tylko takie zmiany, a nie po-
równania z idealnym wzorcem mogà wywieraç wp∏yw
na przebieg procesów gospodarczych, a przecie˝ o ten
w∏aÊnie wp∏yw chodzi, gdy rozpatrujemy policy mix ja-
ko kombinacj´ wariantów polityk fiskalnej i pieni´˝nej.

Uznawanie za „luênà” ka˝dej polityki fiskalnej,
która dopuszcza do wyst´powania deficytu, prowadzi-
∏oby do jawnej bzdury, negowania cz´sto wielkiego wy-
si∏ku w∏o˝onego w obni˝enia deficytu, w∏aÊnie w dro-
dze wysoce restrykcyjnego planowania wydatków.

Kszta∏towanie si´ deficytu finansów publicznych
(nadwy˝ki oczywiÊcie tak˝e, ale jest ona zjawiskiem
znacznie rzadszym, wi´c b´d´ mówi∏ o deficycie) nie
jest jednak prawid∏owym miernikiem oceny polityki fi-
skalnej. Gdy mówimy o wp∏ywie polityki fiskalnej
na procesy gospodarcze, to chodzi nam przede wszyst-
kim o wp∏yw na kszta∏towanie si´ popytu krajowego,
a deficyt nie jest bynajmniej to˝samy z efektem popyto-
wym polityki fiskalnej3.

Po pierwsze – nie wszystkie operacje fiskalne
wp∏ywajà na popyt krajowy. Pewna cz´Êç wydatków
publicznych dokonywana jest na rzecz podmiotów za-
granicznych, a cz´Êç dochodów pochodzi z zagranicy.
Tak si´ sk∏ada, ˝e wydatki zagraniczne sà zawsze
znacznie wi´ksze od dochodów zagranicznych, a wi´c
wyst´puje coÊ w rodzaju ujemnego salda zagranicznego
finansów publicznych. Wydatki zagraniczne to przede
wszystkim p∏atnoÊci odsetkowe zwiàzane z obs∏ugà
d∏ugu zagranicznego, koszty utrzymania za granicà pla-
cówek dyplomatycznych, konsularnych, kulturalnych,

naukowych, a tak˝e oddzia∏ów wojskowych, dalej
sk∏adki z tytu∏u cz∏onkostwa w organizacjach mi´dzy-
narodowych, wreszcie import towarów i us∏ug na po-
trzeby podmiotów sektora finansów publicznych. Do-
chody zagraniczne obejmujà p∏atnoÊci odsetkowe
od po˝yczek udzielonych ze Êrodków publicznych
podmiotom – g∏ównie rzàdom – zagranicznym oraz
op∏aty konsularne, wizowe itp. pobierane od podmio-
tów zagranicznych; w sumie wp∏ywy zupe∏nie zniko-
me. W statystykach finansów publicznych – zarówno
polskich, jak i mi´dzynarodowych – brakuje danych
na temat kszta∏towania si´ sald zagranicznych finan-
sów publicznych, w szczególnoÊci nie dzieli si´ wydat-
ków na zakup towarów i us∏ug na dotyczàce êróde∏ kra-
jowych i importu. Niemniej mo˝na pokusiç si´ o orien-
tacyjny szacunek salda zagranicznego finansów pu-
blicznych dla Polski w warunkach roku bie˝àcego. JeÊli
za∏o˝yç, ˝e 7% wydatków publicznych na zakup towa-
rów i us∏ug na cele zarówno bie˝àce, jak i inwestycyjne
pochodzi z importu, to wydatki zagraniczne sektora fi-
nansów publicznych mo˝na szacowaç na oko∏o 7,5 mld
z∏ (w tym 4,4 mld z∏ to p∏atnoÊci odsetkowe). Dochody
zagraniczne bud˝etu paƒstwa – inne segmenty sektora
finansów publicznych dochodów zagranicznych nie
majà – przewidywane sà w wysokoÊci 66 mln z∏. Ozna-
cza to, ˝e ujemne saldo zagraniczne finansów publicz-
nych wynosi∏oby ponad 7,4 mln z∏, tzn. nieco mniej ni˝
1% nominalnego PKB.

Po drugie – krajowe wydatki publiczne bynajmniej
w ca∏oÊci nie kreujà popytu krajowego, poniewa˝
w pewnej cz´Êci kreujà równie˝ oszcz´dnoÊci prywat-
ne. W szczególnoÊci w polskich warunkach b´dà to:

1. Dotacja z bud˝etu paƒstwa dla Funduszu Ubez-
pieczeƒ Spo∏ecznych, rekompensujàca ubytek sk∏adek
ubezpieczeniowych w zwiàzku z przekazywaniem ich
do otwartych funduszy emerytalnych. Powi´ksza ona
zasób oszcz´dnoÊci prywatnych, które b´dà inwestowa-
ne na rynkach finansowych. W roku bie˝àcym dotacja
ma wynosiç, wed∏ug ustawy bud˝etowej, 11,7 mld z∏.

2. Znaczna cz´Êç p∏atnoÊci odsetkowych z tytu∏u
obs∏ugi d∏ugu krajowego przekszta∏ca si´ w oszcz´dno-
Êci. Dotyczy to w szczególnoÊci p∏atnoÊci dokonywa-
nych na rzecz inwestorów instytucjonalnych – w tym
wspomnianych otwartych funduszy emerytalnych – ale
tak˝e banków i gospodarstw domowych. W ustawie
bud˝etowej na rok bie˝àcy przyj´to, ˝e p∏atnoÊci odset-
kowe z tytu∏u obs∏ugi d∏ugu krajowego wyniosà 20,8
mld z∏. Mo˝na przeto bardzo ostro˝nie liczyç, ˝e co naj-
mniej po∏owa z tego zwi´kszy oszcz´dnoÊci krajowe.

3. Transfery ze Êrodków publicznych na rzecz go-
spodarstw domowych z tytu∏u wynagrodzeƒ za prac´
oraz Êwiadczeƒ spo∏ecznych netto (tzn. po potràceniu
podatku dochodowego i sk∏adek na obowiàzkowe ubez-
pieczenia spo∏eczne i zdrowotne) mo˝na szacowaç
na jakieÊ 150 do 155 mld z∏. JeÊli za∏o˝yç, ˝e gospodar-
stwa domowe przeznaczà z tego 3% na oszcz´dnoÊci
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2 W przypadku Polski mo˝na wyró˝niç trzy metody liczenia deficytu:
1) narodowà, 2) opartà na systemie GFS stosowanà przez Mi´dzynarodo-
wy Fundusz Walutowy oraz 3) stosowanà w Unii Europejskiej opartà na
ESA 95. Interesujàcy jest fakt, ˝e najwy˝szy deficyt wypada przy zasto-
sowaniu metody narodowej; w 2001 r. wynosi∏ 6,4% PKB, podczas gdy
deficyt obliczony zgodnie z GFS 4,7% PKB, a wed∏ug ESA 95 tylko 3,5%
PKB. 

3 Na potrzeb´ rozró˝nienia deficytu fiskalnego i efektu popytowego zwró-
ci∏ uwag´ prof. Jan Lipiƒski w nieopublikowanym dotychczas studium
O mo˝liwym wp∏ywie zamierzonej polityki fiskalnej na popyt wewn´trz-

ny.
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(co wydaje si´ szacunkiem bardzo ostro˝nym, jeÊli weê-
miemy pod uwag´, ˝e w ostatnich latach przeci´tne go-
spodarstwa domowe oszcz´dza∏y oko∏o 11% swych do-
chodów do dyspozycji), b´dzie to 4,5 mld z∏.

W sumie mo˝na wi´c przyjàç, ˝e wydatki publicz-
ne wykreujà oszcz´dnoÊci prywatne w wysokoÊci bli-
sko 27 mld z∏, co stanowi∏oby oko∏o 3,6% prognozowa-
nego PKB.

JeÊli uwzgl´dnimy zarówno ujemne saldo zagra-
niczne, jak i oszcz´dnoÊci prywatne wykreowane w re-
zultacie wydatków publicznych, to mo˝e si´ okazaç, ˝e
efekt popytowy deficytu finansów publicznych rz´du
4,6% PKB b´dzie w∏aÊciwie zerowy. Trzeba to braç
pod uwag´ przy ocenie restrykcyjnoÊci polityki fiskal-
nej, zw∏aszcza z punktu widzenia jej koordynacji z po-
litykà pieni´˝nà, w której powinien si´ liczyç w∏aÊnie
efekt popytowy.

W powy˝szym wywodzie nie zmierzam bynaj-
mniej do wykazania, ˝e deficyt finansów publicznych
na poziomie 4,6% jest – przynajmniej w polskich wa-
runkach roku bie˝àcego – prawid∏owy czy po˝àdany.
Wr´cz przeciwnie – jeÊli weêmiemy pod uwag´ kryte-
rium stabilnoÊci finansów publicznych, by∏by to defi-
cyt zdecydowanie zbyt wysoki i zagra˝a∏by stabilnoÊci
finansów. Zarówno saldo zagraniczne, jak i wydatki
kreujàce oszcz´dnoÊci prywatne, choç nie powodujà
powstawania efektu popytowego, to jednak jako sk∏ad-
nik wydatków publicznych przyczyniajà si´ do powsta-
wania deficytu wymagajàcego sfinansowania przyro-
stem d∏ugu. OczywiÊcie tylko w sytuacji, gdy pokrycia
ca∏oÊci wydatków nie zapewniajà w pe∏ni dochody.

Dotychczasowe rozwa˝ania prowadzà do nast´pu-
jàcych wniosków:

1) nieuzasadnione jest identyfikowanie efektu po-
pytowego finansów publicznych z ich deficytem,

2) z punktu widzenia kreowania w∏aÊciwej w da-
nych warunkach policy mix kryterium oceny charakte-
ru polityki fiskalnej powinien stanowiç powstajàcy
w jej wyniku efekt popytowy,

3) pod wzgl´dem numerycznym efekt popytowy
jest wielkoÊcià mniejszà ni˝ deficyt.

Istotnym problemem do wyjaÊnienia staje si´ okre-
Êlenie wielkoÊci deficytu, który jest dopuszczalny bez
zagro˝enia dla stabilnoÊci finansów publicznych.

Granice dopuszczalnego deficytu

Zagro˝enie dla stabilnoÊci finansów publicznych stwa-
rza d∏ug finansowany wzrostem d∏ugu publicznego.
Oznacza to, ˝e poza nawiasem rozwa˝aƒ o granicach
dopuszczalnego deficytu pozostaje ta jego cz´Êç, która
mo˝e byç sfinansowana w drodze wyzbycia si´ cz´Êci
aktywów podmiotów sektora finansów publicznych,
zw∏aszcza Skarbu Paƒstwa. Nie oznacza to, by sprawa
wyzbywania si´ aktywów w celu sfinansowania deficy-

tu by∏a bez znaczenia, przeto warto jej poÊwi´ciç nieco
uwagi.

Mo˝liwoÊç sfinansowania deficytu w drodze wy-
zbywania si´ aktywów zawsze jest zjawiskiem przej-
Êciowym. Zasoby aktywów znajdujàcych si´ w posiada-
niu podmiotów publicznych nie sà zwykle tak du˝e, by
ich sprzeda˝ mog∏a zapewniç systematyczne finanso-
wanie deficytów. JednoczeÊnie z ró˝nych wzgl´dów
nie by∏oby sensowne wyzbywanie si´ znacznej cz´Êci
posiadanych aktywów, np. sprzedawanie dzie∏ sztuki
ze zbiorów paƒstwowych. W zasadzie mo˝na mówiç
o czterech rodzajach aktywów, których wyzbycie si´
mo˝e pos∏u˝yç do sfinansowania deficytu:

1) zasoby pieni´˝ne pochodzàce z okresu poprzed-
niego przekraczajàce rozmiary rezerwy pieni´˝nej po-
˝àdanej z punktu widzenia zarzàdzania p∏ynnoÊcià
bud˝etu,

2) akcje i udzia∏y w przedsi´biorstwach sprzeda-
wane w ramach prywatyzacji,

3) nale˝noÊci z tytu∏u udzielonych po˝yczek, naj-
cz´Êciej rzàdom zagranicznym (w tym przypadku trud-
no mówiç o wyzbywaniu si´ aktywów, raczej 
o szcz´Êciu, ˝e rzàd zagraniczny zechcia∏ sp∏aciç po-
˝yczk´, co zdarza si´ raczej rzadko),

4) nieskarbowe papiery wartoÊciowe, krajowe bàdê
zagraniczne, które w jakiÊ raczej przypadkowy sposób
znalaz∏y si´ w posiadaniu podmiotów publicznych.

Jak widaç, prócz wp∏ywów z prywatyzacji sà akty-
wa o raczej niezbyt du˝ej wartoÊci i pojawiajàce si´ in-
cydentalnie. Wp∏ywy z prywatyzacji mogà wprawdzie
przybieraç nawet doÊç znaczne rozmiary, ale te˝ sà
przejÊciowe, nawet jeÊli wyst´pujà przez kilka lat. Bi-
lansowanie finansów publicznych oparte na wp∏ywach
uzyskiwanych z wyzbywania si´ aktywów stwarza
swojego rodzaju pu∏apk´ na przysz∏oÊç. Gdy skoƒczà
si´ tego rodzaju wp∏ywy, a skoƒczyç si´ muszà, po-
wstaje luka i aby jà zamknàç, trzeba albo ograniczyç
wydatki, albo podwy˝szyç podatki, albo dopuÊciç si´
wi´kszego deficytu. Analogiczna sytuacja powstaje
zresztà tak˝e w przypadku bilansowania bud˝etu opar-
tego na dochodach nadzwyczajnych: jednorazowych
bàdê nieregularnych.

Za najw∏aÊciwsze kryterium dopuszczalnego defi-
cytu uwa˝am jego wp∏yw na poziom kosztów obs∏ugi
d∏ugu publicznego w nast´pnym okresie. Deficyt w ro-
ku wyjÊciowym nie powinien przekroczyç poziomu,
przy którym nastàpi taki wzrost d∏ugu publicznego,
który w nast´pnym okresie spowodowa∏by – przy danej
stopie oprocentowania zaciàgni´tych po˝yczek –
zwi´kszenie relacji kosztów obs∏ugi ca∏ego d∏ugu
do dochodów w porównaniu z rokiem wyjÊciowym.
W takim uj´ciu pu∏ap dopuszczalnego deficytu zale˝y
od przewidywanego tempa wzrostu gospodarczego
w roku nast´pnym, okreÊlajàcego tempo wzrostu do-
chodów publicznych, oraz wysokoÊci oprocentowania
po˝yczek finansujàcych w roku wyjÊciowym.
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W rachunku dopuszczalnego deficytu trzeba zwró-
ciç uwag´ na dwie sprawy:

1) tempo wzrostu dochodów publicznych jest
przy niezmiennych rozwiàzaniach systemowych prze-
wa˝nie nieco ni˝sze ni˝ tempo wzrostu normalnego
PKB; dzieje si´ tak – jak si´ wydaje – z powodu rosnà-
cej umiej´tnoÊci podatników legalnego i pó∏legalnego
obni˝ania wysokoÊci obcià˝eƒ podatków w ramach
obowiàzujàcego prawa;

2) przyrost d∏ugu jest zawsze wy˝szy od sumy de-
ficytu, choç w ró˝nym stopniu; zale˝y to od struktury
instrumentów d∏u˝nych, a zw∏aszcza zakresu stosowa-
nia dyskonta.

Z przeprowadzonych symulacji wynika, ˝e
przy za∏o˝eniu przewidywanego wzrostu dochodów
w roku nast´pnym rz´du 4,5% oraz oprocentowaniu
zaciàganych po˝yczek oko∏o 8% dopuszczalny deficyt
wynosi∏by 2% PKB. Przy wy˝szym tempie wzrostu do-
chodów i ni˝szym oprocentowaniu dopuszczalny defi-
cyt móg∏by byç wy˝szy, a przy ni˝szym tempie wzrostu
i wy˝szym oprocentowaniu – ni˝szy. Poziom dopusz-
czalnego deficytu 2% PKB to oczywiÊcie nie ˝adna uni-
wersalna recepta, lecz tylko wynik symulacji przy przy-
j´ciu okreÊlonych parametrów. W ka˝dym przypadku
dla ustalenia wysokoÊci dopuszczalnego deficytu po-
winien byç przeprowadzony odr´bny rachunek.

Deficyt na poziomie 2% PKB oznacza∏by ujemny
efekt popytowy. Przyjmujàc podany poprzednio szacu-
nek tych elementów wydatków publicznych, które nie
wp∏ywajà na wielkoÊç popytu krajowego, móg∏by to
byç nawet ujemny efekt rz´du 2,6%, jednak szacunek
dotyczy∏ przypadku szczególnego i nie powinien byç
podstawà uogólnieƒ. Nie ulega jednak wàtpliwoÊci, ˝e
wydatki nie wp∏ywajàce na popyt b´dà wy˝sze ni˝ 2%
PKB. Upowa˝nia to do traktowania polityki fiskalnej
nastawionej na deficyt 2% jako wyraênie restrykcyjnej.

Deficyt 2% pozwoli∏by na utrzymanie relacji d∏u-
gu publicznego do PKB na poziomie stabilnym, a nawet
na lekkie jej obni˝enie. Przy deficycie 3% relacja wyka-
zywa∏aby ju˝ tendencj´ rosnàcà.

Nale˝y zwróciç uwag´ na jeszcze jednà spraw´. Po-
lityka fiskalna skodyfikowana w postaci zapisów usta-
wy bud˝etowej ma charakter uj´cia ex ante, stanowi ze-
staw zamierzeƒ dotyczàcych przysz∏oÊci, a wi´c opar-
tych na przewidywaniach i przypuszczeniach. Jest wi´c
obcià˝ona ryzykiem, i˝ rzeczywisty przebieg procesów
gospodarczych mo˝e byç mniej korzystny, ni˝ zak∏ada-
no. OczywiÊcie odchylenie od przewidywaƒ przyj´tych
w ustawie mo˝e byç tak˝e korzystne, ale tak si´ jakoÊ
sk∏ada, ˝e cz´Êciej przewidywania sà optymistyczne ni˝
pesymistyczne (to znaczy przyjmuje si´ górnà, a nie dol-
nà granic´ przedzia∏u przypuszczalnego przebiegu zda-
rzeƒ) i bardziej prawdopodobne sà odchylenia ujemne
ni˝ dodatnie. Dlatego te˝ celowe by∏oby wprowadzenie
pewnego marginesu bezpieczeƒstwa i orientowanie po-
lityki fiskalnej na deficyt nie 2% PKB, lecz 1,5%.

Przedstawiona koncepcja dopuszczalnego deficytu
finansów publicznych przypomina nieco rozwiàzania
wynikajàce z Paktu StabilnoÊci i Wzrostu przyj´tego
przez paƒstwa cz∏onkowskie Unii Europejskiej
w 1997 r. Zachodzi jednak zasadnicza ró˝nica. Pakt
StabilnoÊci i Wzrostu, przyjmujàc jako nieprzekraczal-
ny poziom deficytu (zgodnie z Traktatem z Maastricht
z 1992 r.) 3% PKB, zaleca paƒstwom cz∏onkowskim ja-
ko cel Êredniookresowy „pozycj´ bud˝etowà bliskà zbi-
lansowania lub z nadwy˝kà”4. Uzasadnieniem takiego
rozwiàzania jest stworzenie „odpowiedniego margine-
su bezpieczeƒstwa w celu unikni´cia nadmiernego de-
ficytu”. Margines bezpieczeƒstwa tak pomyÊlany – jak
mo˝na wnioskowaç z ró˝nych komentarzy – ma s∏u˝yç
nie tylko kompensowaniu ryzyka, o którym poprzednio
pisa∏em (nieoczekiwanego obni˝enia poziomu docho-
dów publicznych przy ograniczonych mo˝liwoÊciach
zmniejszenia zaplanowanych wydatków w ciàgu roku
bud˝etowego), lecz tak˝e ma umo˝liwiç prowadzenie
polityki fiskalnej nastawionej na podtrzymywanie po-
pytu. Tu powstajà wàtpliwoÊci.

OczywiÊcie polityka fiskalna ma mo˝liwoÊci pod-
trzymywania s∏abnàcego popytu w drodze przede
wszystkim zwi´kszenia wydatków, ale sensownoÊç ta-
kich dzia∏aƒ jest problematyczna. Po pierwsze – koszt
takich dzia∏aƒ (uwzgl´dniajàc skutki w nast´pnych la-
tach) jest zbyt wysoki w stosunku do skromnych raczej
efektów. Po drugie – gdy si´ raz powi´kszy wydatki, to
trudno si´ z tego wycofaç w warunkach poprawy ko-
niunktury, co grozi utrwaleniem przejÊciowego w za∏o-
˝eniu zwi´kszania deficytu. Inna jest natomiast sytu-
acja, gdy deficyt wzrasta w wyniku obni˝enia si´ pozio-
mu dochodów w zwiàzku z dekoniunkturà. Nie wyda-
je si´ wówczas celowe intensywne ograniczanie wydat-
ków, poniewa˝ prowadzi∏oby to do dalszego pogorsze-
nia koniunktury i pog∏´biania si´ tendencji recesyj-
nych. Gdy nie zak∏ada si´ aktywnego przeciwdzia∏ania
dekoniunkturze, potrzebny jest mniejszy margines bez-
pieczeƒstwa. Nie musi wynosiç a˝ 3% PKB.

W celu unikni´cia nieporozumieƒ wyjaÊniam, ˝e
moim zdaniem w sytuacji, gdy koniunktura jest zado-
walajàca, a ni˝szy ni˝ zak∏adano poziom dochodów
wynika z b∏´dnego ich zaplanowania, nic nie stoi na
przeszkodzie, by jak najbardziej energicznie ciàç wy-
datki, oczywiÊcie w ramach obowiàzujàcego prawa.

Konkludujàc uwa˝am za celowe utrzymywanie
deficytu finansów publicznych na poziomie 1 do 1,5%
PKB. Znaczna cz´Êç tego deficytu powinna przypadaç
na samorzàdowy sektor finansów publicznych, ponie-
wa˝ samorzàdy, zw∏aszcza na szczeblu gmin, w∏aÊci-
wie skazane sà na deficyty. NiepodzielnoÊç inwestycji
podejmowanych przez gminy powoduje, ˝e nie mogà
one byç finansowane z bie˝àcych wp∏ywów podatko-
wych i jedynà szansà jest finansowanie ich z za-
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ciàgni´tych po˝yczek, a to oznacza deficyt. Celowe jest
jednak – jak ma to miejsce w wielu krajach, choç nie w
Polsce – ograniczenie dost´pu samorzàdów do rynku
finansowego tylko do zaciàgania po˝yczek na cele in-
westycyjne.

Pewien deficyt jest jednak po˝àdany w sektorze
rzàdowym, choç wy∏àcznie w bud˝ecie paƒstwa, nato-
miast system ubezpieczeƒ spo∏ecznych, jak równie˝ in-
ne fundusze celowe – jeÊli sà wyodr´bnione – powinny
byç zbilansowane, w razie potrzeby za pomocà dotacji
z bud˝etu. Deficyt rzàdowego sektora finansów pu-
blicznych powinien byç skoncentrowany w bud˝ecie
paƒstwa, natomiast w funduszach celowych dopusz-
czalny mo˝e byç jedynie deficyt dajàcy si´ sfinansowaç
nadwy˝kà z roku poprzedniego.

Po˝ytecznoÊç deficytu rzàdowego sektora finan-
sów publicznych wynika z dwóch przes∏anek. Po
pierwsze – deficyt nie zagra˝ajàcy stabilnoÊci finansów
publicznych pozwala na nieco ni˝szy poziom obcià˝eƒ
podatkowych. Po drugie – zapewnia Êwie˝à poda˝ rzà-
dowych instrumentów d∏u˝nych na rynku finanso-
wym, co korzystnie wp∏ywa na funkcjonowanie rynku,
zapewniajàc dywersyfikacj´ dost´pnej poda˝y.

Drogi obni˝ania deficytu

Gdy deficyt finansów publicznych jest zbyt wysoki w
stosunku do poziomu dopuszczalnego, konieczne jest –
jeÊli chce si´ uniknàç katastrofy finansowej – jego obni-
˝enie. Powstaje pytanie, jak tego dokonaç.

Przed koniecznoÊcià szybkiego obni˝enia deficytu
stoi w∏aÊnie Polska. Przewidywany deficyt finansów
publicznych w Polsce w roku bie˝àcym szacuje si´ na
6,4% PKB. Wprawdzie wskaênik ten wynika z liczenia
deficytu metodà narodowà – a tak si´ sk∏ada, ˝e meto-
da ta daje najwy˝szà wartoÊç numerycznà deficytu ze
wszystkich znanych metod, natomiast wskaênik obli-
czony zgodnie z obowiàzujàcà w Unii Europejskiej me-
todà opartà na ESA 95 jest ni˝szy (szacuje si´ go na
4,1% PKB5), jednak nie zmienia to problemu. Obni˝e-
nie deficytu w doÊç szybkim tempie jest konieczne.
Skala niezb´dnego obni˝enia deficytu w Polsce nie jest
jednak, gdy przyjrzymy si´ doÊwiadczeniom innych
krajów europejskich, wcale tak bardzo du˝a.

Najbardziej spektakularny by∏ proces obni˝ania
deficytu w Irlandii. W 1985 r. deficyt wynosi∏ 10,3%
PKB6, natomiast po 15 latach w 2000 r. finanse publicz-
ne Irlandii wykaza∏y nadwy˝k´ równà 4,7% PKB. Na-

stàpi∏o to przy obni˝eniu poziomu wydatków publicz-
nych z 50,5% PKB do 30,0% i obcià˝eƒ podatkowych
(∏àcznie z pozapodatkowymi) z 40,2% PKB do 34,7%.
Tajemnica sukcesu tkwi jednak w bardzo wysokim
tempie wzrostu realnego PKB, które w latach dziewi´ç-
dziesiàtych wynosi∏o Êrednio 6,9% rocznie. Pozwoli∏o
to na wysoki wzrost wydatków publicznych, które mi-
mo obni˝enia ich relacji do PKB o 20 punktów procen-
towych w 2000 r. by∏y realnie o przesz∏o 50% wy˝sze
ni˝ w 1985 r. 

Przyk∏ad Irlandii jest trudny do naÊladowania,
gdy˝ niezbyt realne jest osiàgni´cie tak wysokiego
wzrostu PKB. Jednak daleko idàca redukcja deficytu
mo˝liwa jest przy znacznie s∏abszym wzroÊcie. W Hisz-
panii tempo wzrostu PKB by∏o ni˝sze, w latach 1996-
2000 wynosi∏a Êrednio 4,7%. Niemniej obni˝ono defi-
cyt z ponad 6% PKB w latach 1993-1995 do 0,3% w
2000 r. Zapewni∏o to obni˝enie poziomu wydatków pu-
blicznych z oko∏o 45% PKB do 38,7% w 2000 r., nato-
miast relacja dochodów podatkowych i niepodatko-
wych utrzyma∏a si´ na niezmienionym poziomie
(1994 r. – 39,0%, 1995 r. – 37,4%, 1999 r. – 38,2%,
2000 r. – 39,4%). Wynik to nie tak spektakularny jak w
Irlandii, ale zas∏ugujàcy na uwag´, gdy˝ osiàgni´to go
prawdopodobnie wi´kszym wysi∏kiem, bo realny
wzrost wydatków, o ile w ogóle nastàpi∏, by∏ minimal-
ny.

Inna by∏a droga Portugalii. Poziom deficytu w po-
∏owie lat dziewi´çdziesiàtych by∏ podobny jak w Hisz-
panii (w latach 1994 i 1995 wynosi∏ 5,9% PKB), podob-
ne te˝ by∏o tempo realnego PKB (4,9%). W wyniku
dzia∏aƒ prowadzonych w drugiej po∏owie lat dziewi´ç-
dziesiàtych deficyt zosta∏ zredukowany wed∏ug oficjal-
nych danych do 2,0% PKB w 1999 r. i 1,4% w 2000 r.
Byç mo˝e, uwzgl´dniajàc zakwestionowanie ostatnio
po zmianie rzàdu deficytu za rok 2001, przytoczone da-
ne nie sà w pe∏ni prawdziwe, ale pomin´ t´ kwesti´.
Przyjmujàc dane oficjalne trzeba stwierdziç, ˝e w Por-
tugalii nie nastàpi∏o obni˝enie relacji wydatków pu-
blicznych do PKB: wprawdzie zmniejszy∏a si´ ona z
42,6% w 1994 r. do 40,0% w 1996 r., ale ponownie
wzros∏a do 41,6% w 2000 r. Ca∏y czas natomiast ros∏a
relacja dochodów: z 36,8% PKB w 1995 r. do 40,2% w
2000 r. Oznacza to, ˝e redukcja deficytu w Portugalii
nast´powa∏a w drodze zwi´kszenia obcià˝eƒ podatko-
wych.

Kolejnym krajem, któremu warto si´ przyjrzeç sà
W∏ochy. Tempo wzrostu realnego PKB by∏o tu bardzo
niskie: w latach dziewi´çdziesiàtych Êrednio zaledwie
1,2%, przy pewnym przyspieszeniu w drugiej po∏owie
okresu (dla lat 1996-2000 Êrednio 1,9%). Na poczàtku
lat dziewi´çdziesiàtych wyst´powa∏y we W∏oszech re-
kordowe jak na Europ´ deficyty: w 1990 r. deficyt wy-
nosi∏ 11,0% PKB, w 1991 r. – 10,0%. W chwili podpi-
sywania Traktatu z Maastricht wydawa∏o si´ niepodo-
bieƒstwem, by W∏ochy mog∏y przy tak niskim tempie
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wzrostu zredukowaç do 1999 r. deficyt do wymaganych
3% PKB i znaleêç si´ w Unii Gospodarczej i Walutowej.
Niemniej w 1998 r. deficyt W∏och wynosi∏ wed∏ug ofi-
cjalnych danych 2,8%, w 1999 r. – 1,8%, a w 2000 r. –
0,3% PKB, co umo˝liwi∏o przyj´cie do Unii. Wprawdzie
dzisiaj W∏ochy skar˝à si´ na trudnoÊci z utrzymaniem w
granicach 3% i podobno zabiegajà o podwy˝szenie pu-
∏apu dopuszczalnego deficytu, ale to ju˝ inna sprawa.

Redukcja deficytu finansów publicznych we W∏o-
szech nastàpi∏a przede wszystkim w wyniku obni˝enia
poziomu wydatków publicznych w uj´ciu realnym. O
ile w 1992 r. wydatki stanowi∏y 52,4% PKB, a w 1994 r.
– 52,8% (w 1993 r. a˝ 55,4%, ale mo˝na to uznaç za
przypadek), o tyle w 1998 r. ju˝ tylko 47,3%, w 1999 r.
46,7%, a w 2000 r. – 44,4%. Wzrost obcià˝eƒ podatko-
wych by∏ raczej nieznaczny; relacja dochodów publicz-
nych, wynoszàca w latach 1991 i 1992 odpowiednio
42,1% i 42,9%, w latach 1997-2000 ukszta∏towa∏a si´ w
przedziale 44,1 – 44,9%.

Irlandzka droga do obni˝enia deficytu jest raczej
trudna w Polsce do naÊladowania, gdy˝ nie mo˝na ocze-
kiwaç w najbli˝szych latach tak wysokiego tempa wzro-
stu PKB. Niemniej warto zwróciç uwag´, ˝e powa˝na re-

dukcja wydatków nastàpi∏a ju˝ w latach 1987-1988, gdy
tempo wzrostu PKB nie przekroczy∏o 5%. Nie by∏o w
tych latach obni˝enia obcià˝eƒ podatkowych i deficyt
zmniejszy∏ si´ z 10,2% PKB w 1986 r. do 4,2% w 1988
r. Mo˝e wi´c Irlandia – nie z koƒca lat dziewi´çdziesià-
tych, lecz z koƒca lat osiemdziesiàtych – stanowi jednak
przyk∏ad realistyczny.

Wydaje si´, ˝e w Polsce redukcja deficytu – li-
czonego metodà narodowà – do    2% PKB (co uwa-
˝a∏bym za wynik w pe∏ni satysfakcjonujàcy) nie uda
si´ bez pewnego podwy˝szenia obcià˝eƒ podatko-
wych. Jednak naÊladowanie Portugalii, która opar∏a
proces redukowania deficytu na podwy˝kach podat-
ków, by∏oby niew∏aÊciwe i szkodliwe dla wzrostu go-
spodarczego. W ostatecznym rozrachunku to w∏aÊnie
tempo wzrostu gospodarczego zadecyduje o dopro-
wadzeniu deficytu do poziomu nie zagra˝ajàcego sta-
bilnoÊci finansów publicznych. Gdy uda si´ uzyskaç
odpowiednie tempo wzrostu, to po obni˝eniu relacji
wydatków publicznych do PKB (dziÊ liczàc zarówno
wed∏ug metody narodowej, jak i ESA 95 blisko 47%
PKB) mo˝na przystàpiç do obni˝ania obcià˝eƒ podat-
kowych.
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The ECB’s monetary policy and its
relation to fiscal policy
Klaus Masuch and Claus Brand*

Introduction

It is an honour for me, to be invited to this conference
to discuss the ECB’s monetary policy and its relation to
fiscal policy. In my speech today I should like to first
elaborate on the particular approach chosen by the ECB
regarding some key aspects and principles underlying
the conduct of monetary policy. In the second part I
will present our views regarding the relation of
monetary and fiscal policy.

Before, let me briefly outline the main features of
the macro-economic institutional framework in the
euro area. These are designed to ensure stable prices,
sound public finances and welfare improving structural
policies, based on a clear allocation of responsibilities
and instruments to different policy makers. The Treaty
establishing the European Community has assigned the
ECB the mandate to maintain price stability and
guarantees a high degree of independence in pursuing
that mandate. In addition, the Treaty supports the
credibility of stable prices by prohibiting the monetary
financing of public deficits and mandating that
excessive deficits are to be avoided. 

Principles and elements of the ECB’s monetary
policy 

What monetary policy should do and what it cannot do 

Against this background, I would like to discuss now
the main principles and elements underlying the ECB’s
monetary policy strategy1 in some detail. 

First, by focusing on the objective of price stability
the ECB provides the best contribution to the overall
welfare of the society. We believe that beyond this task
of credibly preserving price stability, there is nothing
monetary policy can do to enhance long-term
employment or the potential growth rate of the
economy. While this is a very important contribution,
the policy task of further improving long-term growth
prospects falls under the responsibility of structural
and fiscal policies, which should be aimed at reducing
rigidities and enhancing the flexibility of labour and
goods markets, via restraining tax wedges and
maintaining proper incentives to create and accept new
jobs, in a context of sound public finances. 

Second, given the lags and uncertainties in the
transmission mechanism, the central bank cannot
control short-term price developments. Therefore,

* The views expressed in this paper are those of the authors and do not
necessarily reflect those of the European Central Bank. We received very
helpful contributions from Paola Donati and Massimo Rostagno, and
useful comments by J. Marin and L. Schuhknecht.

1 ECB Monthly Bulletin, January 1999, The stability-oriented monetary
policy strategy of the ECB, pp. 39-50 and ECB Monthly Bulletin,
November 2000, The two pillars of the ECB’s monetary policy strategy,
pp. 13-24. ECB, 2001, The Monetary Policy of the ECB.



the ECB did not promise that it can keep inflation
fully in line with its objective every month or
quarter. Price stability can only be maintained over
the medium term.

Third, monetary policy can only focus on price
stability in the currency area as a whole. The single
monetary policy cannot address problems in specific
parts of the euro area. Of course, national or regional
information can be important for the appropriate
conduct of monetary policy aimed at area-wide price
stability. This for example can be the case, if shocks in
one region contain information about future
developments in other areas of the currency union.

Fourth, the ECB, conducting monetary policy for a
large economy, is well aware of its international
responsibilities. It will best contribute to fulfilling these
responsibilities by pursuing its mandate of maintaining
price stability in the euro area. In order to achieve this,
there is certainly a need to carefully analyse
international repercussions of monetary policy and
how external developments affect the euro area
economy. 

The ECB’s quantitative definition of price stability

The above considerations also underlie the clear
mandate given to the ECB in the Treaty and the ECB’s
quantitative definition of price stability which
established a range of inflation outcomes deemed
compatible with price stability. To anchor
expectations and to offer a yardstick against which the
ECB can be held accountable, the Governing Council
of the ECB provided a numerical definition of price
stability as “a year-on-year increase in the
Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) for the
euro area of below 2%”. The Governing Council also
emphasised that price stability has to be maintained
over the medium term. The ECB’s definition of price
stability is not formulated in terms of a point inflation
rate, nor does it specify an explicit lower bound, but
it refers to “increases” in the HICP, implying that
deflation is clearly not consistent with price stability.
The ECB aims to avoid both inflation and deflation.
The range honestly reflects the degree of uncertainty
attached to the meaning and measurement of the
concept of price stability. It allows uncertainty about
the measurement bias in the HICP to be
accommodated within the range. Moreover, the
definition provides a safety margin in the face of
economic shocks.

For decades economists have tried to answer the
question what the optimal inflation rate would be. To
start with, there are major methodological and practical
problems in measuring developments in the
purchasing power of money. In addition, there is no
agreement in the profession about the so-called optimal

rate of inflation2. In general, those who focus on
distortions related to inflation tend to argue for zero
inflation, while those who see major nominal
downward rigidities and the risk of deflation and
liquidity traps argue for somewhat higher inflation.
There is awareness of the potential problems associated
with hitting the zero lower bound on nominal interest
rates and the attendant potential loss of effectiveness in
the conduct of monetary policy under conditions of
persistent price deflation. This is one important reason
why there is a safety margin in the definition reflected
by including small positive inflation rates, below 2%. 

For the ECB it was very important to firmly anchor
price expectations in a new currency area composed of
twelve countries that had different monetary traditions
and experiences. From the start, the definition set out
by the Governing Council of the ECB has served very
well the purpose of anchoring medium-term inflation
expectations. This is evident from inflation
expectations derived from market surveys or from the
analysis of yields on long-term bonds. The stability of
inflation expectations is remarkable given that the
Eurosystem had to face substantial shocks to the price
level in the euro area - mainly stemming from energy
and food prices, and partly from the cash changeover -
over the past almost four years. The definition of price
stability has thus helped to reduce inflation
uncertainty, thereby lowering the risk premia included
in long-term interest rates.

The role of money

Over the longer run, inflation is a monetary
phenomenon. If money supply exceeds what is
demanded on the basis of current prices and the trend
in output, this will finally be associated with inflation.
In recognition of this long-term relationship between
money and prices, the ECB assigns a prominent role to
money. This constitutes the first pillar of the ECB’s
monetary policy strategy. It implies that monetary
developments are thoroughly analysed regarding their
information content for policy decisions aimed at price
stability. To signal the prominent role of money, the
Governing Council announced a reference value for
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2 While Milton Friedman had argued that a nominal interest rate of zero
would be optimal, as this would guarantee that agents hold the optimal
level of real cash balances. (Given that the production costs of cash are
rather low, agents should pay a price which is close to zero. With real
interest rates positive, say at 3 per cent, this would imply that a constant
deflation of 3 per cent is needed to ensure a zero rate of interest). Other
theories emphasise the welfare costs of any negative or positive rate of
inflation, if nominal prices (in levels) are sticky. Finally, if there are
particular downward rigidities this would call for a small positive
inflation rate, as this would reduce the likelihood that a zero increase in
nominal wages implies too high real wages in the short-term, resulting
in temporarily too high unemployment. Also the zero lower bound on
nominal interest rates would point in the direction of favouring a
inflation rate somewhat above zero. 
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monetary growth, which also reflects the medium-term
orientation of monetary policy.

Since the beginning of 1999 it was emphasised that
monetary policy would not react mechanistically to
deviations of M3 growth from the reference value. A
thorough analysis of monetary developments should
seek to separate noise in the data and transitory shocks
to liquidity preferences from persistent underlying
monetary trends as only these trends are relevant in
influencing policy measures. Of course, money is not
the only determinant of policy decisions. The second
pillar ensures that information from non-monetary
indicators are systematically incorporated into the
analysis underlying policy decisions. Together, the two
pillars ensure a comprehensive robust assessment of
the economic situation, allow a focus on analysing the
nature of the shocks hitting the euro area and at the
same time ensure that the overall policy approach takes
the medium-term trends in money and related liquidity
measures into due account.

Concerning the role of money in monetary
policy there are a number of differences between
other central banks and the ECB. However, these are
often overdone. There are no fundamental
differences regarding the view that price
developments in the long run are a monetary
phenomenon. Other currency areas are however
dissimilar regarding the empirical properties of the
relationship between monetary aggregates and
prices. In the case of the euro area, these relations
have been remarkably stable over the last two
decades3. Moreover, empirical studies also found
good indicator properties of M3 and credit aggregates
for future price developments in the euro area4. 

Medium-term orientation 

As just mentioned, the ECB aims at pursuing price
stability over the medium term. In addition the
reference value signals the medium-term orientation of
monetary policy. The focus on the medium term
acknowledges that monetary policy cannot steer price
developments in the short term. At the same time it
reflects the notion that gradual policy reactions to
threats to price stability can prevent unnecessary
volatility being introduced into the economy. The
medium-term orientation thus has two main
characteristics. First, related to the primary objective, it
makes clear that there is no fixed horizon at which
monetary policy would focus in an ex ante sense or be
evaluated in an ex post sense. Monetary policy needs to
be evaluated over a sufficiently extended period. The
ECB’s policy can be considered successful if price
stability, according to the definition, has prevailed for
most of the time and if variability of inflation has
remained low. Second, the medium-term orientation
can also be seen as signalling the need to systematically
and consistently react to new information about the
state of the economy. This requires a careful analysis of
the nature of shocks hitting the economy and the need
for time consistency instead of discretionary re-
optimisation at each new decision. In responding to
developments and economic shocks, the ECB’s seeks to
avoid inducing unnecessary output volatility and
eschews attempts to fine tuning economic
developments. Measured and gradual responses can
induce some degree of inertia in policy rates over time.
To the extent that the private sector understands this
longer term interest rates will  change in anticipation of
expected systematic moves of policy rates so that a
“steady hand” in pursing a central bank’s mandate can
support the effectiveness of monetary policy. To be
fully effective in this respect requires transparency and
time consistency.

When assessing the ECB’s policy one should be
aware of this medium-term orientation. Of course,
different economic structures - e.g. regarding the
flexibility of labour markets - and differences in the
cyclical positions may require different responses to
similar economic shocks and this also has to be kept in
mind when comparing monetary policy reactions
across currency areas.

Forward looking conduct of monetary policy and responding to the
nature and size of shocks

One important aspect of the ECB’s policy approach is
the need for a forward-looking orientation. Given the
long and variable time lags from monetary policy
actions to price developments, it is generally accepted
that policy needs to be conducted in a forward-
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3 Three major studies of the demand for the broad monetary aggregate M3
in the euro area are published by ECB staff (G. Coenen, and J.-L.Vega
(2001): The demand for M3 in the euro area. “Journal of Applied
Econometrics”, Vol. 16, pp. 727-748; C. Brand, and N. Cassola (2000) A
money demand system for euro area M3. ECB Working Paper, No. 39, A.
Calza, D. Gerdesmeier, and J. Levy (2001): Euroa area money demand:
measuring the opportunity costs appropriately. IMF Working Paper,
No.01/179.). While the approaches vary in detail, all three studies find a
stable long-run demand for euro area M3, i.e. a cointegrating relationship
involving money, the price level, national income and some opportunity
cost variables is obtained.

4 Several studies by the staff of the ECB have investigated the leading
indicator properties of monetary developments in the euro area. For
example, Trecroci, C. and J.-L. Vega, 2000, “The information content of
M3 for future inflation in the euro area”, ECB Working Paper, No. 33
extend the Coenen / Vega money demand framework and also find that
money helps predict future inflation. Broadly speaking, these results are
consistent with those reported by Gerlach and Svensson (2002) for euro
area M3. In the context of a P* model (Hallman, J.J., et al., 1991, “Is the
price level tied to the M2 monetary aggregate in the long run?”,
American Economic Review, 81(4), pp. 841-858), Gerlach, S. and L.
Svensson, 2002, “Money and inflation in the euro area - a case for
monetary indicators”, mimeo, Princeton University, show that the so-
called real money gap – a measure of the monetary disequilibrium
relative to a stable long-run money demand equation – helps to predict
future price developments. 



looking manner. This implies that a thorough
understanding of the structure of the economy, the
nature of shocks, and the impact of these shocks and
of monetary policy on the economy and future price
developments is needed. Given the current economic
situation, and the assessment of the economic
disturbances, the current policy rate together with the
expectations about the future policy path, has to
ensure that price stability is maintained in the future,
i.e. over the medium and long term. As we will
discuss below, forward looking policy does not imply
that monetary policy should more or less
mechanistically respond to forecasts numbers. 

Systematic and rule based, but not rule bound policy 

Against the above, the ECB’s monetary policy can be
regarded as systematic and rule-based, but not as rule-
bound. Such a rule-based policy should be understood
as a procedural framework that will usually involve a
definition of the central bank’s monetary policy
objective. It will however not strictly predetermine ex
ante the “reaction function” of the central bank, i.e. a
detailed outline of the specific policy actions required
to reach that objective conditional on all possible states
of the world. The world is simply too complex and
uncertain for such an attempt to be feasible. The
procedural framework allows greater emphasis on the
interpretation of economic developments, origins and
type of economic disturbances affecting the central
bank’s objectives: ultimately, the economic “story”
underlying its monetary policy decisions.

Given the complexity of the monetary policy
transmission mechanism and the uncertainty we face
in this respect, the ECB has explicitly eschewed any
mechanistic monetary policy response to a few, or
even a single, indicators or forecasts. For good reasons
there is a great deal of scepticism regarding the
usefulness of putting a high weight on indications
stemming from simple policy rules, irrespective of
whether these are based on currently available data or
on explicit forecasts5. Such rules do not take all
relevant information into account, they do not allow
to distinguish between various types of shocks and do
not provide a sufficient anchor for price expectations.
Moreover, they suffer from the high degree of
uncertainty related to estimates of the key variables
entering standard policy rules or medium-term
forecasts, such as the equilibrium interest rate or the
output gap. Finally, as regards forecast based rules,
there is the general problem that the same inflation
forecast figure, say for one or two years ahead, can be
associated with quite different states of the world,

commanding quite different reactions on the part of
the central bank. For example, inflation may be
expected to rise in the future because either of a
supply or a demand shock. A high short-term inflation
forecast due to an expected one off rise in commodity
prices stemming from a negative supply shock would
normally be less of a concern for monetary policy
focused at medium-term price stability than a similar
future change in headline inflation expected to result
from a sustained increase in aggregate demand or
wages coupled with rising general inflation
expectations. 

Simple rules tend to give wrong guidance exactly
when monetary policy faces very difficult challenges.
For example, in a period of major productivity
improvements, inflationary pressures and standard
inflation forecasts may be rather low. In a policy
framework setting interest rates in response to
deviations of an inflation forecast from target, say, two
years out, this may call for lower policy rates.
However, such accommodative policy might become a
primary source of instability as it may itself fuel
already overly optimistic expectations of private
agents and thus contribute to the build-up of an asset
price bubble. Such a bubble may not have any
significant impact on inflation forecasts for one or two
years ahead, as it is difficult to identify in real time
and / or may be linked with a temporary, but
persistent increase in labour supply and the capital
stock. It may take more than three or four years until
over-investment and overly optimistic long-term
expectations are recognised. However, once
expectations adjust and the bubble bursts it could
make it difficult for the central bank to maintain price
stability. In this context, a focus on monetary
aggregates may be particularly helpful, as major asset
price bubbles are often associated with strong money
and credit growth. Thus, while a strict inflation
forecast targeting approach might have difficulties
dealing with a situation of asset price inflation6, the
strategy of the ECB would provide more flexibility for
responding to such an environment. This is due both
to the ECB explicit focus on monetary and credit
developments under the first pillar and to its medium-
term orientation.

The aforementioned elements are reflected in our
approach to the presentation of monetary policy
decisions to the public. Transparency requires that the
communication closely reflects the internal decision-
making process. Adopting “too simple” a form of
presentation would not honestly convey the
complexity of the analysis one has to conduct
underlying monetary policy decisions.
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5 See ECB Monthly Bulletin, October 2001, “Issues related to monetary
policy rules”.

6 See E. Srejber (2002): Inflation targeting and bubbles, Speech delivered
at the Adam Smith seminar. Paris, 9 July 2002.
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The role of forecasts/projections

While the need to be forward-looking is acknowledged
by all central banks, there are some fine distinctions
regarding the practical implementation of this
principle. In the European debate, the ECB is
sometimes asked why it did not adopt an “inflation
targeting framework” like some other central banks. Let
me dwell a bit longer on this issue. 

One rather broad characterisation of an inflation
targeting strategy is the prescription that monetary
authorities should pursue a credible policy of low and
stable inflation. If this broad definition were adopted,
virtually all stability-oriented central banks including
the ECB would be regarded as following an inflation
targeting policy framework. However, in many
discussions, inflation targeting is often narrowed down
to a framework that promotes macroeconomic forecasts
to the main, or even unique and all-encompassing, tool
of the policy-making process and the external
communication of policy decisions. In fact, some
observers understand inflation targeting to imply a
simple policy rule whereby changes in interest rates
should feedback from the deviation between a
conditional inflation forecast (often based on interest
rates remaining unchanged at their current level) and
the inflation objective at a specific time horizon.

The ECB chose not to adopt a strategy of assigning
forecasts an all-encompassing role. Let me therefore
explain what role forecasts and projections play in our
approach. First, as explained above, inflation forecasts,
while useful ingredients of monetary policy strategies,
do not include all information on the state of the
economy which is needed for monetary policy
decisions. Second, the horizon over which policy-
makers try to (re-) establish price stability should not be
fixed ex ante. A fixed, e.g. two-year horizon is
somewhat arbitrary, as the transmission process
evolves over time with variable and uncertain lags.
Monetary policy needs to be conducted such that price
stability is maintained over the medium-term, given
current information. In other words, monetary policy
should focus on the period covering the whole
transmission process, bearing in mind that this may
span an uncertain and protracted period of time.
Moreover, setting policy rates every month or quarter
such that the inflation forecast at a certain horizon is in
line with the objective or target can be shown to result
in problems of time inconsistency and transparency7.
Third, inflation forecasts themselves may be subject to
a number of problems. Econometric models underlying
the projections, like any model of the economy, are
subject to uncertainty and cannot provide a complete

description of the economy. Forecasts are produced on
the basis of expert assessments and a variety of
econometric models using a broad range of data. It is
difficult to make the way the various data, opinions
and model analyses are combined transparent to users
of the forecast. Inflation forecasts (especially at
horizons as long as two years) are surrounded by
considerable uncertainty. The simple characterisation
of inflation targeting does not offer guidance to policy-
makers as to the nature of this uncertainty and how to
treat it. Last but not least, inflation targeting rules do
not usually give an important role to monetary
developments. In the euro area evidence tells us that
money should be an essential piece of information for
the conduct of monetary policy. It seems that
proponents and practitioners of inflation targeting have
come to increasingly recognise the problems associated
with such simple, text-book versions of inflation
targeting prescriptions and adjusted their approaches
accordingly. 

All in all, the ECB’s approach has addressed the
problems mentioned above and we believe we found a
balanced response to many of them. In fact, a thorough
assessment and cross-checking of the information
coming from various indicators and different analytical
frameworks are essential features of the ECB’s strategy.
This approach helps the Governing Council to take
robust decisions in assessing the importance of the
various indicators and identifying the nature of the
threat to price stability8.

Eurosystem staff uses macroeconomic projections
as one important analytical tool to organise a large
amount of information and to create a consistent
picture of possible future developments. However, the
ECB does not make them the sole, or even the main,
conduit for analysis. Moreover, it is deemed  important,
within our framework, to clearly separate the
production of forecasts, as carried out under the
responsibility of the staff, from the monetary policy
decisions taken under the responsibility of the
Governing Council. In addition to the projections
produced by the staff, survey data and forecasts of other
institutions are assessed.

Finally, ECB staff thoroughly analyses asset prices
and a broad range of financial indicators for their
information content regarding the implicit forecasts of
financial markets. These expectations may deviate from
those which the staff would find consistent with its
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7 See Woodford (2000): Pitfalls of Forward-Looking Monetary Policy.
American Economic Review, No.90 (2), pp. 100-104.

8 See also W. Duisenberg (2001): The ECB’s quantitative definition of price
stability and its comparison with such definitions or inflation targets
applied in other large economic areas. Letter of the President of the ECB
to the Chairperson of the Committee on Economic and Monetary Affairs,
Mrs. Christa Randzio-Plath, 16 October 2001; and W. Duisenberg (2001):
The ECB’s monetary policy strategy and the quantitative definition of
price stability. Letter of the President of the ECB to the Chairperson of
the Committee on Economic and Monetary Affairs, Mrs. Christa
Randzio-Plath, 13 December 2001. 



view of the structure of the euro area economy and
their prevailing situation. As private expectations
impact on consumption decisions and price
developments, monetary policy may need to pay due
attention to them, also and especially if they are not
consistent with the internal assessment. It is thus
crucial to analyse financial market expectations
separately from the internal staff forecast and to
understand any differences to the latter. 

The fiscal policy framework

Let me now turn to the relation between monetary and
fiscal policy. The Treaty reflects the experience that
fiscal rules may be needed as an additional safeguard
for protecting the central bank against the risks
resulting from unsound fiscal policies. This recognises
the fact that, in case of a major fiscal crisis with high
and increasing debt ratios, monetary policy may
become increasingly difficult. In such a situation a
central bank focussing on stable prices may have to
increase the real interest rate substantially. Even
though the cause of the problem lies elsewhere, the
general public, due to high information costs, may not
realise the primary source of the problem. This, in turn,
could impact on expectations and complicate the
conduct and communication of monetary policy.

Of course, this is not the only reason for sound
public finances. Governments often face incentive
structures which can induce a deficit bias, e.g. because
they are driven by the short-term desire to be re-elected
assuming that many voters are not well informed, or
because they do not fully internalise the social costs
associated with deficit spending (e.g. as future
generation cannot vote on the current budget)9.  This
would tend to result in trend increases of government
debt including implicit liabilities from pension and
health care systems. Such a deficit bias might be more
severe in the context of a monetary union, if national
policymakers for some reason might expect that market
interest rates on their debt cannot include higher risk
premia than those paid on the liabilities of other
governments which are denominated in the same
common currency, irrespectively of the size of debt.
Therefore, individual countries may be tempted to
‘exploit’ a common currency on the presumption that
the cost of higher debt will be borne by all fellow
participants in the currency union10. 

A number of observers however argue that the
market mechanisms may be effective in preventing
free-riding behaviours by national issuers. Indeed,
markets have improved their ability to assess the
default risk of major borrowers. This should result in
higher risk premia for those authorities, which depart
from a sound fiscal policy course. Nevertheless, it is
very difficult for external observers to accurately assess
the situation of government budgets in real time, not
least due to the fact that governments are not
publishing all the relevant information. Moreover,
fiscal sustainability depends to a large degree on the
behaviour of future governments, which is extremely
difficult to anticipate with any precision. Thus, it is
unlikely that the market, via default risk premia alone,
can exert a sufficient discipline on fiscal authorities. 

The above considerations provide the foundation
of the fiscal framework of the Treaty and the Stability
and Growth Pact. The Treaty states that countries
should avoid excessive deficits (Article 104). In the
Stability and Growth Pact countries have committed
themselves to respect the medium term objective of a
position of close to balance or in surplus for the general
government budget. Moreover an elaborate surveillance
mechanism has been created to ensure the
implementation and compliance with the EU’s fiscal
framework via transparency, peer pressure and, in the
case of excessive deficits, the possibility of sanctions11. 

The Treaty framework ensures monetary
dominance over the price level

In recent years the fiscal theory of the price level
(FTPL), which argues that under certain
circumstances fiscal policy would determine the
price level, gained some prominence in the
literature. However, the stipulations of the FTPL
may in many respects be regarded as specific to the
simplified analytical environment in which they are
often derived. Moreover, even if one were to accept
the implications of this theory, the Treaty provides a
solid safeguard against fiscal authorities becoming
trapped in the sort of irresponsible fiscal behavior
that is indicated as being the source of problems in
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9 A literature overview on this topic is provided in A. Alesina and R.
Perotti (1995): The Political Economy of Budget Deficits. IMF Staff
Papers 42 (March), pp. 1-31. 

10 For an overview of the literature and an application to the Stability and
Growth Pact see R. Beetsma (2001): Does EMU Need a Stability Pact?
In: A. Brunila, M. Buti and D. Franco (eds.): The Stability and Growth
Pact – The Architecture of Fiscal Policy in EMU. New York, Palgrave,
pp. 23-52.

11 For more details, see: ECB Monthly Bulletin, May 1999, The
implementation of the Stability and Growth Pact, pp. 45-72, and ECB
Monthly Bulletin, April 2002, The operation of automatic fiscal
stabilisers in the euro area, pp. 33-46.

12 The FTPL stipulates that the government solvency condition –
expressed as the equality between the current real value of
government’s outstanding liabilities (on the left-hand side of the
condition) and the infinite discounted stream of the expected real
primary surpluses looking forward (on the right-hand side) – has to be
satisfied under all possible circumstances. Therefore, if a shock occurs
to the way the private sector anticipates government’s future fiscal
policy, for a given predetermined level of government’s outstanding
nominal liabilities, the price level has to adjust in the denominator of
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FTPL discussions12. In other words, in the euro area
there is ‘monetary dominance’ in the sense that
primary surpluses are forced to respond to the state
of the economy in a way to make the government
solvency condition satisfied at the given price level
chosen by the monetary authority in line with its
mandate. 

Moreover, even in the case the commitment for
fiscal discipline and sound public finances is not
adhered to by one participating country, there is no
commitment for any authority to bail out the
respective governments. In such an extreme and
unlikely case, regarding the theoretical option of
inflating away high government debt, the Treaty is
clear. The ECB is responsible for maintaining price
stability and this objective also binds fiscal
authorities. Furthermore, the fiscal no bail out clause
ensures that government which do not stick to the
rules cannot rely on fiscal transfer from other
governments. Moreover, there is always the
possibility to cut expenditures. In any case, the
Treaty  ensures that individual countries cannot
engage in a non-sustainable fiscal expansion and shift
part of the burden via inflation to other countries in
euro area13 .

To sum up, the Treaty sends a clear message
concerning the relation between monetary and fiscal
authorities. An independent central bank like the ECB
which is prohibited from monetary financing of the
government deficits can lastingly ensure that private
agents and markets do not coordinate on the
expectation that high inflation will finally be resorted
to with the aim of solving fiscal imbalances. And as
governments know this, they will have an additional
incentive for fiscal discipline, even in cases where the
market is not sufficiently efficient in detecting fiscal
problems in a timely manner. 

The relation between monetary and fiscal
policy

Some observers have argued that the institutional
framework could be improved by focusing, in a co-
ordinated manner, on a macroeconomic policy mix at
the euro area level that is conducive to higher growth
and employment. Such calls are based on the argument
that individual policies, whose outcomes have an
impact on the outcome of other policies– the so-called
externalities or spillover effects –should be designed in
a way to fully internalise the other policies’ objectives
and actions. It is argued that policy-makers could
improve overall welfare through an agreement on a
joint setting of their instruments14. 

The ECB has repeatedly made it clear that it does
not accept attempts to co-ordinate fiscal and monetary
policies ex ante15. This position is also supported by a
careful view at the literature that has investigated this
issue. In order to enhance employment and growth,
monetary and fiscal authorities should rather
independently follow appropriate and prudent policies
with a medium-term orientation.

The traditional, old-style line advocating a need
for fiscal / monetary policies co-ordination used to
appeal to the notion that “deficit spending” policies
can take care of aggregate demand shortfalls. In this
context, an accommodative monetary policy is
supposed to be needed to provide the most favourable
financing conditions for the budget to discharge one of
its main tasks, namely enhancing the growth potential
of a market economy and avoid severe economic
hardships. However, this view has already been
challenged in the 1960s when it first became clear that,
in response to an increase in government expenditure,
the interest rates would rise enough in the medium
term to choke off an amount of private spending more

SESJA III   Fiskalne uwarunkowania polityki pieni´˝nej

the left-hand side of that condition to make the condition satisfied.
From this simple analytical result, advocates of the FTPL often
conclude that, even if the monetary authority is entirely committed to
the maintenance of price stability, an irresponsible fiscal authority can
make the price level jump in sympathy with its fiscal policy
announcements. For an enlightening presentation of the FTPL, see M.
Woodford (2000): Fiscal Requirements for Price Stability. Money,
Credit and Banking Lecture presented at Ohio State University (May).

13 It should be noticed that, if there are more than one fiscal authorities
like in the euro area, the results of the FTPL would inter alia require
the assumption that the relative price of their debt instruments can not
adjust in response to innovations to the expected future stream of
primary surpluses of any of them. But there is no reason within the
euro area to believe that if one single government should come to be
perceived as likely to loosen its fiscal stance in an unsustainable
manner, that should have no impact on the yield paid by that
particular government in relation to the yield paid by all the others.
There is no reason to believe, in other words, that doubts about the
fiscal sustainability of any participant governments should have a
repercussion on the union’s general price level. Put it another way,
perceived risks to the fiscal sustainability of any national governments
will likely show up as risk premia required of these governments for
their borrowing requirements.

14 For a critical review of the arguments, see: A. Alesina, O. Blanchard, J.
Galí, F. Giavazzi and H. Uhlig (2001): Defining a macroeconomic
framework for the euro area (Monitoring the European Central Bank 3),
CEPR.

15 See W. Duisenberg (2002): Challenges to the ECB’s monetary policy.
Speech presented upon receiving the European Banker of the Year
Award on behalf of the Governing Council of the ECB, Frankfurt, 16
May 2002: “The institutional balance upon which this [policy] dialogue
rests, while adequate and balanced, is delicate and at times fragile. We
thus take note with increasing alarm that the voices calling for co-
ordinated action by the monetary and fiscal authorities have become
louder and more authoritative recently. According to these voices, the
‘policy mix’ should be improved, and the monetary and fiscal
authorities should agree on ‘common standards that define general
principles’ guiding policy conduct over time. We note these ideas with
concern. If such steps were taken, they would undermine the
independence granted to the ECB in pursuing its mandate. They would
alter the incentives of economic actors to discharge their respective
duties to the best of their ability. They would blur policy
responsibilities and instil the perception that monetary policy may
have become subservient to the needs and logic of the political cycle.
Not least, they would, by implication, severely damage central bank
credibility, which in turn would cause painful costs, in terms of higher
interest rates”.



or less equivalent to the increased public expenditure
(‘crowding out’). In this case there is no sense in which
government expenditure may be permanently
expansionary, as it will be offset – sooner or later – by
a decline in private expenditure. The conventional
wisdom about the expansionary effects of ‘deficit
spending’ policies has furthermore been challenged in
a number of recent studies16.  Let us nevertheless
accept for the moment that there are negative effects
stemming on impact from fiscal consolidation policies.
One would then expect that fiscal consolidation would
require a temporary accommodative monetary policy
response in order to ensure that the transition to a
sounder fiscal structure is not conducive to
deflationary pressures. But, is an ex ante co-ordination
or discussion of the policy mix necessary for this
purpose? 

Recent research17 providing an affirmative
answer to this question focuses on two policy
making authorities “targeting” different levels of
potential output and inflation at least in the short
term. Many studies show that the non-co-operative
solution to the game that results, whereby monetary
and fiscal authorities try to achieve their own
conflicting targets independently of each other,
normally leads to dynamics of output and inflation
that are by far different from what either authority
would consider ideal. By contrast, co-ordination
would improve the outcome of the interaction
significantly. But it is also clear what causes the final
result. It is apparent that, if there were no
discrepancies in the authorities’ objectives, then
there would be no gains from co-ordination as the
conflict between the authorities would simply
disappear. Now, is this really a proof that more co-
ordination is needed? Or is it rather a signal that
there should be no discrepancies between
objectives? If the implicit output objective of the
fiscal authorities is incompatible with the inflation
objective of the central bank, would this not call for
strengthening the independence and the price
stability mandate of the central bank in order to

ensure that the government sees no chance to get
monetary support/accommodation for myopic
policies? 

Furthermore, commitments to ex ante co-
ordination may blur the responsibilities of monetary
and fiscal authorities and reduce the general degree of
accountability of the institutional setting as a whole.
This argument has progressively gained prominence in
the most recent literature18. 

Similar concerns also emerge from practical
considerations about the implementation of policy co-
ordination. Consider the case of a common decision on
the policy mix in which the fiscal authorities sincerely
promise fiscal consolidation and structural reforms
which would increase productivity and reduce short-
term inflation pressures. Indeed, if the promised
reforms were to be really implemented, a temporary
decrease in policy rates may be appropriate to maintain
price stability. However, if the central bank was urged
to move immediately, a change in the political
objectives, or normal complications in the
parliamentary process might easily lead the
government to abandon the fiscal manoeuvre envisaged
in the previous policy mix discussion. The resulting
policy mix would then imply too high inflation.
Monetary policy would have sacrificed the fulfilment
of its mandate and there would be a great deal of
confusion as to who was to be held responsible for the
policy failure. One might argue that once monetary
policy has “delivered”, the incentive of the government
to implement its part of the agreement may be
substantially reduced. This would be the case, if the
reforms by themselves were to be considered to lead to
lower chances at the next election. Anticipating such
an outcome, the markets may immediately increase
their inflation expectations, should they perceive that
such a process of common decisions on the policy mix
is set in place.

This clearly highlights that attempts that extend
beyond the informal exchange of views and
information give rise to risks of confusing mandates
and responsibilities. It would also reduce the ability of
the public to hold policy makers accountable for their
actions and the fulfilment of their promises. In the
worst case scenario, if everyone is regarded as being
responsible for everything, no one will take
responsibility for anything19.

It is thus for good reasons that the Treaty does not
foresee ex-ante co-ordination of the policy mix, but
designed an efficient initial assignment of objectives
and instruments, together with a clear division of
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16 F. Giavazzi and M. Pagano (1990): Can Severe Fiscal Contractions Be
Expansionary? Tales of Two Small European Countries, NBER
Macroeconomics Annual, pp. 75-122. and F. Giavazzi. and M. Pagano
(1996): Non-Keynesian Effects of Fiscal Policy: More International
Evidence and the Swedish Experience. Swedish Economic Policy
Review, 3(1), pp. 75-111.) Indeed, the case of a number of countries that
have achieved great progresses in terms of fiscal consolidation and yet
maintained or strengthened their underlying fiscal situation – most
notably, perhaps, the U.S. – challenges the conventional wisdom of the
effects of “deficit spending”. Such policies can turn out to be
counterproductive as they give rise to expectations of future tax
increases and thus curb private expenditures. On the contrary, fiscal
consolidation may have expansionary effects, as a credible
commitment to balance the fiscal position, and to reduce expenditures,
will allow for tax cuts.

17 See, e.g. A. Dixit, and L. Lambertini (2001): European Economic
Review, 45(4-6), pp. 977-987.

18 Buti, M. W. Roeger, and J. in’t Veld (2001): Stabilizing Output and
Inflation in EMU: Policy Conflicts and Co-operation under a Stability
Pact. “Journal of Common Market Studies”, 39(5), pp. 801-821.

19 See also O. Issing (2002): On macroeconomic policy co-ordination in
EMU. “Journal of Common Market Studies”, 40(2), pp. 345-358.
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responsibilities. This rule-based framework ensures
implicitly co-ordinated outcomes and thereby avoids
any potential need for explicitly co-ordinated policies.
In this context, a transparent and open exchange of
views and information between individual policy
actors will assist the overall outcome, if this enhances
an understanding of the respective strategy. Such a
dialogue, however, should clearly be distinguished
from an attempt to co-ordinate macroeconomic policy
in a discretionary manner ex ante or to put pressure on
monetary policy in political discussions about the
policy mix. This would give rise to the information,
incentive and enforcement problems which I have
discussed above.

Conclusion

To conclude, I have outlined the main strategic
elements and principles of the monetary policy of
the ECB. Of course, other major central banks
oriented to price stability share a number of key
elements that guide the conduct of monetary policy.
However, the experience of central banks in the
world has also shown that there is no unique way for
a successful conduct of monetary policy. In this
respect it seems crucial to understand that the
appropriate monetary policy strategy for a very large

currency area may differ from what is optimal for a
smaller area. 

The Treaty provides for an efficient assignment of
objectives with a sound and clear allocation of
responsibilities to individual policy makers, thus
making the need for a discretionary ex ante policy co-
ordination of monetary and fiscal policy redundant.
This assignment clearly defines the role of the ECB and
provides rules for the other policy-makers’
contributions to economic stability. The institutional
construct of the Treaty has paved the way for a single
monetary policy in Europe to be a lasting success. The
ECB – through its strategy – has successfully
implemented the framework within which it pursues
its mandate. 

Fiscal authorities in the euro area have all the
information about monetary policy they need to
conduct their policies in an informed and efficient
manner. As discussed in the first part of this speech, the
ECB has quantified its prominent objective of price
stability and has announced a strategy to guide its
action in the actual execution of policy. It has explained
at length the principles which should guide its policy in
its response to economic variables and shocks.
Consequently, fiscal authorities are well informed about
the systematic reaction of the ECB to economic,
including fiscal, developments, they can take this into
account when deciding about their policies. 
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Wprowadzenie

W opracowaniu przedstawiono motywy przyciàgajàce
inwestorów zagranicznych na krajowy rynek papierów
skarbowych, a tak˝e zaprezentowano wyniki badaƒ em-
pirycznych, które pokazujà wp∏yw ró˝nych czynników
na ceny obligacji. Wyniki przeprowadzonych badaƒ
potwierdzajà znaczenie, jakie dla kszta∏towania si´ cen
obligacji majà m.in. oczekiwania dotyczàce przysz∏ej
wysokoÊci krótkoterminowych stóp procentowych oraz
zmiany w wielkoÊci deficytu bud˝etowego. Wprowa-
dzenie do badaƒ zmiennej odzwierciedlajàcej opty-
mizm inwestorów pozwoli∏o wykazaç, ˝e na ceny obli-
gacji wp∏ywajà poÊrednio tak˝e wahania kursu waluto-
wego i fluktuacje nastroju rynku. Zale˝noÊç mi´dzy
zmianami kursu i nastroju uczestników na rynku obli-
gacji ma jedynie Êredniookresowy i bardzo z∏o˝ony
charakter. Uzyskane wyniki wskazujà na przydatnoÊç
wyestymowanych modeli w analizach kszta∏towania
si´ d∏ugoterminowych stóp procentowych. Sà atrakcyj-
nym narz´dziem dla inwestorów na rynku finanso-
wym, a tak˝e w analizach wykonywanych przez bank
centralny i w∏adze fiskalne.

G∏ównym czynnikiem przyciàgajàcym inwestorów
na rynki obligacji w krajach wschodzàcych sà relatyw-

nie wysokie stopy zwrotu w po∏àczeniu z relatywnie
niskim skorelowaniem zmian cen obligacji na tych ryn-
kach w stosunku do zmian cen obligacji na rynkach
krajów rozwini´tych. Oba czynniki sprzyja∏y poprawie
wspó∏czynnika Sharpa inwestorów1. W przypadku Pol-
ski wyst´powa∏y dwa dodatkowe czynniki przyciàgajà-
ce inwestorów. Czynnikami tymi by∏y: mo˝liwoÊç
uczestnictwa w grze w konwergencj´ oraz relatywnie
du˝a p∏ynnoÊç polskiego rynku obligacji. 

1. Wyniki dotychczasowych badaƒ

W literaturze mo˝na znaleêç wyniki badaƒ dotyczà-
cych wyceny ryzyka inwestowania na rynkach obliga-
cji w krajach wschodzàcych. Dym (1997) wyodr´bnia
trzy kategorie ryzyka, które nale˝y uwzgl´dniç
przy wycenie obligacji: ryzyko p∏ynnoÊci rynku, ryzyko
niewyp∏acalnoÊci emitenta oraz ryzyko zwiàzane
z ogólnà sytuacjà w gospodarce danego kraju. Wymie-
nione czynniki wyjaÊniajà wielkoÊç spreadu mi´dzy
stopami dochodowoÊci obligacji w okreÊlonym kraju
a stopà dochodowoÊci amerykaƒskich obligacji skarbo-
wych. Równie˝ Cantor i Parker (1995) badali wp∏yw
czynników makroekonomicznych na wielkoÊç spre-
adów na rynkach obligacji. Ich badania uwzgl´dnia∏y
takie czynniki, jak PKB, inflacja, wielkoÊç deficytu
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bud˝etowego, zad∏u˝enie zagraniczne, bilans bie˝àcy
i rating danego kraju. Eichengreen i Mody (2000) wyka-
zali, ˝e mo˝e byç wi´cej czynników wp∏ywajàcych
na wielkoÊç spreadów, zw∏aszcza w przypadku emisji
obligacji na rynku pierwotnym. Podobnie jak inni auto-
rzy, biorà oni pod uwag´ czynniki fundamentalne. Nie-
mniej jednak uwzgl´dniajà tak˝e wp∏yw stanu ko-
niunktury i poda˝y kredytu na wielkoÊç spreadów.
Analizujà równie˝, jak zmienia si´ sk∏onnoÊç do emisji
obligacji w ró˝nych krajach. Badania te wykaza∏y, ˝e
wzrost stóp dochodowoÊci obligacji na rynku amery-
kaƒskim wp∏ywa na zmniejszenie si´ wielkoÊci no-
wych emisji w cz´Êci krajów wschodzàcych, co powo-
duje zw´˝enie si´ spreadów. Zale˝noÊç t´ Eichengreen
i Mody okreÊlajà jako efekt popytowy, wyst´pujàcy
g∏ównie na rynkach Azji Po∏udniowo-Wschodniej. Od-
wrotnà zale˝noÊç nazwali efektem poda˝owym, który
jest charakterystyczny dla rynków obligacji w Ameryce
¸aciƒskiej i Europie Wschodniej, gdzie nowe emisje
wywo∏ujà tendencj´ do rozszerzenia si´ spreadów.
Efekt ten wyst´puje cz´Êciej w krajach, w których na-
p∏yw kapita∏u portfelowego na rynek obligacji jest jed-
nym ze êróde∏ finansowania deficytu bilansu bie˝àcego
(Lipschwitz, Lane, Mourmouras, 2002).

Powy˝sze badania skupia∏y uwag´ na kszta∏towa-
niu si´ spreadów mi´dzy stopami dochodowoÊci obli-
gacji w ró˝nych krajach a stopami dochodowoÊci obli-
gacji amerykaƒskich. Celem badaƒ przedstawionych
w niniejszym referacie by∏o zidentyfikowanie zale˝no-
Êci, które sà specyficzne dla rynku polskiego. Bierzemy
oczywiÊcie pod uwag´, ˝e polski rynek obligacji sta∏ si´
integralnà cz´Êcià mi´dzynarodowego rynku obligacji.
Niemniej jednak ka˝dy rynek charakteryzujà tak˝e jego
specyficzne w∏aÊciwoÊci. Chcàc je zidentyfikowaç, zba-
daliÊmy, jak ceny obligacji reagujà na zmiany polityki
pieni´˝nej banku centralnego, na zmiany wysokoÊci
kursu z∏otego, a tak˝e na sytuacj´ w bud˝ecie paƒstwa. 

2. Polski rynek obligacji

Na rynku obligacji mo˝na wyodr´bniç trzy podstawo-
we grupy inwestorów: banki komercyjne, banki inwe-
stycyjne oraz instytucje pe∏niàce funkcj´ instytucjonal-
nych inwestorów, takie jak fundusze emerytalne, fun-
dusze inwestycyjne i towarzystwa ubezpieczeniowe.
Strategie inwestycyjne wymienionych grup instytucji
finansowych sà wynikiem d∏ugoÊci ich horyzontów in-
westycyjnych oraz regulacji okreÊlajàcych mo˝liwoÊci
podejmowania przez nie ryzyka. 

Banki komercyjne dysponujà krótkoterminowymi
êród∏ami finansowania (w formie depozytów klientów
oraz po˝yczek mi´dzybankowych). Sà tak˝e poddane
Êcis∏emu nadzorowi w zakresie wielkoÊci ryzyka, jakie
mogà podejmowaç. Oba czynniki ograniczajà mo˝liwo-
Êci utrzymywania przez banki du˝ych inwestycyjnych

portfeli obligacji. Banki trzymajà obligacje g∏ównie
w portfelach handlowych, u˝ywajàc ich do przeprowa-
dzania operacji krótkoterminowych.

Mi´dzynarodowe banki inwestycyjne równie˝ dys-
ponujà relatywnie krótkoterminowymi êród∏ami finan-
sowania (w formie po˝yczek zaciàganych na rynku
mi´dzybankowym i emisji papierów komercyjnych).
Dlatego równie˝ banki inwestycyjne nie majà du˝ych
inwestycyjnych portfeli obligacji. Równie˝ i one trzy-
majà obligacje g∏ównie w portfelach handlowych. Nie-
mniej jednak instytucje nadzorujàce banki inwestycyj-
ne dajà im wi´ksze ni˝ bankom komercyjnym mo˝liwo-
Êci podejmowania ryzyka, dzi´ki czemu banki inwesty-
cyjne mogà byç bardziej aktywne ni˝ banki komercyjne
w krótkoterminowym tradingu na rynku mi´dzybanko-
wym.

Poza tym banki inwestycyjne, majàc w tym wzgl´-
dzie wi´ksze mo˝liwoÊci i doÊwiadczenie, zajmujà si´
w znacznie wi´kszym zakresie ni˝ banki komercyjne
in˝ynierià finansowà. Z racji swych funkcji pe∏nionych
na rynkach finansowych oferujà równie˝ innym uczest-
nikom obrotów rynkowych ró˝norodne us∏ugi finanso-
we, jak np. doradcze, depozytowe, rozliczeniowe.

O instytucjach pe∏niàcych funkcj´ inwestorów in-
stytucjonalnych mówi si´ na rynku finansowym praw-
dziwe pieniàdze, poniewa˝ w przeciwieƒstwie do ban-
ków nie muszà one wykorzystywaç krótkotermino-
wych po˝yczek jako êród∏a finansowania swych inwe-
stycji. Wykorzystujà w tym celu prawdziwe pieniàdze
(ang. real money), które p∏ynà do nich mi´dzy innymi
w postaci sk∏adek emerytalnych lub ubezpieczenio-
wych. Dysponujàc d∏ugoterminowymi êród∏ami finan-
sowania, inwestorzy instytucjonalni mogà trzymaç ku-
pione na rynku obligacje w d∏ugoterminowych portfe-
lach inwestycyjnych. 

Mo˝na wymieniç dwa podstawowe czynniki, któ-
re sprawia∏y, ˝e polski rynek obligacji by∏ atrakcyjny
dla inwestorów instytucjonalnych. Pierwszym by∏ rela-
tywnie wysoki poziom stóp dochodowoÊci obligacji
w stosunku do ratingu Polski. Drugim czynnikiem by∏a
mo˝liwoÊç uczestnictwa w „grze w konwergencj´”, ma-
jàcej przynieÊç inwestorom zyski w wyniku obni˝enia
si´ stóp procentowych w Polsce do poziomu stóp
w strefie euro (co przyniesie znaczny wzrost cen pol-
skich obligacji).

Czynnikiem, który przyciàga∏ na polski rynek obli-
gacji zagraniczne banki inwestycyjne i komercyjne, by-
∏a rosnàca p∏ynnoÊç rynku obligacji i relatywnie du˝a
zmiennoÊç cen, zwi´kszajàca op∏acalnoÊç przeprowa-
dzanych przez banki transakcji krótkoterminowych. 

P∏ynnoÊç rynku mo˝e byç mierzona tym, na ile po-
ziom cen obligacji jest odporny na oddzia∏ywanie prze-
p∏ywów kapita∏owych. Pod tym wzgl´dem w ciàgu
ostatnich kilku lat krajowy rynek obligacji sta∏ si´
znacznie bezpieczniejszy dla zagranicznych inwesto-
rów. Zmala∏o znacznie ryzyko, ˝e wycofanie si´ z Pol-
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ski wywo∏a znaczny spadek cen obligacji, przez co od-
b´dzie si´ kosztem poniesienia du˝ych strat. 

P∏ynnoÊç krajowego rynku obligacji poprawi∏a si´
znacznie mi´dzy innymi w nast´pstwie liberalizacji
rynków terminowych w 1998 r. Ta faza liberalizacji ob-
rotów dewizowych umo˝liwi∏a mi´dzy innymi szybki
rozwój rynku swapów walutowych, a tak˝e otworzy∏a
krajowym bankom swobodny dost´p do mi´dzynarodo-
wego londyƒskiego rynku swapów procentowych. 

Swapy walutowe sà w rzeczywistoÊci syntetyczny-
mi depozytami z∏otowymi. Dlatego rozwój rynku swa-
pów walutowych oznacza∏ z punktu widzenia zagra-
nicznych inwestorów pojawienie si´ mo˝liwoÊci zacià-
gania krótkoterminowych po˝yczek w z∏otych, umo˝li-
wiajàcych finansowanie krótkoterminowych inwestycji
na polskim rynku obligacji. Z kolei swapy procentowe
sà w istocie syntetycznymi obligacjami, co powoduje,
˝e mo˝na je ∏atwo wykorzystywaç mi´dzy innymi
do regulowania wielkoÊci ryzyka podejmowanego
na rynku obligacji. Mo˝liwoÊç ∏atwego wykorzystywa-
nia swapów procentowych w tym celu znacznie zwi´k-
szy∏a bezpieczeƒstwo tradingu na rynku obligacji, co
równie˝ przyczyni∏o si´ do wzrostu skali obrotów i po-
prawy p∏ynnoÊci rynku. 

Zmiany strukturalne, które dokona∏y si´ na krajo-
wym rynku finansowym w wyniku kolejnych faz libera-
lizacji dewizowej, w tym zw∏aszcza w wyniku liberali-
zacji transakcji terminowych, spowodowa∏y mi´dzy in-
nymi tak znacznà popraw´ p∏ynnoÊci krajowego rynku
obligacji, ˝e nastàpi∏o wyraêne zwi´kszenie si´ odpor-
noÊci cen obligacji na zmiany relacji popytu i poda˝y.
W pierwszej po∏owie 2002 r. ceny obligacji ros∏y mimo
znacznego zwi´kszenia si´ ich poda˝y w wyniku wcze-
Êniejszego wzrostu deficytu bud˝etowego. Sytuacja ta
unaoczni∏a, ˝e w wyniku poprawy p∏ynnoÊci rynku ob-

ligacji decydujàcym czynnikiem wp∏ywajàcym na ich
ceny sta∏y si´ oczekiwania dotyczàce przysz∏ego pozio-
mu krótkoterminowych stóp procentowych. 

3. Analiza empiryczna2

G∏ówne czynniki wp∏ywajàce na ceny obligacji to ocze-
kiwania co do przysz∏ych krótkoterminowych stóp pro-
centowych oraz premia za ryzyko. Uwzgl´dnia ona ry-
zyko p∏ynnoÊci rynku, ryzyko kredytowe emitenta,
a tak˝e ryzyko kursu walutowego, które jest wa˝ne dla
inwestorów mi´dzynarodowych budujàcych z∏o˝one
portfele obligacji (Huttman, 1998). Badanie zaprezento-
wane w dalszej cz´Êci tego referatu skupia si´ na wp∏y-
wie wybranych czynników na zachowanie si´ cen obli-
gacji. Badana jest tu zale˝noÊç dla oczekiwaƒ co
do przysz∏ych stóp procentowych, zmiennoÊci kursu
z∏otego, a tak˝e kwestii ryzyka kredytowego wynikajà-
cego ze zmian w poziomie deficytu bud˝etowego. Po-
nadto podj´to prób´ oceny wp∏ywu nastroju rynku.
Oszacowaniem dla tej miary jest ró˝nica mi´dzy krót-
koterminowà stopà procentowà dla z∏otego na rynku
mi´dzybankowym (w tym wypadku WIBOR T/N) a do-
chodowoÊcià wybranej obligacji (np. 2- lub 5-letniej).
Im wi´ksza jest ta ró˝nica, tym bardziej optymistyczny
jest rynek w kwestii dalszych spadków stóp procento-
wych i wzrostu cen obligacji.

3.1. Wprowadzenie metodyczne

Celem analizy empirycznej jest znalezienie zale˝noÊci
mi´dzy dochodowoÊcià obligacji, stopami procentowy-
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2 Analiza empiryczna w niniejszym opracowaniu omawia oko∏o 20%
∏àcznej puli koƒcowych rezultatów.
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Wykres 1. Krótkookresowa stopa procentowa na rynku mi´dzybankowym (WIBOR T/N),
dochodowoÊç obligacji oraz wskaênik optymizmu inwestorów (w okresie: 01.1998 r. – 06.2002 r.;
1.150 obserwacji dziennych)

2YA, 5YA – przeci´tna dochodowoÊç obligacji 2- i 5-letnich
èród∏o: analiza w∏asna na podstawie danych NBP. Model autorski. 
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mi Narodowego Banku Polskiego (NBP), kursem waluto-
wym dla z∏otego, rynkiem terminowych stóp procento-
wych (FRA) i deficytem bud˝etowym. Przeprowadzone
badanie ma za zadanie rozpoznaç nie tylko si∏´ wy˝ej
wymienionych zale˝noÊci, ale tak˝e ich wzajemne roz∏o-
˝enie i dopasowanie w czasie, wyst´powanie relacji rów-
nowagi d∏ugookresowej oraz mo˝liwoÊç zastosowania
modelowania z korektà b∏´dem. Wyst´powanie zale˝no-
Êci mi´dzy cenà obligacji (lub miara optymizmu dla tego
rynku) a pozosta∏ymi zmiennymi odbywa si´ „w parach”
(ka˝dy model sk∏ada si´ z dwóch zmiennych). Nie sà za-
tem budowane modele z wieloma zmiennymi, a tak˝e
modele wielorównaniowe. Ma to uzasadnienie w ch´ci
znalezienia i opisania bezpoÊrednich relacji zachodzà-
cych mi´dzy wybranymi parami zmiennych, a wi´c
z pomini´ciem wszystkich efektów wynikajàcych ze
wzajemnych powiàzaƒ dla zmiennych egzoegenicznych. 

Zmienne u˝ywane w badaniach to: 
Y – nominalna dochodowoÊç obligacji. Je˝eli prze-

prowadzana jest analiza obligacji 2- lub 5-letnich, to
stosowane sà odpowiednio zapisy 2Y oraz 5Y. Dodat-
kowo, zmienna dochodowoÊci (tudzie˝ cen) obligacji
mo˝e byç poÊrednio reprezentowana przez wskaênik
optymizmu inwestorów na rynku obligacji (MOI – mar-
ket optimism indicator). MOI jest to ró˝nica mi´dzy
uÊrednionym WIBOR T/N a dochodowoÊcià wybranej
obligacji. 

Na potrzeby licznych przeprowadzonych analiz
stosowano ró˝ne typy wskaênika MOI. Stosowanie ró˝-
nych form zapisu nale˝y rozumieç nast´pujàco: 

A – scentrowana Êrednia ruchoma dla n = 21 obser-
wacji (patrz formu∏a w przyk∏adzie poni˝ej)3, 

B – Êrednia kroczàca (na koniec okresu) dla n = 21
obserwacji,

MOI (A) = WIBOR T/N (A) – Y,
MOI (B) = WIBOR T/N (B) – Y,
MOI (C) = WIBOR T/N (A) – Y (A),
WIBOR T/N (A) – WIBOR T/N jako Êrednia rucho-

ma scentrowana dla n = 21 obserwacji;
WIBOR T/N (B) – WIBOR T/N jako Êrednia kroczà-

ca na koniec okresu dla n = 21 obserwacji,
Y (A) – dochodowoÊç obligacji jako scentrowa-

na Êrednia ruchoma dla n = 21 obserwacji,
MOI (A), MOI (C) – dla scentrowanych Êrednich ru-

chomych dla n = 21 obserwacji,
MOI (B) – dla Êredniej kroczàcej (dla obserwacji

bie˝àcej na koniec okresu) dla n = 21 obserwacji.
Np.:

Prosta analiza wskaênika MOI (patrz wykres 1)
ukazuje, ˝e od trzeciego kwarta∏u 2001 r. mamy do czy-

nienia z zaw´˝eniem si´ ró˝nicy mi´dzy MOI (2YA)
oraz MOI (5YA). Jest to rezultatem silnego zbli˝enia si´
Êcie˝ek dochodowoÊci dla obligacji 2- i 5-letnich.

Ponadto, wskaênik MOI zostanie wykorzystany
w analizach poÊwi´conych powiàzaniom rynku obli-
gacji z rynkiem walutowym reprezentowanym przez
zmiany w kursie lub zmiany w odchyleniu od tzw.
starego parytetu dla koszyka walutowego4. Odpo-
wiedni model w cz´Êci 3.3 pokazuje, jak wskaênik
optymizmu inwestorów na rynku obligacji zale˝y
od zmian w kursie walutowym bàdê zmian w odchy-
leniu od parytetu.

Na potrzeby analiz znaczenia i zachowania si´ kur-
su walutowego b´dà stosowane dwie zmienne: 

PLN/USD – kurs walutowy w NBP dla z∏otego i do-
lara amerykaƒskiego (fixing),

Parity – wychylenie bie˝àcego kursu z∏otego
w NBP wzgl´dem parytetu ustalonego dla koszyka wa-
lutowego NBP; dodatnie wychylenia wzgl´dem paryte-
tu sugerujà bie˝àcà aprecjacj´ polskiej waluty. 

Pozosta∏e zmienne:
NBP – referencyjna stopa procentowa Narodowego

Banku Polskiego (28-dniowa stopa procentowa, czyli
stopa operacji otwartego rynku),

FRA – stopa procentowa dla kontraktu FRA typu
3x6,

BD – saldo bud˝et paƒstwa w mld PLN; wartoÊci
dodatnie oznaczajà nadwy˝k´ bud˝etowà, a ujemne –
deficyt bud˝etowy,

CA – saldo rachunku bie˝àcego Polski w handlu
zagranicznym w mld USD; wartoÊci dodatnie oznacza-
jà nadwy˝k´, a ujemne – deficyt.

Wykonywane w dalszych cz´Êciach obliczenia ba-
zujà na danych dla okresu od poczàtku stycznia 1998 r.
do koƒca czerwca 2002 r. Daje to oko∏o 1.150 obserwa-
cji dziennych lub 54 obserwacje miesi´czne. W niektó-
rych modelach liczba stopni swobody zmniejsza si´
wraz ze wzrostem liczby w∏àczanych opóênieƒ oraz
w przypadkach stosowania tzw. zmiennych wyprze-
dzajàcych5. 

3.2. Stopy procentowe NBP

Przeprowadzona w tej cz´Êci analiza potwierdza, ˝e
bie˝àce ceny obligacji z wyprzedzeniem dyskontujà
przysz∏e zmiany w stopach procentowych NBP i to ca∏-
kiem precyzyjnie. Ów proces wyprzedzajàcego dopaso-
wania si´ dochodowoÊci obligacji do przysz∏ych stóp
procentowych mo˝e byç modelowany zarówno z wyko-

MOI YA WIBOR T N Yt t i
i

t_ _ /5
1
21

5
10

10

= −+
=−
∑

SESJA III   Fiskalne uwarunkowania polityki pieni´˝nej

3 21 obserwacji w przybli˝eniu odpowiada przeci´tnej liczbie dni robo-
czych w miesiàcu.

4 Korzystajàc z koszyka walutowego, usuwamy z kursu z∏otego zaburzenia
wzgl´dem wybranej waluty, które wynikajà ze zmian w relacjach kurso-
wych mi´dzy euro a USD.

5 Zmienna wyprzedzajàca powinna byç rozumiana jako przeciwieƒstwo
zmiennej opóênionej. Np. dla zmiennej Xt zmiennymi opóênionymi b´-
dà wszystkie zmienne Xt-i, zmiennymi wyprzedzajàcymi b´dà zaÊ Xt+j
dla i, j > 0.



rzystaniem dziennych, jak i miesi´cznych szeregów
czasowych. Model opierajàcy si´ na danych dziennych
ma wi´ksze zastosowanie dla aktywnych uczestników
rynku, którzy stale dokonujà na nim jakichÊ transakcji.
Pozwala on trafniej podejmowaç szybkie decyzje. Mo-
del zbudowany na podstawie danych miesi´cznych ma
wi´kszà wag´ dla decyzji o d∏u˝szym horyzoncie czaso-
wym, a w szczególnoÊci dla decyzji o charakterze stra-
tegicznym. 

Nawet uproszczona analiza graficzna (patrz wykres
2) sugeruje wyst´powanie statystycznej zale˝noÊci mi´-
dzy stopami procentowymi NBP a dochodowoÊcià pol-
skich obligacji. Wykres 2 pokazuje dwie wa˝ne zale˝no-
Êci. Po pierwsze widaç, ˝e Êcie˝ki dochodowoÊci obliga-
cji sà bardzo podobne do kszta∏tów Êcie˝ek stóp procen-

towych NBP. W szczególnoÊci dotyczy to obligacji 2-let-
nich. Po drugie widoczne jest pewne przesuni´cie
w czasie mi´dzy tymi dwiema grupami Êcie˝ek. Wst´p-
na analiza wykresu 2 wskazuje na mo˝liwoÊç, ˝e rynek
obligacji z pewnym wyprzedzeniem reaguje na póêniej-
sze zmiany stóp procentowych NBP. Oznacza to, ˝e ce-
ny obligacji na bie˝àco dyskontujà oczekiwania w za-
kresie przysz∏ych zmian stóp procentowych NBP. 

Nast´pnie przeprowadzone modelowanie ekono-
metryczne mia∏o za zadanie precyzyjnie okreÊliç, jaki
jest przebieg wczeÊniej intuicyjnie zauwa˝onej zale˝-
noÊci. Pierwsza analiza dla zmiennych zaprezentowa-
nych na wykresie 2 bazuje na danych dziennych. Jed-
nak wyniki uzyskane w modelu ekonometrycznym nie
sà satysfakcjonujàce. Okazuje si´, ˝e mo˝na tu skon-
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struowaç kilka nieco ró˝niàcych si´ modeli o dobrej
wiarygodnoÊci statystycznej. Pewne problemy pojawia-
jà si´ przy próbie praktycznego zastosowania i interpre-
tacji ekonomicznej. G∏ówna s∏aboÊç tkwi tu w istotnych
dalszych opóênieniach, które nawzajem si´ znoszà (ko-
rygujà). Nie jest tak˝e jednoznaczne, które z uk∏adów
tych opóênieƒ sà optymalne. Przyczynà tych trudnoÊci
sà dzienne wahania cen obligacji. Chodzi o t´ cz´Êç wa-
haƒ, która nie wynika z tendencji d∏ugookresowych
na rynku obligacji bàdê oczekiwaƒ co do zmian stóp
procentowych NBP. Z punktu widzenia tego modelu
wahania te sà interpretowane jako dzienne spekulacje.

W tym samym czasie, gdy ceny obligacji charakte-
ryzujà si´ gwa∏townymi dziennymi wahaniami, stopy
NBP sà zmiennà stabilnà nawet w krótkich okresach.
O ich zmianach decyduje od 1998 r. Rada Polityki Pie-
ni´˝nej (RPP). Zmiany stóp NBP majà charakter skoko-
wy (patrz wykres 2 oraz 3). Gwa∏towne dzienne waha-
nia stóp dochodowoÊci obligacjà sà zatem procesem
niezale˝nym od stóp NBP. Aby lepiej modelowaç wza-
jemne relacje dla rynku obligacji i stóp procentowych
NBP, nale˝y wpierw wyg∏adziç szeregi czasowe dla
zmiennych dochodowoÊci obligacji. Mo˝na pos∏u˝yç
si´ tu mechanizmem Êrednich ruchomych6. Odpowied-
nio przekszta∏cone zmienne dochodowoÊci obligacji
zaprezentowano na wykresie 3. Przeprowadzone na-
st´pnie modelowanie ekonometryczne dla skorygowa-
nych szeregów daje zdecydowanie lepsze rezultaty ni˝
bez wyg∏adzenia wahaƒ przypadkowych. 

Uzyskane modele wst´pnie sugerujà, ˝e stopy pro-
centowe NBP sà endogeniczne (zale˝ne) wzgl´dem do-
chodowoÊci na rynku obligacji. Taki wniosek jest jed-
nak niespójny z zasadami dzia∏ania tego rynku oraz
teorià ekonomii. Ogólne zasady funkcjonowania tego
rynku mówià, ˝e to ceny obligacji sà endogeniczne
w stosunku do stóp procentowych NBP i to nie tylko
bie˝àcych, ale równie˝ przysz∏ych. Egzogeniczne ocze-
kiwania dla przysz∏ych stóp NBP powinny byç w mo-
delowaniu ekonometrycznym uj´te pod postacià tzw.
zmiennej wyprzedzajàcej.

Po przeprowadzeniu odpowiednich obliczeƒ oka-
zuje si´, ˝e w krótkim okresie rynek obligacji z wyprze-
dzeniem do oko∏o 10 dni zaczyna gwa∏towniej reago-
waç na nadchodzàcà mo˝liwoÊç zmian stóp procento-
wych. W szczególnoÊci dotyczy to oczekiwaƒ wobec
stopy referencyjnej NBP. Prawdopodobnie odzwiercie-
dla to, ˝e na ponad tydzieƒ przed posiedzeniem RPP
rynek ma pe∏nà informacj´ ekonomicznà7, na podsta-
wie której bank centralny b´dzie podejmowaç decyzj´

o zmianach stóp procentowych. Informacja ta jest ogól-
nodost´pna i w po∏àczeniu ze znajomoÊcià g∏ównych
za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej pozwala przewidywanie
decyzji RPP.

Co ciekawe, rynek zazwyczaj jest stosunkowo pre-
cyzyjny8 w swoich oszacowaniach. Jednak sam proces
dopasowywania si´ cen obligacji jest roz∏o˝ony w cza-
sie, a ponadto nie przebiega w pe∏ni równomiernie. Od-
powiednio skonstruowane modele wskazujà na wyst´-
powanie ruchów wzajemnie si´ znoszàcych (korekcyj-
nych) 9. ZnajomoÊç ich rozk∏adu jest atrakcyjna dla
uczestników rynku, którzy stale w nim uczestniczà. Po-
zwala to zmniejszaç ryzyko krótkookresowych spekula-
cji dokonywanych w okresach kilkudniowych. 

Oprócz modeli bazujàcych na obserwacjach dzien-
nych (wspomnianych powy˝ej) równie atrakcyjna jest
konstrukcja modeli bazujàcych na danych miesi´cz-
nych. Zmiana horyzontu czasowego wp∏ywa tu na ob-
szar ewentualnych zastosowaƒ modelu. O ile pierwsze
by∏yby wa˝niejsze dla graczy krótkookresowych, o tyle
drugie majà wi´kszà wartoÊç dla inwestorów podejmu-
jàcych decyzje strategiczne skutkujàce w d∏u˝szych
okresach. Dwa najlepsze z oszacowanych modeli
na podstawie danych miesi´cznych zaprezentowano
w tabeli 110. W obu z nich Êredniomiesi´czna dochodo-
woÊç obligacji okazuje si´ procesem autoregresyjnym
drugiego rz´du AR (2). Zachodzi tu równie˝ drobna ko-
rekta efektu uzyskanego dla pierwszego opóênienia
przez drugie opóênienie (dla zmiennej dochodowoÊci).
Bie˝àca dochodowoÊç obligacji oprócz istotnoÊci wcze-
Êniejszych dochodowoÊci w du˝ym stopniu zale˝y te˝
od przysz∏ej stopy referencyjnej NBP. 

Tabela 1 przedstawia dwa alternatywne modele,
które uzyskujà najlepsze oszacowania. Ró˝nià si´ one
jedynie zmiennà wyprzedzajàcà dla stopy referencyjnej
NBP. W pierwszym przypadku (model A) uwzgl´dnia-
my zmiennà dla stopy referencyjnej za nadchodzàcy
miesiàc (t + 1), a w kolejnym modelu (B) za dwa mie-
siàce w przód (t + 2). W praktyce oznacza to jednak, ˝e
przeci´tne przyspieszenie zawiera si´ w przedziale
od 1 do 2 miesi´cy. Wyliczenia dla wi´kszych „wy-
przedzeƒ” nie dajà statystycznie istotnych rezultatów. 

Porównanie modeli A i B z tabeli 1 nieznacznie
przechyla szal´ na korzyÊç modelu B. Ten model b´-
dzie wykorzystywany do kolejnych analiz w tej cz´Êci
opracowania (patrz formu∏a (1)). 

5Yt = 0,944 * 5Yt-1 – 0,221 * 5Yt-2 + 0,216 * NBPt+2 + et(1)
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6 Empirycznie najtrafniejsze okazuje si´ tu stosowanie 21-okresowych
Êrednich scentrowanych (n = 21 obserwacji). Wówczas obserwacja bie-
˝àca odpowiada obserwacji Êrodkowej (n = 11). 21 obserwacji jest rów-
nie˝ najlepszym przybli˝eniem dla przeci´tnej liczby dni notowaƒ
w ciàgu miesiàca (tzw. liczba dni roboczych).

7 Chodzi tu przede wszystkim o inflacj´ (CPI) og∏aszanà przez GUS w po-
∏owie ka˝dego miesiàca.

8 W znaczeniu porównania równowagi osiàganej przed decyzjà RPP
i po jej podj´ciu.

9 Nast´puje to, gdy zmienne o sàsiadujàcych opóênieniach majà porów-
nywalne co wartoÊci wspó∏czynniki regresji, tyle ˝e o przeciwnych
znakach.

10 Ze wzgl´du na znaczenie dla rynku autorzy wybrali do modelowania
obligacje 5-letnie. Inne typy obligacji, w zale˝noÊci od rodzaju analizy,
mogà dawaç w niektórych przypadkach statystycznie lepsze rezultaty.



Zmienna (NBPt+2) mówi nam, ˝e rynek obligacji
wycenia te papiery, bioràc pod uwag´ potencjalne za-
chowanie si´ przysz∏ych stóp procentowych z wyprze-
dzeniem rz´du oko∏o 2 miesi´cy. Formu∏a (1) ma cha-
rakter funkcji dopasowania bie˝àcego (równowagi krót-
kookresowej). Dalsze modelowanie ekonometryczne
wykaza∏o, ˝e mi´dzy zmiennymi (5Y) i (NBP) zachodzi
relacja kointegracji11. Jej wyst´powanie Êwiadczy
o mo˝liwoÊci wyznaczania relacji d∏ugookresowej dla
dochodowoÊci obligacji. W tym wypadku by∏aby ona
odpowiednikiem docelowej równowagi ogólnej dla cen
obligacji (ze wzgl´du na ich minione ceny oraz oczeki-

wania co do stóp NBP w przysz∏oÊci). Wspó∏czynnik
kointegrujàcy wyznaczony jest w równaniu (2).

(2)
Ostatecznie równanie równowagi d∏ugookresowej

przyjmuje postaç: 

5Yt = 0,7804 * NBPt+2 + ECMt (3)

Przebieg równowagi d∏ugookresowej jest równie˝
zobrazowany graficznie na wykresie 4 (wykres prawy,
górny). Statystyka Walda dla parametru (0,7804) z rów-
nania (3) wskazuje na jego statystycznà istotnoÊç na do-
wolnym poziomie istotnoÊci. 

Równanie (3) w naszym przypadku mo˝e pos∏u˝yç
tak˝e do wyznaczenia mechanizmu korekty b∏´dem
(patrz wykres 4 – lewy, dolny). Jego postaç jest zapre-
zentowana w równaniu (4). 

D 5Yt = 0,014 + 0,310 * ∆ NBPt+2 – 0,305 * ECMt-1 (4)

Oszacowania w równaniu (4) dla parametrów
przed zmiennymi (DNBPt+2) oraz (ECMt-1) sà staty-
stycznie istotne. Gorsze wyniki uzyskuje parametr sta-
∏ej. Nie zaburza to jednak modelu.

Oszacowania zebrane w równaniach od (1) do (4)
oraz analiza graficzna oparta g∏ównie na wykresie 4 po-
zwalajà stwierdziç, ˝e modele dopasowania bie˝àcego
i d∏ugookresowego dajà bardzo podobne wyniki. Wy-
st´pujà jednak pewne rozbie˝noÊci mi´dzy tymi dwo-
ma krzywymi. W praktyce rozbie˝noÊci te korzystniej
jest analizowaç jako ró˝nic´ mi´dzy równowagà d∏ugo-
okresowà a wartoÊciami empirycznymi (danymi). Inny-
mi s∏owy, ta ró˝nica to (ECMt), co mo˝na wyliczyç
z równania (3). Miar´ t´ przedstawiono graficznie
w dolnej cz´Êci wykresu 4. Widzimy, ˝e „niedopasowa-
nie” (ECM_5Y) oscyluje w d∏ugim okresie wokó∏ zera.
Jest to bardzo pozytywny wynik. Oznacza to, ˝e nie ist-
nieje jakieÊ sta∏e dodatnie lub ujemne obcià˝enie cen
obligacji ze wzgl´du na oczekiwania co do przysz∏ych
stóp procentowych NBP. Niemniej wyst´pujà sytuacje,
kiedy rynek odnotowuje wi´ksze niedoszacowania lub
przeszacowania. Parametr (-0,305) przed zmiennà
(ECMt-1) w równaniu (4) sugeruje, ˝e przeci´tnie staty-
stycznie na przestrzeni troch´ ponad 3 miesiàce12 na-
st´puje pe∏ne wyrównanie wskazanych rozbie˝noÊci.
Oznacza to tak˝e, i˝ 30% nierównowagi (reprezentowa-
nej miarà b∏´du ECM) dla dochodowoÊci obligacji w ba-
danym okresie jest korygowane w nast´pnym okresie.

Niedopasowanie mi´dzy równowagà krótko- i d∏u-
gookresowà ma charakter miary informujàcej rynek
o jego „wewn´trznej presji” z odpowiednim wyprze-
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Model A
Modelowanie zmiennej 5Y z  u˝yciem klasycznej metody
najmniejszych kwadratów (OLS)  
Okres próby:  od 03.1998 r. do 06.2002 r.

Zmienna Wspó∏- B∏àd std. Statystyka Prawdo- Czàstkowe

czynnik t-studenta podobieƒ- R2

stwo

dla statystyki

t-Studenta

Constant 0,93728 0,39776 2,356 0,0226 0,1037

5Y_1 0,89927 0,13868 6,485 0,0000 0,4670

5Y_2 -0,29497 0,10635 -2,774 0,0079 0,1381
NBP + 1 0,25188 0,055835 4,511 0,0000 0,2977

R2 = 0,94962  F(3,48) = 301,59 [0,0000]  \sigma = 0,568024
DW = 1,86
RSS = 15.48728495 dla 4 zmiennych i 52 obserwacji

Model B 
Modelowanie zmiennej 5Y z u˝yciem klasycznej metody
najmniejszych kwadratów (OLS)
Okres próby:  03.1998 r. do 05.2002 r.

Zmienna Wspó∏- B∏àd std. Statystyka Prawdo- Czàstkowe

czynnik t-studenta podobieƒ- R2

stwo

dla statystyki

t-Studenta

5Y_1 0,94416 0,14217 6,641 0,0000 0,4737

5Y_2 -0,22105 0,11305 -1,955 0,0563 0,0724
NBP + 2 0,21609 0,048229 4,481 0,0000 0,2906

R2 = 0,998002  \sigma = 0,586363  DW = 1,96
RSS = 16,84725832 dla 3 zmiennych i 52 obserwacji

Tabela 1. DochodowoÊç obligacji jako funkcja
przysz∏ej stopy referencyjnej NBP w okresie
01.1998 – 06.2002 r.*

Uwagi:  5Y_1 = 5Yt-1, 5Y_2 = 5Yt-2, NBP + 1 = NBPt-1, NBP + 2 = NBPt-2.
* Budowa tych samych modeli dla zmiennych zlogarytmowanych daje

podobne wyniki. W niektórych testach modele dla zmiennych
zlogarytmowanych dajà statystycznie lepsze rezultaty. Z drugiej jednak
strony modele te sà mniej precyzyjne w prognozowaniu. Aby wybraç
lepszy z modeli, nale˝a∏oby przeprowadziç odpowiednie testy na wybór
lepszej postaci funkcyjnej. Sprawa ta jest w tym przypadku drugorz´dna
w zwiàzku z nieistotnymi róónicami mi´dzy tymi dwoma typami
modeli.

11 Odpowiedni rzàd integracji zmiennych zosta∏ uzyskany na 10% pozio-
mie istotnoÊci.

12 n = (-γ)-1, co pozwala wyznaczyç: n = (- (-0,30501)) –1 = 3,27858 mie-
siàca.



252 Konferencja Naukowa BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002

dzeniem. Presja wskazuje na kierunek oczekiwanych
zmian rynku, które powinny wynikaç w d∏u˝szym
okresie z zachowaƒ zaobserwowanych w przesz∏oÊci
oraz oczekiwaƒ co do przysz∏ych stóp procentowych.
Te informacje wystarczà, aby wskazaç na przysz∏à rów-
nowag´ d∏ugookresowà, do której b´dzie stara∏ si´ do-
pasowaç rynek. Z wczeÊniejszych wyliczeƒ wiemy, ˝e
pe∏ne dopasowanie powinno nastàpiç w ciàgu oko∏o
3,3 miesiàca.

Proponowany model mo˝e byç atrakcyjny dla in-
westorów dlatego, ˝e mo˝e wskazywaç na to, czy ocze-
kiwania zawarte w bie˝àcych cenach obligacji, dotyczà-
ce przysz∏ego poziomu stóp dochodowoÊci obligacji, sà
niedoszacowane czy przeszacowane. Wskazuje na to
analiza sytuacji na rynku obligacji w ciàgu ostatnich
kilku lat.

Z najwi´kszym niedoszacowaniem oczekiwaƒ do-
tyczàcych spadku stóp dochodowoÊci obligacji mieli-
Êmy do czynienia pod koniec III kwarta∏u 2001 r. Inwe-
storzy nie uwzgl´dnili wówczas w cenach obligacji, ˝e
w ciàgu nast´pnych 3 – 4 miesi´cy stopy dochodowo-
Êci spadnà o 3 punkty procentowe. Podobna sytuacja
powtórzy∏a si´ w I kwartale 2002 r. G∏ównà przyczynà
niedoszacowania przez inwestorów skali póêniejszego
obni˝enia si´ stóp dochodowoÊci obligacji by∏o nie-
oczekiwanie szybkie obni˝enie si´ tempa inflacji.

Z kolei okresem, w którym zawarte w cenach obli-
gacji oczekiwania na spadek stóp ich dochodowoÊci by-
∏y wyraênie przeszacowane, by∏ poczàtek 2001 r. Poli-
tyka NBP okaza∏a si´ póêniej bardziej ostro˝na ni˝

oczekiwa∏ rynek. Podobnie by∏o tak˝e na prze∏omie
1999 i 2000 r. Ówczesne oczekiwania inwestorów
na spadek stóp dochodowoÊci obligacji okaza∏y si´ wy-
raênie przeszacowane. Jednà z przyczyn tej sytuacji by-
∏o to, ˝e inwestorzy nie byli w stanie precyzyjnie prze-
widzieç momentu up∏ynnienia z∏otego, które nastàpi∏o
w kwietniu 2000 r., przyczyniajàc si´ do zwi´kszenia
si´ premii za ryzyko zawartej w stopach dochodowoÊci
polskich obligacji. Nie mogli te˝ przewidzieç, ˝e up∏yn-
nienie z∏otego przyniesie przejÊciowe os∏abienie pol-
skiej waluty, a nie jej przewidywanà wczeÊniej aprecja-
cj´. Ze wzgl´du na losowy charakter zmian kursu euro
do dolara inwestorzy nie mogli te˝ wiedzieç, ˝e w po-
czàtkowych miesiàcach 2000 r. nastàpi silny spadek
kursu euro w stosunku do dolara, co pociàgnie za sobà
tak˝e spadek kursu z∏otego do dolara.

3.3. Kurs walutowy z∏otego

Poni˝ej zaprezentowano dwie analizy, które majà roz-
strzygnàç, czy wyst´puje zale˝noÊç mi´dzy kursem z∏o-
tego a wskaênikiem optymizmu rynku obligacji (MOI).
Pierwsza z nich bazuje na odchyleniu kursu NBP
od parytetu kursu walutowego NBP. Druga z analiz bez-
poÊrednio zajmuje si´ kursem walutowym z∏otego
wzgl´dem wybranej waluty. W tym przypadku zosta∏
wybrany dolar amerykaƒski. 

Przeprowadzona na wst´pie prosta analiza korela-
cji dostarcza wielu sprzecznych i chaotycznych wyni-
ków. Wyniki mogà byç wr´cz przeciwstawne, zale˝nie
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èród∏o: analiza w∏asna



od d∏ugoÊci szeregów korelacyjnych, punktu startu
i koƒca analizy, a tak˝e od tego, czy korelacja b´dzie li-
czona jako kroczàca, czy dla szeregu narastajàcego.
Uzyskane liczne oscylacje i niespójnoÊci nie Êwiadczà
o braku zale˝noÊci mi´dzy tymi zmiennymi, lecz o ko-
niecznoÊci zastosowania w tym przypadku dalece bar-
dziej z∏o˝onych narz´dzi analitycznych. Zostanà wyko-
rzystane tu elementy modelowania znanego w ekono-
metrii jako analiza szeregów czasowych.

3.3.1. MOI a odchylenie kursu z∏otego wzgl´dem
jego starego parytetu

Pierwszy z modeli podejmuje prób´ wyznaczenia za-
le˝noÊci mi´dzy wskaênikiem optymizmu na rynku ob-
ligacji (MOI) a odchyleniem kursu walutowego NBP
od jego parytetu (zmienna ta jest zapisywana dalej jako
Parity). Obie te zmienne sà umieszczone na wykresie 5. 

W pierwszej kolejnoÊci przeprowadzono analiz´,
która opiera∏a si´ na danych dziennych. Nie przynios∏a
jednak interesujàcych wyników. Ewentualna rzeczywi-
sta zale˝noÊç zosta∏a zniekszta∏cona („zag∏uszona”)
przez wahania dzienne. Choç ˝aden z modeli nie oka-
za∏ si´ ekonometrycznie interesujàcy, wystàpi∏a cieka-
wa zale˝noÊç, polegajàca na zbie˝noÊci mno˝ników
d∏ugookresowych do zera. Istotne dalsze opóênienia
mia∏y sk∏onnoÊç do znoszenia si´ w czasie. Najbardziej
odleg∏e opóênienia nawzajem si´ kompensowa∏y. Nie-
mniej model ekonometryczny nie dawa∏ si´ lepiej osza-
cowaç przy zmianie metody estymacji oraz w wyniku
przespecyfikowania zmiennych. Równie˝ zamiana ro-
lami zmiennej egzogenicznej z endogenicznà okaza∏a
si´ nieistotna. 

Bazowanie na obserwacjach dziennych pozwala∏o
szacowaç modele, które charakteryzowa∏y si´ znaczà-
cym obcià˝eniem. Z tego powodu dalsze obliczenia zo-
sta∏y przeprowadzone dla danych w uj´ciu miesi´cz-
nym. Nowe modele wykazujà znacznie wi´kszà przy-
datnoÊç dla uczestników rynku obligacji. 

Obliczenia zosta∏y wykonane dla 50 obserwacji
miesi´cznych13. Najlepszy z uzyskanych modeli pre-

253BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2002 Konferencja Naukowa 

SESJA III   Fiskalne uwarunkowania polityki pieni´˝nej

Modelowanie zmiennej 5Y z u˝yciem klasycznej metody
najmniejszych kwadratów (OLS)  
Okres próby: od 02.1998 r. do 02.2002 r.

Zmienna Wspó∏- B∏àd std. Statystyka Prawdo- Czàstkowe

czynnik t-studenta podobieƒ- R2

stwo

dla statystyki

t-Studenta

Constant 1,4714 0,44822 3,283 0,0020 0,1898

MOI_5YA_1 0,65299 0,096002 6,802 0,0000 0,5014

Dparity 0,23539 0,062164 3,787 0,0004 0,2376

R2 = 0,59807  F(2,46) = 34,224 [0,0000]  \sigma = 0,953101
DW = 2,06
RSS = 41,78647916 dla 3 zmiennych i 49 obserwacji
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Wykres 5 . Wychylenie kursu walutowego od parytetu NBP (Parity); wskaênik optymizmu
inwestorów dla rynku obligacji 5-letnich (MOI) (w okresie: 01.1998 – 06.2002 r.; obserwacje
dzienne)

èród∏o: NBP, analiza w∏asna.

Tabela 2 . Optymizm inwestorów (MOI) jako
proces autoregresyjny dodatkowo zale˝ny od
zmian w odchyleniu kursu walutowego od
koszyka NBP (∆Parity)

Uwagi: MOI_5YA = MOI_5YAt, MOI_5YA_1 = MOI_5YAt-1, DParity =
∆Parityt.
∆Parityt – zmiana w odchyleniu kursu z∏otego (PLN) wzgl´dem koszyka
walutowego NBP.
èród∏o: analiza w∏asna.

13 Taka liczebnoÊç próby jest wystarczajàca, aby stosowaç ogólne metody
testowania modelu bez szerszego poruszania kwestii w∏aÊciwoÊci roz-
k∏adów dla ma∏ych prób.
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zentowany jest w tabeli 2. Mimo ˝e R2 = 60%, model
ten daje dobre rezultaty w wielu innych testach staty-
stycznych. Równie˝ sk∏adnik resztowy nie ma autokre-
lacji, jest homoskedastyczny i ma rozk∏ad normalny. 

Szczególnie ciekawym rezultatem, wynikajàcym
z modelu prezentowanego w tabeli 2, jest zale˝noÊç
optymizmu inwestorów (MOI_5YA) od poziomu tego
wskaênika w okresie wczeÊniejszym, ale równie˝
od zmiany w odchyleniu kursu walutowego od paryte-
tu NBP (∆Parity)14. Widaç tu, ˝e nie ma znaczenia, czy
kurs znajduje si´ po mocnej czy s∏abej stronie parytetu
(czyli jego absolutne odchylenie), je˝eli ten poziom jest
stabilny. Istotne jest natomiast, jaka jest skala zmienno-
Êci kursu oraz wyst´powanie wzgl´dnie silnych tren-
dów wzrostowych lub spadkowych. 

Ponadto dla modelu prezentowanego w tabeli 2
mo˝e zostaç wyznaczona funkcja relacji d∏ugookre-
sowej. Zaprezentowano jà w tabeli 3. Funkcje dopa-
sowania krótko- i d∏ugookresowego z obserwacjami
empirycznymi porównano na wykresie 6 (Êrodkowy
wykres). Do zapisania ró˝nic mi´dzy rzeczywistymi
obserwacjami a oczekiwanà równowagà d∏ugookre-
sowà mo˝na wykorzystaç mechanizm korekty b∏´-
dem (ECM) (wykres 6 – cz´Êç dolna). Wykres ten cha-
rakteryzuje si´ systematycznà oscylacjà ECM wokó∏
zera. Rocznie zachodzà przeci´tnie 2,5 – 3 pe∏ne
oscylacje. Oznacza to, ˝e przeci´tny cykl trwa oko∏o
4-5 miesi´cy. Cykle te majà charakter regularny.
W praktyce ww. cykle majà wymiar powtarzajàcych
si´ fal „optymizmu – pesymizmu” na rynku obligacji
ze wzgl´du na znaczenie wahaƒ na rynku waluto-
wym. Mo˝liwoÊç bie˝àcego dyskontowania tego zja-
wiska mo˝e byç przydatna dla inwestorów na rynku
obligacji inwestujàcych w kilkumiesi´cznych hory-
zontach czasowych.

WartoÊç oczekiwana dla zmiennej ECM powin-
na wynosiç zero, by mo˝na by∏o wnioskowaç, ˝e
w d∏ugim okresie wp∏yw kursu walutowego na rynek

obligacji jest neutralny. W badanym przypadku uzy-
skujemy Êrednià dla ECM równà +0,10%, co jest war-
toÊcià bliskà zeru (w porównaniu z zakresem wahaƒ
ECM w przedziale od –2,5% do 2,5% – patrz dol-
na cz´Êç wykresu 6). Oznacza to, ˝e w d∏ugim okre-
sie równowaga mi´dzy rynkiem obligacji a zmianami
na rynku walutowym oscyluje wokó∏ zera. W d∏ugim
okresie na rynku obligacji nie istnieje trwa∏e obcià˝e-
nie w kierunku nadmiernego optymizmu bàdê pesy-
mizmu wzgl´dem zmian kursowych. Z perspektywy
kilkuletniej nierównowaga krótkookresowa wynika
z cyklicznoÊci optymizmu i pesymizmu oraz kilku
mniej znaczàcych czynników krótkookresowych. 

Szczegó∏owa analiza ECM (tabela 4) pokazuje istot-
noÊç modelu korekty b∏´dem. Konwersja parametru
(-0,413) sugeruje, ˝e pe∏na korekta niedopasowania
za pomocà b∏´du nast´puje przeci´tnie w ciàgu oko∏o
dwóch i pó∏ miesiàca. 

Przyrost dla zmiennej MOI (5YA) jest wyjaÊnio-
ny przez 20,8% przyrostu dla ∆Parity i 41,3% b∏´du
dopasowania we wczeÊniejszym okresie (wzgl´dem
równowagi d∏ugookresowej). Model w tabeli 4 ma
nieistotnà sta∏à, co w badanym przypadku jest bez
znaczenia. Cykle optymizmu mierzone za pomocà
zmiennej ECM sà istotnym czynnikiem wyjaÊniajà-
cym okresowe wahania zachowaƒ inwestorów zagra-
nicznych na polskim rynku obligacji. Wp∏yw tego
czynnika nie jest bezpoÊrednio odzwierciedlony
w cenach obligacji, ale jego znaczenie jest du˝e.
W praktyce ró˝nica mi´dzy krótkoterminowymi sto-
pami na rynku mi´dzybankowym a dochodowoÊcià
obligacji jest przez inwestorów przeszacowana lub
niedoszacowana ze wzgl´du na Êredniookresowe po-
strzeganie zachowania si´ kursu walutowego. 
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Modelowanie zmiennej  DMOI_5YA z u˝yciem klasycznej
metody najmniejszych kwadratów(OLS)  
Okres próby:  03.1998 r. do 02.2002 r.

Zmienna Wspó∏- B∏àd std. Statystyka Prawdo- Czàstkowe

czynnik t-studenta podobieƒ- R2

stwo

dla statystyki

t-Studenta

Constant 0,017429 0,13733 0,127 0,8996 0,0004

DDParity 0,20830 0,054592 3,816 0,0004 0,2444
ECM_MOI_5YA_1

-0,41280 0,093191 -4,430 0,0001 0,3036

R2 = 0,363925  F(2,45) = 12,873 [0,0000]  \sigma = 0,948843
DW = 1,85
RSS = 40,51366468 dla 3 zmiennych i 48 obserwacji

14 Nominalny przyrost zmiennej (X) jest zdefiniowany jako: DXt = ∆Xt =

Xt – Xt-1.

ECM_MOI_5YA/DParity (od 01.1998 r. do 06.2002 r.)

Postaç równania równowagi d∏ugookresowej

MOI_5YA = +4,24 +0,6783 DParity    

(SE) (0,3976) (0,242)         

ECM = MOI_5YA – 4,24031 – 0,678339*DParity;

WALD test Chi2(1) = 7,8554 [0,0051] **

Uwagi:  MOI_5YA = MOI_5YAt, DParity = ∆Parityt.
èród∏o: analiza w∏asna.

Tabela 3. Relacja d∏ugookresowa dla modelu
prezentowanego w tabeli 2

Tabela 4 . Model korekty b∏´dem (ECM) dla
modelu prezentowanego w tabeli 3

Uwagi:   DMOI_5YA = ∆MOI_5YAt, DDParity = ∆∆Parityt,
ECM_MOI_5YA_1 = ECM(5YA)t-1.
èród∏o: analiza w∏asna.



3.3.2. Kurs walutowy PLN/USD 

Poni˝ej oszacowano bezpoÊrednià relacj´ mi´dzy zmia-
nami kursu walutowego PLN/USD a rynkiem obligacji.
Wst´pne obliczenia wskazujà, ˝e – podobnie jak we
wczeÊniejszej sekcji – rynek obligacji najlepiej repre-
zentuje indeks optymizmu (MOI). 

Ju˝ wst´pna analiza graficzna danych dziennych
wskazuje na podobne s∏aboÊci odpowiednich szeregów
czasowych, jak w poprzedniej cz´Êci. Analogicznie po-
ciàgn´∏o to za sobà przeprowadzenie dalszych analiz
na podstawie danych miesi´cznych. Analizowane
zmienne w uj´ciu miesi´cznym prezentowane sà

na wykresie 7 (wykresy po lewej stronie). Znaczàce
analogie do cz´Êci 3.3.1. zosta∏y równie˝ uzyskane
przy szacowaniu najlepszego z modeli wià˝àcego rynek
obligacji z kursem walutowym PLN/USD. Podobieƒ-
stwa te sà widoczne przy porównaniu wyników zebra-
nych w tabelach 2 i 5 (oczywiÊcie ró˝nià si´ oszacowa-
nia dla poszczególnych parametrów, jednak postacie
funkcyjne obu modeli sà niemal takie same).

Obliczenia zosta∏y wykonane na podstawie szere-
gu czasowego dla 53 obserwacji miesi´cznych. Najlep-
szy z modeli wykaza∏, ˝e indeks optymizmu inwesto-
rów na rynku obligacji (MOI) nie zale˝y bezpoÊrednio
od samego kursu walutowego, lecz od jego zmian. Mo-
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Wykres 6 . Wychylenie kursu z∏otego od parytetu; optymizm inwestorów na rynku obligacji
5-letnich (MOI) (w okresie: 01.1998 – 06.2002 r.; Êrednie miesi´czne)

èród∏o: analiza w∏asna.
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èród∏o: analiza w∏asna.
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del oparty na zmianach kursu walutowego (∆PLN/USD)
uzyska∏ lepsze dopasowanie do danych empirycznych
ni˝ w przypadku analizy odchylenia od parytetu (∆Pa-
rity). Wspó∏czynnik determinacji osiàgnà∏ poziom

R2 = 65%15. Oceniajàc jednak model przez pryzmat in-
nych statystyk okazuje si´, ˝e jest on wra˝liwszy
od modelu z cz´Êci 3.3.1. Ma to znaczenie zarówno
przy szacowaniu modeli dopasowania bie˝àcego, jak
i równowagi d∏ugookresowej. Równie˝ model korekty
b∏´dem (ECM) (patrz prawa dolna cz´Êç wykresu 7) ma
wi´ksze i bardziej przypadkowe oscylacje. Parametr
przed (ECMt-1) (patrz tabela 6) jest znacznie ni˝szy (-
0,27) ni˝ w modelu w cz´Êci 3.3.1. Oznacza to, ˝e ko-
rekta b∏´dem nast´puje tu wolniej. Pe∏ne wyrównanie
zajmuje Êrednio prawie 4 miesiàce. 

Porównujàc rezultaty uzyskane w cz´Êciach 3.3.1
oraz 3.3.2 mo˝na zauwa˝yç, ˝e ró˝nice mi´dzy uzyska-
nymi tam modelami nie sà du˝e. Owo podobieƒstwo
wynika z faktu, ˝e w obu przypadkach zmienna egzoge-
niczna (reprezentujàca kurs walutowy) jest niemal tym
samym procesem. Zdecydowanie bardziej interesujàce
sà ró˝nice uzyskane dla obu przypadków. Otó˝ okazu-
je si´, ˝e model dla (∆Parity) ma ni˝szy R2, ale np. szyb-
ciej zachodzi w nim korekta b∏´dem oraz ma lepsze
w∏aÊciwoÊci dla modelowania równowagi d∏ugookreso-
wej. Takie rezultaty dostarczajà wielu praktycznych
implikacji. Model dla (∆Parity) jest lepszym punktem
odniesienia dla d∏ugookresowej równowagi rynkowej
dla uczestników rynku obligacji wra˝liwych na zmiany
kursu walutowego. Jednak ci sami uczestnicy podejmu-
jà swoje krótkookresowe decyzje inwestycyjne kierujàc
si´ nie zmianami odchylenia PLN od parytetu, lecz za-
chowaniem si´ konkretnego kursu walutowego –
w szczególnoÊci PLN/USD. Potwierdzi∏ to model w cz´-
Êci 3.3.2.

3.4. Terminowe stopy procentowe

Wyniki empiryczne uzyskane w tej cz´Êci dotyczà wp∏y-
wu dochodowoÊci obligacji na rynek terminowych stóp
procentowych. Przeprowadzone badania wskazujà na do-
stosowywanie si´ terminowych stóp procentowych
do zmieniajàcych si´ stóp dochodowoÊci na rynku obliga-
cji. W Polsce na rynku mi´dzybankowym kwotowana jest
liczna grupa kontraktów terminowych na stopy procento-
we (FRA – forward rate agreement). Z oczywistych powo-
dów ich wzajemne korelacje sà bardzo du˝e (patrz tabe-
la 7). Pozwala to na wybranie jednej z omawianych stóp
FRA jako reprezentatywnej dla dalszej analizy wzgl´dem
stóp dochodowoÊci obligacji. Wybór pad∏ tu na FRA 3x6,
gdy˝ ten instrument jest najlepiej skorelowany z pozosta-
∏ymi stopami FRA (równie˝ tymi niepodanymi w tabeli
7), a tak˝e nie wyst´pujà w jego przypadku ograniczenia
pozarynkowe. Wspó∏czynnik korelacji liniowej FRA 3x6
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Modelowanie zmiennej MOI_5YA przy u˝yciu klasycznej
metody najmniejszych kwadratów (OLS)  

Okres próby: od 02.1998 r. do 06.2002 r.

Zmienna Wspó∏- B∏àd std. Statystyka Prawdo- Czàstkowe

czynnik t-studenta podobieƒ- R2

stwo

dla statystyki

t-Studenta

Constant 1,0850 0,38923 2,787 0,0075 0,1345

MOI_5YA_1 0,74677 0,085599 8,724 0,0000 0,6035

DPLN/USD 77,500 21,323 3,635 0,0007 0,2090

R2 = 0.65049  F(2,50) = 46.529 [0.0000] \sigma = 0.956571
DW = 1.94
RSS = 45.75144163 dla 3 zmiennych i 53 obserwacji

ECM-MOI_5A [od 01.1998 r. do 06.2002 r.) 
Postaç równania równowagi d∏ugookresowej

MOI_5YA = +4,285 +306 DPLN/USD
(SE) (0,5218) (129,8)

ECM = MOI_5YA – 4,28452 – 306,048*DPLN/USD;

WALD test Chi2(1) = 5,5613 [0,0184]* 

Tabela 5 . MOI jako proces autoregresyjny
zale˝ny od zmian w kursie walutowym
PLN/USD

Uwagi: MOI_5YA = MOI_5YAt, MOI_5YA_1 = MOI_5YAt-1, DPLN/USD =
∆PLN/USDt.
èród∏o: analiza w∏asna.

Modelowanie zmiennej DMOI_5YA przy u˝yciu klasycznej
metody najmniejszych kwadratów (OLS)

Okres próby:  od 03.1998 r. do 06.2002 r.

Zmienna Wspó∏- B∏àd std. Statystyka Prawdo- Czàstkowe

czynnik t-studenta podobieƒ- R2

stwo

dla statystyki

t-Studenta

Constant 0,0099718 0,13437 0,074 0,9411 0,0001
DDPLN/USD

73,981 19,646 3,766 0,0004 0,2245
ECM-MOI_5A_1

-0,26998 0,072533 -3,722 0,0005 0,2204

R2 = 0.296668  F(2,49) = 10.334 [0.0002]  \sigma = 0.96374
DW = 1.85
RSS = 45,51096329 dla 3 zmiennych i 52 obserwacji

Tabela 6 Mechanizm korekty b∏´dem (ECM)
dla modelu prezentowanego w tabeli 5.

Uwagi:  DMOI_5YA = ∆MOI_5YAt, ECM-MOI_5YA_1 = ECM(5YA)t-1,
DDPLN/USD = ∆∆PLN/USDt.
èród∏o: analiza w∏asna.

15 Mo˝na równie˝ oszacowaç model, który zamiast zmiennej ∆PLN/USD
b´dzie bazowa∏ na PLN/USD. Wówczas R2 mo˝e osiàgnàç nawet 95%.
Zmienna PLN/USD b´dzie wówczas w∏àczana dla okresu bie˝àcego (t)
oraz swojego pierwszego opóênienia (t – 1). Parametry przed tymi
dwiema zmiennymi b´dà jednak mia∏y sk∏onnoÊç do znoszenia si´
(kompensowania). B´dzie to równie˝ skutkowaç nieistotnoÊcià mode-
lowania równowagi d∏ugookresowej oraz mechanizmu korekty b∏´dem.



z innà stopà FRA ani razu nie spada poni˝ej 0,99. Âcie˝ka
FRA 3x6 oraz Êcie˝ki dochodowoÊci obligacji 2 i 5-letnich
zosta∏y ∏àcznie zaprezentowane na wykresie 8.

Poszukiwania najlepszego modelu dla FRA skupi∏y
si´ na wielu szczegó∏owych analizach uwzgl´dniajàcych
zachowania rynku obligacji 2- i 5-letnich. W obliczeniach
zastosowano obserwacje dzienne dla zmiennych. Prze-
analizowane zosta∏y tu wskaêniki optymizmu, dochodo-
woÊci obligacji oraz ich przyrosty, a tak˝e ich Êrednie ru-
chome. Najlepsze z uzyskanych rezultatów sà zebrane
w tabelach 8 i 9. Stopy FRA okaza∏y si´ silnym procesem
autoregresyjnym pierwszego rz´du AR (1), który dodatko-
wo zale˝y od zmian w dochodowoÊciach obligacji. Dwa
najlepsze modele prezentowane sà jako równania (5) i (6).
Majà one postaç modeli typu ADL (p, q) bez sta∏ej16. 

Oto najlepsze z oszacowanych modeli opisujàcych
kszta∏towanie si´ terminowych stóp procentowych

w powiàzaniu z zachowaniem si´ rynku obligacji 2- i 5-
letnich:

FRAt = 0,999 * FRAt-1 + 0,373 * ∆2Yt + 0,108 * ∆2Yt-1 +
+ et, (5)
FRAt = 0,999 * FRAt-1 + 0,344 * ∆5Yt + 0,073 * ∆5Yt-1 + +
0,082 * ∆5Yt-2 + et. (6)

Wyniki empiryczne udowadniajà, ˝e stopy FRA
(choç sà autoregresyjne) zale˝à od bie˝àcych i roz∏o˝o-
nych w czasie zmian w dochodowoÊciach obligacji. Za-
le˝noÊç odwrotna nie jest statystycznie istotna. Równania
(5) i (6) majà bardzo wysokà wiarygodnoÊç statystycznà
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Tabela 7 . Macierz korelacji dla 7 wybranych
stóp FRA w Polsce* (w okresie 08.2000 –
07.2001 r.)

Uwagi: np. FRA 1x4 = oczekiwana stopa 3-miesi´czna za 1 miesiàc.
Tabela 7 nie prezentuje kontraktów FRA: 2x3, 2x5, 9x12.
èród∏o: analiza w∏asna.

1x2 1x4 3x6 6x9 1x7 3x9 6x12

1x2 1,0000

1x4 0,99797 1,0000

3x6 0,99034 0,99605 1,0000

6x9 0,97962 0,98873 0,99682 1,0000

1x7 0,99262 0,99769 0,99920 0,99586 1,0000

3x9 0,98449 0,99242 0,99844 0,99941 0,99798 1,0000

6x12 0,97637 0,98617 0,99538 0,99970 0,99419 0,99861 1,0000

Tabela 8 . FRA 3x6 a dochodowoÊç obligacji
2-letnich (w okresie 08.2000 – 07.2002 r.)

Uwagi:  FRA = FRAt, FRA_1 = FRAt-1, D2Y = ∆2Yt, D2Y_1 = ∆2Yt-1.
FRA = FRA 3x6 = oczekiwana stopa 3-miesi´czna za 3 miesiàce.
èród∏o: analiza w∏asna.

Modelowanie zmiennej FRA przy u˝yciu klasycznej metody

najmniejszych kwadratów (OLS)

Okres próby: od 661 do 1149

Zmienna Wspó∏- B∏àd std. Statystyka Prawdo- Czàstkowe

czynnik t-studenta podobieƒ- R2

stwo

dla statystyki

t-Studenta

FRA_1 0,99926 0,00025049 4e + 003 0,0000 1,0000

D2Y 0,37290 0,027630 13,496 0,0000 0,2726

D2Y_1 0,10811 0,027588 3,919 0,0001 0,0306

R2 = 0,999971  \sigma = 0,0791428  DW = 2,12

RSS = 3,044101869 dla 3 zmiennych i 489 obserwacji
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Wykres 8 . FRA 3x6, dochodowoÊç obligacji 2- i 5-letnich (w okresie: 08.2000 – 07.2002 r.; oko∏o
500 obserwacji dziennych)

Uwagi: FRA 3x6 = oczekiwana stopa 3-miesi´czna za 3 miesiàce.
2Y-d, 5Y-d – dochodowoÊç obligacji 2- i 5-letnich w uj´ciu dziennym
èród∏o: analiza w∏asna.

16 Model ADL (p, q):
Yt = a0 + a1 Yt-1 + a2 Yt-2 +... + ap Yt-p + b0 Xt + b1 Xt-1 + b2 Xt-
-2 +... + bq Xt-q + ut.
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oraz dobre w∏aÊciwoÊci prognostyczne. Ponadto oszaco-
wania dla parametrów przed zmiennymi (∆2Y) i (∆5Y)
bie˝àcymi i opóênionymi nie zmieniajà znaków (wp∏yw
jest zawsze ze znakiem „+”). Mno˝nik skumulowany
wp∏ywu zmiennej (∆2Y) wynosi zatem 0,48, a w przypad-
ku zmiennej (∆5Y) jest równy 0,50. Takie wyniki uzyska-
ne w modelach (5) i (6) mówià, ˝e dopasowanie si´ stóp
na rynku FRA do zmian na rynku obligacji trwa oko∏o 3
– 4 dni. OczywiÊcie, wp∏yw zmian bie˝àcych (mno˝nik
bezpoÊredni lub tzw. „reakcja natychmiastowa”) jest naj-
wa˝niejszy. Ca∏e dopasowanie jest jednak roz∏o˝one
na kilka dni. Dodatkowo okazuje si´, ˝e model dla obliga-
cji 5-letnich jest nieco bardziej istotny, ale z drugiej stro-
ny ma dopasowanie roz∏o˝one w d∏u˝szym okresie. Lep-
szym punktem odniesienia dla równowagi na rynku ter-
minowych stóp procentowych sà obligacje 5-letnie. Ry-
nek szybciej jednak dyskontuje zachowanie si´ obligacji
2-letnich. W praktyce oznacza to, ˝e równowaga mi´dzy
oboma rynkami uzyskiwana jest m.in. dzi´ki mechani-

zmowi arbitra˝u. Stopy FRA dostosowujà si´ do rentow-
noÊci uzyskiwanych na rynku obligacji. Bardzo wysokie
dopasowanie obu modeli (R2 = 99,99%) wskazuje na sil-
ne statystyczne powiàzania mi´dzy obydwoma rynkami. 

4. Uwagi koƒcowe

Wyniki zaprezentowanych w referacie badaƒ empirycz-
nych potwierdzi∏y wyst´powanie zale˝noÊci mi´dzy
oczekiwanà wysokoÊcià krótkoterminowych stóp pro-
centowych a cenami obligacji. Wykorzystanie w na-
szych badaniach zmiennej b´dàcej indykatorem opty-
mizmu inwestorów pozwoli∏o tak˝e wykazaç, ˝e na ce-
ny obligacji wp∏ywajà zmiany kursu walutowego i wa-
hajàcy si´ nastrój rynku (patrz schemat). Niektóre z mo-
deli estymowanych na potrzeby prezentowanych w re-
feracie badaƒ mogà okazaç si´ u˝yteczne przy analizie
sytuacji rynkowej nie tylko przez inwestorów, ale tak˝e
przez bank centralny i w∏adze fiskalne. Ich u˝ytecznoÊç
mog∏oby zwi´kszyç uzupe∏nienie nadaƒ o analiz´ zale˝-
noÊci mi´dzy optymizmem na rynku obligacji a deficy-
tem bud˝etowym17.

Ze wzgl´du na krótkie szeregi danych trudno jest sta-
tystycznie zweryfikowaç wp∏yw, jaki na ceny obligacji
wywiera sytuacja w gospodarce i bilansie p∏atniczym. Mi-
mo to badanie tego rodzaju zale˝noÊci jest – z przyczyn
oczywistych – bardzo wa˝ne i nale˝y podejmowaç tego
rodzaju próby. W Êwietle rozpocz´tych przez nas badaƒ
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17 Analiza taka zosta∏a równie˝ przeprowadzona przez autorów. Skrót
uzyskanych wyników znajduje si´ poni˝ej. Wyniki te sà prezentowane
w mniejszym zakresie w zwiàzku z tym, ˝e opracowanie mia∏o przede
wszystkim pokazaç powiàzania mi´dzy rynkiem obligacji a innymi
zmiennymi rynku pieni´˝nego. Relacje mi´dzy rynkiem obligacji a pro-
cesami makroekonomicznymi sà równie wa˝ne i tak˝e stanowià przed-
miot zainteresowaƒ badawczych autorów. 
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Wykres 9 . Deficyt bud˝etowy (BD), deficyt na rachunku bie˝àcym (CA), wskaênik optymizmu
inwestorów (MOI) (w okresie: 01.1998 – 06.2002 r.; 54 obserwacje miesi´czne)

èród∏o: analiza w∏asna.

Tabela 9 . FRA 3x6 a dochodowoÊç obligacji
5-letnich (w okresie 08.2000 – 07.2002 r.)

Uwagi:  FRA = FRAt, FRA_1 = FRAt-1, D5Y = ∆5Yt, D5Y_1 = ∆5Yt-1, D5Y_2
= ∆5Yt-2.
FRA = FRA 3x6 = oczekiwana stopa 3-miesi´czna za 3 miesiàce.
èród∏o: analiza w∏asna.

Modelowanie zmiennej FRA przy u˝yciu klasycznej metody

najmniejszych kwadratów (OLS)

Okres próby: od 661 do 1149

FRA_1 0,99900 0,00025410 4e + 003 0,0000 1,0000

D5Y 0,34425 0,029244 11,772 0,0000 0,2222

D5Y_1 0,072628 0,029302 2,479 0,0135 0,0125

D5Y_2 0,082441 0,029164 2,827 0,0049 0,0162

R2 = 0.999969  \sigma = 0.0812784  DW = 1.92

RSS = 3,20399864 dla 4 wariacji i 489 obserwacji



najbardziej obiecujàce wydajà si´ wyniki analizy powià-
zaƒ mi´dzy cenami obligacji a deficytem bud˝etowym. 

Dane o deficycie bud˝etowym sà podawane przez
Ministerstwo Finansów w okresach miesi´cznych. W mo-
delowaniu ekonometrycznym mo˝na wykorzystywaç da-
ne zarówno w uj´ciu nominalnym, jak i realnym. Trud-
niejszy jest jednak wybór zmiennej, która najlepiej repre-
zentowa∏aby rynek obligacji. Z powodów przedstawio-
nych we wczeÊniejszych cz´Êciach referatu nominal-
na rentownoÊç obligacji nie jest najlepszà ze zmiennych.
Lepsze okazuje si´ wykorzystanie zaproponowanego
przez nas wskaênika optymizmu inwestorów (MOI).
Uwzgl´dnia on bowiem nie tylko oczekiwania inwesto-
rów, dotyczàce przysz∏ej wysokoÊci krótkoterminowych
stóp procentowych, ale tak˝e premi´ za ryzyko, a jej wiel-
koÊç zale˝y w du˝ej mierze od oczekiwaƒ dotyczàcych
przysz∏ego kszta∏towania si´ sytuacji w bud˝ecie. Przy sta-
bilnoÊci oczekiwaƒ dotyczàcych przysz∏ego poziomu stóp
procentowych wzrost optymizmu inwestorów (wskaênika
MOI) powoduje spadek premii za ryzyko i vice versa18. 

Pobie˝na analiza graficzna (wykres 9) przedstawia
nominalne wartoÊci deficytu bud˝etowego (BD) oraz
uwidocznia jego sezonowoÊç i narastanie w czasie. 

Analiza zale˝noÊci mi´dzy (BD) a (MOI) wskazuje,
˝e w tej parze zmiennych deficyt bud˝etowy powinien
byç traktowany jako zmienna egzogeniczna, a wskaênik
optymizmu rynku obligacji jako zmienna objaÊniana. Dal-
sze modelowanie uwidacznia, i˝ w optymalnym modelu
obie zmienne sà przesuni´te w czasie wzgl´dem siebie.
Ostatecznie deficyt bud˝etowy okazuje si´ zewn´trznà
zmiennà wyprzedzajàcà. Wyprzedzenie to wynosi 3 mie-

siàce. Zmienna wyprzedzajàca w czasie bie˝àcym (t) nie
jest znana, ale jest mo˝liwa do szacowania przez rynek.
Oczekiwania rynku wobec deficytu bud˝etowego majà
znaczenie z wyprzedzeniem kwartalnym. Ten rezultat
pokazuje, z jakim wyprzedzeniem dyskontowane sà
na rynku obligacji oczekiwania dotyczàce przysz∏ego
kszta∏towania si´ deficytu bud˝etowego. Model ten mo˝e
byç równie˝ stosowany jako narz´dzie prognostyczne,
aby oceniç mo˝liwy kierunek zachowaƒ rynku obligacji
w reakcji na zmian´ oczekiwaƒ dotyczàcych przysz∏ego
kszta∏towania si´ deficytu bud˝etowego. 

W sumie, zaprezentowane w referacie badania em-
piryczne pozwoli∏y stworzyç model uwzgl´dniajàcy za-
le˝noÊci, które wyst´pujà mi´dzy rynkiem obligacji
a stopami NBP, kursem walutowym, terminowymi sto-
pami procentowymi i deficytem bud˝etowym (schemat).

Zastosowanie zaproponowanego przez nas wskaê-
nika MOI pozwoli∏o dostrzec niebrane wczeÊniej
pod uwag´ elementy zale˝noÊci zachodzàcych mi´dzy
zmianami cen obligacji i kursu walutowego. Wykorzy-
stanie wskaênika MOI pozwoli∏o stwierdziç, ˝e wspó∏-
zale˝noÊç mi´dzy kszta∏towaniem si´ kursu walutowe-
go i cen obligacji jest bardziej skomplikowana, ni˝ si´
doÊç powszechnie sàdzi. TrudnoÊç z jej okreÊleniem
wynika stàd, ˝e w d∏ugim okresie kurs walutowy i ceny
obligacji sà wobec siebie neutralne. Zastosowanie
wskaênika MOI pozwoli∏o stwierdziç, ˝e nie kurs
a zmiany kursu wp∏ywajà na ceny obligacji i nie bezpo-
Êrednio, lecz poÊrednio: poprzez ich wp∏yw na opty-
mizm inwestorów. Jak Êwiadczà przedstawione wcze-
Êniej wyniki badaƒ, nastrój inwestorów na rynku obli-
gacji zmienia si´ cyklicznie pod wp∏ywem zmian kursu
walutowego, a pe∏en cykl tego rodzaju trwa przeci´tnie
oko∏o 4 – 5 miesi´cy. 
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∆
DochodowoÊç

obligacji

Terminowe stopy
procentowe (FRA)

Indeks optymizmu
rynku obligacji

Stopy procentowe
NBP

Zmiany w kursie
walutowym

Przyrost deficytu
bud˝etowego

Schemat . Zale˝noÊci mi´dzy rynkiem obligacji a stopami NBP, kursem walutowym, terminowymi
stopami procentowymi i deficytem bud˝etowym

èród∏o: model autorski

18 Jest to prawdziwe, je˝eli na potrzeby modelowania za∏o˝ymy, ˝e
w krótkich okresach (t, t + 1) oczekiwania rynku co do zmian stóp pro-
centowych NBP sà sta∏e.
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Sprzeda˝ papierów skarbowych na pojedynczym
przetargu i rozk∏ad rentownoÊci

Teoretycznie najbardziej precyzyjnie zale˝noÊç mi´dzy
poda˝à d∏ugu a poziomem stóp procentowych mo˝-
na ustaliç na podstawie kszta∏towania si´ teoretycznej
wielkoÊci sprzeda˝y papierów skarbowych na rynku
pierwotnym i odpowiadajàcych tej sprzeda˝y pozio-
mów rentownoÊci. Na przetargach papierów skarbo-
wych ka˝dy potencjalny inwestor zg∏asza wartoÊç pa-
pierów, które chce kupiç, i ich cen´. Mo˝liwe jest wi´c
przeÊledzenie, jaka by∏aby Êrednia i maksymalna ren-
townoÊç poszczególnych typów papierów przy rosnà-
cej wartoÊci sprzeda˝y. Jako przyk∏ad takiej analizy po-
s∏u˝à dwa przetargi obligacji o odmiennej charaktery-
styce, przeprowadzone we wrzeÊniu i paêdzierniku br.

We wrzeÊniu br. odby∏ si´ kolejny przetarg na ob-
ligacje zerokuponowe sprzedawane od paêdziernika
1999 r. Poda˝ obligacji OK0804 wynosi∏a 2,5 mld z∏,
popyt 7,4 mld z∏, a wartoÊç zaakceptowanych ofert 2,5
mld z∏ (na poziomie poda˝y). W efekcie minimalna ren-
townoÊç wynios∏a 7,302%, Êrednia 7,336%, a maksy-
malna 7,384%. Rozk∏ad ofert (narastajàco) i odpowia-
dajàce im rentownoÊci przedstawiono na wykresie 1,

gdzie:
– oÊ x – liczba ofert,
– oÊ y (lewa) – nominalna wartoÊç ofert narastajà-

co (mln z∏),
– oÊ y (prawa) – rentownoÊç,
– czarny s∏upek – wartoÊç ofert zaakceptowanych

(2,5 mld z∏).
Nawet pobie˝na analiza graficzna wskazuje, ˝e

wi´ksza sprzeda˝ obligacji nie spowodowa∏aby istotne-
go wzrostu maksymalnej i Êredniej rentownoÊci. Skoko-
wy wzrost maksymalnej rentownoÊci wystàpi∏by do-
piero przy akceptacji ostatnich ofert. Potwierdza to ta-
bela 1, w której przedstawiono zmiany w poziomie
maksymalnej i Êredniej rentownoÊci obligacji (wzrost)
dla ka˝dych 500 mln z∏ wi´kszej sprzeda˝y (w punk-
tach bazowych; 1 p.b. = 0,01%).
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Wp∏yw poda˝y d∏ugu publicznego
na krzywà dochodowoÊci
Piotr  Marczak*

* Ministerstwo Finansów, Departament D∏ugu Publicznego,
piotr.marczak@mofnet.gov.pl. Wyra˝one w opracowaniu poglàdy od-
zwierciedlajà wy∏àcznie moje osobiste opinie. Chcia∏bym podzi´kowaç
Wojciechowi Rogowskiemu z NBP za efektywnà stymulacj´ w pracy
przy powstaniu prezentowanego referatu. 
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Opisany przetarg stanowi klasyczny w ostatnim
okresie przyk∏ad rozk∏adu ofert na rynku pierwotnym
dla papierów skarbowych znajdujàcych si´ w regular-
nej sprzeda˝y. Stosunkowo niewielki rozrzut cenowy
zg∏aszanych na przetargi ofert wynika g∏ównie z:

– przyj´tej przez emitenta praktyki akceptowania
ofert, w ramach której wartoÊç poda˝y stanowi górne
ograniczenie wielkoÊci sprzeda˝y – ograniczone jest
w ten sposób ryzyko wystàpienia dla inwestorów efek-
tu przekleƒstwa wygrywajàcego, tzn. sytuacji, w której
inwestor dokona∏ zakupu obligacji, ale po cenach
znacznie wy˝szych od uzyskanych przez innych na-
bywców (dotyczy to sytuacji przyj´cia ofert powy˝ej
poda˝y z niskimi cenami);

– istnienia teoretycznej i praktycznej mo˝liwoÊci ak-
ceptacji ofert poni˝ej poda˝y – stosowanej w przypadku
zg∏oszonych ofert z cenami odbiegajàcymi od rynkowych;

– dyskontowania przez rynek wartoÊci poda˝y ob-
ligacji po jej og∏oszeniu i przy za∏o˝eniu nieprzyjmowa-
nia przez emitenta ofert powy˝ej poda˝y.

Nieco inaczej mogà wyglàdaç przetargi na obliga-
cje sprzedawane po raz pierwszy lub w du˝ych odst´-
pach czasowych (obligacje d∏ugoterminowe 10- i 20-let-
nie). Tak by∏o w przypadku obligacji o terminie wyku-
pu w 2013 r. (DS1013) wystawionych na sprzeda˝
po raz pierwszy w paêdzierniku br. Poda˝ i sprzeda˝
obligacji DS1013 wynios∏y 1,5 mld z∏, przy popycie
5,4 mld z∏. Minimalna rentownoÊç wynios∏a 6,197%,
Êrednia 6,224%, a maksymalna 6,225%. Rozk∏ad ofert
(narastajàco) i odpowiadajàce im rentownoÊci przedsta-
wiono na wykresie 2.

Z analizy wykresu 2 wynika, ˝e maksymalna ren-
townoÊç obligacji roÊnie w istotny sposób dla ofert po-
wy˝ej poda˝y, natomiast Êrednia rentownoÊç wzrasta
umiarkowanie, Êciàgana przez du˝à wag´ pierwszych
ofert z najni˝szymi rentownoÊciami. Potwierdza to ta-
bela 2, przedstawiajàca zmiany w poziomie maksymal-
nej i Êredniej rentownoÊci obligacji dla ka˝dych 500
mln z∏ wi´kszej sprzeda˝y.

Analizowany przetarg jest przyk∏adem rozk∏adu
ofert, b´dàcego nast´pstwem:

– braku konsensusu rynkowego w zakresie kszta∏-
towania si´ cen dla danego fragmentu krzywej rentow-
noÊci – wyst´puje on zazwyczaj przy wprowadzaniu
do sprzeda˝y instrumentu o najd∏u˝szym okresie zapa-
dalnoÊci (10-, 20-letnim);

– znacznej determinacji jednego inwestora (grupy
inwestorów) do zakupu danego rodzaju papierów skar-
bowych;

– sonda˝u rynku dokonywanego przez emitenta.
Wyraêniejszy, w stosunku do pierwszego przyk∏a-

du, jest równie˝ wzrost rentownoÊci dla ostatnich ofert.
Jest to efekt pojawiajàcych si´ cz´sto na przetargach za-
chowaƒ nazywanych ∏owieniem na gruncie. Jeden lub
kilku inwestorów sk∏ada oferty z cenami odbiegajàcymi
od rynkowych, wiedzàc, ˝e ich zaakceptowanie jest
ma∏o prawdopodobne, jakkolwiek mo˝liwe w specy-
ficznych okolicznoÊciach (np. w przypadku niskiego
popytu i du˝ych potrzeb po˝yczkowych emitenta lub
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Tabela 1

* Pierwsza oferta mia∏a wartoÊç 600 mln z∏.

WartoÊç ofert Zmiana rentownoÊci (w punktach bazowych)

narastajàco dla ka˝dych 500 mln wi´kszej sprzeda˝y

(mln z∏) rentownoÊç maksymalna rentownoÊç Êrednia

600* 0,0 0,0

1.000 2,5 0,6

1.500 0,7 0,9

2.000 3,4 0,9

2.500 1,5 1,0

3.000 1,7 1,0

3.500 1,1 0,8

4.000 1,3 0,8

4.500 0,8 0,8

5.000 1,3 0,8

5.500 1,3 0,6

6.000 2,9 0,6

6.500 0,3 0,9

7.000 3,8 1,3

7.398 16,0 0,3

Tabela 2

* WÊród pierwszych ofert by∏a oferta o wartoÊci 1.000 mln z∏.

WartoÊç ofert Zmiana rentownoÊci (w punktach bazowych)

narastajàco dla ka˝dych 500 mln wi´kszej sprzeda˝y

(mln z∏) rentownoÊç maksymalna rentownoÊç Êrednia

1.120* 2,9 0,0

1.500 0,0 0,0

2.000 10,3 1,2

2.500 2,5 2,2

3.000 1,6 1,7

3.500 2,5 1,6

4.000 1,7 1,2

4.500 2,2 1,4

5.000 9,3 1,6

5.351 27,2 1,9
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Wykres 2 Przetarg obligacji DS1013 w
paêdzierniku 2002 r.



jego mechanicznych decyzji w rodzaju: je˝eli wartoÊç
popytu przewy˝sza wartoÊç poda˝y, to wartoÊç jest
równa wartoÊci poda˝y). Prawdopodobieƒstwo akcep-
tacji ofert z niskimi cenami (wysokà rentownoÊcià) ro-
Ênie, gdy nie ma jednoznacznego konsensusu rynkowe-
go w zakresie kszta∏towania si´ cen dla danego frag-
mentu krzywej dochodowoÊci.

Zaprezentowane ró˝nice w rozk∏adzie ofert dla
wybranych dwóch przetargów, po odrzuceniu skraj-
nych wielkoÊci, nie sà zbyt du˝e. Sprzeda˝ nawet du-
˝o wi´kszej puli obligacji nie spowodowa∏aby bowiem
wzrostu rentownoÊci o wi´cej ni˝ kilka – kilkanaÊcie
punktów bazowych. Wynika to stàd, ˝e rynek jest
Êwiadomy stosowania przez emitenta wspomnianej
polityki akceptacji ofert, oraz – przede wszystkim –
z dyskontowania przez rynek wartoÊci poda˝y obliga-
cji po jej og∏oszeniu. Skoro jednak rynek wczeÊniej
dyskontuje wartoÊç poda˝y papierów skarbowych, to
rozk∏ad ofert na przetargu stanowi tylko zdj´cie rynku
w okreÊlonym momencie. Analiza zachowaƒ inwesto-
rów na przetargu mo˝e wi´c stanowiç wa˝nà informa-
cj´ dla zarzàdzajàcego d∏ugiem (od wyników przetar-
gów zale˝à koszty obs∏ugi d∏ugu) i uczestników rynku.
JeÊli jednak za∏o˝ymy kierowanie si´ racjonalnoÊcià
w polityce akceptacji ofert, to ma ona ograniczonà war-
toÊç przy próbie okreÊlenia wp∏ywu potrzeb po˝yczko-
wych bud˝etu paƒstwa na krzywà dochodowoÊci
w d∏u˝szym okresie. Dla ustalenia tego wp∏ywu ko-
nieczne jest dokonanie analizy uwzgl´dniajàcej dys-
kontowanie przez rynek spodziewanej wartoÊci sprze-
da˝y papierów skarbowych.

Sprzeda˝ papierów skarbowych i ich rentowno-
Êci na rynku pierwotnym

Analizie poddano okres od poczàtku 2001 r. do wrze-
Ênia 2002 r. W okresie tym nast´powa∏y zmiany
w kszta∏cie i po∏o˝eniu krzywej dochodowoÊci. Na po-
czàtku 2001 r. krzywa dochodowoÊci by∏a wyraênie od-
wrócona (rentownoÊç rocznych bonów skarbowych
wynosi∏a prawie 17,0%, 2-letnich obligacji 15,5%,
5-letnich 12,5%, a 10-letnich 10,4%). Do lipca 2001 r.
krótkoterminowe stopy procentowe spada∏y w Êlad
za trzykrotnymi obni˝kami podstawowych stóp pro-
centowych NBP (stopa interwencyjna zosta∏a zreduko-
wana o 3,5 pkt. proc., rentownoÊç rocznych bonów
skarbowych spad∏a o 1,7 pkt. proc., a obligacji 2-letnich
o 0,5 pkt. proc.), natomiast stopy Êrednio- i d∏ugotermi-
nowe ros∏y (rentownoÊç obligacji 5-letnich wzros∏a o 1
pkt proc., a 10-letnich o 1,7 pkt. proc.). Od sierpnia
2001 r. rozpoczà∏ si´ spadek rentownoÊci wszystkich
papierów skarbowych, trwajàcy z korektami do koƒca
analizowanego okresu.

Na wykresie 3 zestawiono wielkoÊç sprzeda˝y ob-
ligacji zerokuponowych (o oko∏o 2-letnim okresie wy-

kupu) na comiesi´cznych przetargach klasycznych
i przetargach zamiany1 oraz Êrednià rentownoÊç tych
obligacji. 

W omawianym okresie Êrednia rentownoÊç obli-
gacji zerokuponowych spad∏a o 8,1 pkt. proc., a za-
d∏u˝enie w tych papierach wzros∏o o 21,8 mld z∏. Jed-
noczeÊnie w okresie najwy˝szych rentownoÊci obli-
gacji zerokuponowych ich sprzeda˝ by∏a ograniczo-
na (I kwarta∏ 2001 r.). Najwy˝sza by∏a sprzeda˝ obli-
gacji, gdy papiery te mia∏y okresowo najni˝szà ren-
townoÊç (styczeƒ 2002 r.). W nast´pnych czterech
miesiàcach rentownoÊci obligacji nieznacznie wzro-
s∏y, a wartoÊç sprzeda˝y zmala∏a. Ponowny wzrost
wartoÊci sprzeda˝y odnotowano w sierpniu i wrze-
Êniu, gdy rentownoÊci mia∏y rekordowo niskie pozio-
my. Przeprowadzona analiza graficzna wskazuje, ˝e
zasadniczo wartoÊç sprzeda˝y nie wp∏ywa∏a
na wzrost rentownoÊci. Potwierdza to wartoÊç wspó∏-
czynnika korelacji wartoÊci sprzeda˝y i rentownoÊci,
który dla analizowanego okresu wyniós∏ –0,68. Po-
dobnie wyglàda∏a sytuacja dla wyników sprzeda˝y
obligacji o terminach wykupu zbli˝onych do 5 lat
(w ramach klasycznych przetargów i przetargów za-
miany).
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Wykres 3 Sprzeda˝ i rentownoÊç obligacji
zerokuponowych

I V I V

3 500

3 000

2 500

2 000

1 500

1 000

500

0

16,0

15,0

14,0

13,0

12,0

11,0

10,0

9,0

8,0

7,0

6,0

Sprzeda˝ RentownoÊç

mln z∏ %

III VII IX XI III VII IX
2001 2002

Wykres 4 Sprzeda˝ i rentownoÊç obligacji
5-letnich

1 Przetargi zamiany (switch operation) polegajà na wykupie jednych obli-
gacji przed terminem wykupu w zamian za inne obligacje (transakcja
bezgotówkowa). Operacje te ksi´gowane sà jak dwie osobne transakcje:
przedterminowy wykup starych obligacji i sprzeda˝ nowych obligacji.
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W odró˝nieniu od wyników sprzeda˝y obligacji
zerokuponowych w I kwartale 2001 r., wartoÊç sprzeda-
˝y obligacji 5-letnich w analogicznym okresie by∏a du-
˝a. W nast´pnych miesiàcach nastàpi∏ wzrost rentow-
noÊci obligacji, a ich sprzeda˝ by∏a ograniczona a˝
do paêdziernika 2001 r. Skokowy spadek rentownoÊci
w listopadzie po∏àczony by∏ z równie skokowym wzro-
stem wartoÊci sprzeda˝y. Wysoka sprzeda˝ utrzymywa-
∏a si´ do czerwca (z wyjàtkiem kwietnia), a rentowno-
Êci nie podlega∏y wi´kszym zmianom. Jedynie w sierp-
niu i we wrzeÊniu spadek wartoÊci sprzeda˝y ∏àczy∏ si´
ze spadkiem rentownoÊci, w wyniku czego wspó∏czyn-
nik korelacji w okresie styczeƒ 2001 r. – wrzesieƒ 2002
r. wyniós∏ tylko –0,60 (od stycznia 2001 r. do czerwca
2002 r. wyniós∏ –0,74). W analizowanym okresie przy-
rost zad∏u˝enia w obligacjach 5-letnich wyniós∏ 22,6
mld z∏, a Êrednia rentownoÊç spad∏a o 5,2 pkt proc.

Najwyraêniejsza ujemna korelacja mi´dzy warto-
Êcià sprzeda˝y papierów skarbowych a ich rentowno-
Êcià wyst´puje w przypadku obligacji o terminach wy-
kupu zbli˝onych do 10 lat (wykres 5).

Na potrzeby analizy, wartoÊci sprzeda˝y obligacji
10-letnich w ramach przetargów zamiany w miesià-
cach, gdy nie by∏y przeprowadzane klasyczne aukcje,
zosta∏y dodane do wartoÊci sprzeda˝y na klasycznych
przetargach w najbardziej zbli˝onych okresach. Nawet
pobie˝na analiza graficzna wskazuje na wyraênie od-
wrotnà zale˝noÊç mi´dzy wartoÊcià sprzeda˝y obligacji
a ich rentownoÊcià, co potwierdza wartoÊç wspó∏czyn-
nika korelacji: -0,93. W omawianym okresie Êrednia
rentownoÊç obligacji 10-letnich spad∏a o 2,7 pkt. proc.,
a wzrost zad∏u˝enia w tych obligacjach wyniós∏ 8,8
mld z∏.

Wszystkie zaprezentowane przyk∏ady relacji mi´-
dzy rentownoÊcià obligacji i wartoÊcià ich sprzeda˝y
wskazujà, ˝e to nie wartoÊç poda˝y obligacji wywiera∏a
decydujàcy wp∏yw na kszta∏towanie si´ krzywej docho-
dowoÊci, lecz odwrotnie: poda˝ obligacji by∏a dostoso-
wywana do kszta∏tu i po∏o˝enia krzywej dochodowo-
Êci. Si∏a rynku w kszta∏towaniu tej krzywej (szczególnie
d∏u˝szego koƒca) by∏a znacznie wi´ksza od zmian
w poda˝y obligacji.

Wobec rosnàcego w latach 2001-2002 deficytu bu-
d˝etowego i malejàcych wp∏ywów z prywatyzacji ela-
styczne kszta∏towanie poda˝y obligacji w zale˝noÊci
od sytuacji rynkowej by∏o mo˝liwe tylko przy aktyw-
nym wykorzystaniu finansowania uzupe∏niajàcego (bo-
nów skarbowych) i tworzeniu rezerw p∏ynnych akty-
wów. W omawianym okresie zad∏u˝enie w bonach
skarbowych wzros∏o o 20,8 mld z∏, a wartoÊç Êrodków
na rachunkach bud˝etowych w NBP osiàgn´∏a
w 2002 r. poziom pozwalajàcy po raz pierwszy w histo-
rii zrezygnowaç z zaciàgania d∏ugu w instrumentach
o najkrótszych okresach wykupu. Dodatkowo zwi´k-
szenie emisji bonów by∏o zasadne ze wzgl´du na szyb-
ki spadek ich rentownoÊci (w omawianym okresie o 9,6
pkt. proc.). Traktowanie bonów jako instrumentu zarzà-
dzania p∏ynnoÊcià bud˝etu paƒstwa oznacza∏o, ˝e ich
sprzeda˝ nie mog∏a byç podporzàdkowana kszta∏towa-
niu si´ krzywej dochodowoÊci, tak jak w przypadku ob-
ligacji. Mimo to nie zaobserwowano istotnych zale˝no-
Êci mi´dzy wartoÊcià sprzeda˝y bonów a ich rentowno-
Êcià (wspó∏czynnik korelacji dla podstawowych bonów
52-tygodniowych wyniós∏ –0,29).

Saldo papierów skarbowych i ich rentownoÊci

Du˝a emisja bonów skarbowych i wykup obligacji wy-
emitowanych w poprzednich latach oznaczajà koniecz-
noÊç cz´stego rolowania zapadajàcego d∏ugu, warto
wi´c sprawdziç, czy zaobserwowane relacje mi´dzy
wartoÊcià sprzeda˝y papierów skarbowych a ich ren-
townoÊcià dotyczà równie˝ salda papierów skarbo-
wych (ró˝nicy mi´dzy sprzeda˝à a wykupem) i krzywej
dochodowoÊci. Na wykresie 6 przedstawiono kszta∏to-
wanie si´ miesi´cznych sald papierów skarbowych wy-
emitowanych na rynku krajowym2 i rentownoÊci po-
szczególnych rodzajów papierów.
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Wykres 6 Saldo papierów skarbowych na
rynku i rentownoÊci

2 Saldo dotyczy papierów skarbowych b´dàcych w posiadaniu wszystkich
podmiotów poza NBP. Uwzgl´dniona wi´c zosta∏a wartoÊç obligacji
skarbowych sprzedawanych przez bank centralny ze swojego portfela
w ramach operacji outright oraz wartoÊç wykupywanych obligacji nie-
rynkowych.



Kszta∏towanie si´ rentownoÊci podstawowych pa-
pierów skarbowych nie wykazywa∏o pozytywnej korela-
cji ze zmianami wartoÊci papierów skarbowych znajdu-
jàcych si´ na rynku. W jedynym miesiàcu, w którym sal-
do papierów skarbowych by∏o ujemne (czerwiec
2001 r.), poziomy rentownoÊci obligacji Êrednio- i d∏u-
goterminowych by∏y zbli˝one do maksymalnych warto-
Êci, a w miesiàcu skokowego wzrostu salda (styczeƒ
2002 r.) rentownoÊci wszystkich podstawowych papie-
rów skarbowych osiàgn´∏y okresowe minima. Wspó∏-
czynniki korelacji salda papierów skarbowych i rentow-
noÊci poszczególnych rodzajów papierów wynios∏y:

-0,13 dla 52-tygodniowych bonów skarbowych,
-0,17 dla obligacji 2-letnich,
-0,21 dla obligacji 5-letnich,
-0,57 dla obligacji 5-letnich.

Poda˝ d∏ugu netto i rentownoÊci papierów skar-
bowych

Dotychczasowe rozwa˝ania dotyczy∏y wp∏ywu poda˝y
papierów skarbowych na krzywà dochodowoÊci. Tym-
czasem potrzeby po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa sà kate-
gorià znacznie szerszà, na której wielkoÊç sk∏adajà si´:

– deficyt bud˝etowy,
– sp∏ata zobowiàzaƒ (papiery skarbowe, kredyty

i po˝yczki, pozosta∏e zad∏u˝enie – np. rekompensaty),
– udzielane po˝yczki i kredyty,
– Êrodki na zarzàdzanie p∏ynnoÊcià i inne rozcho-

dy zwiàzane z zarzàdzaniem d∏ugiem.
Ró˝nica mi´dzy wielkoÊcià potrzeb po˝yczkowych

bud˝etu paƒstwa a wartoÊcià przychodów z innych ty-
tu∏ów ni˝ zaciàganie d∏ugu (prywatyzacja, Êrodki z ra-
chunków i lokat, sp∏aty po˝yczek udzielonych przez
Skarb Paƒstwa) wyznacza poziom poda˝y d∏ugu netto

Skarbu Paƒstwa. Poda˝ d∏ugu netto Skarbu Paƒstwa
jest najwa˝niejszà kategorià finansów publicznych
wp∏ywajàcà na poziom rynkowych stóp procentowych,
ale oczywiÊcie nie jedynà. Poza Skarbem Paƒstwa ist-
nieje wiele podmiotów sektora rzàdowego i samorzàdo-
wego (m.in. jednostki samorzàdu terytorialnego, ZUS,
publiczne zak∏ady opieki zdrowotnej, fundusze celo-
we, agencje, paƒstwowe szko∏y wy˝sze). ¸àcznie stano-
wià one sektor finansów publicznych. Dane o zad∏u˝e-
niu sektora finansów publicznych dost´pne sà na ko-
niec poszczególnych kwarta∏ów. Mo˝liwa jest wi´c
analiza zmian zachodzàcych w poziomie krajowego za-
d∏u˝enia sektora finansów publicznych (poda˝ d∏ugu
netto) i kszta∏towania si´ rentownoÊci podstawowych
rodzajów papierów skarbowych w okresach trzymie-
si´cznych (wykres 7).

Równie˝ w tym przypadku nie wyst´puje pozy-
tywna zale˝noÊç mi´dzy poda˝à d∏ugu netto a rentow-
noÊciami papierów skarbowych. W okresie najwi´ksze-
go przyrostu zad∏u˝enia (I kwarta∏ 2002 r.) rentownoÊci
papierów skarbowych wyraênie spad∏y. Wspó∏czynniki
korelacji dla wszystkich rodzajów papierów skarbo-
wych i poda˝y d∏ugu netto zawiera∏y si´ w przedziale
od –0,70 do –0,76.

Czynniki kszta∏tujàce krzywà dochodowoÊci
w latach 2001-2002

Wnioski o s∏abej sile oddzia∏ywania poda˝y d∏ugu
na krzywà dochodowoÊci i dostosowywaniu tej poda˝y
do warunków rynkowych nale˝y zakoƒczyç stwierdze-
niem, ˝e jakkolwiek wzrost zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa
(sektora finansów publicznych) negatywnie wp∏ywa
na poziom rynkowych stóp procentowych, to jednak
jeszcze silniej na kszta∏towanie si´ krzywej dochodo-
woÊci oddzia∏ujà inne czynniki. W latach 2001-2002
poda˝ d∏ugu netto w Polsce osiàgn´∏a wysoki poziom.
Wp∏yw tej poda˝y na krzywà dochodowoÊci by∏ jednak
znacznie mniejszy ni˝ suma oddzia∏ywania innych ele-
mentów, do których przede wszystkim nale˝y zaliczyç:

1) redukcje stóp banku centralnego,
2) oczekiwania na konwergencj´ stóp procento-

wych,
3) zmniejszanie si´ ryzyka inwestycji w papiery

skarbowe,
4) wzrost popytu na papiery skarbowe.
Jako pracownik instytucji zarzàdzajàcej d∏ugiem

mam nadziej´, ˝e ograniczona si∏a oddzia∏ywania
na rynek poda˝y d∏ugu cz´Êciowo wynika∏a równie˝
z doÊç elastycznej polityki sprzeda˝y papierów skarbo-
wych (g∏ównie Êrednio- i d∏ugoterminowych obligacji
o sta∏ym oprocentowaniu), polegajàcej na zwi´kszaniu
sprzeda˝y w okresach spadku stóp i du˝ego popytu
oraz ograniczaniu sprzeda˝y przy wyst´powaniu ten-
dencji do okresowego wzrostu stóp.
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Wykres 7 Poda˝ d∏ugu netto* i rentownoÊci
papierów skarbowych

*  Zmiany krajowego zad∏u˝enia sektora finansów publicznych po
konsolidacji (tzn. po wyeliminowaniu  wzajemnego zad∏u˝enia mi´dzy
podmiotami tego sektora), bez obligacji dolarowych z 2001 r. i bez
ró˝nic kursowych od obligacji dolarowych z 1991 r. RentownoÊci
papierów skarbowych w danym kwartale stanowià Êrednià
arytmetycznà rentownoÊci w poszczególnych miesiàcach danego
kwarta∏u. 
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Redukcje stóp banku centralnego

Wp∏yw trwajàcego od I kwarta∏u 2001 r. procesu reduk-
cji podstawowych stóp procentowych NBP na poziom
krzywej dochodowoÊci dotyczy∏ bezpoÊrednio krótkie-
go koƒca krzywej oraz poÊrednio wp∏ywa∏ na jej d∏u˝-
szy fragment. Od poczàtku 2001 r. do paêdziernika
2002 r. stopa repo zosta∏a obni˝ona o 12 pkt. proc.

Oczekiwania na konwergencj´ stóp procentowych

Wp∏yw redukcji podstawowych stóp procentowych
NBP na d∏u˝szy koniec krzywej by∏ mo˝liwy w po∏à-
czeniu z rosnàcymi oczekiwaniami na dalsze obni˝ki
zwiàzane g∏ównie z procesem konwergencji stóp pro-
centowych do spadajàcego poziomu wyst´pujàcego
w krajach EU. Oczekiwania te w oczywisty sposób
wynika∏y ze zbli˝ania si´ terminu wejÊcia Polski
do EU i w dalszej perspektywie do EMU. W drugiej
po∏owie paêdziernika, po wspólnym komunikacie Mi-
nisterstwa Finansów i NBP o zasadnoÊci wejÊcia Pol-
ski do EMU w mo˝liwie najkrótszym czasie, rynek
zdyskontowa∏ pe∏nà konwergencj´ w 2007 r. (wykre-
sy 8 i 9).

Wszelkie informacje o zagro˝eniu przystàpienia
Polski do EU i EMU znajdowa∏y odzwierciedlenie
w kszta∏towaniu si´ rynkowych stóp procentowych.
Równie˝ pojawienie si´ ryzyka zahamowania procesu
dalszej redukcji stóp NBP w zwiàzku z kryzysem finan-
sów publicznych w po∏owie 2001 r. spowodowa∏o
okresowy wzrost rentownoÊci Êrednio- i d∏ugotermino-
wych obligacji skarbowych.

Nie bez znaczenia dla oczekiwaƒ na redukcj´ stóp
banku centralnego by∏a równie˝ sytuacja makroekono-
miczna Polski (spadek tempa wzrostu PKB, spadek in-
flacji do poziomu EU, wzrost bezrobocia, wyraêne ogra-
niczenie ujemnego salda obrotów bie˝àcych, spadek
tempa wzrostu kredytów).

Zmniejszajàce si´ ryzyko inwestycji w papiery skarbowe

Proces przystàpienia Polski do EU, perspektywa wej-
Êcia do EMU i poprawa wskaêników makroekonomicz-
nych istotnie wp∏ywajàcych na zachowania inwesto-
rów (deficyt obrotów bie˝àcych, inflacja) mia∏y decy-
dujàcy wp∏yw na spadek ryzyka zwiàzanego z inwesty-
cjami w papiery skarbowe. Szczególnie istotne by∏o
ograniczenie ryzyka kredytowego (ryzyko niewyp∏acal-
noÊci emitenta), co spowodowa∏o, ˝e na rynek papie-
rów skarbowych zaczà∏ nap∏ywaç nie tylko kapita∏ krót-
koterminowy, ale i d∏ugoterminowy pochodzàcy od in-
westorów pozabankowych. Redukowane by∏y równie˝
pozosta∏e rodzaje ryzyka zwiàzane z p∏ynnoÊcià rynku
(wraz z rozwojem infrastruktury rynku papierów skar-
bowych) i ogólnà sytuacjà gospodarczà kraju.

Wzrost popytu na papiery skarbowe

Plasowanie rosnàcej poda˝y d∏ugu na rynku bez wzro-
stu stóp procentowych musi si´ odbywaç w warunkach
wystarczajàcego popytu. W latach 2001-2002 rozszerza-
∏a si´ baza inwestorska we wszystkich podstawowych
grupach podmiotów (wykres 10).

W 2001 r. i w I po∏owie 2002 r. wartoÊç rynko-
wych papierów skarbowych w portfelach banków
krajowych (bez NBP) wzros∏a o 21,9 mld z∏ (58,4%),
u krajowych inwestorów pozabankowych o 41,7 mld
z∏ (83,3%), a u inwestorów zagranicznych o 13,1 mld
z∏ (73,6%). W tym samym okresie wartoÊç portfela
papierów skarbowych NBP spad∏a o 9,4 mld z∏
(66,2%). Wzrost zaanga˝owania banków krajowych
w inwestycje w papiery skarbowe wynika∏ nie tylko
ze zwi´kszenia sumy bilansowej sektora bankowego,
ale równie˝ z sytuacji gospodarczej (ograniczenie ak-
cji kredytowej). Popyt krajowego sektora pozabanko-
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wego generowany by∏ g∏ównie poprzez wzrost poten-
cja∏u funduszy emerytalnych, inwestycyjnych, towa-
rzystw ubezpieczeniowych i innych instytucji finan-
sowych. Z kolei nap∏yw kapita∏u zagranicznego wià-
za∏ si´ zarówno z grà na konwergencj´ i ogranicze-
niem ryzyka inwestycji w Polsce, jak i wysokimi
spreadami mi´dzy stopami procentowymi w Polsce
i krajach EU oraz USA. 

Dla kszta∏tu krzywej dochodowoÊci du˝e znacze-
nie mia∏a przedmiotowa i podmiotowa struktura popy-
tu na papiery skarbowe. O ile banki krajowe koncentro-
wa∏y si´ na zwi´kszaniu portfela bonów skarbowych,
o tyle podmioty pozabankowe i inwestorzy zagraniczni

wyraênie preferowali inwestycje w obligacje skarbowe
(wykresy 11 i 12).

W omawianym okresie portfel bonów skarbo-
wych w bankach krajowych wzrós∏ o 15,1 mld z∏
(127,2%), a portfel obligacji o 6,8 mld z∏ (26,6%).
W krajowym sektorze pozabankowym sytuacja by∏a
odwrotna: portfel bonów wzrós∏ o 7,2 mld z∏ (65,9%),
a portfel obligacji o 34,5 mld z∏ (88,2%). Inwestorzy
zagraniczni swoje zainteresowanie papierami skarbo-
wymi skoncentrowali wy∏àcznie na obligacjach,
o czym Êwiadczy∏ spadek wartoÊci portfela bonów
o 0,1 mld z∏ (-12,7%) i wzrost portfela obligacji o 13,2
mld z∏ (76,9%).
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W moim komentarzu pragn´ skupiç uwag´ na refera-
tach poÊwi´conych zwiàzkom polityk fiskalnej i pie-
ni´˝nej (policy mix), zaprezentowanym przez prof. An-
drzeja Wernika i Kennetha N. Kuttnera. Referaty te
doÊç istotnie si´ ró˝nià. Prof. Wernik najwi´kszy na-
cisk po∏o˝y∏ w swoich rozwa˝aniach na kwestie kon-
struowania bud˝etu paƒstwa, okreÊlania granic do-
puszczalnego deficytu bud˝etowego (tak˝e w kontek-
Êcie metodologii liczenia deficytu), a wreszcie redukcji
deficytu, jeÊli okazuje si´ zbyt wysoki w stosunku
do poziomu dopuszczalnego. Polityka pieni´˝na zosta-
∏a umieszczona w tych rozwa˝aniach jedynie w tle po-
lityki fiskalnej, poprzez wskazanie, ˝e trwale restryk-
cyjny charakter polityki fiskalnej stwarza∏by dla polity-
ki pieni´˝nej wi´kszà swobod´ w dostosowywaniu si´
do zmiennych sytuacji w gospodarce i ˝e tylko cz´Êç
deficytu finansów publicznych stwarza efekt popyto-
wy stanowiàcy wyzwanie dla polityki pieni´˝nej. Wy-
wód prof. Wernika ilustrujà przyk∏ady konkretnych za-
gadnieƒ polityki fiskalnej, które w ostatnich latach wy-
∏oni∏y si´ w Polsce.

Z kolei prof. Kuttner rozpoczà∏ swoje rozwa˝ania
od zwartej prezentacji teoretycznych poglàdów na in-
terakcj´ polityk pieni´˝nej i fiskalnej, a tak˝e na istnie-
nie – lub brak – mo˝liwoÊci koordynowania obu poli-
tyk. Ilustracj´ wywodu prof. Kuttnera stanowi równole-
g∏y przeglàd zwrotów w politykach fiskalnej i pieni´˝-
nej, dokonanych w USA w ciàgu czterech ostatnich de-
kad minionego stulecia.

Mimo odmiennoÊci w podejÊciu autorów do zagad-
nienia policy mix ich wywody majà istotne punkty
styczne i w∏aÊnie na nie chcia∏bym zwróciç uwag´,
a nast´pnie wyprowadziç z nich kilka ogólnych spo-
strze˝eƒ na temat uwarunkowaƒ, jakie polityce pieni´˝-
nej stwarza polityka fiskalna.

Na wst´pie swoich rozwa˝aƒ prof. Kuttner zwraca
uwag´ na fakt, ˝e najbardziej rozpowszechniony w Sta-
nach Zjednoczonych poglàd ka˝e traktowaç ekspan-
sywne nastawienie fiskalne – wynikajàce z egzogenicz-
nych czynników politycznych lub militarnych – jako
êród∏o potencjalnych szoków popytowych, polityk´
pieni´˝nà zaÊ jako ich przeciwwag´. W celu zapewnie-
nia równowagi makroekonomicznej szok popytowy ze
strony polityki fiskalnej musi napotkaç przeciwstawie-

nie si´ czy te˝ kompensacj´ ze strony polityki pieni´˝-
nej (demand shock to be countered by monetary policy;
demand shock to be offset by monetary authority). W ta-
kim podejÊciu polityka pieni´˝na jawi si´ przede
wszystkim jako narz´dzie zapewnienia równowagi ma-
kroekonomicznej, którego uruchomienie ma êród∏a
w nierównowadze generowanej przez nastawienie poli-
tyki fiskalnej. Z kolei konsolidacja fiskalna, przesuwa-
jàc w dó∏ stop´ procentowà równowagi w uj´ciu real-
nym, stwarza potrzeb´ – przy niezmienionym celu in-
flacyjnym – redukcji stóp nominalnych. Konsolidacja
polityki fiskalnej wymaga∏aby wi´c od polityki pieni´˝-
nej jedynie dostosowania si´ (monetary policy adjust-
ment). Mechanizm ten – okreÊlony jako konsekwencja
zaostrzonej dyscypliny bud˝etowej dla polityki pie-
ni´˝nej – zosta∏ przed kilkoma laty szerzej opisany
przez Johna B. Taylora1. Prof. Wernik równie˝ odnosi
si´ w swoich rozwa˝aniach do szoku popytowego (czy
te˝ – jak to sam formu∏uje – efektu popytowego) deficy-
tu finansów publicznych, chocia˝ przede wszystkim
stara si´ wykazaç, ˝e nie ca∏oÊç deficytu fiskalnego po-
ciàga za sobà efekt (szok) popytowy. Nadwy˝ka wydat-
ków publicznych na rzecz podmiotów zagranicznych
nad dochodami z zagranicy oraz ta cz´Êç krajowych wy-
datków publicznych, która kreuje oszcz´dnoÊci, spra-
wiajà, ˝e „pod wzgl´dem numerycznym efekt popyto-
wy jest wielkoÊcià mniejszà ni˝ deficyt2. W tym miejscu
w odniesieniu do wywodu prof. Wernika nasuwajà si´
dwie uwagi. Po pierwsze – rozpatrujàc deficyt fiskalny
z punktu widzenia reakcji polityki pieni´˝nej nale˝a∏o-
by traktowaç go w uj´ciu dynamicznym, a wi´c w per-
spektywie przyrostów wydatków nie znajdujàcych od-
powiedniego pokrycia w przyroÊcie dochodów, które
mogà wystàpiç w kolejnych okresach (redukcja deficy-
tu, mo˝liwa dzi´ki przyrostowi dochodów fiskalnych
nie wymusza kontrakcji polityki pieni´˝nej, lecz jedy-
nie jej dostosowanie). Po drugie – przyrosty deficytu
o zerowym efekcie popytowym teoretycznie nie sà

1 J. B. Taylor: Monetary Policy Implications of Greater Fiscal Discipline.

Sympozjum Federal Reserve Bank of Kansas City „Budget Deficit and
Debt: Issues and Options”, 1995, s. 151-170.

2 A. Wernik: Problemy polityki fiskalnej w kreowaniu policy mix. Konfe-
rencja Naukowa NBP „Reformy strukturalne a polityka pieni´˝na”, 2002,
s. 13.



wprawdzie wykluczone, ale raczej stanowià wyjàtek
ni˝ zjawisko typowe. Uwagi te prowadzà do dosyç
oczywistego wniosku – jeÊli polityka fiskalna mia∏aby
nie wymuszaç kontrakcji na polityce pieni´˝nej, to jej
zasadà powinno byç unikanie wywo∏ywania szoków
popytowych. Z kolei polityka fiskalna majàca szans´
na zrealizowanie tej zasady to taka, która dà˝y do ogra-
niczenia deficytu bud˝etowego lub takiej restruktury-
zacji samego bud˝etu, by zmniejszy∏ si´ udzia∏ wydat-
ków najsilniej kreujàcych popyt. 

Kolejny punkt stycznoÊci mi´dzy referatami profe-
sorów Wernika i Kuttnera pojawia si´ wtedy, gdy od za-
gadnieƒ deficytu bud˝etowego przechodzà do kwestii
skumulowanego d∏ugu publicznego i jego konsekwen-
cji dla dynamiki gospodarczej. Prof. Kuttner koncentru-
je uwag´ na konkurowaniu o oszcz´dnoÊci, do którego
dochodzi mi´dzy potrzebami po˝yczkowymi bud˝etu
(zwiàzanymi z coraz wi´kszym ci´˝arem d∏ugu) a pry-
watnymi inwestycjami. W przytoczonym modelu Jame-
sa Tobina3 sytuacja ta zostaje doprowadzona do stanu
skrajnego – rosnàce potrzeby po˝yczkowe rzàdu win-
dujà w gór´ realnà stop´ procentowà, co pociàga za so-
bà dalszy wzrost kosztów obs∏ugi d∏ugu, a ostatecznie
powoduje redukcj´ inwestycji prywatnych do zera.
„Efekt wypychania” inwestycji prywatnych (the crow-
ding-out effect) przez potrzeby po˝yczkowe rzàdu po-
ciàga za sobà za∏amanie gospodarki. W warunkach utra-
ty kontroli nad przyrostem d∏ugu publicznego tak˝e po-
wstajà okreÊlone wyzwania dla polityki pieni´˝nej –
mog∏aby ona os∏abiç „efekt wypychania” i opóêniç za-
∏amanie gospodarcze, gdyby przesz∏a do nastawienia
ekspansywnego i zorientowania na redukcj´ realnej
stopy procentowej. Rzecz w tym, ˝e taka reakcja musia-
∏aby staç si´ równoznaczna z zaakceptowaniem wy˝-
szej inflacji, a wi´c zmusza∏aby polityk´ pieni´˝nà
do dzia∏aƒ sprzecznych z samà jej istotà. Niekontrolo-

wany przyrost d∏ugu publicznego jako zagro˝enie dla
stabilnoÊci finansów publicznych stanowi równie˝
przedmiot rozwa˝aƒ prof. Wernika. Za granic´ dopusz-
czalnego deficytu finansów publicznych przyjmuje on
taki jego poziom, który nie powoduje przyrostu kosz-
tów obs∏ugi d∏ugu publicznego w kolejnym okresie.
Prof. Wernik nie analizuje wprawdzie tej cz´Êci wzro-
stu ci´˝aru d∏ugu, która wynika z podniesienia si´ sto-
py procentowej. Rozumowanie jest bowiem przeprowa-
dzone przy za∏o˝eniu danej stopy oprocentowania po-
˝yczek zaciàgni´tych przez bud˝et. Jednak po jego wy-
wodzie zwi´kszanie relacji kosztów obs∏ugi ca∏ego d∏u-
gu do dochodów bud˝etu traktowane jest jako mecha-
nizm prowadzàcy ku katastrofie gospodarczej. 

Podsumowujàc uwagi do obu referatów mo˝-
na stwierdziç, ˝e okreÊlenie optymalnych proporcji
w zacieÊnieniu (lub poluzowaniu) polityk fiskalnej
i pieni´˝nej (the optimal monetary-fiscal policy mix)
jest zadaniem o wykonalnoÊci co najmniej problema-
tycznej. Natomiast bez wàtpienia mo˝na przyjàç, ˝e po-
lityka fiskalna stwarza dla polityki pieni´˝nej dwoja-
kiego rodzaju wyzwania. Szoki popytowe wynikajàce
ze wzrostów deficytu bud˝etowego zmuszajà polityk´
pieni´˝nà do doraênych kontrakcji w postaci zwi´ksze-
nia jej restrykcyjnoÊci. Narastajàcy d∏ug publiczny i co-
raz wi´kszy ci´˝ar jego obs∏ugi zdajà si´ popychaç po-
lityk´ pieni´˝nà ku mniej restrykcyjnemu nastawieniu,
ale tym samym stawiajà pod znakiem zapytania realiza-
cj´ jej podstawowego celu, czyli stabilizacj´ cen. JeÊli
ciàg powi´kszajàcych si´ deficytów okresowych wywo-
∏a niekontrolowany przyrost d∏ugu publicznego, to po-
lityka pieni´˝na mo˝e si´ wr´cz znaleêç w kleszczach
sprzecznych oczekiwaƒ wywo∏ywanych przez polityk´
fiskalnà (cenowy efekt szoków popytowych, sugerujàcy
bardziej restrykcyjne nastawienie, i rosnàcy ci´˝ar ob-
s∏ugi d∏ugu publicznego sugerujàcy zmniejszenie re-
strykcyjnoÊci). W tym sensie tylko prawdziwie zrówno-
wa˝ona polityka fiskalna umo˝liwia polityce pieni´˝-
nej zachowanie pe∏nej autonomii w realizacji jej pod-
stawowego celu.
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Economic Review”, No. 76/1986, s. 213-218. 
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Ma∏gorzata Markiewicz
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W jaki sposób zapewniç stabilnoÊç finansów
publicznych?

Jeden z wniosków z pracy prof. Wernika jest nast´pu-
jàcy: cele polityki fiskalnej i pieni´˝nej mogà byç ró˝-
ne i nie prowadzi to do braku koordynacji polityki go-
spodarczej, jeÊli polityka fiskalna jest stabilna. Stabil-
noÊç finansów publicznych jest zapewniona, jeÊli
przyrost d∏ugu spowodowany utrzymywaniem deficy-
tów bud˝etowych nie powoduje w nast´pnym roku ta-
kiego przyrostu kosztów obs∏ugi d∏ugu, który prowa-
dzi∏by do zwi´kszenia relacji ca∏ych kosztów obs∏ugi
do dochodów publicznych. Z tym wnioskiem trudno
si´ nie zgodziç. Zasadniczy problem sprowadza si´
do tego, w jaki sposób zapewniç stabilnoÊç finansów
publicznych. Teoria ekonomiczna dostarcza co naj-
mniej dwóch sposobów na zapewnienie stabilnoÊci fi-
skalnej: przejrzystoÊç i regu∏y. SpoÊród regu∏ fiskal-
nych mo˝emy wyró˝niç odnoszàce si´ do wielkoÊci
deficytu bud˝etu lub d∏ugu publicznego. Przyk∏adem
regu∏y fiskalnej mo˝e byç kryterium z Maastricht,
okreÊlajàce dopuszczalny poziom deficytu bud˝etowe-
go. Regu∏y fiskalne przyj´te w Unii Europejskiej za-
wierajà mo˝liwoÊç na∏o˝enia sankcji za ich niewyko-
nanie. Inne rozwiàzanie przyj´to w Polsce. Ustawa
o finansach publicznych (art. 45) zawiera zapisy na-
rzucajàce rzàdowi koniecznoÊç sanacji finansów pu-
blicznych, jeÊli d∏ug publiczny przekroczy limity: 50,
55 i 60% PKB. Dodatkowo konstytucja RP (art. 216)
ogranicza wartoÊç d∏ugu publicznego do wielkoÊci 3/5
PKB. O skutecznoÊci regu∏ nie nale˝y wyrokowaç
w okresach prosperity, lecz jedynie w sytuacjach poja-
wienia si´ napi´ç fiskalnych. Dopiero wtedy, gdy do-
trzymywanie zobowiàzaƒ staje si´ trudne, regu∏y fi-
skalne sà testowane. JeÊli wyjdà z tej próby zwyci´sko,
mo˝na je uznaç za wià˝àce dla uczestników ˝ycia go-
spodarczego i zapewniajàce stabilnoÊç finansów pu-
blicznych. Tymczasem obserwujemy pe∏nà napi´ç de-
bat´ poÊwi´conà regu∏om fiskalnym w Unii Europej-
skiej, gdzie przyj´te ograniczenia poziomu nierówno-
wagi fiskalnej sà powszechnie krytykowane. W Polsce
w 2003 r. zostanie przekroczony poziom d∏ugu pu-
blicznego wynoszàcy 50% PKB, co zgodnie z obowià-
zujàcym prawem powinno doprowadziç do ogranicze-
nia wielkoÊci deficytu bud˝etowego w kolejnym roku.

Tymczasem rzàd proponuje zmian´ ustawy o finan-
sach publicznych. Dlatego zapewnienie stabilnoÊci fi-
nansów publicznych wydaje si´ wcià˝ niezmiernie
trudne, a koordynacja polityki pieni´˝nej i fiskalnej
stanowi aktualny problem polityki gospodarczej. 

Czy brak koordynacji polityki fiskalnej i pie-
ni´˝nej powinien nas martwiç? 

Zgodnie z teorià ekonomii, podstawowe konsekwencje
braku koordynacji polityki gospodarczej to: wy˝sze
straty uczestników ˝ycia gospodarczego (mierzone jako
odchylenie zmiennej makroekonomicznej od prefero-
wanej wielkoÊci), wi´ksze wahania zmiennych stano-
wiàcych cele polityki gospodarczej, koniecznoÊç pro-
wadzenia bardziej restrykcyjnych polityk ni˝ w przy-
padku koordynacji, wolniejsze tempo dochodzenia
do równowagi oraz osiàganie stanów suboptymalnych.
Brak koordynacji polityki gospodarczej mo˝e wynikaç
z: ró˝nych funkcji celu decydentów odpowiedzialnych
za polityk´ pieni´˝nà i fiskalnà, ró˝nic w ocenie wp∏y-
wu narz´dzi na cele polityki oraz ró˝nic w modelach
gospodarki, którymi decydenci si´ pos∏ugujà. 

Warunkiem koniecznym rozwa˝aƒ o celowoÊci ko-
ordynacji polityki gospodarczej jest wiara w skutecz-
noÊç polityki stabilizacyjnej oraz we wp∏yw kombinacji
polityki gospodarczej (policy mix) na stopy procentowe
i struktur´ popytu. Przekonanie o skutecznoÊci takiej
polityki stanowi podstaw´ szko∏y keynesowskiej. Pro-
wadzenie polityki stabilizacyjnej zosta∏o zanegowane
przez przedstawicieli nowej ekonomii klasycznej (Woj-
tyna, 1998). Zgodnie z nià, jeÊli oczekiwania podmio-
tów gospodarczych sà racjonalne, to polityka gospodar-
cza nie prowadzi do zmian w zachowaniu zmiennych
realnych. W d∏ugim okresie koordynacja nie ma znacze-
nia, bo wyst´puje neutralnoÊç pieniàdza. W tym kon-
tekÊcie istotne jest, jakim modelem gospodarki pos∏ugu-
jà si´ w∏adze pieni´˝ne i fiskalne. 

Wi´kszoÊç modeli analizujàcych problem policy
mix bierze pod uwag´ dwóch decydentów odpowie-
dzialnych za polityk´ pieni´˝nà i fiskalnà. Takie podej-
Êcie pomija mo˝liwoÊç uwzgl´dnienia ró˝nicy celów
mi´dzy spo∏eczeƒstwem a decydentami oraz mi´dzy
biurokracjà i decydentami. Zgodnie z teorià wyboru pu-



blicznego, cele biurokracji mogà istotnie odbiegaç
od celów sformu∏owanych przez ich prze∏o˝onych.
Teoria wyboru publicznego pos∏u˝y∏a za argument teo-
retyczny na rzecz instytucjonalnego oddzielenia polity-
ki fiskalnej i pieni´˝nej. Innych argumentów dostarczy-
∏a nowa ekonomia polityczna, gdzie instytucjonal-
na niezale˝noÊç polityki pieni´˝nej i fiskalnej ograni-
cza wp∏yw czynników politycznych. 

Podstawowym rozwiàzaniem problemu koordyna-
cji jest przypisanie po jednym celu w∏adzom pieni´˝-
nym i fiskalnym, tzn. stabilnoÊç cen i stabilnoÊç popy-
tu zgodnie z regu∏à Tinbergena (1952). Funkcjonowanie
regu∏ cz´sto pozostaje w sprzecznoÊci z zasadà Tinber-
gena (cele polityki mogà byç osiàgni´te wy∏àcznie
wówczas, jeÊli decydenci sprawujà rzeczywistà kontro-
l´ nad instrumentami, gdy liczba celów jest równa licz-
bie instrumentów i jeÊli instrumenty sà liniowo nieza-
le˝ne). Ograniczenia na∏o˝one na wielkoÊç d∏ugu pu-
blicznego eliminujà polityk´ fiskalnà jako instrument
stabilizacji makroekonomicznej. Mamy do czynienia
z problemem „jednor´kiego decydenta” (one-armed po-
licy-maker). Przyk∏adem regu∏y fiskalnej prowadzàcej
do powstania problemu „jednor´kiego decydenta” jest
zasada zrównowa˝onego bud˝etu. Wed∏ug kryteriów
z Maastricht, polityka pieni´˝na nie jest narz´dziem
stabilizowania koniunktury, a polityka fiskalna mo˝e
wype∏niaç to zadanie tylko w ograniczonym zakresie. 

Na tym tle niezwykle istotny jest wniosek z pracy Pa-
na Masucha: w Europejskim Banku Centralnym koordy-
nacja polityki pieni´˝nej i fiskalnej ex ante nie jest mo˝li-
wa; nale˝y prowadziç ostro˝nà polityk´ o Êredniookreso-
wym horyzoncie. Powstaje pytanie, w jaki sposób zmusiç
w∏adze fiskalne i pieni´˝ne do prowadzenia takiej polity-

ki. Jest to ten sam problem, który zaznaczyliÊmy przy ko-
mentarzu dotyczàcym pracy prof. Wernika. 

Problem koordynacji zyskuje na znaczeniu
w przypadku fiskalnej dominacji. Polityka fiskalna do-
minuje, jeÊli w∏adze pieni´˝ne nie mogà wp∏ywaç
na rozmiar deficytu bud˝etowego i poda˝ pieniàdza
staje si´ endogeniczna. Problem fiskalnej dominacji
zosta∏ sformu∏owany w artykule Sargenta i Walla-
ce’a (1981) oraz rozwini´ty w fiskalnej teorii inflacji
Woodforda (1995). Badania empiryczne nie potwier-
dzajà tezy o fiskalnej dominacji, zarówno w przypad-
ku gospodarki amerykaƒskiej, co zaprezentowa∏
w swojej pracy Pan Kuttner, jak i dla gospodarek roz-
wini´tych (Burdekin, Laney, 1988) oraz przechodzà-
cych transformacj´ (Pirttila, Komulainen, 2000). Kon-
kluzja z pracy Pana Kuttnera jest nast´pujàca: w Sta-
nach Zjednoczonych w okresie 1960-2000 rola polity-
ki fiskalnej w decyzjach polityki pieni´˝nej by∏a nie-
istotna. W gospodarce amerykaƒskiej nie by∏o konflik-
tu celów polityki pieni´˝nej i fiskalnej i nie sposób
stwierdziç, ˝e polityka pieni´˝na i fiskalna by∏y koor-
dynowane. Powstaje pytanie, czy taki konflikt wystàpi
w Unii Europejskiej przy ograniczeniu mo˝liwoÊci ko-
ordynacji polityki pieni´˝nej i fiskalnej. Jak wynika
z pracy Pana Masucha, do tej pory na obszarze euro
mo˝emy mówiç o dominacji polityki pieni´˝nej.

JeÊli polityka fiskalna nie jest w stanie narzuciç
swoich preferencji w∏adzom pieni´˝nym, mo˝e to os∏a-
biç niedostatki nieoptymalnej policy mix. Czy zatem
w obliczu perspektywy wejÊcia Polski do Unii Europej-
skiej oraz braku empirycznych dowodów na mo˝liwoÊç
wystàpienia fiskalnej dominacji, problem koordynacji
polityki gospodarczej jest aktualny?
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Mój komentarz dotyczy kwestii kombinacji (uk∏adu) oraz
koordynacji polityki fiskalnej i pieni´˝nej. O obu tych
kwestiach traktujà opracowania Kennetha K. Kuttnera,
Klausa Masucha i Clausa Branda oraz Andrzeja Wernika. 

Artyku∏ Kuttnera przedstawia przeglàd teorii wza-
jemnych zwiàzków miedzy politykà fiskalnà i monetarnà
po to, aby zastosowaç jà do analizy doÊwiadczeƒ amery-
kaƒskich w latach 1960- 2001. Z teorii wynika po pierw-
sze, ˝e uk∏ad obu polityk (policy mix) mo˝e wywrzeç
wp∏yw na kompozycj´ PKB w zwiàzku z efektem wypy-
chania (udzia∏ konsumpcji i inwestycji czy wielkoÊç defi-
cytu na rachunku bie˝àcym), natomiast nie ma znaczenia
dla wielkoÊci PKB.

Po drugie, nierespektowanie mi´dzyokresowego
ograniczenia bud˝etowego (dzisiejsze deficyty muszà byç
sp∏acone w przysz∏oÊci) mo˝e podkopaç zdolnoÊç polity-
ki monetarnej do kontrolowania inflacji. Autor nawiàzuje
tutaj m.in. do taksonomii Erica M. Leepera (1991), który
w modelach wyró˝ni∏ aktywnà i pasywnà polityk´ fiskal-
nà oraz pieni´˝nà. Aktywna polityka fiskalna w opozycji
do pasywnej jest prowadzona wtedy, kiedy w∏adza nie
uwzgl´dnia mi´dzyokresowego ograniczenia bud˝etowe-
go przy wyznaczaniu podatków i wydatków. W polityce
pasywnej dba si´ o zrównowa˝enie bud˝etu w okreÊlo-
nym horyzoncie czasowym. Aktywna polityka monetar-
na oznacza z kolei dà˝enie do celu inflacyjnego bez
wzgl´du na kszta∏t polityki fiskalnej. Pasywna polityka
podporzàdkowuje zaÊ ustalanie stóp procentowych wa-
runkowi, aby bud˝et spe∏nia∏ swoje mi´dzyokresowe
ograniczenie. 

Rozwiàzanie jednoznaczne otrzymuje si´ w modelu
jedynie wtedy, kiedy jedna z instytucji prowadzi polityk´
pasywnà, a druga aktywnà. Kombinacja aktywnej polity-
ki pieni´˝nej i pasywnej polityki fiskalnej oznacza nieza-
le˝noÊç w ustalaniu stóp procentowych. Niepotrzeb-
na jest wtedy koordynacja ex ante, bo regu∏y prowadzenia
polityki fiskalnej zapewniajà, ˝e jest ona pasywna. 

Po trzecie, z przeglàdu literatury wynika, ˝e koor-
dynacja obu polityk mo˝e powi´kszyç dobrobyt spo∏e-
czeƒstwa, kiedy cele dzia∏ania w∏adzy fiskalnej i mone-
tarnej sà rozbie˝ne. Niekooperacyjna gra (po∏o˝enie rów-
nowagi Nasha) prowadzi do wy˝szej stopy inflacji
i mniejszego PKB ni˝ wówczas, kiedy obie instytucje na-
wiàzujà wspó∏prac´.

Z odniesienia tych teoretycznych rezultatów do do-
Êwiadczeƒ amerykaƒskich z lat 1960-2002 wynika, ˝e ko-
ordynacja obu polityk praktycznie nie istnia∏a. Jedynym
wyjàtkiem, i to ciàgle dyskutowanym, jest okres 1994-

2000, przed którym szef Zarzàdu Rezerwy Federalnej
(Fed) zapowiedzia∏, ˝e wiarygodny program konsolidacji
sektora finansów publicznych zaowocowa∏aby ni˝szymi
stopami banku centralnego, jeÊli spad∏yby d∏ugotermino-
we stopy procentowe. We wspomnianym okresie rzàd fe-
deralny osiàgnà∏ nadwy˝k´. Jednak Fed utrzymywa∏
w tym czasie stopy realne na poziomie 3-4%, nieco powy-
˝ej przeci´tnego poziomu w ca∏ym okresie powojennym.
Ogólnie, w ciàgu ca∏ego 40-lecia nie widaç zwiàzków
mi´dzy politykà fiskalnà a monetarnà, tzn. Fed realizujàc
swoje cele nie musia∏ zwracaç uwagi na finansowanie
rzàdu. Ma∏o jest dowodów, ˝e Fed reagowa∏ na polityk´
fiskalnà w sposób bezpoÊredni – poza reakcjà na efekty,
jakie wywiera∏a na PKB.

O ile z ducha i litery tekstu K. Kennetha mo˝na wno-
siç, ̋ e kwestia koordynacji obu polityk jest otwarta, a w∏a-
dze: fiskalna i monetarna, odnoszà si´ ˝yczliwie do takiej
mo˝liwoÊci, o tyle w EBC przewa˝a twarda postawa.
Bank ten odrzuca mo˝liwoÊç koordynacji obu polityk ex
ante na gruncie teoretycznym w obawie przed dominacjà
fiskalnà, czyli kombinacjà aktywnej polityki fiskalnej
i pasywnej monetarnej w sensie Leepera (Masuch i Brand,
s. 11-13). W Traktacie Maastricht zapisano regu∏y, które
gwarantujà kombinacj´ aktywnej polityki monetarnej (np.
niezale˝ny bank centralny, zakaz finansowania deficytów
rzàdowych) i pasywnej polityki fiskalnej (Pakt StabilnoÊci
i Wzrostu). 

EBC uwa˝a, ˝e koordynacja naruszy∏aby niezale˝-
noÊç banku centralnego. Akomodacja polityki fiskalnej
stwarza∏aby ryzyko, ˝e w∏adza fiskalna pr´dzej czy póê-
niej odwo∏a si´ do rozwiàzania problemu mi´dzyokreso-
wej nierównowagi dochodów i wydatków poprzez infla-
cj´. Koordynacja rozmy∏aby odpowiedzialnoÊç obu insty-
tucji; banku centralnego nie da∏oby si´ rozliczaç (accoun-
tability). Wywo∏a∏oby to równie˝ ryzyko, ˝e polityka mo-
netarna b´dzie podporzàdkowana cyklowi politycznemu
podobnie jak polityka fiskalna, co przek∏ada∏oby si´
na wy˝sze oczekiwania inflacyjne. Traktat z Maastricht
przypisuje obu instytucjom cele i instrumenty, wyraênie
rozgraniczajàc ich odpowiedzialnoÊç. EBC dopuszcza je-
dynie nieformalnà wymian´ informacji i poglàdów przez
obie instytucje. 

Skrótowe przedstawienie g∏ównych wàtków obu
prac pos∏u˝y mi do sformu∏owania wniosków dla Pol-
ski, gdzie wzajemne relacje obu polityk sta∏y si´
w ostatnich latach pierwszoplanowe. Nie mamy po-
nad 40 lat doÊwiadczenia jak w USA, brakuje zatem ob-
serwacji, aby przeprowadziç formalne testy z pracy K.

Maciej Krzak
Bank Handlowy w Warszawie SA



Kuttnera. Na podstawie doÊwiadczeƒ z lat 1990-2002
zaryzykuj´ kilka wst´pnych spostrze˝eƒ, zapewne
zresztà dyskusyjnych. 

Po pierwsze, tak jak w USA, widaç, ˝e po okresach,
kiedy deficyt by∏ uznawany za zbyt wysoki, bo grozi∏ de-
stabilizacjà finansów paƒstwa, nast´powa∏y podwy˝ki
podatków i ograniczenia w wydatkach. Historia transfor-
macji rynkowej w Polsce dostarcza przyk∏adów – z lat
1991-1992, kiedy zamro˝ono progi podatkowe, z 1994 r.,
kiedy podniesiono stawki PIT, oraz lat 2001–2002, kiedy
za∏ama∏ si´ bud˝et paƒstwa (zob. Wernik). Nie da si´ te˝
przeprowadziç przytaczanej w tekÊcie K. Kuttnera for-
malnej analizy Bohna (1998), czy deficyt pierwotny re-
aguje na wzrost relacji d∏ugu publicznego do PKB, nie-
mniej takie tendencje sà widoczne. Nie wprowadzono ani
razu radykalnego programu naprawy finansów publicz-
nych ze wzgl´dów politycznych, ale by∏o to mo˝liwe,
gdy˝ poziom d∏ugu publicznego, mimo uporczywych de-
ficytów fiskalnych, jest ciàgle niski i nie zagra˝a wyp∏a-
calnoÊci paƒstwa. Tak te˝ uwa˝a si´ na rynkach finanso-
wych, sàdzàc po zamieszczonych wynikach w opracowa-
niach Stanis∏awa Kluzy i Andrzeja S∏awiƒskiego oraz
Piotra Marczaka. DochodowoÊç papierów skarbowych
systematycznie spada, gdy˝ rynki te przyjmujà, ˝e wej-
Êcie do strefy euro jest wiarogodnym zobowiàzaniem
(credible commitment), i stosownie do tego formu∏ujà
swoje oczekiwania. Z polskim deficytem i d∏ugiem dale-
ko nam do poziomu, przy którym pojawià si´ oczekiwa-
nia, ˝e bank centralny musi zafundowaç niespodziank´
inflacyjnà, aby obni˝yç realnà wartoÊç tego d∏ugu.

Po drugie, nie wyst´puje zjawisko dominacji fiskal-
nej; bank centralny nie kszta∏tuje stóp procentowych
w taki sposób, aby z∏agodziç ci´˝ar obs∏ugi d∏ugu pu-
blicznego. W okresie transformacji polityka fiskalna by∏a
„pasywna” z wyjàtkiem wyborczego 2001 r.

Po trzecie, wydatki bud˝etowe – podobnie jak
w USA – niech´tnie si´ zmniejsza. Sà one coraz mniej
plastyczne; przyczyny tego w odniesieniu do Polski oma-
wia w swoim artykule Andrzej Wernik. Podobnie jak
w USA, tzw. sztywne wydatki stanowià coraz wi´kszà
cz´Êç bud˝etu, wi´c pole manewru jest ograniczone. 

Po czwarte, przytaczana przez Kuttnera i Masucha
en passant teoria fiskalna cen nie ma zastosowania w Pol-
sce, choç bank centralny czasami zdaje si´ jej ho∏dowaç,
krytykujàc luênà polityk´ fiskalnà.

Po piàte, w ostatnim okresie zbieraliÊmy dowody
niekooperatywnej gry a la Dixit i Lambertini mi´dzy Mi-
nisterstwem Finansów a Narodowym Bankiem Polskim;
cele obu w∏adz by∏y dotàd rozbie˝ne. Paradoksalnie jed-
nak, suboptymalny poziom PKB towarzyszy ni˝szej infla-
cji ni˝ wynosi cel NBP, co nie odpowiada rezultatom ich
modelu. Gdyby korekta o efekty korzystnych szoków po-
da˝owych na rynku ˝ywnoÊci i paliw nie zmieni∏a tej
konstatacji, oznacza∏oby to, ˝e rzàd uzna∏ dominacj´ po-
lityki monetarnej w sensie Leepera, czyli by∏ odpowie-
dzialny. „Perwersyjne” zachowania rzàdu polega∏y

na krytyce poczynaƒ RPP i brutalnych naciskach poli-
tycznych, w∏àcznie z podj´ciem prób ograniczenia nieza-
le˝noÊci banku centralnego. Niemniej rzàd nie posunà∏
si´ do np. obni˝enia podatków lub celowego podwy˝sze-
nia wydatków, co mog∏oby zdominowaç wp∏yw polityki
monetarnej na popyt krajowy. 

Rozbie˝ne cele obu w∏adz by∏yby argumentem za ko-
ordynacjà obu polityk. Wydaje mi si´, ˝e koordynacja
mia∏a sens, kiedy zadaniem by∏o obni˝enie inflacji. Nale-
˝a∏o to uczyniç jak najmniejszym kosztem utraty PKB (sa-
crifice ratio). Pobie˝na analiza danych makroekonomicz-
nych sugeruje, ̋ e koszty te by∏y zbyt wysokie. W tym cza-
sie NBP wyrobi∏ sobie reputacj´ na rynkach finansowych
jako jeden z najtwardszych banków centralnych w Êwie-
cie. Etap dezinflacji raczej ju˝ minà∏, choç ryzyko nawro-
tu inflacji zawsze istnieje w gospodarce, która dopiero co
upora∏a si´ z jej problemem, gdy˝ niskie oczekiwania in-
flacyjne sà bardzo kruche. Obecnie zadaniem jest utrzy-
manie dro˝yzny na niskim poziomie, a pod tym wzgl´-
dem cele obu w∏adz sà zbli˝one. Rzàdowi tak˝e bowiem
zale˝y na utrzymaniu niskiej inflacji, m.in. z uwagi
na ambicj´ rych∏ego wype∏nienia kryteriów z Maastricht
(zob. wspólny komunikat grupy roboczej rzàdu i NBP
z paêdziernika 2002 r.). Zgodnie z przedstawionà teorià,
znikajà wówczas powody do koordynacji.

Wydawa∏oby si´ zatem, ˝e specyfika wejÊcia do stre-
fy euro mieÊci si´ w omawianym przypadku. Czy jednak
wystarczy, by obie w∏adze uzgodni∏y cele, a potem stoso-
wa∏y si´ do regu∏ gry z uk∏adu Maastricht? Nie jest to dla
mnie oczywiste wobec wyznaczenia sobie przez MF
i NBP krótkiego terminu na konwergencj´ (2005 r.)
przy wyjÊciowych warunkach wysokiego deficytu fiskal-
nego i koniecznoÊci g∏´bokich reform strukturalnych
w sektorze publicznym oraz jednoczesnym osiàgni´ciu
szybkiego tempa wzrostu PKB. Istnieje wówczas ryzyko
utrzymywania si´ wysokiego deficytu bud˝etowego, a to
ju˝ mo˝e zach´ciç NBP do podniesienia stóp procento-
wych, aby zapobiec tworzeniu si´ inflacyjnych oczeki-
waƒ, co pog∏´bi koszty obs∏ugi zad∏u˝enia. Wysokie sto-
py procentowe po to, aby zd∏awiç inflacj´ mogà w dodat-
ku wyzwoliç tendencje recesyjne i pog∏´biç deficyt
bud˝etowy. Pojawi si´ zatem ryzyko przekroczenia kryte-
rium fiskalnego, choç jednoczeÊnie spe∏nimy kryterium
inflacji. 

Z kolei polityka niskich stóp procentowych przez
bank centralny, aby wydatnie zmniejszyç koszty obs∏u-
gi d∏ugu i pomóc sprowadziç deficyt fiskalny poni˝ej
3% pu∏apu, grozi∏aby wywo∏aniem napi´ç inflacyj-
nych. Koordynacja obu polityk polega∏aby na dostraja-
niu instrumentów obu polityk, aby ich uk∏ad by∏ opty-
malny ze wzgl´du na czas dostosowaƒ. Obawiam si´
jednak, ˝e dostosowanie si´ do wymogów z Maastricht
w tak krótkim okresie mo˝e okazaç si´ i tak subopty-
malne z punktu widzenia d∏ugookresowego dobrobytu
spo∏eczeƒstwa, bo spowoduje spadek dynamiki PKB
w relacji do potencjalnej.
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G∏ówne tematy konferencji zorganizowanej przez NBP
dotyczy∏y relacji mi´dzy politykà pieni´˝nà a zachodzà-
cymi w gospodarce zmianami strukturalnymi oraz ryn-
kiem pracy i politykà fiskalnà. Wp∏yw polityki pieni´˝-
nej na sfer´ realnà gospodarki, a nast´pnie na inflacj´
zale˝y bowiem zarówno od wzajemnego uk∏adu po-
szczególnych elementów polityki gospodarczej, zmian
polityki fiskalnej, stopnia regulacji i elastycznoÊci ryn-
ku pracy, jak i struktury sektorowej gospodarki. By∏a to
trzecia z kolei konferencja o charakterze mi´dzynarodo-
wym oraz dwudziesta druga konferencja naukowa NBP.

Konferencj´ otworzy∏ prof. Leszek Balcerowicz,
Prezes Narodowego Banku Polskiego. W pierwszej cz´-
Êci swojego wystàpienia podkreÊli∏ koniecznoÊç sprecy-
zowania poj´cia zmian strukturalnych, które mo˝na ro-
zumieç w odniesieniu do zmian ustroju lub zmian za-
chodzàcych wewnàtrz ga∏´zi i sektorów. W pierwszym
przypadku mamy do czynienia z wp∏ywem nie tylko
na polityk´ pieni´˝nà, lecz tak˝e na tempo rozwoju go-
spodarczego, gdy˝ powodzenie w procesie zmniejszania
dystansu do krajów rozwini´tych zale˝y w du˝ej mierze
od jakoÊci ustroju. Zmiany strukturalne w drugim uj´-
ciu sà albo pochodnà tych pierwszych, albo dokonujà
si´ poprzez szeroko rozumiany post´p techniczny.

Waga i znaczenie tematu konferencji dla Polski
wynikajà z faktu, ˝e zale˝noÊci mi´dzy zmianami struk-
turalnymi a skutecznoÊcià polityki pieni´˝nej sà znacz-
nie istotniejsze w krajach przechodzàcych proces trans-
formacji ni˝ w gospodarkach o zasadniczo niezmien-
nym ustroju. Zale˝noÊci te majà przy tym charakter
obustronny. Zmiany strukturalne niewàtpliwie oddzia-

∏ujà na efektywnoÊç polityki pieni´˝nej, ta z kolei
na warunki realizacji przemian strukturalnych poprzez
wp∏yw na inflacj´ i inne skutki decyzji monetarnych.

SpoÊród zagadnieƒ poruszanych w referatach pre-
zentowanych na konferencji Prezes L. Balcerowicz
zwróci∏ uwag´ na silnie zakorzenione w literaturze i ba-
daniach twierdzenia dotyczàce uwarunkowaƒ makro-
ekonomicznego mechanizmu transmisji. Do tej grupy
mo˝na zaliczyç uzale˝nienie skutecznoÊci polityki pie-
ni´˝nej od struktury globalnego popytu, stopnia otwar-
toÊci gospodarki oraz odpowiednio zdefiniowanej
struktury sektora finansowego. Wa˝nym zagadnieniem
z punktu widzenia polskiej gospodarki jest silna zale˝-
noÊç poziomu bezrobocia równowagi od struktur insty-
tucjonalnych. 

Referaty i dyskusja koncentrowa∏y si´ wokó∏
trzech g∏ównych obszarów. Zagadnienia z pierwszego
obszaru mia∏y na celu okreÊlenie wp∏ywu polityki pie-
ni´˝nej na zmiany strukturalne w gospodarce. Druga
cz´Êç konferencji poÊwi´cona by∏a zagadnieniom ryn-
ku pracy. Trzeci temat stanowi∏y fiskalne uwarunkowa-
nia polityki pieni´˝nej.

*

Pierwsza cz´Êç konferencji poÊwi´cona by∏a zagadnie-
niom zwiàzanym ze strukturalnymi uwarunkowaniami
skutków decyzji banków centralnych podejmowanych
w ramach prowadzonej przez nie polityki monetarnej. 

Zgodnie z wynikami badaƒ empirycznych mecha-
nizm transmisji impulsów polityki pieni´˝nej w Polsce
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jest wzgl´dnie s∏aby i powolny. W porównaniu z Wiel-
kà Brytanià reakcja dynamiki cen na impuls stopy pro-
centowej by∏a w Polsce dwukrotnie s∏absza i osiàgn´∏a
swoje maksimum z dwukrotnie wi´kszym opóênie-
niem. Stan ten jest w du˝ej mierze pochodnà czynni-
ków strukturalnych. Jednym z nich jest skala monety-
zacji gospodarki, mierzona jako udzia∏ agregatów pie-
ni´˝nych w PKB. Relatywnie niski stopieƒ monetyzacji
jest charakterystyczny dla krajów rozwijajàcych si´
i w Êwietle badaƒ empirycznych mo˝e byç uznany
za jednà z przyczyn s∏aboÊci mechanizmu transmisji
polityki pieni´˝nej.

Inne czynniki strukturalne majà charakter bardziej
szczegó∏owy i obejmujà m.in. struktur´ popytu krajo-
wego oraz stopieƒ otwartoÊci gospodarki. Szczególnie
wyeksponowano wp∏yw struktury êróde∏ finansowania
podmiotów gospodarczych na efektywnoÊç transmisji
polityki pieni´˝nej. PodkreÊlono, ˝e wysoka koncentra-
cja kredytów i inwestycji w Polsce os∏abia mechanizm
transmisji, poniewa˝ kszta∏towanie si´ tych wielkoÊci
jest w du˝ym stopniu zdominowane przez jednostkowe
dzia∏ania stosunkowo ma∏ej grupy firm. Dodatkowym
ograniczeniem skutecznoÊci dzia∏aƒ banku centralnego
jest rosnàcy stopieƒ powiàzania przedsi´biorstw dzia-
∏ajàcych w Polsce z zagranicà, przez co sà one wra˝liwe
nie tylko na krajowà polityk´ pieni´˝nà.

Zwrócono uwag´ na os∏abienie kana∏u kredytowe-
go w mechanizmie transmisji polityki pieni´˝nej. Argu-
mentowano, ˝e nie tylko wysokoÊç stóp procentowych,
lecz przede wszystkim dost´p do kapita∏u oraz stan
p∏ynnoÊci p∏atniczej determinujà decyzje przedsi´-
biorstw w kwestii korzystania z kredytów. Innym czyn-
nikiem powodujàcym relatywnie mniejszà wra˝liwoÊç
polskich przedsi´biorstw na dzia∏ania podejmowane
w ramach polityki pieni´˝nej jest du˝y stopieƒ samofi-
nansowania dzia∏alnoÊci gospodarczej, w zwiàzku
z czym wi´kszoÊç z nich w ogóle nie korzysta z zad∏u-
˝enia terminowego. W przypadku przedsi´biorstw cha-
rakterystyczna jest ponadto asymetria w recepcji zmian
stóp procentowych banku centralnego. Szczególnie wo-
bec obawy przed recesjà satysfakcja z danego spadku
stóp procentowych jest mniejsza ni˝ brak satysfakcji
w przypadku ich analogicznego wzrostu.

Ostatnia grupa czynników strukturalnych warun-
kujàcych skutecznoÊç polityki pieni´˝nej odnosi si´
do charakterystyki systemu bankowego. Z rezultatów
badaƒ empirycznych przedstawionych na konferencji
wynika, ˝e wp∏yw decyzji monetarnych na poda˝ kre-
dytu bankowego jest znacznie silniejszy w przypadku
ma∏ych banków ani˝eli banków du˝ych – stàd wniosek
o negatywnym wp∏ywie procesów konsolidacyjnych
w sektorze bankowym na mechanizm transmisji. Ana-
logiczny skutek ma tzw. efekt poduszki p∏ynnoÊciowej. 

Wa˝nym tematem z punktu widzenia efektywno-
Êci mechanizmu transmisji polityki pieni´˝nej jest
wp∏yw zjawisk zwiàzanych z nowymi tendencjami

w gospodarce. Zwrócono uwag´, ˝e rozwój pieniàdza
elektronicznego stopniowo pozbawia bank centralny
pozycji monopolisty w dostarczaniu Êrodków p∏atni-
czych, co zmniejsza jego zdolnoÊç do prowadzenia sku-
tecznej polityki pieni´˝nej. Wskazano jednak, ˝e nawet
w obliczu bardzo szybkiego rozwoju innowacji finanso-
wych wcià˝ b´dzie istnia∏a potrzeba i mo˝liwoÊç wy-
wierania wp∏ywu przez bank centralny na ustalanie
krótkoterminowych rynkowych stóp procentowych.
Wówczas jednak konieczne b´dzie poparcie rzàdu
w postaci pomocy finansowej lub zmian w strukturze
systemu finansowego.

W trakcie dyskusji podkreÊlono, ˝e rozwój techno-
logii informacyjnych ma tak˝e korzystny wp∏yw na me-
chanizm transmisji polityki pieni´˝nej. Odbywa si´ to
poprzez wzrost efektywnoÊci i lepszy dost´p do infor-
macji na rynku dóbr i pracy. Skutkiem ewolucji sekto-
ra finansowego jest skrócenie mechanizmu transmisji.
W konsekwencji jednak w decyzjach monetarnych trze-
ba braç pod uwag´ warunki mi´dzynarodowe, gdy˝ sto-
py procentowe na Êwiecie sà coraz bardziej powiàzane.

SpoÊród innych czynników utrudniajàcych prowa-
dzenie polityki pieni´˝nej du˝o uwagi poÊwi´cono wy-
sokie niepewnoÊci towarzyszàcej podejmowaniu decy-
zji monetarnych. G∏ównym jej êród∏em sà b∏´dy i trud-
noÊci w identyfikacji faktycznego stanu gospodarki do-
konywanej za pomocà narz´dzi opartych na nieobser-
wowalnych bezpoÊrednio wielkoÊciach, np. potencjal-
nym poziomem PKB. Podmioty prowadzàce polityk´
pieni´˝nà nie powinni reagowaç na szoki w potencjal-
nym PKB. Problem polega na tym, ˝e wskutek niedo-
skona∏ej informacji bywajà one cz´sto interpretowane
jako szoki popytowe, co w rezultacie prowadzi do b∏´d-
nej reakcji banku centralnego w postaci dostosowania
stóp procentowych. 

Osobnym obszarem tematycznym by∏y zagadnie-
nia praktyczne zwiàzane z prowadzeniem polityki
pieni´˝nej w warunkach przemian strukturalnych.
Pierwsza grupa zagadnieƒ dotyczy∏a optymalnego po-
dejmowania decyzji monetarnych, w szczególnoÊci
w zakresie dostosowywania stóp procentowych
do poziomu inflacji. Jednà z propozycji wysuni´tych
w toku dyskusji by∏o podejÊcie eksploracyjne, polega-
jàce na obni˝aniu stóp procentowych do momentu,
w którym pobudzone zostanà zjawiska inflacyjne. Ar-
gumentowano, ˝e takie podejÊcie jest szczególnie uza-
sadnione w przypadku wysokiego bezrobocia oraz
przy braku dobrych oszacowaƒ kluczowych parame-
trów w gospodarce, w tym bezrobocia równowagi. Nie
wszyscy uczestnicy konferencji byli przekonani o ko-
rzyÊciach stosowania podejÊcia eksploracyjnego.
Zwrócono uwag´, ˝e przy wywo∏aniu zjawisk inflacyj-
nych mo˝e nastàpiç wbudowanie oczekiwaƒ inflacyj-
nych w decyzje podmiotów gospodarczych. Szczegól-
nie niekorzystne konsekwencje mog∏oby to mieç dla
gospodarki polskiej w obliczu koniecznoÊci spe∏nie-
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nia kryterium inflacyjnego przed przystàpieniem
do unii walutowej.

Drugà grupà zagadnieƒ by∏ kszta∏t interakcji mi´dzy
dzia∏aniami banku centralnego a politykà gospodarczà
rzàdu w warunkach przemian strukturalnych. PodkreÊlo-
no, ˝e restrykcyjna polityka pieni´˝na mo˝e sk∏oniç rzàd
do przyspieszenia reform strukturalnych, z drugiej jednak
strony zauwa˝ono, ˝e zmuszanie rzàdu do wprowadzenia
zmian w okresie niepomyÊlnej koniunktury mo˝e zaowo-
cowaç b∏´dnà i kosztownà politykà, ∏agodzàcà ogranicze-
nia bud˝etowe. Powy˝sze tezy stworzy∏y podstaw´
do dyskusji na temat wp∏ywu recesji na mo˝liwoÊç prze-
prowadzania zmian strukturalnych. Stwierdzono, ˝e rece-
sja w du˝ym stopniu sprzyja wysi∏kom restrukturyzacyj-
nym. Zwrócono tak˝e uwag´ na fakt, ˝e wyjÊcie z recesji
stwarza pokus´ od∏o˝enia po˝àdanych dostosowaƒ. 

Uczestnicy konferencji byli zgodni co do tego, ˝e
potrzeba reform strukturalnych w polskiej gospodarce
jest wcià˝ bardzo du˝a. Wskazywano na zdecydowanie
wi´kszà wydajnoÊç i rentownoÊç sektora prywatnego
w porównaniu z sektorem publicznym, a tak˝e lepszà
zdolnoÊç tego pierwszego do dostosowaƒ w czasie de-
koniunktury. Z punktu widzenia podatnika jest zatem
po˝àdane jak najszybsze dokoƒczenie procesów prywa-
tyzacji. Zwrócono jednak uwag´ na fakt, ˝e wy˝sza
efektywnoÊç sektora prywatnego jest w du˝ej mierze
pochodnà prowadzonej polityki przekszta∏ceƒ w∏asno-
Êciowych, zgodnie z którà w pierwszej kolejnoÊci pry-
watyzowane by∏y przedsi´biorstwa rentowne i zdolne
do funkcjonowania w warunkach rynkowych.

Zaproponowano spojrzenie na przemiany struktu-
ralne jako na stopniowy proces zast´powania ga∏´zi
znajdujàcych si´ – pod wzgl´dem zdolnoÊci do genero-
wania zysków – w fazie schy∏kowej ga∏´ziami wscho-
dzàcymi. Aby nie dopuÊciç do powstawania dodatko-
wego d∏ugotrwa∏ego deficytu finansów publicznych,
koszty restrukturyzacji przedsi´biorstw schy∏kowych
powinny byç zbilansowane przez przychody generowa-
ne przez przedsi´biorstwa w fazie wzrostowej. Tak
wi´c uzasadnianie pomocy publicznej wysokimi kosz-
tami spo∏ecznymi bezrobocia mo˝e byç uznane jedynie
w krótkim okresie i pod warunkiem, ˝e przeprowadza-
na interwencja wià˝e si´ z rzeczywistymi reformami,
a nie z coraz wi´kszà kumulacjà kosztów przenoszo-
nych w ostatecznoÊci na podatników.

*

Nierównowaga na rynku pracy, b´dàca wynikiem nie-
dostatecznego popytu na prac´ w stosunku do jej poda-
˝y, jest podstawowym zagro˝eniem dla wzrostu gospo-
darczego. Zasadniczym celem drugiej sesji konferencji
by∏a analiza zagadnieƒ rynku pracy, jego struktury, za-
le˝noÊci bezrobocia od sprawnoÊci funkcjonowania ryn-
ku pracy. Problem przedstawiono zarówno od strony
szerokiej analizy danych statystycznych, jak i od strony

teoretycznej. Omówiono wybrane teorie rynku pracy
poszukujàce prawid∏owoÊci kszta∏towania si´ poda˝y
pracy i popytu na nià. Przedstawiono znaczenie i ogra-
niczenia rozwoju nowoczesnych technologii. 

Pierwszy obszar prezentowanych zagadnieƒ w ra-
mach tej cz´Êci konferencji stworzy∏ podstaw´ do dys-
kusji na temat relacji mi´dzy wzrostem gospodarczym
a popytem na prac´. Zarówno referenci, jak i komenta-
torzy nie zawsze podzielali przekonanie, ˝e gdy nastà-
pi wzrost PKB, to zwi´kszy si´ popyt na prac´, a stopa
bezrobocia zacznie maleç. Wskazywano, ˝e w Polsce
zjawisko wysokiego bezrobocia nale˝y wiàzaç tak˝e ze
sztywnoÊcià rynku pracy oraz wp∏ywem kryzysu rosyj-
skiego na spadek popytu na prac´. Po kryzysie rosyj-
skim eliminowane by∏y ma∏e przedsi´biorstwa i firmy,
kreujàce popyt na prace proste. Firmy te sprzedawa∏y
swoje produkty na rynek rosyjski. W wyniku wyelimi-
nowania tego rynku nastàpi∏o przyspieszenie konku-
rencyjnoÊci w sektorze przedsi´biorstw, w du˝ym stop-
niu poprzez redukcje zatrudnienia. Redukcje dotyczy∏y
przede wszystkim osób o najni˝szych kwalifikacjach
zawodowych. 

W dyskusji podj´to równie˝ prób´ udzielenia od-
powiedzi na pytanie, jak wysoki wzrost gospodarczy
jest niezb´dny do po˝àdanej redukcji bezrobocia oraz
co trzeba zrobiç, ˝eby wzrost PKB móg∏ silniej przek∏a-
daç si´ na ograniczenie poziomu bezrobocia. Pojawi∏y
si´ tak˝e g∏osy, ˝e w Polsce brakuje strategii poradzenia
sobie z problemem bezrobocia. Wskazywano, ˝e dzia∏a-
nia majàce na celu ograniczenie bezrobocia powinny
mieç charakter nie tylko bie˝àcy, ale i d∏ugookresowy. 

Dyskutanci zwrócili uwag´, ˝e mówiàc o popycie
na prac´ nale˝y dok∏adnie zaznaczyç, i˝ chodzi o kapi-
ta∏ ludzki. Jednà z form walki z bezrobociem jest pod-
noszenie wartoÊci kapita∏u ludzkiego. Przyczyni si´ to
do tego, ˝e ludzie lepiej wykszta∏ceni sami b´dà two-
rzyç miejsca pracy. Nale˝y zatem szukaç takich rozwià-
zaƒ, ˝eby odbudowaç kapita∏ ludzki i tworzyç perspek-
tywy odbudowy rynku pracy. W Polsce wÊród osób
pracujàcych, zaledwie nieco ponad 8% m´˝czyzn ma
wy˝sze wykszta∏cenie; w Unii Europejskiej jest to 30%.
W perspektywie naszego wejÊcia do Unii Europejskiej
mo˝e rozwinàç si´ wtórny rynek pracy do obs∏ugi osób
o wy˝szych kwalifikacjach.

Dyskutujàc o relacjach wzrostu gospodarczego
i popytu na prac´ zwrócono uwag´ na problem wydaj-
noÊci pracy. W Polsce wzrost wydajnoÊci pracy jest
znacznie wy˝szy ni˝ w krajach rozwini´tych. Jest to na-
turalne, gdy˝ Polska ma do odrobienia du˝à luk´ tech-
nologicznà. Dla gospodarek rozwini´tych w∏aÊciwy jest
rozwój gospodarczy w granicach 1%. W Polsce w ostat-
nich 10 latach wzrost gospodarczy wynosi∏ 4-5%. Rów-
nie˝ z obserwacji temp wzrostu wydajnoÊci pracy
w tym okresie wynika, ˝e tempo wzrostu wydajnoÊci
pracy ros∏o w czasie kryzysu albo wówczas, kiedy
z kryzysu wychodziliÊmy. Tempo wzrostu wydajnoÊci
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pracy pokazuje, jaka wysokoÊç PKB jest neutralna dla
zatrudnienia.

WÊród innych czynników kszta∏tujàcych sytuacj´
na rynku pracy wymieniano elastycznoÊç rynku pracy
oraz zwiàzany z nià stopieƒ jego regulacji. Sprawnie
dzia∏ajàce mechanizmy rynku pracy oraz szybsze dopa-
sowania strukturalne poda˝y pracy do popytu na prac´
przynoszà w efekcie ni˝sze poziomy bezrobocia. Ela-
stycznoÊç oznacza bardziej racjonalne wykorzystanie
si∏y roboczej w przedsi´biorstwach, ni˝sze jednostko-
we koszty pracy, lepszà sytuacj´ ekonomicznà przed-
si´biorstw. Wszystkie te elementy przek∏adajà si´
na wi´kszà liczb´ tworzonych miejsc pracy.

Uczestnicy konferencji byli zgodni, ˝e do wzmoc-
nienia elastycznoÊci rynku pracy w Polsce mogà przy-
czyniç si´ nast´pujàce czynniki: poprawa wykszta∏ce-
nia spo∏eczeƒstwa, zwi´kszenie mobilnoÊci si∏y robo-
czej, podwy˝szenie poziomu us∏ug w zakresie poÊred-
nictwa pracy, rozwój bardziej elastycznych form za-
trudnienia.

Zarówno referenci, jak i komentatorzy zgodzili si´
z tezà, ˝e polski rynek pracy na tle innych rynków pra-
cy w Europie nie jest nieelastyczny. Stopy tworzenia
i likwidacji miejsc pracy by∏y w Polsce stosunkowo wy-
sokie, szczególnie na poczàtku okresu transformacji we
wczesnych latach dziewi´çdziesiàtych. Oznacza to, ˝e
rynek pracy w Polsce by∏ bardziej dynamiczny, a pro-
ces restrukturyzacji bardziej zaawansowany, ni˝ do tej
pory zak∏adano.

Z drugiej strony analizowano czynniki, które od-
ró˝niajà polski rynek pracy od innych rynków pracy.
Zwracano uwag´ na tempo przyrostu poda˝y pracy.
Szczególnie niekorzystne w Polsce jest nie to, ˝e firmy
upadajà, ale to, ˝e nowe firmy nie sà tworzone. Utrata
miejsc pracy stanowi 60% realokacji, podczas gdy we
wszystkich innych badanych krajach OECD relacja ta
kszta∏tuje si´ na poziomie poni˝ej 50%. Szybsza likwi-
dacja miejsc pracy ni˝ ich tworzenie przyczynia si´
do tego, ˝e koszty opieki spo∏ecznej przy danej stopie
realokacji miejsc pracy sà w Polsce wy˝sze ni˝ w roz-
wini´tych gospodarkach rynkowych.

W trakcie dyskusji sformu∏owano pytanie, które
z elementów elastycznoÊci rynku pracy (wyró˝nia si´
np. elastycznoÊç zatrudnienia, czasu pracy, p∏ac, poda-
˝y pracy), mog∏yby mieç wp∏yw na redukcj´ naturalnej
stopy bezrobocia w krótkim okresie. Wskazywano, ˝e
znaczna cz´Êç bezrobotnych to osoby o niskich kwalifi-
kacjach zawodowych. W zwiàzku z tym wyst´puje ba-
riera niedopasowania poda˝y rynku pracy do potrzeb
tego rynku. Procesy edukacyjne sà dzia∏aniami o cha-
rakterze d∏ugookresowym. W krajach Unii Europejskiej
dla osób o niskim poziomie kwalifikacji istniejà ulgi
podatkowe, wyst´puje wi´ksza rozpi´toÊç mi´dzy p∏a-
cà minimalnà a zasi∏kami.

Osobnym obszarem w drugiej sesji konferencji by-
∏y zagadnienia bezrobocia, przyczyny jego powstawa-

nia i utrwalania si´, ukazane przez pryzmat rozwoju
podstawowych kierunków myÊli ekonomicznej. Przed-
stawiono ogólne za∏o˝enia dotyczàce teorii naturalnej
stopy bezrobocia, bezrobocia NAIRU, teorii „insider-
-outsider”, a tak˝e histerezy bezrobocia. Szczegó∏owo
przedstawiono podstawowe czynniki determinujàce
poziom bezrobocia równowagi oraz szacunki bezrobo-
cia równowagi w polskiej gospodarce. Z przeprowadzo-
nych szacunków bezrobocia równowagi w polskiej go-
spodarce wynika, ˝e jego udzia∏ w ∏àcznym bezrobociu
jest stosunkowo wysoki (od 70% do 94% w latach 90.). 

W ramach prezentowania podstawowych kierun-
ków myÊli ekonomicznej w odniesieniu do rynków pra-
cy omówiono teori´ NAIRU. Zak∏ada ona, ˝e w gospo-
darce istnieje pewien poziom bezrobocia, który stabili-
zuje dynamik´ procesów inflacyjnych. Poziom ten
okreÊla si´ mianem NAIRU (ang. non-accelerating in-
flation rate of unemployment). 

Na koniec omawiania zagadnieƒ rynku pracy
w teorii ekonomii przedstawiono teori´ histerezy bez-
robocia. Uznaje si´ w niej pewien wp∏yw wahaƒ ogól-
nej aktywnoÊci gospodarczej na bezrobocie równowagi
za poÊrednictwem mechanizmów histerezy. Jednym ze
êróde∏ histerezy jest pogarszanie si´ kwalifikacji. Pra-
cownicy niezatrudnieni nie nabywajà dodatkowych
kwalifikacji poprzez uczenie si´ w toku pracy. W wyni-
ku tego ich kapita∏ ludzki mo˝e traciç wartoÊç lub sta-
waç si´ przestarza∏y. W efekcie pracownicy, którzy tra-
cà prac´, gdy spada popyt na si∏´ roboczà, mogà mieç
trudnoÊci ze znalezieniem pracy, gdy popyt na nowo
si´ o˝ywia, zw∏aszcza po przed∏u˝onym spadku.

Bezrobocie jest przedmiotem zainteresowania po-
lityki gospodarczej paƒstwa, która ma do odegrania
istotnà rol´ w procesie redukcji bezrobocia. W ramach
dyskusji podejmowano prób´ formu∏owania pewnych
wniosków i implikacji dla tej polityki.

Ostatnim obszarem zagadnieƒ poÊwi´conych ryn-
kowi pracy by∏ makroekonomiczny wp∏yw gospodarki
informatycznej oraz wyzwania, które stawia ona ra-
mom regulacyjnym gospodarki. Omówiono poj´cie no-
wej ekonomii, absorpcji przez gospodark´ nowych
technologii, tendencji w zakresie wydajnoÊci pracy
w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych, wp∏yw no-
wych technologii na gospodark´, a zw∏aszcza na wzrost
wydajnoÊci pracy w strefie euro, rol´ norm regulujà-
cych nowe technologie, znaczenie nowych technologii
dla polityki pieni´˝nej. Wskazywano, ˝e oszacowanie
wp∏ywu nowej ekonomii na procesy gospodarcze jest
zadaniem delikatnym i skomplikowanym. 

Dyskutowano nad wp∏ywem nowych technologii
informacyjnych i komunikacyjnych (informatycznych,
ICT) na wzrost gospodarczy. W wyniku dyskusji
nad zagadnieniami wp∏ywu post´pu technicznego
w informatyce na gospodark´ stwierdzono, ˝e nowa
ekonomia wp∏ywa nie tylko na gospodark´, ale tak˝e
na polityk´ pieni´˝nà. W tym kontekÊcie szczególne
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znaczenie dla polityki pieni´˝nej majà reformy struktu-
ralne odnoszàce si´ do rynku pracy.

*

Uczestnicy konferencji byli zgodni, ˝e polityka monetar-
na nie mo˝e byç prowadzona w oderwaniu od polityki
fiskalnej. Trzecià sesj´ konferencji poÊwi´cono zatem fi-
skalnym uwarunkowaniom polityki pieni´˝nej. Referaty
i dyskusja koncentrowa∏y si´ wokó∏ trzech zagadnieƒ.

Pierwsze zagadnienie dotyczy∏o strukturalnych
problemów prowadzenia optymalnej polityki mone-
tarnej w krajach transformacji systemowej. GoÊç kon-
ferencji prof. Frederic S. Mishkin (Columbia Universi-
ty) zaprezentowa∏ wyniki swoich badaƒ. Wynika z niej,
˝e nie sprawdza si´ koncentrowanie si´ banków cen-
tralnych na kilku ró˝nych celach. Takie post´powanie
– szczególnie w okresach, kiedy istnieje kilka ró˝nych
priorytetów – powoduje, ˝e prowadzona polityka jest
niespójna. Wed∏ug F.S. Mishkina, banki centralne po-
winny przyjàç inflacj´ jako jedynà kotwic´ nominalnà.
Inni ekonomiÊci argumentowali jednak, ˝e dodatkowe
zmienne, jak wzrost PKB, kurs wymiany czy Indeks Ko-
niunktury Pieni´˝nej (MCI), tak˝e powinny znaleêç si´
w kr´gu zainteresowania banków centralnych. W kra-
jach transformacji systemowej cz´sto wyst´pujà waha-
nia kursu wymiany i bank centralny musi je ∏agodziç,
chocia˝ nie hamowaç. 

Zdaniem F.S. Mishkina – niepodzielanym przez
wielu uczestników konferencji – optymalnym rozwià-
zaniem jest sytuacja, w której cel inflacyjny jest ustala-
ny przez rzàd przy wspó∏pracy z bankiem centralnym.
Bank centralny ma jednak uprawnienia do samodziel-
nego wyznaczania instrumentów polityki pieni´˝nej,
których u˝yje do osiàgni´cia tego celu.

Uwadze ekonomistów nie umkn´∏y tak˝e pozosta∏e
filary skutecznej polityki monetarnej, tj.: wi´ksza jawnoÊç
dzi´ki publicznemu udost´pnianiu informacji, brak domi-
nacji fiskalnej oraz bezpieczny i zdrowy system finanso-
wy. W przypadku Polski zw∏aszcza drugie z powy˝szych
zagadnieƒ wywo∏a∏o burzliwà dyskusj´. Zastanawiano
si´, jak przekonaç polski parlament do redukowania defi-
cytu bud˝etowego. Zagraniczni uczestnicy poradzili nam,
aby edukowaç klas´ rzàdzàcà, a przede wszystkim zwy-
k∏ych obywateli, którzy wybierajà klas´ rzàdzàcà. Stwier-
dzili równie˝, ˝e Polska jest w dobrej sytuacji – dezinfla-
cj´ ma ju˝ za sobà, a bliska perspektywa wejÊcia do Unii
Europejskiej spowoduje, ˝e w polskim parlamencie doj-
dzie do dyskusji nad spe∏nieniem kryteriów z Maastricht.

Drugim g∏ównym zagadnieniem trzeciej sesji kon-
ferencji by∏y uwarunkowania polityki fiskalnej, grani-
ce dopuszczalnego deficytu oraz jego finansowanie.
W trakcie dyskusji wskazywano, ˝e bud˝et jest uchwa-
lany raz w roku i w trakcie jego obowiàzywania ograni-
czone sà mo˝liwoÊci wprowadzania poprawek. Spowo-
dowane jest to jego obszernoÊcià i kompleksowoÊcià.

Argumentowano, ˝e wiele wydatków bud˝etu to wy-
datki sztywne, regulowane ustawowo. Stwierdzono
równie˝, ˝e zasadnicze decyzje w zakresie polityki fi-
skalnej podejmowane sà w sposób dwuinstancyjny, co
powoduje psucie projektów ustaw, czyli wprowadza-
nie pewnych elementów nieracjonalnoÊci w celu za-
spokojenia partykularnych interesów. Wszystko to
sprawia, ˝e polityka fiskalna jest niezwykle sztywna.
Przy niskim poziomie wzrostu PKB usztywnienia te
utrudniajà dzia∏ania zmierzajàce do ograniczenia wy-
datków publicznych wzgl´dem PKB.

Powy˝sze tezy stworzy∏y podstaw´ do dyskusji
o bie˝àcej polityce fiskalnej w Polsce. Stwierdzono, ˝e
„twarde” regulacje prawne dotyczàce polityki fiskalnej
sà niezb´dne dla zapewnienia jej stabilnoÊci. Uznano
równie˝, ˝e obecne regulacje w tym zakresie sà niewy-
starczajàce.

Przedstawiciel Ministerstwa Finansów w swoim
wystàpieniu zwróci∏ uwag´, ˝e nie mo˝na uznawaç
za „luênà” ka˝dej polityki fiskalnej, która dopuszcza
do wyst´powania deficytu. Zaprezentowa∏ wyniki obli-
czeƒ, zgodnie z którymi efekt popytowy deficytu finan-
sów publicznych rz´du 4,6% PKB b´dzie w∏aÊciwie ze-
rowy. Jest to spowodowane tym, ˝e wiele p∏atnoÊci jest
dokonywanych na rzecz podmiotów zagranicznych,
a obecnie w Polsce saldo zagraniczne finansów pu-
blicznych jest ujemne. Równie˝ cz´Êç oszcz´dnoÊci
prywatnych jest wykreowana w rezultacie wydatków
publicznych. Komentatorzy, jak równie˝ autor referatu,
zgodzili si´ jednak, ˝e deficyt w wysokoÊci 4,6% PKB,
mimo ˝e nie wywo∏uje efektu popytowego, zagra˝a sta-
bilnoÊci finansów publicznych w d∏u˝szym okresie.
Zalecili utrzymanie deficytu na poziomie nie powodu-
jàcym przyrostu d∏ugu publicznego, tj. dla Polski 1,5-
2,0% PKB. JednoczeÊnie uznano, ˝e zlikwidowanie de-
ficytu poprzez podniesienie podatków jest niedopusz-
czalnym rozwiàzaniem i nale˝y zrobiç wszystko, aby
zrównowa˝enie osiàgnàç drogà szybkiego wzrostu go-
spodarczego, jak uda∏o si´ to np. Irlandii.

W trakcie konferencji omówiono dwa aspekty fi-
nansowania d∏ugu publicznego, tj. koszty obs∏ugi d∏ugu
i udzia∏ kapita∏u zagranicznego. Z zaprezentowanych
wyników badaƒ wynika, ˝e g∏ównymi czynnikami
wp∏ywajàcymi na ceny obligacji sà: oczekiwane stopy
procentowe, zmiana kursu wymiany z∏otego oraz
wskaênik optymizmu. Mniejsze znaczenie natomiast
ma wysokoÊç deficytu bud˝etowego. W dyskusji
stwierdzono, ˝e polskie bony skarbowe, dzi´ki per-
spektywie bliskiego przystàpienia do Unii Europejskiej
i przyj´cia euro, cieszà si´ du˝ym zainteresowaniem
zarówno polskich, jak i zagranicznych inwestorów.
Zwi´kszone potrzeby po˝yczkowe bud˝etu paƒstwa
oczywiÊcie wp∏ywajà negatywnie na krzywà dochodo-
woÊci, ale wp∏yw ten jest w ca∏oÊci skompensowany in-
nymi czynnikami – zwi´kszonym popyt netto, ni˝szy-
mi stopami procentowymi i coraz mniejszym ryzykiem.
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W ostatnim czasie prognozy wysokoÊci stóp procento-
wych sà zdeterminowane oczekiwanym wejÊciem Pol-
ski do Unii Europejskiej. Wed∏ug prognozy Minister-
stwa Finansów, pe∏na konwergencja stóp procento-
wych ze strefà euro dla obligacji 10-letnich nastàpi oko-
∏o 2006 – 2007 r., a dla obligacji 5-letnich oko∏o 2007 –
2008 r.

Komentatorzy chcieli wiedzieç, czy zwi´kszony
popyt zagranicy wià˝e si´ z kapita∏em spekulacyjnym.
WyjaÊniono, ˝e najwi´kszymi inwestorami zarówno
polskimi, jak i zagranicznymi sà fundusze emerytalne.
Instytucje te z definicji inwestujà jednak d∏ugotermino-
wo. Co wi´cej, du˝ym zainteresowaniem cieszà si´ tak-
˝e obligacje o bardzo d∏ugim terminie wykupu – rz´du
20 lat.

Wiele kontrowersji i burzliwà dyskusj´ wywo∏a∏o
trzecie z dyskutowanych zagadnieƒ, tj. problem koor-
dynacji polityki fiskalnej i monetarnej. Wst´pem
do dyskusji by∏y dwa referaty – pierwszy przedstawia∏
amerykaƒskie doÊwiadczenia, a drugi stanowisko Euro-
pejskiego Banku Centralnego. Prezentujàc amerykaƒ-
skie doÊwiadczenia w tym zakresie nie stwierdzono,
w ciàgu ostatnich 40 lat, istnienia koordynacji „ex an-
te” polityki fiskalnej i monetarnej w Stanach Zjedno-
czonych. Dominujàcà rol´ w tym okresie odgrywa∏a po-
lityka pieni´˝na. Wynika∏o to z faktu, ˝e polityka fiskal-
na by∏a na tyle stabilna, i˝ Bank Rezerwy Federalnej
móg∏ podejmowaç decyzje praktycznie bez oglàdania
si´ na nià. Konkluzj´ tego wystàpienia stanowi∏a teza,
˝e problem koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej
pojawia si´ tylko w przypadku, gdy cele obu polityk sà
niespójne. Zaproszeni eksperci kontrargumentowali, ˝e
koordynacja obu polityk jest cz´stokroç po˝àdana,
a w Stanach Zjednoczonych nie by∏o jej, gdy˝ po pro-
stu nie wystàpi∏a taka potrzeba. W perspektywie przy-
stàpienia Polski do unii walutowej wszystkich ciekawi-
∏o stanowisko Europejskiego Banku Centralnego w po-
wy˝szej kwestii. Przedstawiciel EBC w swoim wystà-
pieniu stwierdzi∏, ˝e koordynacja exante nie jest ko-

nieczna. Wed∏ug niego Traktat z Maastricht zapewnia
klarowny podzia∏ zadaƒ, a to wraz z dobrym przep∏y-
wem informacji mi´dzy w∏adzami fiskalnymi i mone-
tarnymi powoduje, ˝e prowadzona „policy-mix” jest
optymalna.

W kontekÊcie planowanego przystàpienia Polski
do unii walutowej postawiono pytanie, jaka by∏aby re-
akcja EBC w przypadku niespe∏nienia przez Polsk´ kry-
teriów po wejÊciu do strefy euro. Odpowiadajàc na py-
tanie przedstawiciel EBC wyjaÊni∏, ˝e przewidziane sà
kary finansowe. Zapewni∏ jednak, ˝e inaczej b´dzie po-
strzegany zbyt du˝y deficyt bud˝etowy, który jest spo-
wodowany stagnacjà gospodarczà lub recesjà, a inaczej
ewidentne nieprzestrzeganie regu∏. Oznacza to, ˝e
w swoich osàdach EBC w du˝ym stopniu kieruje si´
wielkoÊcià tzw. deficytu strukturalnego.

Konferencj´ podsumowa∏ i zamknà∏ Wiceprezes
NBP Andrzej S. Bratkowski. Wed∏ug A S. Bratkowskie-
go, najpe∏niej w trakcie konferencji zosta∏y przedsta-
wione kwestie optymalnej „policy-mix”. Wiceprezes
NBP podkreÊli∏, ˝e wszyscy uczestnicy zgodzili si´, ˝e
optymalna jest sytuacja, kiedy deficyt bud˝etowy jest
niski. W zwiàzku z tym niezb´dne sà, twarde regulacje
polityki fiskalnej. ¸atwiej jest bowiem obni˝yç inflacj´
poprzez restrykcyjnà politykà monetarnà ni˝ obni˝yç
deficyt w wyniku zastosowania restrykcyjnej polityki
fiskalnej. Polityka pieni´˝na w miar´ mo˝liwoÊci po-
winna wspieraç zmiany strukturalne, np. zmiany
na rynku pracy, ograniczajàce bezrobocie. Wymagajà
one jednak z regu∏y dzia∏aƒ o charakterze d∏ugookreso-
wym. G∏ównà konkluzjà w podsumowaniu A.S. Brat-
kowskiego by∏o stwierdzenie, ˝e konferencja powin-
na sk∏oniç do pog∏´bionych badaƒ nad czynnikami
strukturalnymi, a w szczególnoÊci nad rynkiem pracy.

Opracowali:
Bo˝ena Szkiela,
Marcin Kolasa,

Karol Murawski
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