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PAWEL GAJEWSKI*

Regionalne krzywe Phillipsa w Polsce
a efektywnos$¢ polityki pieni¢znej!

Wprowadzenie

Konstrukeja polityki pieni¢znej predestynuje ja do stabilizowania inflacji, a w krot-
kim okresie takze innych zmiennych makroekonomicznych, na poziomie krajowym.
O ile paleta zmiennych bedacych bezposrednio przedmiotem oddzialywania polityki
pieni¢znej rézni si¢ w przekroju krajow, to pod wzgledem zakresu przestrzennego
obejmowanego tymi zmiennymi w zasadzie brak jest rozbieznosci. W polu zaintere-
sowania organOw prowadzacych polityke pieniezng znajduja si¢ (przynajmniej expli-
cite) zmienne agregatowe dla poszczeg6lnych krajow, o czym przekonuje lektura
oficjalnie publikowanych cyklicznych dokumentéw analitycznych. W Polsce takimi
dokumentami, opracowywanymi w Narodowym Banku Polskim i powigzanymi z re-
alizacja polityki pieni¢znej, sa: Raport o Inflacji, Zalozenia polityki pienigznej oraz
Sprawozdania z wykonania polityki pienigznej. O ile duzo uwagi po$wigca si¢ w nich
analizie agregatowych zmiennych makro- i mikroekonomicznych oraz sytuacji w oto-
czeniu zewnetrznym, o tyle prozno szukac tam omdwienia procesow ekonomicznych
zachodzacych na poziomie regionalnym. Podobny model wsparcia analitycznego
polityki pienieznej wystepuje w wielu innych krajach, a takze w strefie euro. Lek-
tura publikowanego na stronach internetowych Europejskiego Banku Centralnego
dokumentu ECB Monthly Bulletin czy zamieszczanych tam projekcji makroekono-
micznych wskazuje na silng koncentracje zainteresowania wokol zmiennych agrega-
towych dla strefy euro, z pominieciem analiz poszczegolnych krajow?.
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2 W zwiazku z trwajacym od 2008 r. kryzysem strefy euro (majacym silny wymiar przestrzenny) i zaanga-
zowaniem si¢ Europejskiego Banku Centralnego w niekonwencjonalng polityke pieni¢zna mozna postawic¢
pytanie, czy deklarowana koncentracja na agregacie strefy euro jako caltosci jest de facto utrzymywana.
Odpowiedz na to pytanie znajduje si¢ jednak poza przedmiotem dociekan niniejszego artykutu.
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Z jednej strony takie podejScie ma swoje silne uzasadnienie. Skoro oficjalne
stopy procentowe nie mogg by¢ zroznicowane pomiedzy jakkolwiek definiowany-
mi segmentami gospodarki, to uwzglednianie dynamiki zmiennych makroekono-
micznych na poziomie regionalnym nie wydaje si¢ uzasadnione w stopniu innym,
niz wynikajacym z wag poszczegOlnych regiondw i uwidocznionym w przebiegu
zmiennych agregatowych. Z drugiej jednak strony, jezeli dynamika gospodarcza
poszczegllnych regioné6w wplywa na ksztaltowanie si¢ zmiennych agregatowych
w sposéb inny niz poprzez mechaniczng agregacje, wowczas aspekt przestrzenny
powinien znajdowac si¢ w polu zainteresowania polityki pieni¢znej i by¢ brany
pod uwage w procesie jej ksztaltowania.

Celem artykutu jest wskazanie og6lnego zwiazku migdzy dynamika procesow
gospodarczych zachodzacych na poziomie regionalnym a inflacjg agregatowa,
a takze efektywnoScig polityki pienigznej. Cel ten jest realizowany dwuetapowo.
Po pierwsze, przeprowadzona jest teoretyczna dyskusja wskazujaca na mozliwos¢
wystepowania zwigzku przyczynowo-skutkowego pomiedzy dynamika gospodar-
cza regionow a krajowg stopa inflacji. Po drugie, w artykule podj¢ta jest pro-
ba empirycznej weryfikacji hipotezy o wystepowaniu nieliniowych regionalnych
(wojewddzkich) krzywych Phillipsa, wraz z okre§leniem rodzaju tej nieliniowoSci.
Potaczenie argumentdw teoretycznych z wynikami analiz empirycznych jest pod-
stawa sformutowania wnioskéw dla polityki pienieznej w Polsce.

1. Ksztalt regionalnych krzywych Phillipsa a polityka pieni¢zna

Koncepcja krzywej Phillipsa (1958) w jej oryginalnym brzmieniu zaktadata, a na-
wet podkreslata wysoce wypukta zalezno$¢ pomiedzy stopa bezrobocia a stopg
wzrostu ptac nominalnych. A.W. Phillips wypuktos¢ te uzasadniat w nastepujacy
sposob. Jezeli popyt na prace jest wysoki w stosunku do liczby bezrobotnych, to
mozna oczekiwac, ze pracodawcy beda szybko podnosi¢ stawki ptac, aby zache-
ci¢ odpowiednich pracownikéw z innych firm i sektor6w. Gdy jednak sytuacja
na rynku pracy si¢ pogarsza, pracownicy bardzo niechetnie oferuja swoje ustugi
ponizej obowiazujacych aktualnie stawek rynkowych (Phillips 1958). Te obser-
wacje zostaly empirycznie potwierdzone w wielu opracowaniach publikowanych
w latach 60. i 70. XX w. (m.in. w og0lnie krytycznym artykule Lipseya (1960),
a takze pracach Smytha (1971) czy Gilberta (1976)). W kolejnych latach uwaga
w literaturze zaczela skupiac sie raczej na aspektach zwigzanych z oczekiwaniami,
a sama koncepcja nieliniowoSci zostala przyémiona przez aspekt praktycznej roz-
wigzywalnoSci rdwnan opisujacych zalezno$¢ miedzy inflacja a stopa bezrobocia
(Clark, Laxton 1997). W konsekwencji przez wiele lat dominowaly analizy opar-
te na liniowych postaciach krzywej Phillipsa (np.: Lucas 1973; Blanchard 1984;
Manning 1993; King, Watson 1994). W zasadzie dopiero w latach 90. XX w. dat
si¢ zauwazy¢ stopniowy ponowny wzrost zainteresowania problemem ksztaltu tej
krzywej i jego implikacjami dla polityki pienigznej (Wojtyna 2004, s. 70). Swiat
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ekonomii do dzi$ zdaje si¢ by¢ daleki od jednomyslnoSci w tej sprawie, o czym
Swiadczy pelne spektrum stanowisk badawczych, odwotujacych si¢ do teoretycz-
nych i empirycznych argumentow wspierajacych zaré6wno wariant liniowej krzywej
Phillipsa, jak i jej wypuklo$¢, a nawet wklestosé.

W modelu Lucasa (1973) firmy nie sg w stanie odr6znic szokdw cen agregato-
wych od szokdw cen relatywnych, zwtaszcza w okresach podwyzszonej zmiennosci
inflacji agregatowej. W tej sytuacji produkt stabiej reaguje na zmiany agregato-
wego popytu, a krzywa Phillipsa moze by¢ liniowa, chociaz jej nachylenie zmienia
si¢ w zaleznoSci od nasilenia zmiennosci inflacji (por. Dupasquier, Ricketts 1998).

Z teoretycznego punktu widzenia uzasadnieniem dla wypuktych krzywych Phil-
lipsa jest z jednej strony sztywno$¢ pfac nominalnych w dét, ktora ostabia zaleznos¢
pomiedzy stopa bezrobocia a tempem wzrostu wynagrodzen w okresach gorszej
koniunktury gospodarczej, a z drugiej — napotykanie przez firmy barier zdolnosci
produkcyjnych w okresach dobrej koniunktury, co sktania je do podnoszenia cen
i tym samym zwieksza wrazliwo$¢ inflacji na wzrost nadwyzkowego popytu. Wydaje
sie, ze ujemne nachylenie i wypukio§¢ krzywej Phillipsa zyskaly najsilniejsze wspar-
cie w analizach empirycznych, co nawet przetozylo si¢ na upowszechnienie wtasnie
tej wersji w podrecznikach makroekonomii. Jednocze$nie powyzsze wiasnoSci byty
zwykle przypisywane krdtkiemu okresowi. Tymczasem Tobin (1972) rozciagal te
argumentuje takze na dtugi okres, tworzac model, w ktorym zmiany ptac nominal-
nych nigdy nie sa ujemne. Efektem jego analiz byta dtugookresowa krzywa Phillip-
sa pozioma dla wysokich stop bezrobocia i niemal pionowa dla bardzo niskich stop.
Wielu ekonomistow sceptycznie odnioslto si¢ do tej koncepcji, zwlaszcza do moz-
liwosci wystepowania permanentnej iluzji pienieznej w warunkach niskiej inflacji.
Akerlof i in. (1996) zaproponowali jednak swo6j model sztywnosci nominalnych,
ktory takze prowadzi do dtugookresowej wymiennosci pomigdzy inflacjg i produk-
tem. Empirycznego wsparcia temu tokowi rozumowania dostarczyl w ostatnich
latach Fortin (2013), opierajac si¢ na danych kanadyjskich.

Ciekawa kontrkoncepcja w stosunku do powyzszych jest hipoteza wklestosci
krzywej Phillipsa, na ktorej wsparcie dowodow empirycznych dostarczaja m.in.
Stiglitz (1997) i Eisner (1997). Od strony teoretycznej ich uzasadnienie jest doS¢
zblizone. Argumentuja oni (niezaleznie), ze wklgstos¢ krzywej Phillipsa jest spoj-
na z literatura o asymetrycznych dostosowaniach cenowych w warunkach kon-
kurencji monopolistycznej. Firmy w tej strukturze rynkowej do§¢ sprawnie do-
stosowujg ceny w dot, aby nie straci¢ swojego udziatu w rynku, a jednocze$nie sg
ostrozne w ich podnoszeniu, nawet gdy obserwuja wzrost cen w otoczeniu, aby
zapobiec naptywowi nowych konkurentéw.

Filardo (1998) starat si¢ ,,pogodzi¢” omdwione wyzej sprzeczne wnioski, wska-
zujac na mozliwosS¢ wystepowania wklesto-wypuktej krzywej Phillipsa. Opierajac
si¢ na danych dla gospodarki USA dowodzil, ze w sytuacji ujemnej luki produkto-
wej krzywa ta jest wklesta, natomiast gdy luka produktowa jest dodatnia — mamy

3 Ujemna luka produktowa definiowana jest jako sytuacja, w ktérej produkcja w danym okresie jest
nizsza od produkcji potencjalnej, aproksymowanej trendem dtugookresowym.
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do czynienia z wypukto$cig. Wytyka jednocze$nie badaczom, ze narzucajac tylko
jedna z mozliwych form nieliniowoSci przeoczali te¢ drugg. W sukurs koncepc;ji Fi-
lardo przyszli Orphanides i Wieland (2000), ktérzy empirycznie potwierdzili wkle-
sto-wypukly ksztatt krzywej Phillipsa, operujac na danych dla strefy euro i USA®,

Brak ostatecznego rozstrzygnigcia o postaci funkcyjnej zalezno$ci mi¢dzy infla-
cja a bezrobociem na gruncie teoretycznym nie umniejsza znaczenia tego proble-
mu, zwlaszcza dla polityki pieni¢znej. Np. reakcja poziomu cen na antycypowane
obnizenie si¢ stopy bezrobocia ponizej NAIRU musi by¢ zdecydowanie silniejsza
w sytuacji wypuklej krzywej Phillipsa niz wowczas, gdy jest ona wklesta. Zupetnie
inne sg tez koszty polityki dezinflacyjnej wyrazone w ubytku zatrudnienia, co sze-
rzej opisuje Stiglitz (1997).

W kontekscie powyzszej dyskusji rodzi si¢ pytanie o wnioski z prowadzonych
dotychczas analiz empirycznych dla Polski. Okazuje si¢, ze takze tutaj nie ma
mowy o silnych podstawach do jednolitego stanowiska. Przystupa i Wrébel (2009),
a takze Postek (2011) uzyskali wyniki, ktore sugeruja wypukly ksztalt agregatowe;j
krzywej Phillipsa w Polsce. Z kolei Sznajderska (2012) dowodzi, ze krzywa ta jest
wklesla i ten rezultat okazuje si¢ odporny na zmiany metody estymacji. Co wigcej,
jest on spdjny z wezesniejszymi wynikami Brzozy-Brzeziny i Sochy (2007), ktorzy
nie znajduja silnego wsparcia dla hipotezy silnych sztywno$ci nominalnych w pol-
skiej gospodarce, bedacych przeciez jednym z gtéwnych czynnikdéw generujacych
wypukto$¢ krzywej Phillipsa.

2. Implikacje nieliniowosci regionalnych krzywych Phillipsa
dla polityki pieni¢znej

W obliczu niejednoznacznych wnioskdw z analiz prowadzonych na poziomie agre-
gatowym (krajowym) uwaga wielu badaczy skupila si¢ na ksztalcie krzywych Phil-
lipsa zdezagregowanych do poziomu poszczeg6élnych regionéw i sektoréw (np.
Thirlwall 1970; Pissarides, McMaster 1990; Hughes-Hallet 2000; Dow, Monta-
gnoli 2007; Coibion, Goldstein 2012). Jak si¢ okazalo, w przypadku relatywnie
duzych i heterogenicznych gospodarek podazanie tym tropem badawczym przy-
niosto dos$¢ obiecujace rozstrzygniecia i rzucito nieco Swiatta na ,,zachowanie si¢”
agregatowych krzywych Phillipsa.

Przed podjeciem analiz empirycznych warto jednak przyjrzec si¢ pewnym ogol-
nym prawidfowosciom, ktére mozna bytoby zaobserwowac w sytuacji nieliniowych
regionalnych krzywych Phillipsa. Przyjmijmy (jak to wynika z badan Sznajderskie;j
2012), ze w zwiazku z istnieniem pewnych niedoskonatosci rynkowych krzywa Phil-
lipsa w Polsce jest wklgsta, co jest odzwierciedleniem wklestych krzywych regio-

4 Co ciekawe, zasygnalizowali oni takze, ze hipoteza wklesto-wypuklej zalezno$ci migdzy bezrobociem
a inflacjg (wprawdzie bez poparcia danymi empirycznymi) jest starsza od samej oryginalnej koncepcji A.W.
Phillipsa.
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nalnych. Sytuacja ta zilustrowana jest na rysunku 1. Zat6zmy dalej, ze kraj sktada
si¢ z dwoch regionéw (A i B), charakteryzujacych si¢ identycznymi i wklgstymi
krotkookresowymi krzywymi Phillipsa (oznaczonymi na rys. 1 jako KPg). Z po-
wodu asymetrycznych efektow krajowej polityki makroekonomicznej lub wystapie-
nia szoku asymetrycznego o innym Zrodle, kombinacja stopy bezrobocia i tempa
wzrostu wynagrodzen w obu regionach jest inna: w regionie A stopa bezrobocia
jest wyzsza niz w regionie B, natomiast stopa wzrostu wynagrodzen jest tam nizsza.
Przyjmujac dla uproszczenia analizy jednakowa wage obu regionéw, mozna wyzna-
czy¢ punkt na krajowej krzywej Phillipsa odpowiadajacy sytuacji w obu regionach.
Jego wspolrzednymi sg Srednie arytmetyczne regionalnych stop bezrobocia i stop
wzrostu wynagrodzen (i, wy). Jak mozna zaobserwowac na rysunku 1, punkt ten
znajduje si¢ ponizej krzywych KP,g. Dzieje si¢ tak dlatego, poniewaz krajowa krzy-
wa Phillipsa (KPx) w opisanej sytuacji polozona jest nizej niz krzywe regionalne.
Jednocze$nie mozna zauwazyc, ze krzywa KPy nie jest statyczna — proces konwer-
gencji regionalnych stop bezrobocia prowadzilby do jej pionowego przesunigcia
do gory. Wyeliminowanie r6znic migdzy regionami (wowczasuy = ug = u™*iwy =
=wp = w™*) doprowadzilyby do sytuacji, w ktorej krzywa KPy znalaztaby si¢ w po-
tozeniu KP,p. Z kolei dywergencja regionalnych stop bezrobocia zaowocowala-
by przesunigciem KPg w dot. Interpretacja ekonomiczna tego zjawiska moze by¢
nastepujaca. Wzrost stopy bezrobocia w jednym z regionéw powoduje, wskutek
stabych sztywnoSci nominalnych, relatywnie silne obnizenie si¢ tam presji ptacowej
i dynamiki ptac nominalnych. Ten spadek nie bedzie w petni zrekompensowany
przez wzrost plac wywotany obnizeniem si¢ stopy bezrobocia w drugim regionie, co
zgodnie z argumentacja Eisnera (1997) i Stiglitza (1997) jest uwarunkowane decy-
zjami podejmowanymi przez przedsigbiorstwa dziatajace w warunkach konkurencji
monopolistycznej. Skutkiem dywergencji stop bezrobocia bedzie zatem obnizenie
agregatowej dynamiki plac i przesunigcie krajowej krzywej Phillipsa w dot.

Nalezy przyznaé, ze omawiana powyzej koncepcja wptywu dywergencji i kon-
wergencji regionalnych stop bezrobocia na polozenie agregatowej krzywej Phil-
lipsa w warunkach nieliniowych regionalnych krzywych Phillipsa jest znana od
dawna i lezata u podstaw nieco zapomnianej tzw. ,hipotezy agregacji” Lipseya
(Lipsey 1960)°.

Whioski plynace z powyzszej analizy dla krajowej polityki pieni¢znej sa waz-
ne. Jezeli regionalne krzywe Phillipsa istotnie sg wkleste i jednoczes$nie wyste-
puja szoki o charakterze asymetrycznym badz niektore szoki wspdlne generuja
asymetryczne odpowiedzi, wowczas agregatowa krzywa Phillipsa przesuwa si¢ do
gbry w okresach konwergencji, natomiast dywergencja prowadzi do jej przesunie¢
w dot. W odwrotnej sytuacji, gdy regionalne krzywe Phillipsa sg wypukte, krzywa
agregatowa lezy powyzej krzywych regionalnych i przesuwa si¢ w dot pod wpty-
wem wyrOwnywania si¢ regionalnych stop bezrobocia. Taki przypadek analizuje
Hughes-Hallet (2000).

5 W oryginalnej postaci hipoteza ta zostata sformutowana w odniesieniu do wypuktych sektorowych
krzywych Phillipsa.
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Rysunek 1
Wkleste regionalne krzywe Phillipsa a ksztalt i polozenie krajowej krzywej Phillipsa
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Zrédto: Opracowanie whasne.

Problem asymetrycznych skutkéw impulsu polityki pieni¢znej w Polsce byt
przedmiotem analiz w artykule Gajewskiego (2015), ktorego wnioski potwierdzaja
istnienie tego problemu, przynajmniej mi¢dzy wschodnig i zachodnia czescig Polski.

3. Model empiryczny

Analizy empiryczne w niniejszym artykule sa prowadzone na podstawie tradycyj-
nej, krotkookresowej krzywej Phillipsa, ktorej rownanie w ogolnej postaci mozna
zapisac jako (por. np. Hooker 2002):

T =07 _q +f(ut_ut*) + A”oz‘l,z- 9]

W réwnaniu (1) stopa inflacji w kwartale ¢ jest funkcjg op6Zznionej inflacji (7, _ {),
pewnej funkgcji luki bezrobocia definiowanej jako odchylenie stopy bezrobocia od
stopy bezrobocia naturalnego (u, — u, ), a takze inflacji cen ropy naftowej (Toit, 1)
ktdra aproksymuje wplyw zewngtrznych szokéw podazowych na inflacj¢ (por. Gordon
1982). W kontekscie celu tego artykutu kluczowym zadaniem jest znalezienie naj-
lepszej postaci funkcyjnej, opisujacej zalezno$¢ pomigdzy inflacjg a luka bezrobocia
w polskich wojewddztwach. W nawigzaniu do dyskusji oméwionej w pierwszej czesci
artykutu, nalezy dopusci¢ mozliwo$¢ wystepowania zaleznosci liniowej (wg propozycji
m.in. Lucasa 1973), wypuktej (wg Phillipsa 1958 i wielu innych badan), wklestej (wg
Stiglitza 1997 i Eisnera 1997), a takze wklesto-wypuktej (wg Filardo 1998).
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Posta¢ liniowa mozna zapisaé po prostu jako:
= 0m_y + e —u) + Ay, + & (@)

Laxton i in. (1999) zaproponowali do$¢ ciekawa specyfikacje wypuktej krzywej
Phillipsa, ktora w nieznacznie zmodyfikowanej formie mozna zapisa¢ nastepu-
jaco:

u,—u
T =011t Vﬁ + Ay, + & - 3)

Zaletg tej specyfikacji jest wprowadzenie explicite granicy mozliwoSci produk-
cyjnych (pionowej asymptoty krzywej Phillipsa) za pomoca parametru ¢, (stalego
badz zmiennego w czasie). Parametr y mozna z kolei okresli¢ mianem wspoi-
czynnika fagodnej wypukloSci tej krzywej. Niestety postaé (3) narzuca wypuktosc
jako jedyng mozliwg nieliniowo$¢ i, co za tym idzie, mozna ja stosowaé wylgcznie
w obliczu silnych dowod6éw empirycznych odrzucajacych inne rodzaje nieliniowo-
Sci. Wygodna postacig, w ramach ktorej mozna testowaé zaré6wno wypuktos¢, jak
i wklestos¢ krzywej Phillipsa, jest zwykla funkcja kwadratowa, ktorej zastosowanie
prowadzi do postaci (por. np. Dolado i in., 2005):

= o1 + a(y, _”t*) + B(ut—u;)z + Aﬂ-oil,z t+é&. (4)

Jak juz wyzej wspomniano, Filardo (1998) podnosi argument, ze krzywa Phil-
lipsa moze by¢ tez wklesto-wypukta, a zaktadanie a priori jednej z dwoch rodzajow
nieliniowosci jest zwykle bledem. W postaci ogdlnej, i spdjnej z wyjsciowa funkcja
dang réwnaniem (1), krzywa Phillipsa zgodna z podejsciem A.J. Filardo mozna
zapisac jako:

n
T =0m_q+ 'Zlﬁ(ut —-u, )+ An—oil,t t & &)
i=

Parametr 5; opisuje wplyw luki bezrobocia na inflacj¢ w jednym zi € (1, ..., n)
zidentyfikowanych reziméw. W czeéci empirycznej tego artykutu wyodrebniono
dwa rezimy, przypisane (odpowiednio) dodatniej i ujemnej luce bezrobocia.

4. Dane statystyczne

Analizy empiryczne stuzace weryfikacji postawionej we wstepie hipotezy dotycza-
cej ksztattu regionalnych krzywych Phillipsa w Polsce zostang przeprowadzone
na podstawie danych zdezagregowanych do poziomu wojew0dztw. Pierwszym
problemem, z jakim nalezy si¢ zmierzy¢, jest zatem ocena adekwatnoS$ci woje-
wodztw jako jednostek przestrzennych, dla ktorych konstruuje si¢ krzywe Phillip-
sa. W istocie problem ten powraca we wszelkich analizach makroekonomicznych
prowadzonych na poziomie regionalnym i sprowadza si¢ do okreSlenia stopnia,
w jakim wojewoOdztwa, bedgce regionami statystycznymi, sg tozsame z regionami
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ekonomicznymi — obszarami wyodr¢bnionymi z otoczenia pod wzgledem pew-
nego zestawu cech zwigzanych ze struktura gospodarcza i innymi zmiennymi,
ktére wptywaja na charakter zwiazku miedzy stopa bezrobocia a procesami in-
flacyjnymi.

Wychodzimy z zalozenia, ze zwiazki mi¢dzyregionalne moga wplywac na
ksztattowanie si¢ stopy bezrobocia w poszczegolnych wojewddztwach (np. po-
przez procesy migracyjne), natomiast nie determinujg bezposrednio samego
mechanizmu oddziatywania stopy bezrobocia na procesy inflacyjne. Z litera-
tury poSwieconej krzywej Phillipsa mozna wysnu¢ wniosek, ze mechanizm ten
jest formowany przez cechy strukturalne gospodarek regionalnych, w tym m.in.
specyfike struktury rynkowej oraz sektora przedsigbiorstw (por. np. Guilloux-
-Nefussi 2015) a takze pewne uwarunkowania i cechy rynku pracy (por. np. Ra-
venna, Walsh 2008). W przypadku analiz podejmowanych w tym opracowaniu
stopiefi odmiennoSci tych struktur w zaden sposob nie wplywa na mozliwos¢
wnioskowania na podstawie uzyskanych wynikow®. Tym samym nie wydaje sie,
aby istnialy silne argumenty przeciw konstrukcji i analizie zestawu odrebnych,
regionalnych krzywych Phillipsa wewnatrz krajow. Takie badania byly prowa-
dzone gtéwnie w odniesieniu do regionéw USA (m.in. Laxton i in. 1999; Co-
ibion, Goldstein 2012), ale takze dla Wielkiej Brytanii (np. Blackaby, Manning
1987; Dow, Montagnoli 2007) Wioch i Niemiec (Hyclak, Johnes 1992), a nawet
Belgii (Hoorelbeke 2009).

Istotnym ograniczeniem analiz ekonomicznych na poziomie regionalnym jest
relatywnie mata liczba dostepnych zmiennych, a takze zwykle krdtkie szeregi cza-
sowe. Badanie empiryczne jest prowadzone z wykorzystaniem danych kwartal-
nych. Zmienng objasniang w rozwazanych nizej wersjach krzywej Phillipsa jest
wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI) dla wojewddztw. Zmienng
opisujacg aktywnoS$¢ gospodarcza w wojewodztwach jest stopa bezrobocia (odse-
zonowana) wg BAEL, ktoOrej szeregi czasowe na poziomie wojewodztw sa zdecy-
dowanie dtuzsze niz szeregi PKB czy nawet sprzedanej produkcji przemystowe;.
Aproksymantg naturalnej stopy bezrobocia jest trend uzyskany za pomocg filtru
HP (z parametrem wygtadzania A = 1600). Ostatecznie luka bezrobocia jest defi-
niowana jako odchylenie faktycznej stopy bezrobocia od wygenerowanego trendu
(u, — u,"). Zrédtem danych o PKB i stopie bezrobocia jest Bank Danych Lokal-
nych (BDL) GUS. Wkiad egzogenicznych czynnikéw kosztowych do inflacji re-
prezentujg logarytmy cen kontraktéw na rope Brent (w dolarach amerykanskich);
zrodtem tych danych jest portal stooq.pl. Oprdcz tego w modelach poddawanych
estymacji pojawia si¢ zawsze parametr autoregresyjny. Wykorzystujac wszystkie
wymienione zmienne, udato si¢ stworzy¢ zbilansowany panel o wymiarach N = 16
iT =411 kw. 2005 - I kw. 2015 r.), zawierajacy w sumie 656 obserwacji. Sta-
tystyki opisowe zmiennych regionalnych wykorzystanych do analizy empiryczne;j
znajduja sie w tabeli 1.

6 Na przyklad jezeli dwa wojewodztwa sa strukturalnie podobne, wowczas ujawni sie to po prostu w po-
dobnym ksztalcie krzywej Phillipsa.
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Tabela 1
Statystyki opisowe zmiennych regionalnych

Liczba U uf b

Wojewodzto Ovt)sgjri- Srednia (;dcg' Srednia Otdd:l' $rednia Otdc}é'
stand. stand. stand.

Dolnoslaskie 41 12,41 4,24 12,41 3,52 2,82 1,57
Kujawsko-pomorskie 41 12,24 3,22 12,24 2,42 2,61 1,50
Lubelskie 41 10,54 1,68 10,54 1,17 2,41 1,50
Lubuskie 41 10,50 3,54 10,50 2,63 2,66 1,39
Y.6dzkie 41 10,35 3,10 10,35 2,08 2,67 1,44
Matopolskie 41 9,89 2,49 9,89 1,58 2,61 1,45
Mazowieckie 41 8,60 2,75 8,60 2,17 2,39 1,32
Opolskie 41 10,08 2,96 10,08 2,11 2,63 1,48
Podkarpackie 41 12,37 2,48 12,37 1,44 2,79 1,60
Podlaskie 41 9,53 2,30 9,53 1,34 2,49 1,51
Pomorskie 41 9,91 3,82 9,91 2,73 2,30 1,33
Slaskie 41 10,02 3,70 10,02 2,70 2,42 1,34
Swictokrzyskie 41 12,82 2,80 12,82 1,81 2,78 1,62
‘Warminsko-mazurskie 41 11,41 3,75 11,41 2,86 2,61 1,58
Wielkopolskie 41 9,37 3,14 9,37 2,37 2,71 1,59
Zachodniopomorskie 41 12,37 4,25 12,37 3,43 2,50 1,48

Zrodlo: Bank Danych Regionalnych GUS, obliczenia wlasne.

5. Wyniki

W pierwszym etapie badania estymacji poddano cztery wyjSciowe warianty krzy-
wej Phillipsa, opisane powyzej rdwnaniami (2)—(5), ktére mialy umozliwi¢ po-
czynienie wstepnych obserwacji co do mozliwych nieliniowosci i (ewentualnie)
ich rodzaju. Wyniki oszacowan parametroéw tych funkcji za pomoca uogdlnione;j
metody momentdw Arellano i Bonda (1991, UMM-AB) i metody najmniejszych
kwadratéw z btedami standardowymi Driscolla i Kraya (1998, MNK-DK) za-
mieszczono w tabeli 27.

7 Podstawowa metoda estymacji dynamicznych modeli panelowych jest UMM-AB, natomiast estymator MNK-
-DK jest wybrany w celu zilustrowania odporno$ci uzyskanych wynikéw na wybor metody estymacji. W zakresie
tej alternatywnej metody estymacji punktem wyjscia byty modele efektow indywidualnych (FE) i efektow losowych
(RE). Test efektow indywidualnych w modelu FE wskazat na ich nieistotno$¢, natomiast test Hausmana sugerowat,
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ze preferowanym modelem jest RE. Nastepnie test LM Breuscha-Pagana odrzucit model RE na korzy$¢ modelu

estymowanego za pomoca MNK. Jednocze$nie test Pesarana wskazat na wystgpowanie zaleznosci przestrzennych

(migdzy wojewddztwami) w badanej probie, co przyczynia si¢ do skorelowania btgdow, chociaz wyniki testu

Walda nie pozwalily na odrzucenie hipotezy o homoskedastycznos$ci wariancji. Wobec uzyskanych wynikow
testow, ostatecznie wybrang alternatywa dla UMM-AB jest MNK, natomiast btedy standardowe sa obliczane

metoda Driscolla i Kraaya (1998) i tym samym sg odporne na zalezno$¢ sktadnikow losowych dla poszczegdlnych

wojewodztw. Na marginesie nalezy przyzna¢, ze mozliwe byloby tez wykorzystanie estymatora z panelowa korekta

bledow standardowych (panel-corrected standard errors, PCSE, szerzej: Beck, Katz 1995), ktory w naszych

modelach generuje bardzo zblizone bigdy oszacowan parametréw (najbardziej widoczng roznica sg nieco szersze

przedziaty ufnosci). Podstawowym problemem zwiagzanym z wykorzystaniem wszelkich estymatorow opartych na

MNK jest jednak ich niezgodno$é¢, zwigzana z wystgpowaniem endogenicznosci regresorow.
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Wyniki zawarte w tab. 2 nie rozstrzygaja ostatecznie o wystepowaniu nielinio-
wych krzywych Phillipsa na poziomie regionalnym w Polsce, ale wydaje si¢, ze
dostarczaja pewnych cennych wytycznych do dalszych badan. Zgodnie z oczeki-
waniami, oszacowanie liniowej wersji krzywej Phillipsa wskazuje na ujemna i sta-
tystycznie istotng zalezno$¢ migdzy inflacjg a lukg bezrobocia oraz dodatkowo na
do$¢ silng inercyjno$¢ samej inflacji.

Warto zwréci¢ uwage na oszacowania funkcji kwadratowej i dwurezimowe;j.
Parametry przy kwadracie luki stopy bezrobocia w specyfikacji (4), a takze przy
ujemnej luce stopy bezrobocia w specyfikacji (5), sg istotne dopiero na poziomie
istotnosci 0,1. Niemniej jednak wyniki estymacji specyfikacji (4) i (5) sktaniajg do
dalszych analiz, z uwzglednieniem mozliwoSci wystepowania wklestych krzywych
Phillipsa na poziomie regionalnym, gdyz zaréwno ujemny znak przy luce stopy
bezrobocia, jak i charakter ,,zalamania” w wersji dwurezimowej sugeruja taki
wlasnie ksztatt krzywej. Tym samym narzucanie wypuklosci nie wydaje si¢ upraw-
nione, pomimo ze wyrazenie (1, —u, )/(u, — ¢,) w specyfikacji (3) jest statystycznie
istotne. Ta istotno$¢ moze bowiem wynika¢ z faktu, ze zawiera ono luke stopy
bezrobocia i sygnalizuje po prostu wystepowanie (ujemne;j) zaleznoSci pomigdzy
inflacja a lukg bezrobocia. Narzucenie wypuktego ksztaitu krzywych Phillipsa
przekiada si¢ jednocze$nie na wyrazne obnizenie wspdlczynnika determinacji, co
z jeszcze wigksza ostroznoscig kaze patrze¢ na wyniki oszacowan wariantu (3).

Wobec braku silnych dowoddw na wystepowanie wzorca wypukloSci, w drugim
etapie analizy podjeto probe potaczenia specyfikacii (4) i (5). W duchu pracy Fi-
lardo (1998) odrebnie potraktowano dwa rezimy (dodatnia i ujemna luka stopy
bezrobocia), przy czym dopuszczono mozliwo$¢ wystgpowania zarowno wklestych,
jak i wypuktych krzywych Phillipsa w kazdym z obu reziméw. Wyniki tych estyma-
cji przedstawiono w tabeli 3.

Okazuje sig, ze rezultaty nie sg tu juz tak odporne na metode estymacji, jak to
mialo miejsce w przypadku analiz weczeSniejszych rownan. Wykorzystanie metody
UMM-AB prowadzi do rezultatéw Swiadczacych o wklestych regionalnych krzywych
Phillipsa w okresie gorszej koniunktury i liniowej zaleznoSci mig¢dzy inflacjg a lukg
bezrobocia w warunkach jej poprawy. Szacunki oparte na estymatorze MNK suge-
ruja natomiast odwrotny uktad wklestych i liniowych odcinkdéw krzywych Phillipsa.
Nalezy jednak podkresdli¢, ze wspolnym wnioskiem, jaki mozna wyciagna¢ z uzyska-
nych rezultatow, jest globalna wklestoS¢ omawianej zaleznoSci w polskich regionach.
Przedstawione w tabeli 3 wyniki sktaniajg do postawienia dalszych pytan. W kon-
tekscie celu niniejszego artykutu szczegdlnie wazne jest rozstrzygnigcie, czy ksztatt
krzywych Phillipsa jest zblizony w poszczegolnych wojewodztwach. Pomocne mogto-
by by¢ oczywiscie oszacowanie parametréw funkcji nieliniowej, dwurezimowej dla
kazdego wojewddztwa z osobna. Z uwagi na niewielkg liczbe obserwacji (N = 41),
wiarygodne wnioskowanie o istnieniu i rodzaju nieliniowosci odrebnie dla kazdego
z dwdch rezimdw jest jednak niemozliwe. Pewnych wnioskow o ksztalcie poszcze-
g0lnych regionalnych krzywych Phillipsa moze dostarczy¢ estymacja parametrow
funkgcji a’la Filardo (dwurezimowej, ale liniowej) dla kazdego wojewddztwa. Wyniki
oszacowan tej funkcji za pomocg MNK przedstawiono w tabeli 4.
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Tabela 3
Wyniki estymacji panelowej dla nieliniowej, dwurezimowej krzywej Phillipsa

Zmienna W —u;)>0 (w,-u;) <0
objasniajaca UMM-AB MNK-DK UMM-AB MNK-DK
0,8467% 0,880 0,6927%* 0,820
-1 [45,17] [16,96] [21,87] [18,51]
) ~0,120%* ~0,397%* —0,194%%* 0,452
r [-2,15] [-2,05] [-4,71] [-2,43]
Uy uY: ~0,083%** -0,02 ~0,009 ~0,073*
1Tt [-3,38] [<0,04] [0,67] [-1,96]
2,501 %% 2314 0,966%** 1,246%%*
Roil, ¢ [8,06] [1,39] [7,58] [5,18]
Stala 0,330 0,401%* 0,690 0,257
[4,68] [2,10] [9,04] [1,19]
L. obserwacji 357 371 283 285
R? 0,833 0,884
RMSE 0,595 0,513

*, X EEE oznacza istotnoSC statystyczng oszacowanego parametru na poziomie istotnosSci (odpowiednio)
10%, 5% i 1%.

Zrédio: Obliczenia wiasne.

Przyjmujac graniczny poziom istotnosci @ = 0,05, w dwunastu wojewodztwach
oszacowania parametrow przy ujemnej luce stopy bezrobocia byly nieistotne lub
nizsze niz parametry przy dodatniej luce, co zgodnie ze sposobem interpretacji
wynikow przez A.J. Filardo wspiera hipoteze¢ wklestej krzywej Phillipsa. Prawidto-
wosci tej nie udato si¢ potwierdzi¢ w przypadku wojewddztw: lubelskiego, mazo-
wieckiego i podlaskiego (gdzie uzyskano istotny wplyw luki bezrobocia na inflacje
w warunkach ujemnej luki i jednocze$nie brak zalezno$ci migdzy tymi zmiennymi
przy dodatniej luce), a takze opolskiego (gdzie parametr przy dodatniej luce byt
ponizej progowego poziomu istotnosci).

Probujac wyjasni¢ przyczyny odmiennych ksztattéw regionalnych krzywych
Phillipsa, nalezy zastanowic¢ si¢ nad dwoma problemami. Po pierwsze, w jaki
sposob sytuacja na lokalnym rynku pracy przektada si¢ na dynamike ptac (czyli
koszty firm). Po drugie, jak zmiany koniunktury wplywaja na podejmowanie
decyzji cenowych w przedsiebiorstwach. Wydaje si¢, ze sposrod czterech woje-
wodztw, w ktorych krzywa Phillipsa okazata si¢ wypukta, w dwoch (lubelskim
i podlaskim) mozna dopatrze¢ si¢ wspolnych potencjalnych Zrodet takiego jej
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ksztattu. Z opracowania Gajewskiego (2011) wynika m.in., ze obydwa wojewodz-
twa wyrdzniaja si¢ najwyzszym udziatem pracujacych w sektorze rolniczym oraz
najnizszym udzialem mikro i matych przedsiebiorstw w zatrudnieniu. Z jednej
wiec strony, relatywnie bliski doskonatej konkurencji rynek produktoéw rolni-
czych moze w krotkim okresie (przy ograniczeniach podazowych) generowac sil-
na reakcje cen na nadwyzkowy popyt. Z drugiej strony, znaczenie moze tez mie¢
mniejszy udziat mikro i matych przedsiebiorstw, w ktorych czesciej moze docho-
dzi¢ do obnizania wynagrodzen nominalnych w okresach stabszej koniunktury
(takze, chociaz nie tylko, z uwagi na mniejsza rol¢ zwigzkoéw zawodowych), co
sugeruje m.in. Beck-Krala (2013). Specyfika wojewddztwa mazowieckiego jest
z kolei duze znaczenie aglomeracji warszawskiej w ksztaltowaniu si¢ dynamiki
zmiennych makroekonomicznych. Warszawa w okresie objetym analizg charak-
teryzowala si¢ relatywnie niskim bezrobociem i dominacja sektora ustugowego,
a takze relatywnie duzym znaczeniem Srednich i duzych firm, w tym siedzib wie-
lu migdzynarodowych koncerndéw dziatajacych w Polsce. Wydaje si¢ tym samym,
ze istnialy tu silniejsze niz w wielu innych regionach warunki do usztywniania
plac w dot, a jednoczes$nie w okresach poprawy koniunktury relatywnie szyb-
ko mogta narastac presja ptacowa i zaostrzac si¢ konkurencja przedsigbiorstw
z sektora ustugowego o wysoko wykwalifikowanych pracownikow. Hipoteza,
jaka mozna sformutowaé w odniesieniu do sytuacji w wojewddztwie opolskim,
gdzie nie stwierdzono istotnej statystycznie zaleznoSci pomiedzy inflacja a luka
bezrobocia, jest zwigzana z migracjami zagranicznymi ludnoSci. Jak pokazu-
ja m.in. Fihel i Kaczmarczyk (2013), wojewodztwo opolskie charakteryzuje si¢
najsilniejszymi sposrod wszystkich wojewddztw powigzaniami w tym zakresie,
a zatem przeplywy sity roboczej moga dos¢ skutecznie regulowac presje ptacowa
w tym regionie.

Nalezy jednocze$nie podkresli¢, ze powyzsze hipotezy powinny by¢ przed-
miotem dalszych analiz i weryfikacji, a uzyskane wyniki nalezy traktowac z pew-
ng ostroznoScia. W szczego6lnosci, w zwigzku z krotkimi szeregami czasowymi,
nie ma mozliwosci formalnego przetestowania (i ewentualnie odrzucenia) hi-
potezy o rownosci oszacowan parametrOw przy dodatniej i ujemnej luce bez-
robocia za pomocg testu Walda, ktorego moc w tak krotkich prdobach jest bar-
dzo niska®. Przy wszystkich wymienionych zastrzezeniach wydaje si¢ jednak, ze
sugerowany wklesty ksztalt krzywych Phillipsa w wigkszoSci wojewodztw jest
ciekawym wynikiem, ktory z jednej strony wzmacnia rezultaty uzyskane przez
Sznajderska (2012) oraz posrednio Brzoze¢-Brzezing i Soche (2007), a z drugiej
— otwiera nowe pole badawcze. Warto przyjrzec si¢ blizej czynnikom mogacym
wplywac na taki wiaSnie ksztalt zaleznoSci pomiedzy inflacja a luka bezrobo-
cia, majac na uwadze argumenty przedstawione przez Stiglitza (1997) i Eisnera
(1997).

8 Szerzej o tej i innych niepozadanych cechach testu Walda w krétkich probach — zob. Ullah i in. 2002,
s. 255-260.
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Podsumowanie i wnioski

Celem artykulu byto zwrdcenie uwagi na zwiazki miedzy regionalnymi krzy-
wymi Phillipsa a krzywa agregatowa w sytuacji wystepowania nieliniowoSci,
a takze empiryczne potwierdzenie hipotezy o nieliniowych krotkookresowych
krzywych Phillipsa w polskich wojewddztwach. Z przeprowadzonych rozwazan
teoretycznych plynie wniosek, ze w warunkach nieliniowych krzywych Phillip-
sa procesy konwergencji i dywergencji regionalnych stop bezrobocia skutku-
ja pionowymi przesunigciami krzywej agregatowej. Oznacza to, ze nawet gdy
krajowa stopa bezrobocia jest stala, zmiany jej zroznicowania przestrzennego
maja wplyw na agregatowg inflacj¢. Co wigcej, asymetryczne (redystrybucyjne)
efekty polityki pienieznej moga w tych warunkach determinowac jej ogo6lna
skutecznosc.

W czeéci empirycznej zostata zastosowana ostrozna procedura okre$lania nie-
liniowosci regionalnych krzywych Phillipsa. Na poczatku zostal wyeliminowany
wariant dopuszczajacy wypuklosé jako jedyny mozliwy rodzaj tej nieliniowosci.
W ramach znacznie bardziej elastycznej specyfikacji ekonometrycznej uzyskano
wyniki empiryczne, ktdre sktaniaja do wysnucia wniosku o wystepowaniu wkle-
stych krzywych Phillipsa w wigkszo$ci wojewodztw. Co wazne, zmiana metod esty-
macji z panelowych na indywidualne nie zmienia tego wniosku. Wprawdzie z uwa-
gi na krotkie proby wykorzystywane w estymacjach krzywych Phillipsa uzyskane
wyniki empiryczne nalezy traktowac z ostroznoscia, ale ich potwierdzenie w dal-
szych badaniach rodzitoby do$¢ istotne wnioski dla polityki pieni¢znej. Otdz asy-
metryczne oddziatywanie szokdéw generujace dywergencje regionalng prowadzi-
toby do przesuni¢é agregatowej krzywej Phillipsa w dot. Np. zacieSnienie polityki
pieni¢znej wywolujace procesy dywergencji utatwialoby realizacj¢ polityki dezin-
flacyjnej. Z odwrotng sytuacja mielibySmy do czynienia, gdyby asymetria skutkow
impulséw polityki pienieznej prowadzita do konwergencji regionalnej. Wowczas
podwyzszenie stopy procentowej przesuwaloby krzywa Phillipsa do gory i, tym
samym, oslabialoby dezinflacyjny skutek zacieSnienia. Uzyskane wyniki wskazuja
na potrzeb¢ prowadzenia analiz dynamiki makroekonomicznej na poziomie re-
gionalnym i wlaczenia ich jako jednego z elementow do procesu ksztaltowania
krajowej polityki pienigzne;.

Tekst wptynat: 12 pazdziernika 2015 r.
(wersja poprawiona: 8 lutego 2016 r.)
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REGIONALNE KRZYWE PHILLIPSA W POLSCE
A EFEKTYWNOSC POLITYKI PIENIEZNE]J

Streszczenie

Celem artykutu jest pokazanie zwigzku migdzy stopa bezrobocia na poziomie regional-
nym a agregatowg stopa inflacji na poziomie ogdlnokrajowym. W czesci teoretyczne;j
omowiono rozne koncepcje krdtkookresowej krzywej Phillipsa i ich znaczenie dla polityki
pienieznej. W czedci empirycznej podjeto probe estymacji nieliniowych, krotkookreso-
wych krzywych Phillipsa w polskich wojewddztwach. Wyniki estymacji opartej na danych
panelowych oraz estymacje indywidualne dla poszczegoélnych wojewoddztw skianiajg do
przyjecia hipotezy o istnieniu wklegslej zaleznoSci pomigdzy inflacja a lukg bezrobocia
w wigkszosci wojewodztw. Zgodnie z koncepcja Lipseya oznacza to, ze agregatowa krzy-
wa Phillipsa w Polsce moze przesuwac si¢ do gory w okresach konwergencji regionalne;j,
natomiast dywergencja regionalna moze prowadzi¢ do jej przesuni¢¢ w dot. Uzyskane
wyniki rodza istotne implikacje dla efektywnoSci krajowej polityki pieni¢zne;j.

Stowa kluczowe: regionalne krzywe Phillipsa, polityka pieni¢zna

JEL: C23, E24, E31, E52, R58

REGIONAL PHILLIPS CURVES IN POLAND
AND THE EFFECTIVENESS OF MONETARY POLICY

Summary

The aim of the paper is to show the relationship between the unemployment rate at
regional level and the aggregate inflation at national level. The theoretical part of the
paper discusses various concepts of the short-term Phillips curve and their implications
for monetary policy. The empirical part brings an attempt to estimate non-linear short-
term Phillips curves for Polish vojevodships. The results of the estimation based on panel
data, as well as estimations of the curves for individual vojevodships, suggest the existence
of a concave dependence between inflation and unemployment gap in most vojevodships.
According to the Lipsey concept, this means that the aggregate Phillips curve in Poland
can move upwards in the periods marked by regional convergence while regional diver-
gence may shift it downwards. The results of this research have significant implications
for the effectiveness of national monetary policy.

Key words: regional Phillips curves, monetary policy

JEL: C23, E24, E31, E52, R58

PEI'MOHAJIBHBIE KPUBBIE ®UJIJIMIICA B ITOJIBLIE
U D®PEKTUBHOCTD JEHEKHOUN MOJUTUKA

Pe3ome

B crarbe aHamu3mpyeTcs CBSI3b MEXAYy HOpPMOH 0e3paboTHIBI Ha PErHOHATBHOM YpPOBHE
U arperaTHoil HopMoi HH(IAINY Ha OOIIEHAIIMOHATILHOM YpOBHE. B TeopeTnueckoii yactu
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paccMaTpUBAIOTCS PA3THYHBIC KOHIETIIUU KPATKOCPOUHOH KpruBOoi PUIIIHIICA U UX 3HAYCHHE
JUTSL ICHEXKHOM MOJUTUKU. B SOMITUpHUYECKON 4acTH JIENIaeTCs MOMbITKA HETMHEHHBIX ACTHMA-
U KPaTKOCPOYHBIX KPUBBIX DHUILTUIICA B TIONBCKAX BOEBOACTBAX. Pe3ynbTarsl SCTHMAIIHH,
CICTAaHHON Ha MaHEeNbHBIX JaHHBIX, & TAaK)Ke WHAWBUIYATbHAS 3CTUMAIHS JJIST OTIEIBHBIX
BOEBOJICTB, O3BOJISIOT [IPUHSATH THIIOTE3Y O CYIIECTBOBAHMU BOTHYTOM 3aBUCHMOCTH MEXKIY
uHsIMe u 6e3paboTuiieit B OonbIMHCTBE BoeBOACTB. CortacHO KOHLENUU JIuncu 3to
o3HavaeT, 4to B [lombiie arperarHas kpuBas OUIUIICa B IEPUOABI PETHOHAILHON KOHBEP-
TCHI[H MOXXET TIEPEIBUTATHCS BBEPX, & PETMOHATbHAS JJUBEPTSHIINS, B CBOIO 04EePEIb, MOXKET
MIPUBOJIUTS K €€ MaJicHuI0. [loTydeHHbIe pe3yIIbTaThl BEI3BIBAIOT CYIIECTBCHHBIC HMILTHKAIIN
Ut 9P PEKTUBHOCTH HAIIMOHATBHOW AEHEKHOU TTOJUTHKH.

KuaroueBble ciioBa: PETHOHAIBHBIE KPUBBIC CDI/IHIII/IHCﬁ, JCHC)HAas ITOJIUTHKA

JEL: C23, E24, E31, E52, R58



