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TOMASZ GRABIA*

Zaleznosci mi¢dzy inflacja a bezrobociem
w najwiekszych gospodarkach swiata

Wprowadzenie

Z1ozonoé¢ mechanizmow rzadzacych gospodarka powoduje, ze najwazniejsze ka-
tegorie makroekonomiczne, do ktorych nalezy zaliczy¢ m.in. inflacje i bezrobocie,
z reguly sa wspotzalezne. W tym kontekScie warto zwrdci¢ uwage na problem
sprzecznosci celow gospodarczych. Polityka stymulowania globalnego popytu ma-
jaca zmniejszy¢ bezrobocie moze bowiem doprowadzi¢ do wzrostu inflacji. Z kolei
stosujac polityke hamowania agregatowego popytu w celu ograniczenia inflacji,
niekiedy trzeba liczy¢ si¢ ze wzrostem bezrobocia. Celem artykutu jest wyjasnienie
kontrowersji dotyczacych zaleznosci miedzy ww. zmiennymi w najwazniejszych
pod wzgledem ekonomicznym panstwach $wiata (Stanach Zjednoczonych, Japo-
nii, Niemczech, Wielkiej Brytanii i Francji) oraz préba oceny stopnia restrykcyj-
nosci polityki makroekonomicznej w tych krajach. Okres analizy obejmuje lata
1965-2015.

Opracowanie skiada si¢ z niniejszego wprowadzenia, pigciu czeSci zasadni-
czych i podsumowania. W pierwszej czeSci zawarto opis zwigzkéw miedzy inflacjg
a bezrobociem na gruncie najpopularniejszych teorii ekonomii. W cz¢éci drugiej
przedstawiono ilustracje statystyczna dotyczaca stopy inflacji i stopy bezrobocia
w badanych krajach. W czesci trzeciej skonstruowano wykresy obrazujace zwigzki
mi¢dzy bezrobociem a inflacjg we wszystkich analizowanych krajach (na wzor styn-
nej krzywej Phillipsa). W czgéci czwartej przedstawiono analize wspoiczynnikow
korelacji migdzy badanymi zmiennymi. W czgSci piatej zanalizowano wskazniki
wrazliwo$ci inflacji na zmiang bezrobocia oraz odwrotnie (tzw. wsp6tczynniki po-
Swiecenia). Na tej podstawie dokonano proby oceny polityki makroekonomicznej
badanych krajow z punktu widzenia stopnia jej restrykcyjnosci. Calo$¢ zamknigto
podsumowaniem zawierajacym wnioski koficowe.
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1. Mozliwe zaleznoSci mi¢dzy inflacja a bezrobociem
- analiza teoretyczna

1.1. Determinanty ujemnych zalezno$ci mi¢dzy inflacja a bezrobociem

Problem mozliwych ujemnych zaleznosci migdzy inflacja a bezrobociem moze by¢
wyjasniony przez przyjecie zatozenia, ze kategorie te sa rezultatem wcze$niejszych
zmian w globalnym popycie i globalnej podazy. Pewna role w ksztaltowaniu tych
ostatnich odgrywa polityka makroekonomiczna. Jednakze nie jest ona w stanie
prowadzi¢ do wzrostu globalnej podazy w okresie krotkim, w ktorym panstwo
moze oddziatywac jedynie na popytowa strone¢ gospodarki. Przyczyniajac si¢ do
wzrostu globalnego popytu, w duchu ekonomii keynesistowskiej, stymulowatoby
wowczas zatrudnienie, jednocze$nie utatwiajac producentom podnoszenie cen.
Przyktadowo jezeli wiadze uznaja dany poziom bezrobocia za zbyt wysoki, zasto-
suja ekspansywna polityke¢ makroekonomiczng (wzrost wydatkow rzadowych lub
obnizenie podatkéw w polityce fiskalnej i/lub spadek stop procentowych w polity-
ki pienigznej). Wieksze dochody do dyspozycji i/lub tanszy kredyt spowodowalyby
wdwczas wzrost globalnego popytu, co mogtoby przyczyni¢ si¢ do spadku bezro-
bocia oraz wzrostu inflacji. W sytuacji przeciwnej i koniecznosci zastosowania
polityki dezinflacji (spadek wydatkéw rzadowych lub zwickszenie podatkéw i/lub
wzrost stop procentowych) obnizenie globalnego popytu mogtoby przyczynic si¢
do wzrostu bezrobocia i spadku inflacji.

Powyzsze wyjasnienie, zgodne z tradycyjna popytowa teorig inflacji, nie jest
jedynym mozliwym wyjas$nieniem. W teorii ekonomii nastgpowata ewolucja mysli
ukazujacych zwiazki migedzy inflacjg i bezrobociem. Za prekursora analiz tego
problemu nalezy uzna¢ I. Fishera, ktory jako pierwszy zaobserwowal, ze zmienne
te s3 ze soba ujemnie skorelowane. Scislej méwigc, Fisher stwierdzit istnienie
dodatniej zaleznoSci miedzy stopa zmian wartoSci dolara amerykanskiego a bez-
robociem. Dla okresu 1915-1925 w Stanach Zjednoczonych wspoétczynnik kore-
lacji migdzy tymi zmiennymi byt bardzo wysoki (0,9). Uzasadnienie przyjmowane
przez Fishera dla ujemnych zwiazkOw miedzy inflacjg a bezrobociem bylo naste-
pujace. Przedsigbiorcy postrzegaja inflacje korzystnie, poniewaz ich przychody
rosng wowczas proporcjonalnie do wzrostu poziomu cen, podczas gdy wydatki
rosng wolniej z powodu tego, ze wynikaja one z bardziej dtugoterminowych kon-
traktdw. Dotyczy to np. wynagrodzen, a takze wydatkOw zwigzanych z najmem czy
splata odsetek. W efekcie zyski przedsigbiorcow w okresie inflacji wzrastaja, a tym
samym stymulowane jest zatrudnienie, a niwelowane bezrobocie. Odwrotnie jest
natomiast w przypadku deflacji, kiedy przychody spadaja szybciej niz wydatki,
w rezultacie czego zyski obnizajg si¢, a w konsekwencji nast¢pujg zwolnienia
z pracy i wzrost bezrobocia (Fisher 1926, s. 786-788).

Na gruncie teoretycznym najpopularniejsza koncepcja wyjaSniajaca zwiazki
miedzy inflacja a bezrobociem jest krzywa Phillipsa. A.W. Phillips nie badat jed-
nak relacji miedzy zmiang poziomu cen a bezrobociem, lecz miedzy zmiang ptac
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nominalnych a bezrobociem. Przy zatozeniu, ze stopg wzrostu ptac nominalnych
mozna uznac za jeden z rodzajéw inflacji (tzw. ptacowa), mozna wyciagna¢ wnioski
zblizone do sformutowanych przez Fishera. Przy czym Phillips przyjat inflacj¢ pta-
cowg jako zmienng endogeniczng, a bezrobocie jako zmienng egzogeniczng. Swo-
ja krzywa przedstawit on na podstawie danych statystycznych obejmujacych okres
1861-1957 w Wielkiej Brytanii. Uzasadnienie zaobserwowanej ujemnej zaleznosci
miedzy analizowanymi wielkoSciami moze by¢ nastepujace. Kiedy popyt na site ro-
bocza jest wysoki, bezrobocie jest niskie. Mozna wowczas oczekiwad, ze pracownicy
beda zadac szybkiego wzrostu plac, a pracodawcy beda sie do tych zadan przychylad.
Co wigcej, kazda firma bedzie starala si¢ zaoferowac stawki powyzej powszechnie
obowiazujacych, zeby przyciagna¢ najlepiej wykwalifikowang sile robocza. Z kolei
w latach stabnacej aktywnoSci gospodarczej i przy towarzyszacym temu wysokim
bezrobociu pracownicy maja stabsza pozycje przetargowa na rynku pracy, w zwigz-
ku z czym stopa wzrostu wynagrodzen jest niska (Phillips 1958, s. 283).

Analiza zwigzkéw miedzy bezrobociem a ptacami nominalnymi spotkata si¢
z liczng krytyka, m.in. ze strony M. Friedmana i E. Phelpsa. Wprowadzili oni po-
jecie stopy bezrobocia naturalnego, ktora nalezy rozumiec jako stope, przy ktorej
rynek pracy znajduje si¢ w rownowadze, co inaczej mozna interpretowac rowniez
jako wielko$§¢ bezrobocia, przy ktorej przeci¢tna placa realna, a przy zalozeniu
zerowego tempa wzrostu wydajnos$ci pracy réwniez poziom cen, zachowuje sta-
bilnos¢ (Blaug 2000, s. 720).

Z analiz Friedmana wynika, ze czgSciowo zaakceptowat on poglad Fishera
o istnieniu ujemnej zaleznoSci migdzy inflacjg a bezrobociem, co oznaczatoby, iz
zastosowanie ekspansywnej polityki makroekonomicznej moze przynie$¢ poza-
dane skutki w postaci zwickszenia zatrudnienia. Jednakze jest to mozliwe przede
wszystkim w okresie krotkim, kiedy wzrost podazy pienigdza i dochodu w wiek-
szym stopniu znajdzie odzwierciedlenie w postaci wzrostu produkc;ji i zatrudnie-
nia anizeli wzrostu cen. Wynika¢ to bedzie jednak przede wszystkim z faktu, ze
przedsiebiorstwa i ich pracownicy dali si¢ ,,0szukac”, traktujac zmiany wielko-
Sci nominalnych jako realne. Wzrost podazy pieniadza i zwigzany z tym wzrost
tacznego popytu powoduje po pewnym czasie wzrost cen. Ze wzgledu na to, ze
robotnicy maja za soba okres stabilnych cen, nominalne podwyzki ptac moga by¢
przez nich interpretowane jako realne, co zwigksza oplacalno§¢ pracy i podaz sity
roboczej. Tym samym bezrobocie zmniejszyloby si¢ wowczas ponizej poziomu na-
turalnego (Friedman 1960, s. 8-12).

Na mozliwos¢ pewnej substytucji bezrobocia i inflacji zwrocit uwage takze Phelps.
Warto podkreslié, ze, podobnie jak Phillips, a odwrotnie niz Fisher i Friedman, za
zmienng endogeniczng przyjal on inflacje, a nie bezrobocie. Te pierwsza Phelps
uzaleznit dodatkowo od oczekiwan inflacyjnych. Z kolei zamiast bezrobocia przyjat
on, ze inflacja bedzie zaleze¢ od stopnia wykorzystania mocy wytworczych. Zgodnie
z analizg Phelpsa jedynie w sytuacji, gdy gospodarka bedzie wytwarzac przy petnym
wykorzystaniu posiadanych zasobow, rzeczywista stopa inflacji bedzie réwna stopie
oczekiwanej. W przypadku gdy wytworzony dochod narodowy przekroczy wielko$¢
dochodu potencjalnego, aktualna stopa inflacji przewyzszy stope inflacji oczekiwa-
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nej. Niepelne wykorzystanie posiadanych zdolnosci wytwdrczych bedzie natomiast
powodowac sytuacje przeciwna, co oznacza, ze rzeczywista stopa inflacji bedzie si¢
ksztattowaé ponizej stopy przewidywanej (Phelps 1967, s. 261-263). Gdy wezmie
sie pod uwagge, ze bezrobocie uzaleznione jest od stopnia wykorzystania zdolnoSci
produkcyjnych (przy niepelnym wykorzystaniu jest ono wyzsze od naturalnego), to
z analiz Phelpsa wynika, ze zalezno$¢ migdzy badanymi zmiennymi takze bylaby
odwrotna (tzn. wyzszemu bezrobociu odpowiadataby nizsza inflacja).

W bardziej wspdlczesnych analizach mozliwo$¢ wystepowania ujemnych za-
leznoSci miedzy inflacja i bezrobociem jest ttumaczona zwykle poprzez tzw. efekt
smarowania, zgodnie z ktérym w warunkach niskiej inflacji jej wzrost spowoduje
pozytywne nastepstwa dla rynku pracy. Zwiazane to moze by¢ np. z optymistycz-
nymi nastrojami przedsigbiorcow. Najwazniejszym czynnikiem powodujacym
dzialanie efektu smarowania jest jednak zjawisko sztywnoSci ptac nominalnych
w dot. Powoduje ono, ze realne place moga ulec obnizeniu jedynie w warunkach
inflacji polaczonej z iluzja pieni¢zng pracobiorcow (Groshen, Schweizer 1997,
s. 1-4). Przyczyniajacy si¢ do obnizenia kosztow produkcji spadek realnych ptac
moze wowczas powodowac wzrost produkcji i zatrudnienia.

Spadek realnych plac jest takze mozliwy w modelu bliskiej racjonalno$ci zapro-
ponowanym przez Akerlofa, Dickensa i Perry’ego. Zgodnie z tym modelem firmy
ignoruja niska inflacje, nie biorac jej pod uwage przy ustalaniu cen wytwarzanych
dobr. Koszty czestych zmian cen przy niskiej inflacji mogtyby bowiem by¢ wicksze
od przychodow z tym zwiazanych. Analogicznie postgpuja takze z ptacami. Tym
samym place i ceny w tych przedsigbiorstwach realnie obnizaja si¢ (Akerlof, Dic-
kens, Perry 2000, s. 20-23, 42-44).

1.2. Determinanty dodatnich zalezno$ci mig¢dzy inflacja a bezrobociem

Zwiazki migdzy bezrobociem a inflacjag moga miec¢ takze charakter jednokierun-
kowy. Przyktadowo, biorac pod uwage tradycyjna analize popytowo-podazowa,
jednoczesny spadek inflacji i bezrobocia bytby mozliwy wowczas, gdyby wzrastata
globalna podaz. W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze w okresie diugim panstwo
moze oddziatywac nie tylko na popytowa, ale réwniez na podazowa stron¢ gospo-
darki. Do wzrostu globalnej podazy moze przyczyni€ si¢ poprzez wzrost potencja-
tu wytworczego wynikajacy ze wzrostu wielkosci zasobdw gospodarczych i postepu
technologicznego. W diugim okresie mozna to osiggna¢ m.in. dzigki przeznacza-
niu wigkszych srodkéw na edukacje oraz badania i rozwoj (B+R), a takze poprzez
wprowadzanie stabilnego prawa podatkowego z ulgami dla nowych przedsigbior-
cow oraz zwigkszajaca zasoby sily roboczej polityke prorodzinng.

Wzrost globalnej podazy moglby wowczas przyczynié si¢ do jednoczesnego
zmniejszenia zaro6wno bezrobocia, jak i inflacji. W celu zwigkszenia produkcji na-
lezatoby bowiem, przy zatozeniu ceteris paribus, zatrudnié wigksza liczbe pracow-
nikéw. Jednocze$nie wicksza konkurencja ze strony sprzedajacych wymuszataby
nizsze ceny lub chociazby spadek inflacji.
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Niskiemu bezrobociu moglaby wowczas towarzyszy¢ niska inflacja — i to na-
wet wtedy, gdyby wzrost iloSci pienigdza w gospodarce ulegat zmniejszeniu. Taka
sytuacja bylaby mozliwa, jesli przedsigbiorstwa ograniczytyby wzrost ptac, przy
jednoczesnym zwigkszeniu produktywnoSci. Dzieki temu mogtyby one zwigkszac
zatrudnienie, nie podnoszac cen (Levy 2001, s. 282).

Z1a polityka makroekonomiczna w perspektywie dtugookresowej, objawiajaca
sie¢ m.in. w braku promowania B+R czy niestabilnym i skomplikowanym prawie
z wysokimi podatkami, moglaby dla odmiany doprowadzi¢ do spadku globalne;j
podazy. W efekcie prawdopodobnie dosztoby do wzrostu zar6wno bezrobocia, jak
i inflacji, nawet wowczas gdyby bank centralny zwigkszat podaz pieniadza.

Analiza przyczyn jednokierunkowych zmian bezrobocia i inflacji zyskata na
popularnosci w latach 70. XX w. Zaobserwowano wowczas (m.in. Friedman), ze
w wielu krajach rosngcemu bezrobociu zaczal towarzyszy¢ wzrost inflacji. Spo-
$rod siedmiu analizowanych przez Friedmana krajow — Stanoéw Zjednoczonych,
Niemiec, Japonii, Wielkiej Brytanii, Francji, Szwecji i Wtoch — nie dotyczylo to
jedynie Wtoch. Zjawisko stagflacji (rownoczesnego wystepowania wysokiej inflacji
i wysokiego bezrobocia) Friedman tlumaczyl w kontekscie negatywnych skutkow
wysokiej inflacji, zwigkszajacych niepewno$¢ na rynku oraz obnizajacych efek-
tywnos¢ gospodarowania, co w dluzszym okresie musi wplywaé takze na wzrost
bezrobocia (Friedman 1977, s. 460-468).

Warto w tym miejscu rowniez podkresli¢, ze inflacja nie zawsze musi mie€ cha-
rakter popytowy. Niekiedy moze bowiem wystepowac inflacja kosztowa, na co juz
w 1960 r. zwrdcili uwage Samuelson i Solow. W takim przypadku wzrost kosztow
moze przyczyniac si¢ nie tylko do wzrostu cen, lecz takze do spadku zatrudnienia
w przedsigbiorstwach (Samuelson, Solow 1960, s. 180-182).

W bardziej wspolczesnych analizach do koncepcji inflacji kosztowej nawigza-
li przedstawiciele szkoty realnego cyklu koniunkturalnego. Wedtug nich poziom
cen jest zwigzany gtownie z podazowa strong gospodarki. Tym samym zalezy on
gtownie nie od globalnego popytu, a od mozliwosci wytworczych i od wstrza-
sOw podazy. Zgodnie z tym podejSciem ceny sg antycykliczne, a inflacja jest
wynikiem niekorzystnego szoku lezacego po stronie podazy. Negatywny wstrzas
moze mie€ swoje zrodto w dzialaniu réznorodnych czynnikéw, do ktoérych moz-
na zaliczyé:

— niekorzystne warunki klimatyczne,

— wojny, przewroty polityczne i niepokoje spoteczne,

— niekorzystne zmiany w §rodowisku naturalnym powodujace rdznego rodzaju
kleski zywiotowe, takie jak trzesienia ziemi, susze i powodzie,

— znaczace wzrosty cen energii, wynikajace najczesciej ze skokdéw cen ropy naf-
towej,

— pogorszenie jakosci naktadow pracy i kapitatu (Snowdon, Vane, Wynarczyk

(1998, s. 256-277). We wszystkich ww. przypadkach mielibySmy do czynienia

z dodatnio nachylong krzywa Phillipsa.

Antycykliczno$¢ cen mozna ttumaczy¢ takze w sposob alternatywny. W opo-
zycji do omdwionego w poprzednim punkcie ,,efektu smarowania” sformufo-
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wano bowiem koncepcj¢ ,,efektu piasku”, ktory pojawia si¢ przede wszystkim
w warunkach wysokiej inflacji. Ta ostatnia powoduje bowiem zwykle negatywne
konsekwencje dla gospodarki, obnizajac wzrost gospodarczy oraz zwi¢ksza-
jac bezrobocie. Efekt ten moze wynika¢ m.in. z tego, ze inflacja przyczynia si¢
do wzrostu kosztodw obstugi dziatalnoSci gospodarczej (poprzez koszty menu
i zdzieranych zeldéwek), pogorszenia konkurencyjnosci danej gospodarki wzgle-
dem zagranicy oraz spadku inwestycji. Ponadto wspomniana juz (w analizach
Friedmana) niepewno$¢ w okresach inflacji powoduje, ze podmioty gospodarcze
popelniaja wiecej bledow w swoich decyzjach. W takim przypadku nominalne
szoki — takie jak wilasnie inflacja — zwigkszaja rozbieznoSci w dostosowaniach
plac i cen, zmieniajac ich relacje. To z kolei negatywnie wptywa na alokacje
zasobdw, mogac obnizy¢ produkcje ponizej potencjalnego poziomu (Groshen,
Schweitzer 1997, s. 1-4).

Warto takze podkresli¢, ze analiza jednokierunkowych zaleznosci mi¢dzy in-
flacjg a bezrobociem w najnowszych czasach powinna uwzglednia¢ fakt, ze od
2014 r. w wielu krajach wystepuje proces deflacji. Nalezy zauwazy¢, ze moze on
mie¢ zroznicowany charakter. Tym samym nie mozna jednoznacznie stwierdzic,
czy deflacja jest ,,zta”, czy ,,dobra” dla gospodarki. Bedzie to bowiem zaleze¢ od
przyczyn spadku cen. Jezeli jest on wywotany stabnacym popytem, wowczas rze-
czywiScie deflacji bedzie towarzyszy¢ recesja. Jesli jednak deflacja jest zwiazana
z wystepowaniem korzystnych wstrzagséw podazowych, to nadal — mimo jej wyste-
powania — moze utrzymywac si¢ silny wzrost gospodarczy (White 2006, s. 4-5).
,2Dobra” deflacja oznaczalaby zatem takze mozliwos$¢ korzystnych jednokierun-
kowych zmian bezrobocia i inflacji.

1.3. Mozliwy brak zwiazkéw miedzy inflacja a bezrobociem

Z powyzszej analizy wynika, ze zwiazki miedzy inflacja a bezrobociem moga
mieé réznorodny charakter. Nalezy zauwazyé, ze zarOwno jedna, jak i druga
zmienna zalezg od wielu czynnikow, w zwiazku z czym ,,bezpoSrednie” zalez-
noéci migdzy nimi mogg w ogdle nie wystepowaé albo by¢ stosunkowo luzne.
Warto podkreslié, ze juz sam Phillips twierdzit, iz trade-off miedzy tempem wzro-
stu ptac a stopg bezrobocia nie bedzie dotyczyl okresdéw, w ktérych nastepuje
szybki wzrost cen dobr importowanych (Phillips 1969, s. 296-297). W nieco p6z-
niejszym czasie takze Samuelson i Solow, oprocz zwrocenia uwagi, ze inflacja
moze mieé charakter kosztowy, podkreslali, ze bezrobocie moze mie¢ charakter
strukturalny (Samuelson, Solow 1960, s. 190). Ten rodzaj bezrobocia nie jest
uzalezniony od stanu koniunktury, a zatem nie wystepowataby takze substytucja
mig¢dzy nim a inflacjg.

Zgodnie z pdzniejszymi analizami przeprowadzonymi przez Friedmana sub-
stytucja bezrobocia i inflacji jest wprawdzie mozliwa, ale moze dotyczy¢ przede
wszystkim okresu krotkiego. Nalezy bowiem przypomnied, Ze zmniejszenie bezro-
bocia dzigki ekspansywnej polityce gospodarczej byto mozliwe jedynie dlatego, ze
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przedsigbiorstwa i ich pracownicy dali si¢ ,,0szukac”, traktujac zmiany wielkoSci
nominalnych jako realne. Sytuacja taka nie bedzie trwa¢ jednak diugo. Wzrost cen
w pewnym momencie zaczyna by¢ bowiem uwzgledniany w kalkulacjach praco-
biorcow, ktorzy w koficu zorientujg si¢, ze mimo wzrostu ich nominalnych wyna-
grodzen, ptace realne nie wzrosly. Wskutek tego niektdrzy pracownicy rezygnuja
z pracy, zmniejszajac podaz sily roboczej. Bezrobocie powrdci zatem do swego
naturalnego poziomu, ale juz przy wyzszym poziomie cen. Jedynym skutkiem
zastosowania okreSlonego rodzaju polityki makroekonomicznej (ekspansywne;j
badz restrykcyjnej) w diugim okresie bedzie zatem wyzsza badz nizsza inflacja.
Niemniej warto podkresli¢, ze okres krotki, wg Friedmana, trwa ok. 2-5 lat i do-
piero po tym czasie nie ma zauwazalnych zwiazkéw miedzy inflacja a bezrobo-
ciem. Wedtug Friedmana naturalna stopa bezrobocia moze wprawdzie ulega¢
zmianie, ale nie w wyniku polityki monetarnej, lecz sily zwiazkow zawodowych,
poziomu minimalnej ptacy i obowigzujacego ustawodawstwa dotyczacego rynku
pracy (Friedman 1960, s. 8-12).

Podobnego zdania o braku zwigzkéw miedzy bezrobociem a inflacja w dtu-
gim okresie byli przedstawiciele nowej szkoly klasycznej — Lucas oraz Sargent
i Wallace. Co wigcej, wedlug nich mozliwos¢ substytucji mi¢dzy analizowanymi
kategoriami jest bardzo watpliwa nawet w okresie krotkim. Aby do tego doszio,
musiataby bowiem wystapi¢ jedna z dwoch sytuacji.

Po pierwsze, jesli w gospodarce bedzie miata miejsce nieprzewidziana ,,nie-
spodzianka” pieni¢zna w postaci wyzszej od oczekiwanej stopy wzrostu podazy
pieniadza. Innymi stowy, jesli decydenci zwigkszg podaz pienigdza o wickszy pro-
cent niz wynikajacy z reguly systematyczny skfadnik wzrostu (Sargent, Wallace
1975, s. 243).

Po drugie, jesli w gospodarce beda mialy miejsce odchylenia biezacej placy
realnej od ,,zwyczajnego” tempa jej wzrostu oraz odchylenia poziomu cen od po-
przednio obowigzujacego trendu (Lucas, Rapping 1969, s. 747). Ostatni z ww.
czynnikow bedzie si¢ bowiem przyczynial do wzrostu ,,szumu informacyjnego”, co
z kolei sprawiaé bedzie wigksze trudnoSci w odrdznieniu przez podmioty gospo-
darujace wzrostu ogolnego poziomu cen od wzrostu cen relatywnych (Lucas 1973,
s. 327). Podmioty te moga wowczas biednie interpretowaé inflacj¢ jako zwigksze-
nie wzglednej placy lub ceny swego produktu. W takiej sytuacji wzro$nie zarowno
produkcja, jak i podaz pracy.

Z uwagi na to, ze w dwoch ww. modelach (,,niespodzianki” pieni¢znej i bted-
nych percepcji) podmioty gospodarujace daja si¢ ,,oszukiwac”, koncepcje te sa
w pewnym stopniu podobne do teorii Friedmana. W jego dlugookresowej krzy-
wej Phillipsa ludzie dawali si¢ jednak zaskakiwaé nieustannie, podczas gdy nowi
klasycy uwazaja, iz jest to mozliwe tylko chwilowo. Pomijajac te kwestie, nalezy
stwierdzi¢, ze wSrod zwolennikow nowej ekonomii klasycznej dopuszcza sig, pod
pewnymi warunkami, mozliwo$¢ ujemnie nachylonej krzywej Phillipsa w krétkim
okresie. Krzywa diugookresowa zawsze pozostaje natomiast pionowa.

Nalezy takze podkreslic, ze tradycyjne modele oparte na krzywej Phillipsa sa
czgsto wadliwe ze wzgledu na to, ze nie rozrdzniaja zmian w stopie bezrobocia



,Ekonomista” 2016, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

ZaleznoSci miedzy inflacjg a bezrobociem w najwigkszych gospodarkach $wiata 527

wywolanych zmianami w popycie i podazy (Levy 2001, s. 282). W tym kontek-
Scie warto zwrdci€ uwage na model ,,trojkata” Gordona. Traktujac inflacje jako
zmienng endogeniczna, podzielil on czynniki na nig wplywajace na trzy grupy:
inercje inflacyjna, szoki podazowe oraz inflacj¢ popytowa (Gordon 2009, s. 32—
34). Tym samym ujemne zalezno$ci mi¢dzy inflacjg a bezrobociem nadal bylyby
mozliwe, ale w duzo mniejszym stopniu. Przyktadowo gdyby hipotetycznie przy-
ja¢ w uproszczeniu wagi zmiennych egzogenicznych po 0,33 kazda, wowczas
takze do 1/3 spadtoby znaczenie fazy cyklu i zwigzanego z tym bezrobocia dla
inflacji.

Na niezbyt silne zwigzki mig¢dzy inflacjg a stanem koniunktury i bezrobociem
wskazuja réwniez modele nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa, ktore podkre-
Slaja, ze ceny nie sg zmieniane zbyt czesto, a tym samym ich zwigzki z faza cyklu
sa ograniczone. Nalezy przypomnie¢, ze w modelu Akerlofa, Dickensa i Perry’
ego przyjmowano, ze niska inflacja jest czgsto ignorowana przez przedsigbiorstwa
zar6éwno jesli chodzi o ustalenie cen, jak i ptac. Stymulujacy zatrudnienie wzrost
zyskOw nie jest zatem pewny, bo realnej obnizce kosztow moze towarzyszy¢ spa-
dek realnych przychodéw ze sprzedazy.

Z uwagi na zakladane w modelach nowokeynesistowskich sztywnosci zwykle
przyjmuje si¢ w nich, ze firmy ustalajg ceny produkowanych przez siebie dobr na
pewien wzglednie staly okres. Oprocz odktadania decyzji o zmianie cen w czasie
w modelach tych czesto przyjmuje si¢, ze zmiana cen nie nastepuje w odpowiedzi
na kazda zmian¢ popytu czy kosztow, ale dopiero po przekroczeniu pewnej grani-
cy (Roberts 1995, s. 976). Tym samym nieco usztywnione sg takze relacje migdzy
cenami a bezrobociem.

Oproécz modeli opartych na sztywnych ptacach i cenach na uwage zastuguje
rowniez koncepcja oparta na tzw. lepkich informacjach, zgodnie z ktora duza role
odgrywaja oczekiwania inflacyjne. W tym przypadku chodzi o przeszie przewidy-
wania biezacej sytuacji, a nie biezace oczekiwania przysziej. Decyzje cenowe firm
nie zawsze oparte sag bowiem na biezacych informacjach. Wprawdzie niektore
przedsigbiorstwa analizuja aktualny stan gospodarki i wyliczaja optymalny poziom
cen, inne jednak stosujg strategi¢ cenowa opartg na starych planach i nieaktual-
nych juz informacjach. Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze realne sztywnosci po-
woduja, ze firmy, ktore uaktualniaja swoje decyzje sa Swiadome, ze pozostate tego
nie robig. Swiadomo$é ta ogranicza z kolei rozmiar ich dostosowan cenowych.
W rezultacie sztywnoSci te oslabiajg efekty polityki monetarnej (Mankiw, Reis
2002, s. 1295-1301, 1318-1319). W zwiazku z powyzszym relacje migdzy koniunk-
tura a inflacja réwniez ulegaja ostabieniu.

Warto takze przypomnied, ze inflacja moze wywotywaé zar6wno korzystne, jak
i niekorzystne nastepstwa dla rynku pracy. Najczesciej przyjmuje sie, ze w warun-
kach deflacji lub niskiej inflacji bedzie przewazat efekt smarowania, a w warun-
kach wysokiej inflacji efekt piasku (Wyplosz 2001, s. 6). Mozna wowczas wyobrazié
sobie zatem jakis$ Sredni poziom inflacji, przy ktorym suma efektow piasku i sma-
rowania bedzie zblizona do zera. Tym samym oznaczatoby to catkowity brak lub
jedynie niewielka zalezno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem.
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2. Ilustracja statystyczna bezrobocia i inflacji

WSréd szeSciu najwiekszych pod wzgledem wytwarzanego PKB krajow Swiata
znajdujg si¢ obecnie: Stany Zjednoczone, Chiny, Japonia, Niemcy, Wielka Bryta-
nia i Francja (zob. tabela 1). Pig¢ sposrod nich zaliczanych jest do grupy panstw
wysoko rozwinigtych takze pod wzgledem PKB per capita. Wyjatkiem sa Chiny,
gdzie przez wickszo$¢ badanego czasu obowigzywal odmienny od pozostatych
panstw system gospodarczy. W zwiazku z powyzszym analizie zwigzkOw miedzy
bezrobociem a inflacjg poddano jedynie pig¢é sposrdd szesciu najwiekszych gospo-
darek Swiata. W tabeli 1 wyr6zniono je drukiem pogrubionym.

Na rysunkach 1 i 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ stopy bezrobocia oraz stopy
inflacji w badanych krajach w okresie 1965-2015. W przypadku Niemiec do 1990 r.
dane dotycza mniejszego terytorium (z pomini¢ciem dawnego NRD). Na podstawie
rysunku 1 mozna stwierdzi¢, ze mniej wigcej do potowy lat 70. XX w. bezrobocie
nie byto powaznym problemem w §wiatowej gospodarce. Srednia stopa bezrobocia
dla pigciu analizowanych panstw nie przekraczala wowczas 3%. Jeszcze do 1980 r.
byla ona nizsza niz 5%. Od 1981 r. az do 2015 r. stopa ta oscylowala juz jednak
w granicach 5,5-8%. Z rysunku 1 wynika, ze krajem o najmniejszych problemach
na rynku pracy byta Japonia, gdzie stopa bezrobocia przeci¢tnie dla catego okresu
nie przekraczata 3%. Zwiazane to bylo z faktem, ze japonskie firmy oferuja swo-
im pracownikom znaczny stopiefi ochrony zatrudnienia, nie zwalniajac ich nawet
w okresach dekoniunktury (Blanchard 2011, s. 731-731).

Tabela 1
Najwieksze panstwa Swiata wedlug nominalnego PKB w 2014 r.

Miejsce Kraj PKB (w mld USD)
1 Stany Zjednoczone 17 348
2 Chiny 10 357
3 Japonia 4 602
4 Niemcy 3874
5 Wielka Brytania 2950
6 Francja 2834

Uwaga: drukiem pogrubionym wyrdzniono kraje analizowane w artykule.

Zrédto: Report for Selected Countries and Subjects, World Economic Outlook Database, October 2015, In-
ternational Monetary Fund.

Najwicksze bezrobocie wystgpowalo we Francji (przecigtnie niemal 8%,
aw koficu badanego okresu ponad 10%). Podobnie wysoka przeci¢tng stope moz-
na odnotowa¢ w przypadku Niemiec po przytaczeniu do tego kraju NRD (takze
niemal 8% w okresie 1991-2015). Warto jednak zauwazy¢, ze w ostatnim badanym
roku bezrobocie spadio tam ponizej 5%, co oznaczato korzystniejszg sytuacje na
rynku pracy niz w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.
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Rysunek 1

Stopa bezrobocia w wybranych krajach w latach 1965-2015
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: OECD Economic Outlook, rozne lata oraz Snowdon, Vane,
Wynarczyk (1998, s. 22); stats.org.pl (dostgp: 18.05.2016 1.).
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Rysunek 2

Stopa inflacji w wybranych krajach w latach 1965-2015
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: stats.oecd.org (dostep: 18.05.2016 1.).
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Analizujac rysunek 2, mozna stwierdzi¢, ze takze w przypadku inflacji nieko-
rzystny trend na $wiecie zaczal si¢ w latach 70. XX w. Jeszcze do 1972 r. przecig¢tna
stopa inflacji dla pigeciu analizowanych pafistw nie przekraczata 6% w skali roku.
Przez nastepng dekade inflacja byta bardzo powaznym problemem gospodarczym.
W okresie od 1973 do 1982 r. w najwigkszych gospodarkach $wiata wynosita ona
przecigtnie ok. 10%. Wing za kryzys gospodarczy, wysokie bezrobocie i wysokg in-
flacje w latach 70. XX w. zaczg¢to wdwczas obarczaé ekspansywng polityke makro-
ekonomiczng prowadzong w duchu Keynesa (Snowdon, Vane, Wynarczyk 1998,
s. 21). Doprowadzita ona bowiem do wspomnianego juz wzrostu niepewnosci pod-
miotdw gospodarczych na rynku oraz zwigzanego z tym spadku efektywnosci go-
spodarowania (Friedman 1977, s. 464-468).

Nastepna dekada to okres dezinflacji, ze Srednig stopg roczng w przedziale
3-5%. W latach 90. XX w. udato si¢ ustabilizowac¢ inflacj¢ na historycznie niskim
poziomie. Od 1994 r. az do dzisiaj jej przeci¢tna stopa dla pigciu badanych kra-
jow nie przekracza rocznie 2% (poza 2008 r. i 2011 r.). Tak korzystna tendencja
mozliwa byta dzieki globalizacji, potaczonej z wigkszg niezalezno$cia bankdw cen-
tralnych (,,The Economist” 2006) oraz wzrostem wydajnosci pracy (Eller, Gordon
2002, s. 3-6).

Krajem o najwyzszej przecietnie w catym okresie inflacji byta W. Brytania,
gdzie Srednia stopa inflacji wynosita ponad 5,5%. We Francji oraz Stanach Zjed-
noczonych stopa ta w analogicznym czasie wynosila §rednio niewiele ponad 4%.
Krajami o przeci¢tnie najbardziej stabilnych cenach w badanym okresie byly
Niemcy oraz Japonia, gdzie $rednia stopa inflacji wynosita odpowiednio: 2,7%
oraz 3%. W tym pierwszym kraju zdecydowanie mniejsze byly jednak wahania
inflacji (odchylenie standardowe na poziomie zaledwie 1,8). W Japonii wahania
te byly znacznie wigksze (odchylenie standardowe 4,3). W latach 1973-1975 sto-
pa inflacji ksztattowata si¢ tam na poziomie dwucyfrowym, podczas gdy w latach
1999-2011 z reguly na poziomie ujemnym. Japonia jest w zwigzku z tym bezpre-
cedensowym przyktadem kraju, w ktorym przez kilkanascie lat wystepowata defla-
cja. Tendencja ta odwrocila si¢ dopiero w ostatnich latach, co oznaczato sytuacje
przeciwng niz w pozostatych krajach, w ktorych poziom cen udalo si¢ praktycznie
ustabilizowa¢ wiasnie w koficu badanego okresu.

Jak juz wspomniano, deflacja moze wynikaé z korzystnych wstrzaséw po-
dazowych lub z niekorzystnego dla gospodarki obnizania popytu. Wydaje sig¢,
ze w przypadku Japonii mieliSmy do czynienia z obydwoma tymi czynnikami.
Niewatpliwie jest ona bowiem motorem i liderem post¢pu technologicznego, co
podtrzymuje wzrost podazy. Jednak w kraju tym dochodzito takze do reakc;ji:
spadek cen — oczekiwania dalszego spadku cen — spadek popytu. W efekcie
PKB spadat lub wzrastat w tempie znacznie nizszym niz w pozostatych naj-
wiekszych gospodarkach $wiatal. Warto w tym kontekscie zauwazy¢, ze jeszcze

1 W pigtnastoletnim okresie (od 1998 do 2013 r.), w ktorym ogdlny poziom cen w Japonii obnizyt sig
o ok. 3,5%, realny PKB wzr6st o zaledwie 13,6%. Dla poréwnania w pozostalych analizowanych krajach
wzrost ten wynidst: w Stanach Zjednoczonych — 36,7%; w Wielkiej Brytanii — 32,5%; we Francji — 24,7%,
w Niemczech — 19,8% (obliczenia wlasne na podstawie: stats.oecd.org [dostep: 1.05.2015 r.]).
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w polowie lat 90. stopa bezrobocia w Japonii ksztaltowala si¢ na poziomie ok.
3-3,5%, podczas gdy w pierwszej dekadzie XXI w. juz w przedziale 3,5-5%.
Taka sytuacja spowodowata zwigkszenie grona zwolennikow pozytywnego wply-
wu niskiej inflacji na wzrost gospodarczy i sytuacje na rynku pracy. Wspoicze-
S$nie w literaturze fachowej podkresla si¢ w zwiazku z tym, zZe zagrozenie dla
gospodarki moze stanowi¢ nie tylko inflacja, ale takze deflacja (Btaszczyk 2010,
s. 20-25).

3. Ilustracja graficzna zaleznosci mi¢dzy inflacja i bezrobociem

Zalezno$¢ migdzy inflacja a bezrobociem mozna przedstawi¢ graficznie, np. na
wzor zmodyfikowanej krzywej Phillipsa. Zwiazki te, wraz z liniami trendu (linio-
wego i wielomianowego), w poszczegolnych krajach przedstawiono na rysunkach
3-8. Ich analiza pozwala na stwierdzenie braku zauwazalnych zwiazkéw miedzy
analizowanymi kategoriami w przypadku W. Brytanii i Stanow Zjednoczonych.
We Francji zalezno$¢ ta takze byta raczej luzna, niemniej trend liniowy wskazuje
na stosunkowo plaskie, ale jednak ujemnie nachylone krzywe Phillipsa. Nieco
silniejsza odwrotna relacja miedzy inflacjg a bezrobociem widoczna jest natomiast
w przypadku Niemiec (ale jedynie przed zjednoczeniem z NRD), a zwlaszcza Ja-
ponii.
Rysunek 3

Zalezno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem w Stanach Zjednoczonych
w latach 1965-2015 (trend liniowy i wielomianowy)
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Rysunek 4

Zalezno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem w Japonii w latach 1965-2015
(trend liniowy i wielomianowy)
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Zrodio: Jak do rys. 1.

Rysunek 5

Zalezno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem w RFN w latach 1965-1990
(trend liniowy i wielomianowy)
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Rysunek 6

Zalezno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem w Niemczech w latach 1991-2015
(trend liniowy i wielomianowy)
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Rysunek 7

Zalezno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem w Wielkiej Brytanii w latach 1965-2015
(trend liniowy i wielomianowy)
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Rysunek 8

Zalezno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem we Francji w latach 1965-2015
(trend liniowy i wielomianowy)
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Warto zwroci€ uwage, ze w tym ostatnim kraju linie trendu przecinajg o$ odcig-
tych, tworzac ksztalt mocno zblizony do pierwotnej krzywej Phillipsa. Jest to nieco
zaskakujace, jesli wezmie sie pod uwage, ze wedtug wielu ekonomistéw w wa-
runkach deflacji, ktéra wystepowata w Japonii przez kilkanascie lat, zalezno$¢
opisujaca krzywg Phillipsa nie istnieje. Z reguly jest to ttumaczone niechgcig pra-
cownikéw do obnizki ptac nominalnych, czyli sztywnoscia ptac w dét (Blanchard
2011, s. 265-266). Jednak wystgpowanie negatywnej zaleznosci mig¢dzy inflacja
a bezrobociem w warunkach spadku cen jest mozliwe, jesli spadek ten bedzie
zwigzany ze ,,zta” deflacja. Prawdopodobnie z takim przypadkiem mieliSmy do
czynienia w Japonii, gdzie ujemna inflacja powodowala stagnacje gospodarcza
i wzrost bezrobocia.

4. Korelacje mig¢dzy inflacja a bezrobociem

W celu uzupenienia analizy obliczono takze wspoliczynniki korelacji liniowej mig-
dzy analizowanymi kategoriami. Obliczenia te wykonano rowniez przy uwzglednie-
niu rocznych opdznien jednej zmiennej (stopy bezrobocia i stopy inflacji) wzgle-
dem drugiej. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 2. Na jej podstawie mozna
wyciagnaé podobne wnioski, jak w przypadku przeprowadzonej w poprzednim
punkcie analizy opartej na wykresach utworzonych na wzor krzywych Phillipsa.
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Bardzo niskie wspoOtczynniki korelacji mi¢dzy badanymi zmiennymi, i to
niezaleznie od wariantu (bez op6znien lub z rocznym opdznieniem ktorejs ze
zmiennych), mozna zaobserwowaé w przypadku Wielkiej Brytanii oraz Stanow
Zjednoczonych. W tym ostatnim kraju byly one nawet nieznacznie dodatnie (bez
opdznien i z opdznionym w stosunku do inflacji bezrobociem). Swiadczyé to moze
o niewielkiej antycyklicznoSci cen, na co wskazujg m.in. przedstawiciele szkoty
realnego cyklu koniunkturalnego.

Tabela 2

Wspélczynniki korelacji stopy bezrobocia (b) i stopy inflacji (HICP) w wybranych
krajach (dane roczne)

Stany Niemcy .
Zjedno- Japonia BW lgﬁ?a Francja
Zaleinosé czone (1965- RFN (1991— (?965_ (1965—
(1965- 2015) (1965~ 2015) 015 2015)
2015) 1990) 15)
b, — HICP, 0,065 0,685 -0,383 -0,131 —-0,136 0,492
b~ HICP, ,, | -0,077 0,672 0,534 0,174 0,291 0,582
b1 — HICP, 0,325 -0,637 0,172 -0,034 0,053 -0,404

Zrédto: Jak do 1ys. 1.

W pozostatych krajach korelacje migdzy bezrobociem a inflacjg byly ujemne.
W Niemczech zwiazki te byly jednak relatywnie stabe, zwlaszcza po zjednocze-
niu z NRD (wartos$¢ bezwzgledna wspoiczynnika korelacji w przedziale 0,03-0,17
— w zaleznoSci od wariantu). Nieco silniejsza zalezno$¢ mozna zaobserwowaé we
Francji, gdzie warto$¢ bezwzgledna wspdtczynnika korelacji ksztattowata si¢ w prze-
dziale 0,40-0,58 (w zaleznoSci od wariantu). Negatywne zwigzki mi¢dzy bezrobo-
ciem a inflacja najwyrazniej sa widoczne ponownie w przypadku Japonii. W kazdym
wariancie ujemna warto$¢ wspolczynnika korelacji przekraczata 0,6. Warto pod-
kresli¢, ze biorgc pod uwagg jedynie okres 1999-2013 (a wigc lata, w ktorych, poza
nielicznymi wyjatkami, wystepowata deflacja), wspdtczynnik ten, bez uwzgledniania
opOznien, byt jeszcze wyzszy, wynoszac (-0,755). Jeszcze raz podkresla to negatyw-
ng dla bezrobocia role, jaka prawdopodobnie odegrata ,,zta” deflacja.

Niskie z reguly, poza Japonia, wspOlczynniki korelacji sugeruja, ze zwigzek mig-
dzy badanymi zmiennymi ma charakter raczej luzny. W tym konteks$cie warto pod-
kresli¢, ze wspoOtczesne analizy krzywej Phillipsa nie powinny opierac si¢ jedynie
na zaleznoS$ci miedzy bezrobociem a inflacja. W zmodyfikowanych réwnaniach tej
krzywej przyjmuje si¢ obecnie znacznie wigcej zmiennych egzogenicznych moga-
cych wplywac na inflacje. Do najczesciej badanych sposrod nich mozna zaliczy¢: in-
flacje oczekiwana, $wiadczaca o inercji inflacje z poprzedniego okresu, miar¢ kosz-
tu krancowego (Nason, Smith 2008, s. 363-365), produkcje, oczekiwania wzrostu
produkcji (Mankiw, Reis 2002, s. 1299-1301), luke produkcyjna (Baranowski 2011,
s. 320) oraz inflacje¢ wynikajaca z szokow podazowych (Eller, Gordon 2002, s. 13-16).
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Analiza wszystkich tych czynnikOw wykracza poza obszar badawczy artykutu.
Niemniej warto sprawdzi¢ przynajmniej, w mysl analiz Gordona, czy inflacja ma
charakter inercyjny. W tym celu wzigto pod uwage najprostsza hipoteze oczeki-
wan adaptacyjnych. InercyjnoS¢ obliczono w zwigzku z tym jako korelacje miedzy
inflacjg biezaca oraz z poprzedniego roku. Wspoiczynniki korelacji dla wszystkich
pieciu krajow byty wysokie lub bardzo wysokie, wynoszac odpowiednio: w Stanach
Zjednoczonych — 0,796; w Japonii — 0,779; w Niemczech — 0,833; we Francji —
0,927, a w Wielkiej Brytanii — 0,843. Swiadczy to o tym, ze we wszystkich badanych
krajach inercja byta waznym czynnikiem wplywajacym na inflacje. Stosunkowo
najnizsza warto$¢ obliczonego wspodiczynnika dla Japonii moze potwierdzaé, ze
w kraju tym w nieco wigkszym stopniu niz w pozostatych inflacja byta uzalezniona
od stanu koniunktury i poziomu bezrobocia.

5. Wrazliwos¢ inflacji na zmiany bezrobocia
i wspolczynniki poswi¢cenia

Przedstawione w poprzednim punkcie wspotczynniki korelacji nie ukazuja zwigz-
ku przyczynowo-skutkowego. Nie wiadomo zatem, czy w wickszym stopniu
bezrobocie wplywato na inflacje, czy tez odwrotnie. W celu wzbogacenia anali-
zy zaleznoSci migdzy badanymi zmiennymi warto w zwigzku z tym przedstawic
wspOtczynniki wrazliwosci inflacji na zmiany bezrobocia oraz bezrobocia na zmia-
ny inflacji. Wspdtczynniki te obliczono dla dziesigcioletnich okresow jako relacje
zmiany (w punktach procentowych) stopy inflacji do zmiany (takze w punktach
procentowych) stopy bezrobocia oraz odwrotnie, tj. jako relacje zmiany stopy bez-
robocia do zmiany stopy inflacji. W tym drugim przypadku w literaturze sg one
okreSlane jako tzw. wspdtczynniki poswieceniaZ.

Obliczenia wykonano w dwoch wariantach. Po pierwsze, porownujac wartosci
z koncowych lat kolejnych dziesigcioletnich okreséw (np. stopy inflacji i bezrobo-
cia w 1975 r. z analogicznymi w 1965 r.). Po drugie, poprzez porOwnanie wartoSci
przecietnych w calych dziesigcioletnich okresach (np. srednie stopy inflacji i bez-
robocia w latach 1976-1985 z analogicznymi w latach 1966-1975). Wykorzystujac
te dwa warianty przedstawiono: w tabeli 3 wspolczynniki wrazliwoSci inflacji na
zmiany bezrobocia, a w tabeli 4 wspoiczynniki wrazliwosci bezrobocia na zmiany
inflacji (wspolczynniki poswigcenia).

2 Wspblczynnik poswigcenia moze byé obliczany w réznorodny sposdb. Oprocz przedstawionej w ni-
niejszym tekscie relacji zmian bezrobocia do zmian inflacji moze on wyrazac¢ takze stosunek tzw. lat punk-
towych nadmiernego bezrobocia do spadku inflacji (Blanchard 2011, s. 286-288). Alternatywnie zamiast
zmian bezrobocia mozna analizowac rowniez zmiany Iacznej produkcji. W takim przypadku w wersji prostej
wspolczynnik ten bedzie wyliczany jako relacja zmian PKB do zmian inflacji (Mucha-Leszko 2007, s. 74).
W wariancie bardziej skomplikowanym mozna go natomiast obliczy¢ np. jako iloraz skumulowanej luki
produkeyjnej i maksymalnej w danym czasie dezinflacji (Baranowski 2011, s. 332).
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Tabela 3

Wspoélczynniki wrazliwoSci inflacji na zmiany bezrobocia w wybranych krajach
w okresie 1965-2015

Stany . Niemcy Wielka .
Okres Zjednoczone Japonia (do 1990 r. - RFN) Brytania Francja

1965-1975 1,92 7,29 0,82 0,10 3,60
1975-1985 4,67 -14,00 -1,09 -0,38 -0,95
1985-1995 0,47 -3,50 -0,33 0,77 -13,3
1995-2005 -1,20 -0,17 -0,07 7,40 0,08
2005-2015 -16,50 -1,10 0,19 4,20 -1,55
1966-1975-
1976-1985 0,65 -3,89 -0,10 0,37 0,80
1976-1985-
1986-1995 2,85 -12,80 -0,85 -12,00 -2,40
1986-1995—
1996-2005 0,91 -0,72 -0,41 0,80 2,29
1996-2005—
2006-2015 0,29 -1,18 -0,03 0,96 1,15

Uwaga: czcionkg pogrubiong oznaczono okresy wzrostu inflacji.

Zrodio: Jak do rys. 1.

Tabela 4

Wspolczynniki wrazliwoSci bezrobocia na zmiany inflacji w wybranych krajach
w okresie 1965-2015

Stany . Niemcy Wielka .
Okres Zjednoczone Japonia (do 1990 r. - RFN) Brytania Francja
1965-1975 0,52 0,14 1,22 9,70 0,28
1975-1985 0,21 -0,07 -0,92 -2,62 -1,05
1985-1995 2,14 -0,29 -3,00 1,30 -0,08
1995-2005 -0,80 -6,00 -15,00 0,14 12,00
2005-2015 -0,06 -0,91 5,15 -0,24 -0,65
1966-1975-
19761985 1,53 -0,26 -10,40 2,72 1,25
1976-1985-
19861995 0,35 -0,08 -1,18 -0,08 -0,41
1986-1995-
1996-2005 1,10 -1,39 -2,43 1,25 0,44
1996-2005-
2006-2015 -3,39 -0,85 -32,00 1,04 0,87

Uwaga: czcionka pogrubiona oznaczono okresy wzrostu bezrobocia.

Zrodlo: Jak do rys. 1.
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Warto zauwazy¢, ze dodatnia warto$¢ obliczonych wspoiczynnikow sugeruje,
ze bezrobocie i inflacja zmienialy si¢ w tym samym kierunku, podczas gdy warto§¢
ujemna wskazuje, iz zmienialy si¢ one w kierunku odwrotnym. Z punktu widzenia
badania mozliwoSci substytucji tych dwoch niekorzystnych zjawisk i proby oceny,
czy byly one konsekwencjg zbyt ekspansywnej lub zbyt restrykcyjnej polityki ma-
kroekonomicznej, nalezy wzig¢ pod uwage jedynie okresy wzrostu inflacji (w przy-
padku tabeli 3) oraz wzrostu bezrobocia (w przypadku tabeli 4). W tabelach 3 i 4
dla okreséw tych wartoSci obliczonych wspotczynnikéw wrazliwosci oznaczono
pogrubiong czcionka.

Analiza tabeli 3 pozwala na stwierdzenie, ze niezmiernie rzadko ekspansywna
polityka makroekonomiczna, majaca przyczynic si¢ do spadku bezrobocia, po-
wodowata nadmierny wzrost inflacji. Warto jednak przypomnie¢, ze poczawszy
od lat 80. mamy do czynienia ze Swiatowym trendem dezinflacyjnym, wywotanym
wzrostem wydajnosci pracy i globalizacja. Ujemne wspoiczynniki wrazliwosci przy
jednoczesnym wzroScie inflacji wystepowaly w zwigzku z tym jedynie sporadycz-
nie, przyjmujac przy tym bardzo niewielkie wartoSci. Poza epizodem w Stanach
Zjednoczonych w okresie 1995-2005, mialo to miejsce wytacznie w Niemczech
(w minimalnym stopniu) i w Japonii w ostatnim analizowanym podokresie. Prze-
ci¢tna inflacja w tych krajach wzrosta wowczas z bardzo niskiej lub ujemnej do
nieznacznie tylko wyzszej.

Dodatnie zazwyczaj wartoSci wspotczynnikow wrazliwosci §wiadcza o tym,
ze w latach, gdy inflacja wzrastata, nie bylo to spowodowane nadmiernie eks-
pansywng polityka, lecz raczej, w mysl szkoly realnego cyklu koniunkturalnego,
negatywnymi szokami podazowymi. Warto w tym kontek$cie podkresli¢, ze naj-
wicksze odstepstwa od oryginalnej krzywej Phillipsa wystapity w latach 70. XX w.,
kiedy miata ona dodatnie nachylenie. Wynikato to z dwoch szokéw naftowych,
ktore mialy miejsce w latach 1973-1974 oraz 1979-1980 (Burda, Wyplosz 2000,
s. 373). Dodatnio nachylona krzywa Phillipsa moze mie¢ takze zwigzek z innymi
negatywnymi skutkami inflacji, ktére na rynku pracy wywoluja omowiony w czesci
teoretycznej efekt piasku.

Do odmiennych wnioskdw odnosnie do stusznoSci prowadzonej polityki
makroekonomicznej mozna doj$¢ wowczas, gdy wezmie si¢ pod uwage przed-
stawione w tabeli 4 wspotczynniki poswiecenia. Nalezy przypomnied, ze dodat-
nie ich warto$ci w okresach malejacego bezrobocia (niewytluszczona czcionka
w tabeli) oznaczaja, ze spadala wowczas takze inflacja. W zauwazalnym, choc
niewielkim stopniu sytuacja taka wystapita w Stanach Zjednoczonych w okresie
1985-1995 (biorac pod uwage analizg oparta na dziesigcioletnich wartoSciach
przeci¢tnych takze 1995-2005) i w Wielkiej Brytanii w okresie 1985-2005,
a w nieco wigkszym zakresie we Francji w latach 1995-2005. Warto w tym miej-
scu przypomnieé, ze niska inflacja, zwlaszcza w poréwnaniu z deflacja, moze
by¢ ,,zdrowa” dla gospodarki, wywotlujac korzystne nastepstwa dla rynku pracy
(tzw. efekt smarowania).

Brak przyrostow bezrobocia w warunkach stabszej koniunktury i spadajacej in-
flacji moze by¢ jednak ttumaczony takze w nieco inny sposdb. Mianowicie przysto-
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sowania rynku pracy moga polega¢ nie tylko na wzroScie bezrobocia, lecz rowniez
na spadku ptac oraz obnizeniu wydajnoSci pracy lub/i czasu pracy poszczegdlnych
pracownikow (Kwiatkowski 2011, s. 51).

Pomijajac te kwestie, nalezy zauwazy¢, ze w wigkszoSci analizowanych przy-
padkdéw bezrobocie w badanym czasie rosto. Niekiedy wspolczynniki wrazli-
wosci byly przy tym dodatnie, a niekiedy ujemne. Pierwszy przypadek dotyczyt
glownie poczatkowych lat badanego okresu, kiedy szoki podazowe wywotaly
réwniez wzrost inflacji. Ujemne wartosci obliczonych wspotczynnikéw przy
wzrastajacym bezrobociu (czcionka wyttuszczona) mogg natomiast §wiadczy¢
o zbyt restrykcyjnej polityce makroekonomicznej, nastawionej gféwnie na walke
z inflacja. Pomijajac Wielka Brytanie i Francje w okresie 1975-1985 oraz Stany
Zjednoczone w latach 2005-2015, kiedy polityka pieni¢zna nie byta restryk-
cyjna, ale wrecz przeciwnie — skrajnie ekspansywna, a bezrobocie wzrosto na
skutek kryzysu wywolanego m.in. wlasnie nadmierng ekspansywnoscig (Taylor
2010, s. 166—-168), zarzut taki mozna postawi¢ gtéwnie decydentom w Japonii
i Niemczech. W pierwszym z tych krajow doprowadzono do deflacji, ktora, ze
wzgledu na spadek globalnego popytu, bardzo trudno byto zwalczy¢. W dru-
gim natomiast negatywne doswiadczenia z hiperinflacja w przesztoSci spowo-
dowaly, ze inflacja od lat jest tam traktowana jako ,,wr6g numer jeden” i poli-
tyka makroekonomiczna skupiata si¢ gtéwnie na utrzymywaniu stabilnoSci cen
(Carchedi 2001, s. 48), co moze ttumaczy¢ bardzo wysokie w niektorych latach
wspolczynniki poSwigcenia.

Warto podkreslic, ze w mysl ekonomii nowokeynesistowskiej tego typu polity-
ka moze by¢ dla rynku pracy podwojnie szkodliwa. Oprocz krotkotrwalych wzro-
stow rzeczywistego bezrobocia moze ona bowiem doprowadzi¢ do diugotrwatego
wzrostu bezrobocia naturalnego. Wynika to m.in. z koncepcji histerezy, zgodnie
z ktOra, jezeli faktyczna stopa bezrobocia przewyzsza stop¢ naturalng z poprzed-
niego okresu, ta ostatnia automatycznie wzro$nie w pozniejszym czasie. Wzrost
ten nie ma przy tym charakteru jednorazowego, lecz dtugotrwaty. Oznacza to, ze
zwigzane z recesja pogarszanie si¢ sytuacji na rynku pracy pozostawia po sobie
trwala ,,blizng”, ktora powoduje, ze nawet po ustaniu dzialania negatywnych szo-
kow w gospodarce stopa naturalna nie powraca do poprzedniego, nizszego pozio-
mu (Ball, Mankiw 2002, s. 9). Z badan Balla wynika, iz pomigdzy 1980 r. a 1990 r.
sposrod analizowanych krajow stopa naturalna (NAIRU) zmniejszyla si¢ jedynie
w Stanach Zjednoczonych (o 1,4 p.p.). W pozostatych krajach zwigkszyta si¢ ona
o odpowiednio: we Francji — 3,7 p.p., w Niemczech — 2,3 p.p., w W. Brytanii — 1,1
p-p., w Japonii — 0,3 p.p. (Ball 1996, s. 24).

W tym kontekscie pojawiaja si¢ watpliwosci, czy ostawiona krzywa Phillipsa nie
spowodowala raczej negatywnych, a nie pozytywnych konsekwencji w rzeczywisto-
Sci gospodarczej. Przez wiele lat stuzyla ona bowiem rzadzacym do usprawiedli-
wiania stusznos$ci stosowania restrykcyjnej polityki makroekonomicznej (Forder
2008, s. 9-10).

Analizujac tabele 4, warto jeszcze raz przypomnied, ze stopa bezrobocia w ana-
lizowanym czasie wzrosta we wszystkich badanych krajach. W najwigkszym stop-
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niu dotyczyto to Francji, gdzie w latach 2012-2015 przekraczala ona 10%. Bio-
rac pod uwage, ze wspoOtczynniki poSwigcenia nie byly tam zbyt wysokie, trzeba
podkreslié, ze nie w petni thumacza one zmiany bezrobocia. Na te ostatnie wplyw
moze mie¢ bowiem takze wiele innych czynnikow, takich jak m.in.: zmiany bezro-
bocia naturalnego, elastyczno$¢ rynku pracy, charakter bezrobocia (ktore w wigk-
szym stopniu moze by¢ strukturalne niz keynesistowskie), system przyznawania
zasitkow itd.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwala na wyciagniecie trzech najwazniejszych wnio-
skow.

Po pierwsze, w zadnym z badanych krajéw nie znalazta pelnego odzwierciedle-
nia klasyczna wersja ujemnie nachylonej krzywej Phillipsa. Najbardziej wyrazista
jej postac byta dostrzegalna w przypadku Japonii, gdzie korelacje miedzy bezro-
bociem a inflacjg wynosily ok. — 0,7. Stabsze, ale takze ujemne zwigzki miedzy
tymi zmiennymi wyst¢powaly we Francji i Niemczech. Brak wyraznych zaleznoSci
miedzy bezrobociem i inflacjg dotyczyl natomiast W. Brytanii i Stanéw Zjedno-
czonych.

Po drugie, stosunkowo luzne, poza Japonia, zwigzki miedzy bezrobociem a in-
flacja moga $wiadczy¢ o tym, ze zmienne te nie zawsze byly $ciSle zwigzane ze
stanem koniunktury. Z jednej strony bezrobocie czg§ciowo moze mie¢ bowiem
charakter strukturalny, z drugiej za$ inflacja jest uzalezniona niekiedy takze od
czynnikOw podazowych — w mysl szkoly realnego cyklu koniunkturalnego. Ponad-
to, zwlaszcza w ostatnich latach, cz¢sto mozna bylo zaobserwowac przyjmowane
przez nowg ekonomie keynesistowska sztywnosci cen.

Nalezy takze podkresli¢, ze wspolczesne analizy krzywej Phillipsa nie powinny
opierac si¢ jedynie na zaleznoéci migdzy bezrobociem a inflacja. W zmodyfiko-
wanych rownaniach tej krzywej przyjmuje si¢ obecnie znacznie wigcej zmiennych
egzogenicznych mogacych wplywaé na inflacjg, wsrodd nich m.in. oczekiwania in-
flacyjne. Wysokie wspdliczynniki korelacji miedzy inflacja biezaca oraz z poprzed-
niego roku — od 0,779 do 0,927 — §wiadcza o tym, ze we wszystkich badanych
krajach znaczny wplyw na inflacj¢ miata inercja. Stosunkowo najmniejszg rolg
odgrywata ona w Japonii, co moze w pewnym stopniu potwierdzac, ze relatywnie
wigksze znaczenie miat tam stan koniunktury, w zwigzku z czym réznokierun-
kowe zaleznosci miedzy inflacjg a bezrobociem najsilniejsze byly wtasnie w tym
kraju.

Po trzecie, z uwagi na trend dezinflacyjny we wszystkich analizowanych kra-
jach, w przypadku zadnego z nich nie mozna méwic o btedach wywotanych dtugo-
okresowa nadmiernie ekspansywna polityka makroekonomiczng. Przeciwny trend
dotyczyt bezrobocia, ktore w ciaggu analizowanego okresu wzrosto we wszystkich
badanych krajach. Swiadczy¢é to moze o nadmiernej restrykcyjnosci polityki go-
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spodarczej. Zarzut ten dotyczy przede wszystkim Niemiec i Japonii, gdzie w kilku
podokresach odnotowano wysokie wspotczynniki poswigcenia. Najwiekszy wzrost
bezrobocia dotyczyt z kolei Francji, gdzie jego stopa w koficu badanego okresu
ksztattowata si¢ na poziomie dwucyfrowym.

Na zakoficzenie nalezy zauwazy¢, ze mimo ogloszenia przez wielu ekonomi-
stow, ze tradycyjna odmian¢ krzywej Phillipsa nalezy uzna¢ za mit (np. Niskanen
2002, s. 193-197 oraz Forder 2015, s. 3), nadal jest ona przedmiotem wielu analiz.
Dotyczy to nawet jej prostej, klasycznej postaci, wyjasniajacej wspotzaleznosci
mi¢dzy inflacjg a bezrobociem, czyli bez uwzgledniania innych zmiennych.

Warto w tym kontekscie zauwazy¢, ze w latach 80. poprzedniego stulecia
w wielu krajach (takze nieobjetych analiza w niniejszym artykule) ponownie za-
uwazono istnienie odwrotnej zaleznoSci migedzy bezrobociem a inflacjg, w mysl
pierwotnej wersji krzywej Phillipsa3. Nie przyczynito si¢ to jednak do wzro-
stu popularno$ci polityki nakierowanej na substytucje miedzy tymi zmiennymi.
Wielu ekonomistow uznato bowiem, iz pojawienie si¢ ,,syna krzywej Phillipsa”*
wynikato przede wszystkim z faktu, ze rzady przestaly wykorzystywa¢ wymien-
no$¢ jako regute polityki gospodarczej. W mySl tych opinii odwrotna relacja
migdzy tempem wzrostu cen a bezrobociem nie bytaby mozliwa, gdyby pafistwo
ponownie zaczeto stymulowacé popyt, gdyz przyczynitoby si¢ to do wzrostu ocze-
kiwan inflacyjnych, czego efektem byltoby zanikanie trade-off (Wojtyna 1988,
s. 40-41).

Z kolei w latach 90. XX w., a takze na poczatku XXI w. nastgpilo wyrazne
splaszczenie krzywej Phillipsa. Wynikato ono ze wspomnianego juz faktu, ze in-
flacje w wielu krajach udato si¢ ustabilizowa¢ na stosunkowo niskim poziomie.
Sptaszczona krzywa Phillipsa oznacza, ze gdy bezrobocie spada, inflacja ros$nie
relatywnie wolno. Jesli jednak inflacja wzrostaby znaczaco, dla jej powrotu do
wyznaczonego celu niezb¢dne bytoby wigksze zacie$nienie polityki pieni¢znej,
oznaczajace wigkszy wzrost bezrobocia (,,The Economist” 2006).

Przygladajac si¢ najnowszym danym statystycznym, nalezy réwniez zaznaczy¢,
ze w $wietle procesu deflacji — ktory w ostatnim czasie mozna bylo zaobserwowac
juz nie tylko w Japonii, ale w wielu krajach §wiata — analiza zaleznoSci migdzy
badanymi kategoriami (inflacja i bezrobociem) moze w niedalekiej przysztosci
przyjaé nieco inny wymiar. W warunkach spadku og6lnego poziomu cen na zna-
czeniu powinien bowiem zyskiwac¢ nasilajacy si¢ efekt smarowania. Brak zagroze-
nia inflacyjnego bedzie natomiast zapewne skutkowal ch¢cig stosowania bardziej
ekspansywnej polityki makroekonomicznej. Po pewnym czasie moze by¢ to jednak
utrudnione z uwagi na pojawienie si¢ problemu zerowych stop procentowych.
Dalsze tagodzenie polityki pienieznej metodami konwencjonalnymi staje si¢ wow-

3 W 1985 r. we wszystkich najwazniejszych gospodarkach $wiata (Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Japonii, Francji, Niemczech, Wioszech i W. Brytanii) odnotowano wyzsza stopg bezrobocia oraz nizsza stopg
inflacji niz w 1980 r. O ,,powrocie” krzywej Phillipsa w najwigkszym stopniu mozna bylo wowczas mowié
w W. Brytanii. W ciagu pigciu lat stopa bezrobocia zwigkszyta si¢ tam z 6,4% do 11,2%, przy jednoczesnym
spadku stopy inflacji z 18% do 6,1% (Snowdon, Vane, Wynarczyk 1998, s. 22-23).

4 Okreslenie takie ukazato sie w ,,The Economist” 21.09.1985 (Wojtyna 1988, s. 40—41).
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czas niemozliwe (Pronobis 2014, s. 15-19). Z problemem tym w koncowych kil-
kunastu latach badanego okresu borykata si¢ juz Japonia. W najblizszym czasie
moze on takze dotknaé pozostate najwicksze pod wzgledem wytwarzanego PKB
kraje Swiata.

Tekst wptynal: 22 maja 2015 r.
(wersja poprawiona: 8 lutego 2016 r., aktualizacja 16 maja 2016 r.)
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ZALEZNOSCI MIEDZY INFLACJA A BEZROBOCIEM
W NAJWIEKSZYCH GOSPODARKACH SWIATA

Streszczenie

Artykul omawia zalezno$¢ migdzy inflacja a bezrobociem w najwigkszych krajach o go-
spodarce rynkowej (Stanach Zjednoczonych, Japonii, Niemczech, Francji i W. Brytanii).
Badany okres obejmuje lata 1965-2013. W analizie wykorzystano ilustracje graficzne,
wspotczynniki korelacji oraz wskazniki wrazliwosci inflacji na zmiang¢ bezrobocia i od-
wrotnie (tzw. wspoOtczynniki poswigcenia).

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wyciagna¢ dwa zasadnicze wnioski. Po
pierwsze, w zadnym z badanych krajow, poza Japonia, nie mozna méwic o silnej ujemne;j
zalezno$ci migdzy bezrobociem a inflacja. Po drugie, wzrost bezrobocia we wszystkich
badanych krajach w ciggu ostatniego pdtwiecza moze §wiadczy¢ o nadmiernej restrykcyj-
nosci polityki makroekonomicznej. Z analizy wynika, ze dotyczyto to przede wszystkim
Niemiec, Japonii i Francji.

Stowa kluczowe: bezrobocie, inflacja, krzywa Phillipsa, wspdtczynnik poswigcenia

JEL: E24, E31

THE RELATIONSHIPS BETWEEN INFLATION AND UNEMPLOYMENT
IN MAJOR ECONOMIES OF THE WORLD

Summary

The article discusses the relationships between inflation and unemployment in major mar-
ket economies (the United States, Japan, Germany, France, and Great Britain). The study
covers the years 1965-2013. The analysis uses graphs, correlation coefficients and indicators
of the sensitivity of inflation to change in unemployment and vice versa (i.e. sacrifice ratio).

Based on the analysis, two main conclusions can be drawn. Firstly, there were no
strong negative relationships between unemployment and inflation in any of the studied
countries, apart from Japan. Secondly, a rise in unemployment in all the analyzed coun-
tries in the last half-century may indicate excessively strict macroeconomic policies. The
analysis shows that it concerned mainly Germany, Japan and France.

Key words: unemployment, inflation, Phillips curve, sacrifice ratio

JEL: E24, E31

3ABUCUMOCTbD MEXJTY UTHOJIANUEN U BE3PABOTHUIIENA
B KPYITHEMIIINX SdKOHOMHUKAX MHPA

Pe3wome

B crarse paccmarpuBaeTCs 3aBHCUMOCTD MEXTy HHOISIHEH 1 6e3paboThIiel B KpyTHEHIIIIX
CTpaHax ¢ peIHOYHOM KOHOMUKOH (CoenunenHbIx IlItarax, Snmonnn, ['epmannu, panimm
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u BenukoOpuranun). Mccienyemsrii nepuos oxBarbiBaeT 1965-2013 rr. lns aHanu3a Oblin
UCIIOTIb30BAHBI TpaMUCCKHE MILTIOCTPAIAH, KO3 (GHUIHNCHTH KOPPEILIINY, a TAKXKe MOKa3a-
TEJIN YyBCTBUTEIHLHOCTH MHQIIAINN K KOJIeOaHUIM YpOBHS 0e3paboTHIIBI 1 HA000POT (Tak
Ha3bIBaeMbIe KOA(P(OUINCHTH! H3AEPKEK).

Ha ocHoBaHMM NPOBEAEHHOTO aHAM3a MOXHO CIENaTh JBa OCHOBHBIX BBIBOJA. Bo-
MEPBBIX, HU B OJHOH U3 HCCIEAYyEMBIX CTpaH KpoMme SIIOHHM Henb3sl TOBOPUTH O CUIBHOM
OTpUIIATENbHON 3aBUCHMOCTH MexXay Oespaboruueil n nndusanueil. Bo-Bropsix, pocT 6e3pa-
0OTHUIIBI BO BCEX HCCIIECAYEMBIX CTpaHaX Ha MPOTSHKCHUH IOCICTHNAX MATHACCATH JET MOXKET
CBHJICTEIILCTBOBATE O YPE3MEPHON KECTKOCTH MaKPOIKOHOMHYECKOH IMOMUTHKH. 113 aHann3a
BBITEKAET, YTO ATO Kacaoch mpexe Beero ['epmanun, SAnonuu u @pannuu.

KaroueBsble cioBa: 6e3pabotuma, nHOANS, kpusas Omumuca, kodGGUIneHT u3nepxex

JEL: E24, E31



