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Streszczenie

W gospodarkach rozwini´tych nikt nie powinien dzisiaj kwestionowaç pokaênych korzyÊci
zwiàzanych z obni˝eniem inflacji z wczeÊniejszych, wysokich poziomów. RównoczeÊnie historia po-
kazuje, ˝e stabilnoÊç cen konsumenta mo˝e nie wystarczaç, aby zapewniç stabilizacj´ makroekono-
micznà. Dotychczasowe doÊwiadczenia sà pe∏ne przyk∏adów znacznych kryzysów gospodarczych i fi-
nansowych, które nie by∏y poprzedzone wystàpieniem presji inflacyjnej. I odwrotnie, wielu okresom
deflacji, wynikajàcej ze wzrostu produktywnoÊci, towarzyszy∏ szybki wzrost gospodarczy. Obecne
zmiany strukturalne zachodzàce w gospodarce globalnej wskazujà na to, ˝e powy˝sze wydarzenia
historyczne mogà ∏àczyç si´ z dzisiejszà rzeczywistoÊcià o wiele ÊciÊlej ni˝ si´ zazwyczaj sàdzi. W ta-
kiej sytuacji polityka nakierowana na osiàgni´cie stabilnoÊci cen powinna byç realizowana w sposób
bardziej elastyczny i z uwzgl´dnieniem d∏u˝szego horyzontu czasowego ni˝ to czyniono dotychczas.

Klasyfikacja JEL: E44, E50, E60.

S∏owa kluczowe: stabilnoÊç finansowa, polityka ekonomiczna, stabilnoÊç cen.
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1
Wprowadzenie1

Co powinno byç g∏ównym celem polityki pieni´˝nej i w jakiej sytuacji realizacja tego celu mo-
˝e byç ograniczona innymi czynnikami? W okresie po Wielkiej Inflacji, której doÊwiadczy∏a wi´kszoÊç
rozwini´tych krajów w latach 70. XX w., odpowiedê na wy˝ej postawione pytanie by∏a oczywista:
banki centralne powinny byç skoncentrowane wy∏àcznie na obni˝eniu krajowej inflacji do niskiego
poziomu. W tamtym czasie by∏o to postrzegane jako najwa˝niejszy wk∏ad w∏adz monetarnych
w maksymalizacj´ wzrostu gospodarczego i – tym samym – dobrobytu spo∏ecznego. Banki central-
ne mia∏y zatem podejmowaç odpowiednie kroki, aby zapobiec ponownemu wzrostowi inflacji w bli-
skim horyzoncie dzia∏ania polityki pieni´˝nej (najcz´Êciej jednego roku do dwóch lat), w którym d∏u-
goÊç takiego okresu jest wyznaczona przez ocen´ opóênieƒ w mechanizmie transmisji monetarnej. 

Wobec sporadycznych okresów deflacji i zagro˝enia wystàpienia deflacji w niektórych krajach, cel
polegajàcy na utrzymaniu tempa wzrostu cen na niskim, dodatnim poziomie jest obecnie przedstawia-
ny w sposób bardziej symetryczny. Oznacza to, ˝e nale˝y zapobiegaç zarówno znaczàcemu wzrostowi,
jak i istotnemu spadkowi cen. Stopieƒ, w jakim ten poglàd jest podzielany przez inne banki centralne
znajduje odzwierciedlenie w rosnàcej liczbie krajów, które og∏osi∏y swój cel inflacyjny w sposób explicite,
cz´sto przy silnym poparciu mi´dzynarodowych instytucji finansowych. ÂciÊle z tym zwiàzana jest wi-
doczna tendencja do przekazywania bankom centralnym operacyjnej niezale˝noÊci w celu u∏atwienia
osiàgni´cia celu inflacyjnego i zwi´kszenia ich odpowiedzialnoÊci (ang. accountability) za realizacj´ te-
go˝ zadania. Podsumowujàc, obecnie przyjmuje si´ za oczywiste, ˝e podstawowym zadaniem banków
centralnych powinno byç zdecydowane dà˝enie do osiàgni´cia stabilnoÊci cen. 

W niniejszym opracowaniu podkreÊla si´ liczne korzyÊci zwiàzane ze stabilnoÊcià cen. Równo-
czeÊnie stwierdza si´, ˝e dà˝enie do jej osiàgni´cia w bliskim horyzoncie dzia∏ania polityki pieni´˝nej
mo˝e czasem nie wystarczyç, aby zapobiec wystàpieniu powa˝nych zaburzeƒ makroekonomicznych
w Êrednim okresie. Ponadto, majàc na uwadze ró˝ny charakter procesów deflacji wskazuje si´, ˝e ak-
tywna polityka monetarna ukierunkowana na zapobieganie ich wystàpieniu mo˝e prowadziç nawet
do poniesienia w d∏u˝szym okresie kosztów, które przewy˝szà zak∏adane korzyÊci. Istotà problemu
jest to, ̋ e utrzymywanie ∏agodnej polityki monetarnej mo˝e prowadziç do narastajàcych w czasie od-
chyleƒ od historycznych norm – czy to w kontekÊcie poziomu zad∏u˝enia, stopy oszcz´dnoÊci, cen
aktywów, czy innych wskaêników nierównowagi makroekonomicznej. Dotychczasowe doÊwiadcze-
nia pokazujà, ˝e powrót tych wielkoÊci do Êredniej (ang. mean reversion) jest zjawiskiem powszech-
nym i ma negatywne skutki w odniesieniu do przysz∏ego zagregowanego popytu. 

W niedawnym opracowaniu Romer i Romer (2002) wskazujà, ˝e w latach 50. ubieg∏ego stu-
lecia u˝ywano w∏aÊciwego modelu empirycznego do celów prowadzenia polityki pieni´˝nej w Sta-
nach Zjednoczonych. Innymi s∏owy, w tamtym czasie decydenci zdawali sobie spraw´ z wysokich
kosztów zwiàzanych z inflacjà i byli przekonani o s∏usznoÊci argumentów keynesistów, ˝e inflacji
mo˝na zapobiegaç poprzez prowadzenie aktywnej polityki monetarnej i fiskalnej. Romer i Romer
twierdzà, ˝e o tych zale˝noÊciach cz´Êciowo zapomniano w latach 60. i 70., co pozwoli∏o na utrwa-
lenie si´ wysokiej inflacji, ale póêniej (na szcz´Êcie) do nich powrócono i ponownie przeciwstawiono
si´ presji inflacyjnej. Autorzy podsumowujà, ˝e w kontekÊcie zrozumienia procesów gospodarczych,
a w szczególnoÊci inflacyjnych, wróciliÊmy w zasadzie do miejsca, w którym ju˝ kiedyÊ byliÊmy. 

1 Niniejszy tekst jest zaktualizowanà wersjà pracy przedstawionej podczas seminarium Banku Szwajcarii w Gerzensee, 20-
21 stycznia 2006 r. Autor b´dzie wdzi´czny za komentarze przed publikacjà tego tekstu w ostatecznym ksià˝kowym wy-
daniu Banku Szwajcarii w 2007 r. Poglàdy przedstawione w niniejszym opracowaniu sà wy∏àcznie poglàdami autora i nie-
koniecznie odzwierciedlajà stanowisko Banku Rozrachunków Mi´dzynarodowych (BIS) lub osób, które zg∏osi∏y swoje
uwagi do wczeÊniejszej wersji tekstu. Niemniej, autor sk∏ada podzi´kowania Stefanowi Gerlachowi, Mar Gudmundsso-
nowi, Ulrich Kohliemu i Øyvind Eitrheimowi za cenne uwagi oraz Claudio Boriemu za uwagi i nieustannà, wieloletnià
motywacj´ do pracy nad omawianymi tutaj (i nie tylko) zagadnieniami. 
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W odró˝nieniu od tekstu Romerów, w niniejszym opracowaniu stwierdza si´, ˝e historyczna
egzegeza powinna byç rozciàgni´ta w czasie, a tym samym powinna obejmowaç szerszy zakres te-
matyczny, uwzgl´dniajàcy debat´, która mia∏a miejsce w okresie przed rewolucjà keynesowskà.
Wk∏ad austriackiej szko∏y ekonomicznej w dorobek literatury przedmiotu w okresie mi´dzywojen-
nym pokazuje, ˝e skupianie si´ przez keynesistów na zagregowanych miarach w gospodarce, tak
jak w przypadku inflacji, mia∏o stanowiç niew∏aÊciwy punkt odniesienia dla rozpoznania powstajà-
cych problemów makroekonomicznych. Przedstawiciele szko∏y austriackiej koncentrowali si´ raczej
na skutkach zmian cen relatywnych, prowadzàcych do niew∏aÊciwej alokacji zasobów i póêniejszych
kryzysów gospodarczych. Ponadto, ta grupa ekonomistów postrzega∏a rozwój gospodarczy jako
element dynamicznego procesu, w którym przesz∏e zdarzenia wp∏ywajà na przysz∏e procesy. D∏ugi
okres nie by∏ wi´c rozumiany jako z∏o˝enie okresów krótkich. Te spostrze˝enia sprzed keynesizmu
mogà wcià˝ odgrywaç istotnà rol´ w zrozumieniu procesów gospodarczych, szczególnie gdy dziÊ
dziennikarze, politycy i inni komentatorzy niezwiàzani ze Êrodowiskiem naukowym nieustannie u˝y-
wajà takich okreÊleƒ jak „nadmierny”, „niezrównowa˝ony”, czy „nie do utrzymania”. W bardziej
sformalizowanych modelach naukowych poj´cia te sà rzadko stosowane, byç mo˝e dlatego, ˝e sà
one przede wszystkim trudne do modelowania iloÊciowego2. 

Punktem wyjÊciowym dla niniejszego opracowania jest zwrócenie uwagi na coraz bardziej
oczywisty fakt – w warunkach ∏àcznego oddzia∏ywania deregulacji i post´pu technicznego, global-
ny system gospodarczy i finansowy podlega∏ w ostatnich latach istotnym zmianom. Liberalizacja re-
alnej sfery gospodarki, w szczególnoÊci ponowne w∏àczenie si´ do handlu Êwiatowego takich po-
t´g gospodarczych jak Chiny i Indie, oraz rozwój globalnego systemu finansowego w ciàgu
ostatnich 20 lat, wp∏yn´∏y na g∏´bokie zmiany w przebiegu procesów gospodarczych. W coraz
wi´kszym stopniu oddalamy si´ od okresu silnej regulacji po Wielkim Kryzysie i II wojnie Êwiatowej,
kiedy stworzono podstawy obecnej polityki makroekonomicznej. W rzeczywistoÊci, uwarunkowania
strukturalne coraz bardziej przypominajà te z lat 20. ubieg∏ego stulecia i z okresu sprzed I wojny
Êwiatowej. W Êwietle powy˝szych procesów jest ca∏kiem prawdopodobne, ˝e obecny sposób pro-
wadzenia polityki makroekonomicznej mo˝e tak˝e wymagaç zmian.

Przedstawione poni˝ej rozdzia∏ drugi i trzeci majà charakter bardziej pozytywny ni˝ norma-
tywny. Spróbowano w nich wykazaç, ˝e koszty wynikajàce z braku osiàgni´cia stabilnoÊci cen w bli-
skim horyzoncie dzia∏ania polityki pieni´˝nej, jak równie˝ korzyÊci zwiàzane z realizacjà tego celu,
mogà byç przeszacowane. W tej cz´Êci opracowania wskazuje si´ na potrzeb´ przeprowadzenia
ponownej oceny obecnych, powszechnie stosowanych zasad prowadzenia polityki pieni´˝nej. Taka
ocena jest przeprowadzona w rozdziale czwartym, w którym przedstawiono argumenty za i prze-
ciw utrzymaniu obecnego status quo. W rozdziale piàtym przybli˝ono, jak mog∏aby wyglàdaç no-
wa ulepszona formu∏a prowadzenia polityki pieni´˝nej. 

Podsumowujàc wnioski, które mogà byç pomocne w prowadzeniu polityki makroekonomicz-
nej, wskazane jest uwzgl´dnianie w wi´kszym ni˝ dotychczas stopniu d∏ugookresowych skutków
prowadzenia polityki pieni´˝nej. Prawdziwym wyzwaniem b´dzie po∏àczenie realizacji stabilnoÊci
cen w d∏u˝szym okresie z bardziej elastycznym i subtelnym stosowaniem instrumentów polityki pie-
ni´˝nej, jeÊli idzie o osiàgni´cie tego celu. Sprostanie temu wyzwaniu b´dzie wymagaç zmian
w sposobie dzia∏ania banków centralnych. Dotyczy to w szczególnoÊci wskaêników, którymi kieru-
jà si´ w∏adze monetarne przy podejmowaniu swoich decyzji, jak równie˝ zmian w sposobie komu-
nikowania polityki pieni´˝nej z odbiorcami.

2 W swoim wyk∏adzie z okazji otrzymania nagrody Nobla, przedrukowanym w Hayek (1975), Hayek ostrzega przed nad-
miernym poleganiem na „dowodach” empirycznych w ekonomii i wskazuje na potrzeb´ uwzgl´dnienia spójnego rozu-
mowania teoretycznego. Argumentuje, ˝e procesy gospodarcze sà tak wewn´trznie z∏o˝one i podlegajàce ciàg∏ym zmia-
nom, ˝e wystàpienie strukturalnej stabilnoÊci jest prawie zawsze mylàce. Co ciekawe, jak pokazuje Leijonhufvud (1968),
równie˝ Keynes podziela∏ ten punkt widzenia. Wi´cej na ten temat – zobacz Summers (1991).
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Odchylenia od stabilnoÊci cen: czy koszty sà przeszacowane?

Zanim oszacowane zostanà koszty braku „stabilnoÊci cen”, po˝àdane jest zdefiniowanie, co
banki centralne pod tym poj´ciem rozumiejà. W wi´kszoÊci przypadków „ceny” sà w tym kontek-
Êcie definiowane jako zagregowana miara cen obecnie wytwarzanych dóbr i us∏ug3. Miarà tà mo-
˝e byç wskaênik CPI lub któryÊ z deflatorów dochodu narodowego, w którym mogà zostaç wy∏à-
czone pewne sektory w celu oczyszczenia szeregu statystycznego z niepo˝àdanej zmiennoÊci.
W d∏u˝szym okresie szeregi te charakteryzujà si´ podobnym przebiegiem, co sprawia, ˝e ró˝nice
mi´dzy stosowanymi definicjami stajà si´ ma∏o istotne. Niemniej w krótszym horyzoncie czasowym,
czyli w zazwyczaj wyznaczanym przez banki centralne dla realizacji celu okresie rocznym lub dwu-
letnim, ró˝nice wynikajàce z odmiennych miar inflacji mogà byç znaczne. Na przyk∏ad, rosnàce
w ostatnich latach ceny energii doprowadzi∏y do powstania istotnej ró˝nicy pomi´dzy miarami in-
flacji, które uwzgl´dniajà te ceny, a tymi, które tych cen nie uwzgl´dniajà. Odnoszàc si´ z kolei
do poj´cia „stabilnoÊci”, jest ono powszechnie definiowane jako pewien niski poziom inflacji, za-
zwyczaj pomi´dzy 

1

/2 procenta (aby uwzgl´dniç obcià˝enie polegajàce na zawy˝aniu mierzonej in-
flacji) a 2 do 3 procent rocznie. Takie uj´cie oznacza, ˝e jakakolwiek miara deflacji (tj. gdy nast´pu-
je zagregowany spadek cen) nie jest spójna ze stabilnoÊcià cen. 

KorzyÊci z osiàgni´cia jakiegokolwiek celu polityki makroekonomicznej muszà byç oceniane
w kontekÊcie kosztów, jakie towarzyszà realizacji tego zadania. Dzisiaj koszty osiàgni´cia niskiej in-
flacji by∏yby ocenione jako znaczàco ni˝sze w porównaniu do ocen z lat 60. i 70. ubieg∏ego stulecia.
W tamtym okresie cz´sto uwa˝ano, ˝e istnieje d∏ugookresowa zale˝noÊç pomi´dzy inflacjà i bezro-
bociem, co oznacza∏o, ˝e niska inflacja mia∏a prowadziç do trwale wy˝szego bezrobocia. Nawet
w okresie, gdy poglàd ten zaczà∏ zanikaç, na co wp∏yw mia∏y spostrze˝enia Friedmana (1968) i Phelp-
sa (1968) dotyczàce zwi´kszania si´ nachylenia krzywej Phillipsa do pionu pod wp∏ywem zmieniajà-
cych si´ oczekiwaƒ, nadal sprzeciwiano si´ obni˝aniu inflacji poprzez procesy rynkowe. Cz´Êciowo
wynika∏o to z poglàdu, ˝e nawet krótkookresowe koszty takiego dostosowania mogà byç znaczne.
Jeden z nurtów rozumowania wskazywa∏, ˝e krótkookresowa krzywa Phillipsa jest bardzo p∏aska, co
oznacza, ˝e skuteczne obni˝enie inflacji wymaga∏oby bardzo znacznego wzrostu bezrobocia. Zbli˝o-
ny do tego poglàd sugerowa∏, ˝e oczekiwania inflacyjne sà bardzo „lepkie” i tym samym proces dez-
inflacji nie otrzyma∏by znaczàcego wsparcia w postaci stopniowego zwi´kszania si´ nachylenia krzy-
wej Phillipsa do pionu. Taki sposób rozumowania sprzyja∏ upowszechnianiu mechanizmu kontroli
p∏ac i innych nierynkowych procesów. Towarzyszy∏o temu przekonanie, ˝e stopniowe obni˝anie in-
flacji pozwoli na osiàgni´cie tego celu najni˝szym kosztem. Co ciekawe obecnie, gdy inflacja zosta-
∏a obni˝ona do niskiego poziomu, przewa˝ajà podobne poglàdy dotyczàce lepkich oczekiwaƒ i ma-
∏ego nachylenia krótkookresowej krzywej Phillipsa. Skutki takiego podejÊcia sà omówione poni˝ej. 

Podczas gdy szacowane koszty osiàgni´cia stabilnoÊci cen by∏y na przestrzeni kolejnych lat ob-
ni˝ane, ocena korzyÊci wraz z doÊwiadczeniem banków centralnych majàcych do czynienia z wyso-
kà inflacjà ros∏a. DoÊwiadczenie to nie by∏o bynajmniej pozytywne. Pierwszym spostrze˝eniem by∏a
najprawdopodobniej niepokojàca tendencja do samonap´dzania si´ procesów inflacyjnych w sytu-
acji, gdy brakowa∏o zdecydowanej reakcji polityki makroekonomicznej. W wielu krajach, szczególnie
w czasie negatywnych wstrzàsów poda˝owych w latach 70., dà˝enia pracodawców do utrzymania

3 Warto wskazaç na dwa wyró˝niajàce si´ w przedwojennej literaturze elementy. Po pierwsze, w tym czasie brak by∏o
precyzyjnej definicji inflacji. Nie jest to byç mo˝e tak zaskakujàce, gdy weêmie si´ pod uwag´ raczej ubogi zasób danych
statystycznych w tamtym okresie. Po drugie, dyskusja na temat procesów inflacyjnych zawsze opiera∏a si´ na przekona-
niu, ˝e êród∏em procesów inflacyjnych jest kreacja kredytu. Wysuni´ty postulat, ˝e oczywiste b∏´dy „monetarystycznego”
eksperymentu z lat 70. powinny by∏y doprowadziç do ca∏kowitego odrzucenia tej przez wieki utrzymywanej zale˝noÊci
zas∏uguje na osobne opracowanie.
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zysków oraz pracowników do utrzymania si∏y nabywczej dochodów prowadzi∏y do nap´dzajàcej in-
flacj´ spirali cen i p∏ac. Ostatecznie doprowadzi∏o to do wniosku, ˝e sama stabilizacja inflacji, gdy
osiàgn´∏a ona poziom na tyle wysoki, ˝e istotnie oddzia∏uje na decyzje gospodarcze4, nie jest wystar-
czajàca. Takie stanowisko zosta∏o wzmocnione przez doÊwiadczenia z okresu hiperinflacji w powo-
jennej Europie Ârodkowej (prawdopodobnie najwa˝niejszego wydarzenia gospodarczego ubieg∏ego
stulecia w Niemczech). W rzeczywistoÊci wydarzenia te doprowadzi∏y do znacznego – jak na tamte
czasy – zwi´kszenia niezale˝noÊci Bundesbanku oraz Banku Szwajcarii.

Koszty wysokiej inflacji by∏y w coraz wi´kszym stopniu rozpoznawane na p∏aszczyênie mikro-
i makroekonomicznej, jak równie˝ w wymiarze spo∏ecznym. Krótko mówiàc, inflacja stanowi∏a za-
gro˝enie dla szybkiego i trwa∏ego wzrostu gospodarczego oraz stabilizacji spo∏ecznej. Na poziomie
mikroekonomicznym podstawowà obawà by∏o to, ˝e znaczne zmiany zagregowanego poziomu
cen prowadzi∏y do nieprzejrzystych zmian cen relatywnych, co z kolei os∏abia∏o ich funkcj´ informa-
cyjnà. Relacje zachodzàce pomi´dzy istotnymi zmianami cen a funkcjonowaniem systemu podatko-
wego, przy tworzeniu którego nie uwzgl´dniano tego typu zale˝noÊci, stanowi∏y kolejne êród∏o
obaw co do efektywnoÊci gospodarczej i d∏ugoterminowego wzrostu potencja∏u. Na szczeblu ma-
kroekonomicznym, wzrost niepewnoÊci co do przysz∏ych zmian cen oraz mo˝liwoÊç ostatecznej re-
akcji w postaci zaciesnienia polityki makroekonomicznej i cz´sto nast´pujàcej po tym recesji istot-
nie zwi´ksza∏a – poprzez wzrost premii za ryzyko – koszt pozyskania kapita∏u. Przy równoczesnym
dà˝eniu ludnoÊci do zabezpieczenia si´ przed ryzykiem inflacji, prowadzi∏o to do niepo˝àdanego
przesuni´cia realnych zasobów z obszaru produktywnych inwestycji do nieruchomoÊci, zarówno
mieszkaniowych, jak i komercyjnych. Jako ˝e znaczna cz´Êç finansowania pochodzi∏a od banków,
zwi´kszy∏o to obawy co do mo˝liwej destabilizacji systemu finansowego w sytuacji, gdyby ceny nie-
ruchomoÊci zacz´∏y si´ obni˝aç.

Wreszcie, rozpatrujàc koszty inflacji w kategoriach spo∏ecznych, stawa∏o si´ coraz bardziej
oczywiste, ˝e wzrost dynamiki cen prowadzi do niesprawiedliwej redystrybucji majàtku. To zmniej-
sza∏o wiar´ w trwa∏oÊç systemu gospodarczego i politycznego. Byç mo˝e, uznajàc prawdziwoÊç
spostrze˝enia Keynesa, ˝e „Lenin mia∏ racj´, i˝ nie ma bardziej subtelnego, ani skuteczniejszego
sposobu zburzenia ∏adu spo∏ecznego ni˝ zepsucie jego waluty”, polityczny establishment i spo∏e-
czeƒstwo w gospodarkach rozwini´tych ostatecznie przekonali si´, ˝e inflacja musi zostaç obni˝o-
na, a nast´pnie utrzymywana na niskim poziomie. Jak zaznaczono powy˝ej, to s∏uszne spostrze˝e-
nie jest dzisiaj nadal powszechnie akceptowane.

Równie˝ inna, dziÊ powszechnie uznawana, regu∏a dotyczàca inflacji powinna zostaç podkre-
Êlona, tym bardziej, ˝e ma wp∏yw na dalszà dyskusj´ na temat deflacji. Dotyczy ona jednorazowe-
go wzrostu cen, który powinien byç tolerowany w stopniu, w jakim nie rodzi zagro˝enia wzrostu
oczekiwaƒ inflacyjnych i wystàpienia efektów drugiej rundy dla inflacji. Taki przejÊciowy wzrost in-
flacji, np. zwiàzany z wyst´powaniem negatywnych wstrzàsów poda˝owych, mo˝e sprzyjaç po˝à-
danemu dostosowaniu cen relatywnych. Z kolei alternatywne rozwiàzanie polegajàce na przeciw-
dzia∏aniu zagregowanemu wzrostowi cen wymaga∏oby spadku cen innych dóbr, tj. tych, na które
negatywny wstrzàs nie wp∏ynà∏. Taki sposób dostosowania cen relatywnych jest jednak oceniany ja-
ko bardziej kosztowny i dlatego zazwyczaj nie by∏ uznawany za opcj´5 po˝àdanà.

Obiektywna ocena kosztów deflacji (w odró˝nieniu od inflacji) jest postrzegana jako trudniej-
sza ze wzgl´du na relatywnie niewielkà iloÊç takich przypadków w ostatnich dziesi´cioleciach oraz,
cz´Êciowo w∏aÊnie z tego powodu, ze wzgl´du na skupienie si´ przede wszystkim na bolesnych do-
Êwiadczeniach Stanów Zjednoczonych z czasów Wielkiego Kryzysu w latach 30. XX wieku. Niewàt-

4 Podczas gdy za w∏aÊciwy najcz´Êciej uznaje si´ poziom inflacji poni˝ej 2 do 3 procent, szczegó∏owe badania kosztów
inflacji nie wskazujà, ˝eby mia∏y byç one ponoszone przy tempie wzrostu cen poni˝ej granicy oko∏o 10 procent. Powy˝-
sza rozbie˝noÊç mo˝e odzwierciedlaç przekonanie, ˝e inflacja powy˝ej dolnej granicy szybko przyspieszy∏aby i przekro-
czy∏a górnà granic´. 
5 Niedawne, bardzo obszerne badanie analizujàce zachowanie cenowe firm europejskich kwestionuje ten poglàd. Zgod-
nie z wynikami pracy, obni˝enie cen w przypadku indywidualnych produktów jest tak samo cz´ste jak podwy˝ki. Ponad-
to, przedsi´biorstwa sà bardziej sk∏onne do obni˝ania ni˝ podwy˝szania cen w warunkach zmian popytu. Cz´Êciowo wy-
nika to z faktu, ˝e konsumenci postrzegajà wzrost cen w warunkach rosnàcego popytu jako nadu˝ycie ze strony
sprzedawców. Powy˝sze zale˝noÊci implikujà wkl´s∏y kszta∏t krzywej Phillipsa, co odbiega od powszechnie panujàcego
poglàdu w tej kwestii – zobacz Dhyne i in. (2005).
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pliwie, dla tego kraju by∏o to najwa˝niejsze wydarzenie gospodarcze ubieg∏ego stulecia. Niemniej,
nale˝y zauwa˝yç, ˝e w uj´ciu historycznym zale˝noÊç pomi´dzy spadkiem cen a gwa∏townym spad-
kiem produkcji i zatrudnienia jest bardzo rzadka. Pewne badania analizujàce znacznie d∏u˝szy okres
historyczny6 wskazujà, ˝e wielu okresom ∏agodnej deflacji w okresie przed I wojnà Êwiatowà towa-
rzyszy∏ silny wzrost produkcji, niektóre tylko wyst´powa∏y razem z ∏agodnà recesjà i tylko jeden lub
dwa razy deflacja by∏a zwiàzana z g∏´bokim za∏amaniem produkcji. Ponadto, bardziej wspó∏cze-
snym okresom deflacji, lub bliskim deflacji, nie towarzyszy∏o powa˝ne os∏abienie wzrostu gospo-
darczego. W Japonii, okres ∏agodnej deflacji nie doprowadzi∏ do skumulowanej spirali obni˝ajàcych
si´ wydatków konsumpcyjnych, które mog∏yby byç wynikiem oczekiwanego obni˝ania si´ cen
w przysz∏oÊci, chocia˝ nast´pstwa nierozwa˝nych dzia∏aƒ przedsi´biorstw w latach 80. by∏y bardzo
dotkliwe. W Chinach, wystàpienie ∏agodnej deflacji nie mia∏o zauwa˝alnego wp∏ywu na stop´
wzrostu gospodarczego, która utrzymywa∏a si´ na wyjàtkowo wysokim poziomie. 

Zaklasyfikowanie deflacji, zapo˝yczajàc z tytu∏u s∏ynnego westernu, wed∏ug kategorii „Dobry,
Z∏y i Brzydki”7 ma t´ istotnà zalet´, ˝e podkreÊla zró˝nicowany charakter tego procesu. Rodzi to
potrzeb´ odpowiedzi na pytanie, dlaczego koszty deflacji ró˝nià si´ pomi´dzy sobà i przeanali-
zowania, jak kosztowna mo˝e byç deflacja w dzisiejszej globalnej gospodarce. Zrozumienie tego
by∏oby istotne dla okreÊlenia ceny, jakà warto ponieÊç, aby zabezpieczyç si´ przed wystàpieniem
takiego zdarzenia. 

Nieszkodliwe (prawdopodobnie lepsze okreÊlenie ni˝ „dobre”) deflacje, podczas których
utrzymywa∏ si´ silny wzrost gospodarczy sà przede wszystkim zwiàzane z wyst´powaniem korzyst-
nych wstrzàsów poda˝owych. W szczególnoÊci w okresie przed I wojnà Êwiatowà, innowacje tech-
niczne, gwa∏townie rosnàca wydajnoÊç i mobilne w skali globalnej czynniki produkcji cz´sto prowa-
dzi∏y do spadku zagregowanych indeksów cenowych przy równoczesnym utrwalaniu si´ o˝ywienia
gospodarczego. Ni˝sze ceny prowadzi∏y do wy˝szych p∏ac realnych, podczas gdy zwi´kszona wy-
dajnoÊç pozwoli∏a na utrzymanie, a nawet zwi´kszenie udzia∏u wynagrodzenia kapita∏u w docho-
dach czynników produkcji. W tym okresie wysokie by∏y ceny aktywów i równie˝ agregaty monetar-
ne i kredytowe mia∏y tendencj´ wzrostowà.

Okresom „z∏ej” deflacji towarzyszy∏y „typowe” recesje. Taka sytuacja by∏a cz´sto wynikiem
s∏abnàcego popytu w okresie, gdy inflacja by∏a ju˝ niska. Ogólnie rzecz bioràc, koszty takich ∏agod-
nych deflacji nie powinny wydawaç si´ znaczàco ró˝ne od tych zwiàzanych z ∏agodnà inflacjà.
Na szczeblu mikroekonomicznym wystàpi∏yby obawy dotyczàce pogorszenia funkcji informacyjnej
cen, skutków funkcjonowania systemu podatkowego oraz nieuzasadnionego transferu majàtku
od jednych podmiotów do innych. Na szczeblu makroekonomicznym, wzrost sk∏onnoÊci do utrzy-
mywania gotówki kosztem realizacji ryzykownych projektów inwestycyjnych móg∏by w jeszcze
wi´kszym stopniu os∏abiç wzrost potencja∏u gospodarczego. Majàc na uwadze powy˝sze spostrze-
˝enia, nie mo˝na wykluczyç, ˝e „z∏a” deflacja mo˝e si´ przekszta∏ciç w deflacj´ „dotkliwà” (praw-
dopodobnie lepsze okreÊlenie ni˝ „brzydkà” – przyp. t∏um.). Hayek okreÊla∏ to mianem „wtórnego
kryzysu” uznajàc, ˝e polityka monetarna powinna przeciwdzia∏aç takim procesom.

„Dotkliwa” („brzydka”) deflacja, jak ta z lat 30. ubieg∏ego stulecia, ma swoje êród∏o w trzech
rodzajach sztywnoÊci nominalnej. Pierwsza z nich jest zwiàzana z nominalnymi p∏acami. JeÊli ce-
ny zaczynajà si´ obni˝aç, a p∏ace pozostajà niezmienione, to realne wynagrodzenia rosnà, a zy-
ski przedsi´biorstw malejà. To z kolei prowadzi do zmniejszenia zatrudnienia i inwestycji, a zwià-
zany z tym spadek popytu sprzyja dalszemu obni˝eniu cen. Druga sztywnoÊç jest zwiàzana
z ograniczeniem nominalnych stóp procentowych przez ich zerowy poziom. JeÊli ceny si´ obni-
˝ajà i oczekuje si´, ˝e proces ten b´dzie dalej post´powa∏, wtedy rosnà realne stopy procentowe
ex ante, czemu nie mo˝na ju˝ przeciwdzia∏aç poprzez kolejne obni˝ki nominalnych stóp procen-
towych. Ma to dalsze negatywne konsekwencje nie tylko dla inwestycji, ale tak˝e – w sposób bar-
dziej zasadniczy – dla obs∏ugi zad∏u˝enia. Zad∏u˝enie uj´te w kategoriach nominalnych jest trze-
cià sztywnoÊcià, która mo˝e wp∏ynàç na sytuacj´ zarówno gospodarstw domowych, jak
i przedsi´biorstw. W sposób oczywisty konsekwencje deflacji dla kosztów obs∏ugi d∏ugu b´dà za-

6 Zobacz rozdzia∏ IV w ka˝dym z opracowaƒ BIS (1999) i BIS (2004), a tak˝e w Borio i Filardo (2004) oraz Bordo i Filardo (2005).
7 Zasugerowane w tym kontekÊcie przez Borio i Filardo (2004).
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le˝eç nie tylko od tempa spadku cen, lecz tak˝e od wielkoÊci samego zad∏u˝enia8. Wreszcie, do-
tychczasowe doÊwiadczenia pokazujà, ˝e zwiàzane z tym os∏abienie systemu finansowego mo˝e
tak˝e powa˝nie pog∏´biç za∏amanie gospodarcze.

Przyglàdajàc si´ strukturalnym cechom dzisiejszej gospodarki Êwiatowej mo˝na dojÊç
do wniosku, ˝e ma ona wi´cej wspólnego z sytuacjà sprzed I wojny Êwiatowej ni˝ z okresem Wiel-
kiego Kryzysu. W tym kontekÊcie, obecne obawy przed deflacjà mogà byç przesadzone. Przyk∏ado-
wo, proces post´pujàcej liberalizacji gospodarczej, zarówno w ramach gospodarki krajowej, jak
i w skali mi´dzynarodowej, przyczynia si´ do wyst´powania licznych korzystnych wstrzàsów poda-
˝owych, które powodujà obni˝anie cen dóbr i us∏ug podlegajàcych wymianie mi´dzynarodowej9.
Ponadto, te same czynniki w po∏àczeniu z nowymi technologiami komunikacyjnymi istotnie zwi´k-
szy∏y procent produkcji podlegajàcej mi´dzynarodowej wymianie. W wielu krajach, szczególnie
w Stanach Zjednoczonych, ale tak˝e w wielu tzw. gospodarkach wschodzàcych, równie˝ wydajnoÊç
wzros∏a w sposób znaczàcy. Pomimo zwiàzanej z tym presji na obni˝enie cen, udzia∏ wynagrodze-
nia kapita∏u w dochodach czynników produkcji w ostatnich latach silnie wzrós∏. OczywiÊcie, wzrost
wydajnoÊci przyczyni∏ si´ do obni˝enia dynamiki jednostkowych kosztów pracy, ale tak˝e p∏ace no-
minalne zosta∏y znaczàco ograniczone w wielu krajach. Wyt∏umaczeniem tego zjawiska mo˝e byç
obserwowany wzrost poda˝y pracy w skali globalnej. Ponadto, tak jak w okresie przed I wojnà Êwia-
towà, praca i (przede wszystkim) kapita∏ sà obecnie bardzo mobilne. W rezultacie, wzrost wynagro-
dzenia pracy w krajach rozwini´tych jest ograniczany przez mo˝liwoÊç skorzystania z pracowników
zagranicznych, co pozwala na rozwiàzanie problemu „wàskiego gard∏a”, a tak˝e przez mo˝liwoÊç
przeniesienia ca∏ych zak∏adów wytwórczych do miejsc o ni˝szych kosztach produkcji. 

Do podobnego wniosku dotyczàcego obaw o skutki deflacji mo˝na dojÊç poprzez rozpatrze-
nie, w jakim stopniu nominalne sztywnoÊci mogà (lub nie mogà) wp∏ywaç dziÊ na przekszta∏cenie
„nieszkodliwej” deflacji w „z∏y”, a nawet „dotkliwy” proces spadku cen. Pierwsza sztywnoÊç, zwià-
zana z p∏acami, wydaje si´ – na podstawie powy˝szego historycznego zestawienia – nie stanowiç
istotnego problemu. Jednak druga, dotyczàca mo˝liwego ograniczenia dalszych obni˝ek stóp pro-
centowych przez ich zerowy poziom oraz zwiàzanego z tym niekontrolowanego wzrostu realnych
stóp procentowych, musi stanowiç êród∏o bardziej powa˝nych obaw, szczególnie w sytuacji, gdy
w wi´kszoÊci krajów rozwini´tych stopy procentowe sà ju˝ na bardzo niskim poziomie. Jednocze-
Ênie warto zauwa˝yç, ˝e wzrost realnych stóp procentowych ex ante zale˝y tak˝e od tego, czy do-
tychczasowy spadek cen b´dzie ekstrapolowany w przysz∏oÊç. Innymi s∏owy, zale˝y to od postrze-
ganej inercyjnoÊci procesu zmieniajàcych si´ cen. Na szcz´Êcie, wyniki badaƒ empirycznych
dotyczàcych powy˝szych zagadnieƒ wskazujà, ˝e inercyjnoÊç inflacji w ostatnich latach znaczàco si´
obni˝y∏a, tak jak to by∏o w okresie przed I wojnà Êwiatowà10. Podobnie pozytywnym sygna∏em jest
to, ˝e obni˝ajàce si´ na przestrzeni ostatnich 8 lat ceny w Japonii raczej nie doprowadzi∏y do „od-
k∏adania” zakupów przez konsumentów w oczekiwaniu, ˝e ceny b´dà jeszcze ni˝sze w przysz∏oÊci.
W rzeczywistoÊci stopa oszcz´dnoÊci japoƒskich gospodarstw domowych obni˝y∏a si´ w ciàgu
ostatniego dziesi´ciolecia w wi´kszym stopniu ni˝ w Stanach Zjednoczonych, chocia˝ pozostaje
na wcià˝ wy˝szym poziomie ni˝ w przypadku amerykaƒskich gospodarstw domowych. 

Jest jeszcze trzecie zagadnienie dotyczàce zad∏u˝enia uj´tego w kategoriach nominalnych.
Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e obecny poziom zad∏u˝enia w niektórych krajach jest bardzo wysoki. Do-
tyczy to w szczególnoÊci d∏ugu publicznego w Japonii, zad∏u˝enia przedsi´biorstw w Europie oraz
gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych i kilku innych angielskoj´zycznych krajach. Spa-
dek cen i nominalnych dochodów móg∏by w takiej sytuacji powa˝nie os∏abiç zdolnoÊç do obs∏ugi

8 Fakt, ˝e d∏u˝nicy mogà zbankrutowaç ma oczywiste negatywne skutki nie tylko dla nich, lecz tak˝e dla ich wierzycieli.
9 Wszystkie procesy wymienione w tym akapicie sà dobrze omówione w Galati i Melick (2005) i przesz∏o 30 badaniach
empirycznych, do których praca si´ odnosi.
10 Brak inercyjnoÊci przed I wojnà Êwiatowà, tj. stacjonarnoÊç procesu inflacji, wynika∏ w znacznej mierze ze sposobu
funkcjonowania systemu waluty z∏otej. Innymi s∏owy, gdy ceny si´ obni˝y∏y, naturalnym by∏o oczekiwanie, ˝e powrócà
one do poprzedniego poziomu. Dzisiaj mamy do czynienia z podobnà sytuacjà przy za∏o˝eniu, ˝e polityka pieni´˝na jest
wiarygodna w swoim dà˝eniu do utrzymania inflacji na niskim dodatnim poziomie. Powrót oczekiwanych cen do Êred-
niego poziomu móg∏by byç dodatkowo wzmocniony przez zobowiàzanie si´ do realizacji celu wyra˝onego w postaci
poziomu cen, a nie stopy inflacji. Czy powy˝sza wiarygodnoÊç banków centralnych oka˝e si´ tak skuteczna jak funkcjo-
nowanie waluty z∏otej pozostaje pytaniem, na które odpowiedê przyniosà kolejne lata.
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zad∏u˝enia i prowadziç do katastrofalnych w skutkach bankructw. W tym kontekÊcie, powy˝sze
obawy wydajà si´ uzasadniaç potrzeb´ zabezpieczenia si´ przed ryzykiem wystàpienia deflacji. Nie-
mniej, taki wniosek musi byç poprzedzony analizà, w jakim stopniu (jak wskazuje si´ w dalszej cz´-
Êci opracowania) wysoki poziom zad∏u˝enia móg∏ byç spowodowany ∏agodnymi warunkami finan-
sowania w przesz∏oÊci.

Wreszcie, najnowsze wskaêniki pokazujà, ˝e instytucje finansowe w wi´kszoÊci rozwini´tych
gospodarek sà w bardzo dobrej kondycji11. Jednak wybiegajàc w przysz∏oÊç mo˝na dopatrzyç si´
pewnych s∏aboÊci. Przede wszystkim chodzi tu o brak przejrzystoÊci i z∏o˝onoÊç dzisiejszego syste-
mu finansowego, które utrudniajà zrozumienie, kto ostatecznie ponosi ryzyko i zwi´kszajà prawdo-
podobieƒstwo wystàpienia problemów operacyjnych. Ogólnie rzecz bioràc, koncentrowanie si´
banków w wielu krajach na osiàganiu zysków przede wszystkim z sektora gospodarstw domowych,
które ju˝ sà bardzo zad∏u˝one, mo˝e w przysz∏oÊci okazaç si´ êród∏em destabilizacji finansowej. Co
wi´cej, jak zaznaczono, ryzyko wystàpienia zarysowanego scenariusza mo˝e si´ zwi´kszaç w na-
st´pstwie kolejnych okresów ∏agodzenia polityki pieni´˝nej i zwiàzanej z tym ekspansji kredytu.

11 Jest oczywistym, ˝e dotkliwoÊç kryzysu lat 30. ubieg∏ego stulecia zosta∏a spot´gowana przez s∏aboÊci systemu banko-
wego, który w tamtym czasie odgrywa∏ w niespotykanej skali dominujàcà rol´ w ca∏ym systemie finansowym. Taka sytu-
acja nie mia∏a miejsca ani w okresie przed I wojnà Êwiatowà, ani te˝ nie wyst´puje obecnie w wi´kszoÊci du˝ych gospo-
darek rozwini´tych.
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Ten rozdzia∏ rozpoczyna si´ analizà pewnych zagadnieƒ, które tradycyjnie ogranicza∏y dà˝enie
do osiàgni´cia stabilnoÊci cen jako wy∏àcznego celu banków centralnych. Chocia˝ ranga tych innych
celów mog∏a zostaç obni˝ona w wyniku wzrostu znaczenia stabilnoÊci cen, sà powody, dla których
odgrywajà one nadal istotnà rol´. Warto tak˝e odnotowaç, ˝e podczas gdy wiele banków central-
nych otrzyma∏o formalny mandat do osiàgni´cia stabilnoÊci cen jako ich podstawowego celu, wiele
z nich takiego mandatu nie otrzyma∏o. Cz´Êciowo mo˝e to byç wynikiem przekonania, ˝e cele inne
ni˝ stabilnoÊç cen, nawet jeÊli tylko w relatywnie krótkim okresie, mogà tak˝e przynieÊç korzyÊci. 

Po przybli˝eniu tych tradycyjnych ograniczeƒ polityki pieni´˝nej, uwaga jest nast´pnie skiero-
wana na grup´ zagadnieƒ, które w ostatnich latach ponownie zyska∏y na znaczeniu. W szczegól-
noÊci, omówiona jest problematyka finansowych i innego rodzaju gospodarczych zaburzeƒ zwià-
zanych z silnym wzrostem, a nast´pnie gwa∏townym za∏amaniem akcji kredytowej i cen aktywów
oraz ze znaczàcymi odchyleniami wydatków konsumpcyjnych od wczeÊniejszych norm. Historia po-
kazuje, ˝e tego typu wydarzenia si´ powtarzajà i to pomimo ogólnie utrzymywanej stabilnoÊci cen
w okresach je poprzedzajàcych. Po bli˝szym omówieniu, w jaki sposób ten proces by∏ kiedyÊ t∏uma-
czony przez ekonomistów, spróbowano nast´pnie uzasadniç, ˝e te historyczne odniesienia mogà
mieç zastosowanie w dzisiejszej polityce pieni´˝nej.

3.1. Tradycyjne ograniczenia: wzrost gospodarczy i kurs walutowy

Przyjmujàc, ˝e nie ma d∏ugookresowej wymiennoÊci pomi´dzy produkcjà a inflacjà, troska
o utrzymanie wzrostu gospodarczego nie powinna byç postrzegana jako stojàca w zasadniczej
sprzecznoÊci z realizacjà stabilnoÊci cen. JeÊli, jak to ma zazwyczaj miejsce, cel inflacyjny jest zagro-
˝ony z powodu nadmiernego lub niedostatecznego popytu, dà˝enie do utrzymania stabilnoÊci cen
w sposób automatyczny oznacza prowadzenie antycyklicznej polityki monetarnej. ZacieÊnienie po-
lityki pieni´˝nej, na przyk∏ad, ogranicza nadmierny popyt i wytwarzanà przez niego presj´ inflacyj-
nà. Niemniej, zdarzajà si´ sytuacje, gdy obawy o wzrost gospodarczy wp∏ywajà na decyzje mone-
tarne w sposób niezale˝ny. W literaturze przyjmuje si´ powszechnie, ˝e funkcja straty, którà bank
centralny chce minimalizowaç, zawiera odchylenia produkcji od potencja∏u oraz odchylenia inflacji
od celu. W praktyce oznacza to, ˝e próba sprowadzenia prognozowanej inflacji do celu w zbyt krót-
kim czasie mo˝e spowodowaç wi´ksze ∏àczne straty produkcji ni˝ w przypadku wolniejszego i bar-
dziej stabilnego powrotu inflacji do celu. Taki sposób prowadzenia polityki pieni´˝nej jest spójny
z postrzeganym wypuk∏ym kszta∏tem krótkoterminowej krzywej Phillipsa.

Jednak w obliczu wstrzàsów poda˝owych mo˝e wystàpiç bardziej podstawowa sprzecznoÊç
pomi´dzy stabilnoÊcià cen a wzrostem gospodarczym. Na przyk∏ad embargo na rop´ prowadzi
do wzrostu cen i obni˝enia zagregowanej poda˝y. W krajach b´dàcych importerami netto ropy jest
to równowa˝ne ze wzrostem podatków, który obni˝a tak˝e zagregowany popyt. Kiedy taka sytu-
acja mia∏a miejsce po raz pierwszy w 1974 r., polityka makroekonomiczna by∏a ukierunkowana
na ograniczenie spadku produkcji, co doprowadzi∏o do katastrofalnych skutków w postaci gwa∏-
townego wzrostu inflacji i oczekiwaƒ inflacyjnych. Wnioski wyciàgni´te z tamtych doÊwiadczeƒ
sprawi∏y, ˝e w 1979 r. wzrostowi cen zapobiegano ju˝ w sposób zdecydowany. Obecnie, jak zazna-
czono wy˝ej, powszechnie akceptowanym by∏oby tolerowanie bezpoÊrednich efektów pierwszej
rundy, ale przeciwdzia∏anie jakimkolwiek efektom wtórnym dla inflacji. 

Drugie tradycyjne ograniczenie dotyczàce kursu walutowego i zwiàzanej z tym nierównowa-
gi zewn´trznej jest powracajàcym przedmiotem troski Banku Szwajcarii i wielu innych banków cen-
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tralnych. Dà˝enie do osiàgni´cia stabilnoÊci cen w Êwiecie bardzo mobilnych przep∏ywów kapita∏o-
wych wymaga p∏ynnoÊci12 kursu walutowego. W takiej sytuacji zacieÊnienie polityki monetarnej
ukierunkowane na obni˝enie presji inflacyjnej mo˝e, w pewnych przypadkach, doprowadziç do no-
minalnej i realnej aprecjacji kursu walutowego, która znaczàco pogorszy∏aby bilans obrotów bie˝à-
cych. To z kolei mog∏oby zwi´kszyç prawdopodobieƒstwo przysz∏ego kryzysu walutowego i wymu-
siç takà realokacj´ zasobów w gospodarce, która w krótkim okresie czasu mog∏aby si´ okazaç
trudna do przeprowadzenia. Równie˝ z∏agodzenie polityki monetarnej mog∏oby prowadziç do ata-
ku na walut´ (ang. run on the currency) z podobnymi jak wy˝ej skutkami, ale przeciwnymi co
do znaku. Czy to kierujàc si´ przede wszystkim obawami o poziom kursu walutowego i jego wp∏yw
na kategorie realne, czy tempem zmian wartoÊci waluty krajowej oraz jego oddzia∏ywaniem
na zmienne finansowe, w∏adze monetarne mogà chcieç lub czuç si´ zmuszone do wzi´cia tych
czynników pod uwag´ w trakcie procesu decyzyjnego.

D∏ugotrwa∏e przeciwdzia∏anie nominalnej presji aprecjacyjnej prowadzi zazwyczaj i tak do re-
alnej aprecjacji, tyle ˝e dokonujàcej si´ poprzez wy˝szà inflacj´ krajowà. W warunkach presji infla-
cyjnej polityka pieni´˝na zosta∏aby zacieÊniona, a kurs nominalny powinien si´ umocniç. Niemniej,
brak widocznych sygna∏ów inflacyjnych w Azji pozwala∏ w ostatnich latach na przeciwdzia∏anie no-
minalnej aprecjacji poprzez kombinacj´ znaczàcych sterylizowanych interwencji walutowych i ∏a-
godnej polityki monetarnej. W rzeczywistoÊci, realne stopy procentowe w Azji od kilku lat utrzymu-
jà si´ na poziomie bliskim zera. Jak dotychczas, kraje azjatyckie nie ponios∏y widocznych kosztów
takiej polityki. Wzrost gospodarczy jest szybki, a zakumulowane znaczne rezerwy walutowe majà
stanowiç „zabezpieczenie” przed ewentualnà powtórkà kryzysu azjatyckiego z koƒca lat 90. Nie-
mniej, patrzàc w przysz∏oÊç, w Azji mogà ostatecznie wystàpiç problemy majàce zwiàzek z krajowà
presjà inflacyjnà lub ró˝nego rodzaju nierównowagami. Porównanie dzisiejszej sytuacji w Azji z tà
w Japonii w póênych latach 80. nie jest ca∏kowicie pozbawione uzasadnienia. 

Gdyby, w kontekÊcie osiàgni´tej stabilnoÊci cen w krajach azjatyckich, powy˝szy problem
zosta∏ uznany za hipotetyczny, inne êród∏o napi´ç jest ju˝ bardziej oczywiste i ma wymiar bar-
dziej globalny. Region azjatycki charakteryzuje si´ znacznà nadwy˝kà handlowà, która jest od-
zwierciedleniem istotnej cz´Êci amerykaƒskiego deficytu handlowego. Sytuacja ta jest m.in. wy-
nikiem niedowartoÊciowanych walut azjatyckich i przyczynia si´ do obni˝ania d∏ugoterminowych
stóp procentowych w Stanach Zjednoczonych, poniewa˝ zakumulowane przez kraje azjatyckie
dewizy sà przede wszystkim reinwestowane w amerykaƒskie obligacje. Chocia˝ stabilnoÊç cen
jest utrzymywana zarówno w krajach b´dàcych wierzycielami, jak i d∏u˝nikami, globalny system
finansowy jest coraz bardziej nara˝ony na niebezpieczeƒstwo zwiàzane z niespotykanà skalà nie-
równowag zewn´trznych13. Ponadto przekonanie partnerów handlowych Stanów Zjednoczo-
nych, ˝e ceny wyra˝one w dolarach nie mogà istotnie wzrosnàç, nawet w przypadku deprecjacji
waluty amerykaƒskiej, znacznie os∏abi∏o efekt przeniesienia zmian kursu na ceny. Chocia˝ proces
ten nie mo˝e trwaç bez koƒca, brak w∏aÊciwego dostosowania w cenach relatywnych stanowi
wa˝nà przeszkod´ dla poprawy konkurencyjnoÊci amerykaƒskiej gospodarki i odpowiedniego do-
stosowania w bilansie obrotów bie˝àcych. 

3.2. Nowe ograniczenia: majàtek trwa∏y, zad∏u˝enie i stabilnoÊç finansowa

Lekcja z historii gospodarczej

Historia jasno pokazuje, ˝e stabilnoÊç cen nie jest warunkiem wystarczajàcym do unikni´cia
powa˝nych zaburzeƒ makroekonomicznych. Byç mo˝e najbardziej wymownym jest przyk∏ad Wiel-
kiego Kryzysu w Stanach Zjednoczonych, w latach 30. ubieg∏ego stulecia. W okresie tym wystàpi∏y
znaczàce i d∏ugotrwa∏e spadki zatrudnienia i produkcji, którym towarzyszy∏y deflacja i zwiàzane
z nià za∏amanie finansowe wynikajàce z zakumulowanego zad∏u˝enia. W rzeczywistoÊci w latach

12 Równoczesne prowadzenie niezale˝nej polityki pieni´˝nej w warunkach sztywnego kursu walutowego i bardzo mobil-
nych przep∏ywów kapita∏owych jest okreÊlane we wspó∏czesnej literaturze jako „niemo˝liwy do spe∏nienia trójkàt”. 
13 Zobacz White (2005b).
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30. prawie jedna trzecia amerykaƒskich banków upad∏a14. Zasadniczà kwestià jest to, ˝e powy˝sze
zdarzenia mia∏y miejsce w okresie, który nie zosta∏ poprzedzony widocznà inflacjà. Ceny by∏y zasad-
niczo stabilne przez wi´kszoÊç lat 20. i w rzeczywistoÊci wykazywa∏y oznaki deflacji przed koƒcem
dekady. Okres ten charakteryzowa∏ si´ szybkim rozwojem technicznym, rosnàcà wydajnoÊcià, szyb-
kim wzrostem cen akcji i nieruchomoÊci oraz silnym wzrostem inwestycji w majàtek trwa∏y. Prze-
mianom tym towarzyszy∏ nieustanny rozwój technicznych innowacji w sektorze finansowym, sprzy-
jajàcych przede wszystkim znacznemu zwi´kszeniu dost´pnoÊci kredytu konsumpcyjnego15.

Analizujàc wydarzenia bli˝sze wspó∏czesnoÊci mo˝na wymieniç Japoni´, w której od ponad
dziesi´ciu lat wzrost gospodarczy kszta∏tuje si´ poni˝ej potencja∏u, a deflator PKB w tym okresie ob-
ni˝y∏ si´ ∏àcznie o prawie 10 procent. Przy wzroÊcie gospodarczym wynoszàcym Êredniorocznie za-
ledwie oko∏o 1 procenta w okresie 1992–2004, stopa bezrobocia wzros∏a z poziomu 2 procent
w 1989 r. do 5,5 procent w 2001 r. W tym samym czasie nasila∏y si´ napi´cia w sektorze banko-
wym i – pomimo silnego i utrzymujàcego si´ wsparcia ze strony Paƒstwa – nie uda∏o si´ uniknàç
pewnej liczby bankructw. Podobnie jak w przypadku wczeÊniejszych doÊwiadczeƒ amerykaƒskich,
ten niekorzystny okres w Japonii by∏ poprzedzony gwa∏townym wzrostem kredytu, cen aktywów
i inwestycji. Warto równoczeÊnie odnotowaç, ˝e równie˝ w tym przypadku nie wystàpi∏a wczeÊniej
widoczna presja inflacyjna. Ponadto w latach 80. japoƒski sektor finansowy, znajdowa∏ si´
pod wp∏ywem wprowadzanych technologicznych innowacji i – co wa˝niejsze – przechodzi∏ proces
deregulacji finansowej. 

Jeszcze bardziej wspó∏czesnym wydarzeniem, na które warto zwróciç uwag´ przede wszyst-
kim, jest kryzys finansowy w Po∏udniowo-Wschodniej Azji pod koniec lat 90. W niektórych krajach
koszty tego wydarzenia mierzone utratà PKB osiàgn´∏y wielkoÊci dwucyfrowe, z towarzyszàcym te-
mu wzrostem bezrobocia i powa˝nymi szkodami w sektorze bankowym. W pewnych przypadkach
procesom tym towarzyszy∏a deflacja lub istnia∏o zagro˝enie jej wystàpienia. Podobnie jak w Stanach
Zjednoczonych i Japonii, wydarzenia te nie by∏y zatem poprzedzone nadmiernà inflacjà, lecz raczej
gwa∏townym wzrostem kredytu, cen aktywów i inwestycji. Od strony systemu finansowego, istot-
nà rol´ odegra∏ masowy nap∏yw kapita∏u, który nast´pnie, gdy tylko sytuacja w regionie uleg∏a po-
gorszeniu, zosta∏ bardzo szybko wycofany.

To samo ogólne spostrze˝enie mo˝e si´ wreszcie odnosiç do nieco innych napi´ç w sektorze
realnym i finansowym spowodowanych upadkiem LTCM (funduszu hedgingowego – przyp. t∏uma-
cza) i kryzysem zad∏u˝enia w Rosji w 1998 r., a tak˝e majàcych zwiàzek z za∏amaniem notowaƒ
na Êwiatowych gie∏dach w 2001 r. Podobnie jak w wy˝ej opisanych przypadkach, równie˝ te wyda-
rzenia mia∏y miejsce, gdy stabilnoÊç cen zosta∏a osiagni´ta, a one same by∏y poprzedzone nadmier-
nà ekspansjà w sektorze finansowym (przyspieszajàcy wzrost kredytu, rosnàca dêwignia finansowa,
rosnàce ceny aktywów). Zarówno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie mia∏ miejsce w tym
okresie gwa∏towny wzrost inwestycji przedsi´biorstw lokowanych w bran˝e technologiczne, teleko-
munikacyjne i media, które – jak wtedy sàdzono – uosabia∏y nadchodzàce przemiany w gospodarce. 

Tak jak ∏atwe do opisania sà powy˝sze zale˝noÊci, tak trudne do zakwestionowania sà p∏ynà-
ce z nich wnioski: stabilnoÊç cen okaza∏a si´ warunkiem niewystarczajàcym do zapewnienia szyb-
kiego i trwa∏ego wzrostu gospodarczego. W sytuacji braku oczekiwanego „katalizatora” w postaci
rosnàcej inflacji, przedstawienie analitycznego wyt∏umaczenia wy˝ej omówionych kosztownych wy-
darzeƒ jest jednak du˝o bardziej skomplikowane. W kolejnych cz´Êciach opracowania omówione
zostanà dwa zagadnienia. Po pierwsze, przywo∏ane zostanà pewne podstawowe zasady przedwo-
jennej teorii austriackiej, która zostanie przeciwstawiona analitycznemu podejÊciu keynesowskiemu,
wcià˝ stosowanemu przez wi´kszoÊç banków centralnych. Po drugie, podj´ta zostanie próba poka-
zania jak strukturalne zmiany zachodzàce w realnej i finansowej sferze gospodarki mog∏y spowo-
dowaç, ˝e te teoretyczne spostrze˝enia mogà mieç dzisiaj bardziej praktyczne zastosowanie ni˝
w latach 50., 60. oraz 70. i – byç mo˝e – nawet bardziej ni˝ w latach 80. Mówiàc krótko, historia
mo˝e wcià˝ nas wiele nauczyç.

14 W tym kontekÊcie, zacieÊnienie polityki monetarnej w 1931 r. w warunkach systemu waluty z∏otej by∏o wyjàtkowo nie-
trafnà decyzjà.
15 Zobacz Eichengreen i Mitchener (2003).
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Lekcja z historii myÊli ekonomicznej

Dobrym punktem wyjÊcia do dalszej analizy mo˝e byç dyskusja pomi´dzy Keynesem i Hayekiem
ze wczesnych lat 30. ubieg∏ego stulecia. Mia∏a ona miejsce na poczàtku Wielkiego Kryzysu i toczy∏a
si´ z uwzgl´dnieniem obserwacji z poprzedniego pi´çdziesi´ciolecia lub nawet d∏u˝szego okresu cha-
rakteryzujàcego si´ znaczàcymi wahaniami cyklicznymi16. Chocia˝, jak twierdzi Hicks (1967), debata ta
odzwierciedla∏a poglàdy ekonomistów z tamtego okresu, od tego czasu zosta∏y one zasadniczo zapo-
mniane. W kilku kwestiach zarówno Keynes, jak i Hayek mieli podobny poglàd. Po pierwsze, ˝e go-
spodarka pieni´˝na w sposób fundamentalny ró˝ni si´ od gospodarki barterowej. Po drugie, obaj
oparli si´ na podstawach wickselliaƒskich, które podkreÊla∏y problemy zwiàzane (w gospodarce mo-
netarnej) z odchyleniem stopy rynków finansowych od tzw. naturalnej stopy procentowej17. Poza tymi
podobieƒstwami rozumowanie Keynesa i Hayeka przebiega∏o dalej w sposób bardzo odmienny.

Laidler (1999) zauwa˝a, ˝e model IS/LM (wcià˝ podstawowe narz´dzie wi´kszoÊci bankierów
centralnych18) jest w gruncie rzeczy modelem jednookresowym, w którym faktycznie nie rozró˝nia si´
okresu krótkiego od d∏ugiego. Jego g∏ównym przes∏aniem jest to, ˝e odchylenie pomi´dzy stopà ryn-
ku finansowego a naturalnà stopà procentowà prowadzi do niedoboru lub nadmiernego zagregowa-
nego popytu, co z kolei prowadzi odpowiednio do wzrostu bezrobocia lub (w bardziej kompletnym
modelu) inflacji. Ka˝dy z tych skutków jest wysoce niepo˝àdany. W odró˝nieniu od modelu IS/LM,
w teorii austriackiej up∏yw czasu jest elementem podstawowym, a kreacja kredytu – z wyjàtkiem d∏u-
giego okresu – nie musi prowadziç do presji inflacyjnej. To raczej ceny relatywne majà znaczenie za-
sadnicze. Odchylenia stopy rynku finansowego od naturalnej stopy procentowej prowadzà do kreacji
kredytu finansujàcego inwestycje, które ostatecznie okazujà si´ nierentowne. Przyczynà tego jest cz´-
ste lokowanie kapita∏u w produkcj´ dóbr i us∏ug, na które oczekiwany popyt w rzeczywistoÊci nigdy
nie nast´puje. Chocia˝ wielu s∏usznie krytykuje elementy austriackiej teorii kapita∏owej, zagadnienie
b∏´dnej alokacji inwestycji nap´dzanych kreacjà kredytu jest wcià˝ godne uwagi. Ponadto, podczas
gdy wi´kszoÊç modeli keynesowskich zak∏ada relatywnie ∏agodne przejÊcie z jednego stanu równowa-
gi do drugiego, przedstawiciele szko∏y austriackiej podkreÊlali problem narastajàcej nierównowagi (ku-
mulacj´ odchyleƒ od stanu równowagi). Im g∏´bsza nierównowaga, tym do bardziej dotkliwego pro-
wadzi ostatecznie kryzysu. Poglàd ten opiera si´ na rozumowaniu, ˝e wytworzone w okresie
„przegrzania” dobra inwestycyjne nie sà zbywalne, ale za to sà dobrami trwa∏ymi. W rezultacie,
„oczyszczenie” rynku z niew∏aÊciwej alokacji kapita∏u jest procesem d∏ugotrwa∏ym.

Jak wiemy, w wi´kszoÊci krajów Êwiata nie bierze si´ pod uwag´ podejÊcia austriackiego, cz´Êcio-
wo ze wzgl´du na jego nieadekwatnoÊç do sytuacji Wielkiego Kryzysu. Ponadto model keynesowski oka-
za∏ si´ mieç bardzo dobre zastosowanie w okresie powojennym, z wyjàtkiem lat 70., o czym dyskutowa-
no powy˝ej. W rzeczy samej, od wczesnych lat 80. powszechnie stosowane podejÊcie do polityki
makroekonomicznej przynosi∏o doskona∏e rezultaty. Wzrost gospodarczy w wi´kszoÊci krajów rozwini´-
tych (z wyjàtkiem Japonii) by∏ wy˝szy i mniej zmienny, a inflacja by∏a znaczàco ni˝sza i bardziej stabilna.
W tym kontekÊcie stwierdzenie, ˝e dà˝enie banków centralnych do osiàgni´cia niskiej, dodatniej inflacji
powinno byç rozszerzone o kwesti´ zapobiegania nadmiernej aktywnoÊci i powstawaniu nierównowagi
w sektorze finansowym (co jest zgodne z duchem szko∏y austriackiej) mo˝e si´ wydawaç co najmniej za-
skakujàce. Niemniej, ni˝ej przedstawiona argumentacja wskazuje, ˝e takie zalecenie jest jak najbardziej
uzasadnione. Ponadto w rozdziale czwartym zostanie pokazane, ˝e jest ca∏kiem prawdopodobne, i˝ do-
tychczasowe dobre wyniki gospodarcze mogà okazaç si´ nie do utrzymania w d∏u˝szym okresie.

Dlaczego historia mo˝e wcià˝ mieç znaczenie?

Jednym z powodów uzasadniajàcych ponownà ocen´ stosowanego obecnie podejÊcia do po-
lityki pieni´˝nej sà znaczàce zmiany w strukturze globalnej gospodarki, jakie zasz∏y w ostatnich

16 Ta dyskusja zosta∏a dobrze przedstawiona w Cochran i Glahe (1999).
17 Stopa procentowa na rynkach finansowych jest stopà, po jakiej banki komercyjne gotowe sà u˝yczyç kapita∏u. Naturalna
stopa procentowa jest z kolei okreÊlana przez czynniki realne, w szczególnoÊci te zwiàzane z oszcz´dnoÊciami i inwestycjami.
18 Zobacz Blinder (1998) i Blinder (1999). Blinder poÊrednio ∏àczy model keynesowski z modelem IS/LM wprowadzonym
przez Hicksa. Jak wykaza∏ Leijonhufvud (1968), taki zwiàzek prowadzi do pomini´cia wielu elementów myÊli Keynesa,
w szczególnoÊci dotyczàcych rynków kapita∏owych i znaczenia niemierzalnych oczekiwaƒ.
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dziesi´cioleciach. W szczególnoÊci, liberalizacja finansowa zwi´kszy∏a prawdopodobieƒstwo wystà-
pienia – zgodnie z myÊlà austriackà – cyklów silnego wzrostu, po którym nast´puje gwa∏towne za-
∏amanie gospodarcze. Ponadto, w∏àczenie si´ du˝ych krajów w funkcjonowanie gospodarki Êwia-
towej oraz liberalizacja i globalizacja realnej sfery gospodarki wydaje si´, jak przedstawiono
powy˝ej, istotnie wp∏ywaç na procesy inflacyjne i mechanizm transmisji monetarnej. Rozpatrzmy
po kolei ka˝de z tych zagadnieƒ.

W ostatnich dekadach wystàpi∏y bardzo g∏´bokie zmiany w strukturze sektora finansowego.
Niektóre zmiany technologiczne w po∏àczeniu z deregulacjà doprowadzi∏y do przyspieszenia roz-
woju pozabankowych instytucji finansowych, wzrostu znaczenia procesów rynkowych oraz globa-
lizacji i konsolidacji instytucji finansowych19. Krótko mówiàc, dzisiejszy zliberalizowany system finan-
sowy wydaje si´ byç znacznie bardziej nara˝ony na wystàpienie cyklu silnych wzrostów
i nast´pujàcych po nich gwa∏townych za∏amaƒ ni˝ wczeÊniejszy, znacznie bardziej regulowany, sys-
tem finansowy. Bordo i Eichengreen (2000) w przekonujàcy sposób uzasadniajà, ˝e zmniejszenie
liczby tego typu wydarzeƒ w skali mi´dzynarodowej to skutek na∏o˝enia kontroli finansowych w la-
tach 30. i 40. ubieg∏ego stulecia, natomiast wzrost liczby wy˝ej opisanych cykli to rezultat stopnio-
wego znoszenia tych ograniczeƒ. 

Dynamik´ tego procesu mo˝na przedstawiç w sposób nast´pujàcy. Wzrost kredytu zwiàzany
z optymizmem, który dotyczy przebiegu przysz∏ych zdarzeƒ, prowadzi do wzrostu cen zakupywa-
nych aktywów. To sprzyja wzrostowi inwestycji w aktywa trwa∏e (podobnie jak wzrostowi wspó∏-
czynnika q-Tobina) i zwi´ksza wartoÊç zabezpieczenia kredytobiorców, co z kolei wzmacnia dalszà
ekspansj´ kredytowà. Z czasem, w warunkach zwiàzanego z tym procesem przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, zwi´ksza si´ sk∏onnoÊç do podejmowania ryzyka („nieracjonalny entuzjazm”), któ-
ra dodatkowo przyczynia si´ do wzrostu kredytu. Borio i in. (2001) wykazujà, ˝e spready kredyto-
we, ceny aktywów, wewn´trzne ratingi banków, oceny agencji ratingowych i rezerwy celowe na na-
le˝noÊci zagro˝one – te wszystkie wielkoÊci charakteryzujà si´ procyklicznoÊcià. W nast´pnej
kolejnoÊci, gdy ju˝ ostatecznie potwierdzi si´, ˝e oczekiwania dotyczàce ryzyka i stopy zwrotu nie
by∏y w∏aÊciwe, ca∏y proces ulega odwróceniu. W sytuacji wystàpienia recesji po okresie „przegrza-
nia”, wp∏yw wysokiego poziomu zad∏u˝enia i niskich inwestycji na realnà gospodark´ jest szczegól-
nie odczuwalny. Cz´sto, choç nie zawsze, os∏abiony zostaje tak˝e system finansowy, co dodatkowo
pot´guje za∏amanie gospodarcze. 

Powy˝sza analiza nie wydaje si´ staç w sprzecznoÊci z przedstawionym wy˝ej opisem innych
gospodarczych i finansowych zaburzeƒ obserwowanych w ciàgu ostatnich dziesi´cioleci. Wydarze-
nia te z regu∏y nie by∏y poprzedzone okresem zwi´kszonej presji inflacyjnej, natomiast wszystkim to-
warzyszy∏ szybki wzrost kredytu, cen aktywów i inwestycji. Co wi´cej, powy˝sze rozumowanie spaja
tak˝e d∏ugotrwa∏e os∏abienie inwestycji w Niemczech, Japonii, Po∏udniowo-Wschodniej Azji i Stanach
Zjednoczonych, nast´pujàce po wczeÊniejszym okresie silnego wzrostu nak∏adów inwestycyjnych.
Podsumowujàc, argumenty przemawiajàce za potrzebà analizowania sytuacji sektora finansowego
i jego mo˝liwego wp∏ywu na tempo i trwa∏oÊç wzrostu gospodarczego jako nowej przes∏anki do pro-
wadzenia polityki pieni´˝nej majà dziÊ silniejsze podstawy ni˝ we wczeÊniejszych dziesi´cioleciach.

Z tych samych powodów zachodzàce w gospodarce zmiany strukturalne równie˝ wskazu-
jà, ˝e opieranie si´ na tradycyjnych wskaênikach w prowadzeniu wspó∏czesnej polityki pieni´˝-
nej mo˝e ju˝ nie byç w∏aÊciwe. Odk∏adajàc normatywne zalecenia na póêniej (do rozdzia∏u
czwartego warto zaznaczyç) warto zaznaczyç w tym miejscu, ˝e wyniki badaƒ empirycznych po-
kazujà bardzo wyraênie istotnà zmian´ w przebiegu procesów inflacyjnych20 w ostatnich latach.
Efekt przeniesienia zmian kursu walutowego i innych kosztów na ceny krajowe znacznie si´
os∏abi∏. Wp∏yw krajowej luki popytowej na inflacj´ wydaje si´ maleç. W rzeczy samej, w swojej
niedawnej pracy Bordo i Filardo (2005) pokazujà, ˝e w wielu gospodarkach na krajowà inflacj´
wp∏ywa ju˝ powa˝nie wykorzystanie mocy wytwórczych w skali globalnej. Szacunki nachylenia
krótkookresowej krzywej Phillipsa zosta∏y w wielu krajach obni˝one, istotnie obni˝y∏a si´ rów-
nie˝ inercja inflacyjna (po wystàpieniu wstrzàsów). 

19 Zobacz White (2004a).
20 Jak zaznaczono wczeÊniej, zobacz Galati i Melick (2005).
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Choç jednoznaczne wyjaÊnienie wyst´pujàcych obecnie zdarzeƒ by∏oby bardzo trudne (zo-
bacz Romer i Romer (2002)), mo˝na sformu∏owaç pewne konkurencyjne wzgl´dem siebie hipote-
zy. Istotnà rol´ w procesie tych przemian mogà odgrywaç czynniki zarówno ze sfery realnej (wzrost
konkurencji mi´dzynarodowej i krajowej oraz wzrost wydajnoÊci), jak i sfery nominalnej (wzrost
wiarygodnoÊci banków centralnych). Niestety, brak jasnoÊci co do g∏ównych przyczyn tak˝e zwi´k-
sza niepewnoÊç, gdy chodzi o w∏aÊciwe prowadzenie polityki pieni´˝nej. Rozwa˝ajàc powy˝sze,
∏àcznie z rozpoznanymi zmianami w strukturze systemu finansowego, mo˝na stwierdziç, ˝e po-
nowna weryfikacja zasad prowadzenia polityki monetarnej wydaje si´ w pe∏ni uzasadniona.
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Ocena obecnego systemu polityki pieni´˝nej

W poprzednich rozdzia∏ach przedstawiono argumenty przemawiajàce za dwoma poni˝szymi
spostrze˝eniami. Po pierwsze, znaczàce za∏amania gospodarcze w Êwiecie pieniàdza fiducjarnego
mogà mieç miejsce nawet w sytuacji, gdy nie poprzedza ich presja inflacyjna. Innymi s∏owy, odpor-
noÊç na tego typu zdarzenia kryzysowe nie jest zwiàzane z licznymi korzyÊciami p∏ynàcymi z osià-
gni´cia stabilnoÊci cen. Po drugie, tak jak akceptuje si´ efekty pierwszej rundy dla inflacji wynikajà-
ce z negatywnych wstrzàsów poda˝owych, w podobnym stopniu nale˝a∏oby prawdopodobnie
tolerowaç zjawisko deflacji spowodowane korzystnymi wstrzàsami poda˝owymi. Skutki „nieszko-
dliwych” deflacji trudno jest oceniç, a w takim przypadku nale˝a∏oby i tak przeciwstawiç im koszty
zwiàzane z dzia∏aniami majàcymi na celu przeciwdzia∏anie spadkowi cen. W ostatnim rozdziale
opracowania ocenie poddane sà – sformu∏owane na podstawie powy˝szych spostrze˝eƒ – wnioski
odnoszàce si´ do prowadzenia polityki pieni´˝nej.

Niniejszy rozdzia∏ sk∏ada si´ z nast´pujàcych cz´Êci. W pierwszej przedstawiono najistotniejsze
cechy obecnego „ortodoksyjnego” systemu polityki monetarnej. Obejmujà one nie tylko sam cel(e)
banków centralnych, lecz tak˝e sposób jego realizacji za pomocà instrumentów polityki pieni´˝nej.
W nast´pnej kolejnoÊci omówiono argumenty za utrzymaniem obecnego status quo, po czym przy-
bli˝ono racje przemawiajàce za potrzebà zmian w polityce pieni´˝nej. Zasadniczo zagadnienie to spro-
wadza si´ do przeciwstawienia zaletom analizy statycznej („jak dotàd wszystko dobrze”) korzyÊci p∏y-
nàcych z bardziej dynamicznego podejÊcia, które koncentruje si´ na skutkach dzisiejszych procesów.

4.1. Powszechny sposób prowadzenia wspó∏czesnej polityki pieni´˝nej

Nale˝y zauwa˝yç, ˝e polityka pieni´˝na jest prowadzona w zró˝nicowany sposób w poszcze-
gólnych obszarach walutowych. W rezultacie, jakikolwiek jednolity opis polityki monetarnej mo˝e
staç si´ przedmiotem ∏atwej krytyki21. Ponadto, sposób prowadzenia polityki pieni´˝nej w praktyce
podlega nieustannej ewolucji. Banki centralne reagujà na swoje b∏´dy, na nieoczekiwane efekty
uboczne swojego dotychczasowego post´powania i na nowe spostrze˝enia naukowe (White
2002). Pami´tajàc o tych czynnikach, mo˝na jednak – analizujàc ostatnie lata – wyró˝niç nast´pu-
jàce pi´ç elementów „ortodoksyjnego” sposobu prowadzenia polityki monetarnej.

Po pierwsze, podstawowym celem polityki pieni´˝nej powinno byç utrzymanie inflacji na ni-
skim, dodatnim poziomie. Uwzgl´dniajàc opóênienia w mechanizmie transmisji polityki monetarnej
oznacza to realizacj´ celu na podstawie prognozy inflacji na dwa lata w przód. W pewnych krajach
cel ten jest publicznie og∏aszany (jako cel inflacyjny), podczas gdy w innych jest on odczytywany
w sposób poÊredni, na podstawie tego, co bank centralny komunikuje i jakie podejmuje decyzje.

Po drugie, podstawowym instrumentem do osiàgni´cia celu inflacyjnego jest krótkotermino-
wa stopa procentowa, na którà bank centralny wp∏ywa w sposób bezpoÊredni. W wi´kszoÊci przy-
padków wp∏yw ten dokonuje si´ poprzez wyznaczenie korytarza dla wahaƒ stóp procentowych
wraz z prowadzeniem operacji otwartego rynku, wp∏ywajàcych na p∏ynnoÊç sektora bankowego.
W ostatnich latach w Japonii, w której podstawowy instrument banku centralnego zosta∏ ograni-
czony poprzez zerowy poziom stóp nominalnych, w∏adze monetarne zdecydowa∏y si´ na „iloÊcio-
we z∏agodzenie” polityki pieni´˝nej (polegajàce na tym, ˝e bank centralny zwi´ksza baz´ monetar-
nà poprzez zakup aktywów – przyp. t∏um.). Jest ono przeprowadzane poprzez og∏oszenie
i realizacj´ celów w postaci zagregowanego poziomu nadwy˝kowych rezerw sektora bankowego.

21 Ryzyko takie jest prawdopodobnie najwi´ksze w przypadku Banku Szwajcarii i Europejskiego Banku Centralnego.
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Po trzecie, prognoza inflacji, której przebieg stanowi podstaw´ do prowadzenia polityki stóp
procentowych banku centralnego, jest zwiàzana przede wszystkim z oddzia∏ywaniem luki popyto-
wej i luki bezrobocia na inflacj´. W rezultacie, szacunki stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych
i naturalnej stopy bezrobocia odgrywajà podstawowà rol´ przy opracowaniu prognozy. Czasem
banki centralne (przede wszystkim w Europie Kontynentalnej) odnoszà si´ tak˝e do innych wskaê-
ników przysz∏ej inflacji, np. stopy wzrostu agregatów monetarnych i kredytowych, jednak ich zna-
czenie jest drugorz´dne.

Po czwarte, ceny aktywów odgrywajà istotnà rol´ w prowadzeniu polityki pieni´˝nej o tyle,
o ile wp∏ywajà na luk´ popytowà i nast´pnie na inflacj´. Ponadto trudno jest rozpoznaç, kiedy ce-
ny aktywów odchylajà si´ od poziomu równowagi i nie mo˝na skutecznie zapobiegaç ich nadmier-
nemu wzrostowi, poniewa˝ wymaga∏oby to podniesienia stóp procentowych, co z kolei by∏oby bar-
dzo odczuwalne w innych obszarach gospodarki. Dla odmiany, z∏agodzenie polityki pieni´˝nej
mo˝e skutecznie przeciwdzia∏aç negatywnym skutkom spowolnienia gospodarczego zwiàzanego
z za∏amaniem cen aktywów. Wskazuje to na pewnà asymetri´ w sposobie prowadzenia krajowej
polityki monetarnej, gdy mowa o powy˝szych procesach.

Po piàte, prowadzenie polityki pieni´˝nej wed∏ug powy˝szych czterech zasad oznacza potrze-
b´ uelastycznienia kursu waluty krajowej. JeÊli dany kraj chce jednak ograniczaç wahania kursowe,
nale˝y podkreÊliç jeszcze jednà istotnà asymetri´ polityki monetarnej. Deprecjacji mo˝na zapobiegaç
poprzez interwencje walutowe tylko o tyle, o ile pozwalajà na to posiadane rezerwy walutowe (bàdê
mo˝liwoÊç ich po˝yczenia). Takich ograniczeƒ nie ma natomiast w przypadku przeciwstawiania si´
aprecjacji. Bank centralny w celu zakupu dewiz mo˝e wyemitowaç tyle waluty krajowej, ile tylko uzna
za stosowne, oczywiÊcie przy za∏o˝eniu, ˝e b´dzie akceptowa∏ efekty uboczne tego typu operacji. 

4.2. Argumenty za utrzymaniem status quo

Chocia˝ ju˝ na pierwszy rzut oka przeprowadzenie ponownej oceny obecnego systemu poli-
tyki pieni´˝nej wydaje si´ uzasadnione, mo˝na raz jeszcze przywo∏aç przekonujàcy argument
za utrzymaniem obecnego status quo. Dotyczy on korzyÊci zwiàzanych z Wielkiego Uspokojenia
(analogia do okresu Wielkiego Kryzysu oraz Wielkiej Inflacji – przyp. t∏um.), tzn. ˝e wahania produk-
cji oraz poziom i zmiennoÊç inflacji zosta∏y znaczàco ograniczone w ostatnich dziesi´cioleciach. In-
nymi s∏owy banki centralne, na podstawie w∏asnych doÊwiadczeƒ, zrozumia∏y jak bardzo szkodliwa
mo˝e byç inflacja i postanowi∏y jà obni˝yç. W∏adze monetarne odnios∏y sukces w realizacji tego ce-
lu i teraz wszyscy z tego korzystamy, poniewa˝ gospodarka ma si´ znacznie lepiej. Przyk∏adowo,
w warunkach niskiej i stabilnej inflacji, nie by∏o potrzeby okresowego gwa∏townego zacieÊnienia po-
lityki pieni´˝nej i towarzyszàcego temu ryzyka wystàpienia niezamierzonej recesji.

Wskazujàc na przyk∏ady wzrostu zaburzeƒ w sektorze finansowym, zwolennicy obecnego spo-
sobu prowadzenia polityki pieni´˝nej sà zdania, ˝e mo˝e to w znacznej mierze wynikaç z problemów
„uczenia si´” w warunkach coraz silniejszej deregulacji sektora finansowego, a tak˝e z powodu nie-
dostatecznie rozwini´tej (w niektórych krajach) infrastruktury, która wzmacnia∏aby stabilnoÊç tego
sektora. Najistotniejsze jest to, ˝e w obu przypadkach powy˝sze problemy powinny okazaç si´ przej-
Êciowe. Nast´pstwem takiego podejÊcia jest przekonanie, ˝e zliberalizowane systemy finansowe nie
sà z natury procykliczne i zdecydowanie nie sà podatne na okresowe wyst´powanie kryzysów. Prze-
ciwnie, bardziej rozwini´te rynki finansowe oka˝à si´ w ostatecznym rozrachunku efektywne i bar-
dzo odporne na wyst´powanie zaburzeƒ. Rozwini´te rynki nie tylko pozwalajà na przenoszenie ry-
zyka na tych, którzy najlepiej nim zarzàdzajà, lecz tak˝e u∏atwiajà mi´dzyookresowe wyg∏adzanie
dochodu, co pozwala podtrzymaç popyt nawet w okresie recesji. JeÊli spojrzeç na liczb´ powa˝nych
wstrzàsów, jakim w ostatnich latach zosta∏y poddane globalna gospodarka i system finansowy, to ta
naturalna odpornoÊç staje si´, w rzeczy samej, coraz bardziej oczywista. 

Na koniec nale˝y zauwa˝yç, ˝e obecny system pozwala∏ na antycykliczne prowadzenie polity-
ki monetarnej, gdy tylko jakieÊ zdarzenia wydawa∏y si´ zagra˝aç perspektywom trwa∏ego globalne-
go wzrostu. Z jednej strony, wy˝sze stopy procentowe w latach 80., w 1994 r., a tak˝e pod koniec
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lat 90. mia∏y przeciwdzia∏aç wzrostowi oczekiwaƒ inflacyjnych. Z drugiej strony, stopy procentowe
zosta∏y na ca∏ym Êwiecie gwa∏townie obni˝one po krachu gie∏dowym w 1987 r. Stopy zosta∏y tak˝e
wyraênie obni˝one pod koniec lat 90., w momencie za∏amania si´ cen nieruchomoÊci w wielu kra-
jach i przy widocznych s∏aboÊciach wielu systemów bankowych. W 1997 r., w odpowiedzi na mo˝-
liwe skutki kryzysu azjatyckiego, stopy procentowe utrzymano na niezmienionym poziomie, chocia˝
tradycyjne wskaêniki presji inflacyjnej sygnalizowa∏y potrzeb´ zacieÊnienia polityki pieni´˝nej. Upadek
LTCM (funduszu hedgingowego – przyp. t∏um.) i zwiàzany z tym kryzys rosyjski, który tak˝e zagrozi∏
stabilnoÊci gospodarki brazylijskiej, doprowadzi∏ do widocznego z∏agodzenia polityki monetarnej,
podobnie jak póêniejszy spadek cen na gie∏dach Êwiatowych. To ostatnie wydarzenie doprowadzi∏o
ostatecznie do obni˝enia stóp nominalnych do poziomu zaledwie 2 procent w Europie Kontynental-
nej, 1 procenta w Stanach Zjednoczonych i – oczywiÊcie – utrzymania zerowych stóp procentowych
w Japonii, które by∏o wspierane przez „iloÊciowe ∏agodzenie” polityki pieni´˝nej. 

Gdy weêmiemy pod uwag´ skutecznoÊç powy˝szego sposobu prowadzenia polityki pie-
ni´˝nej w stabilizacji wzrostu gospodarczego, argumenty sugerujàce zmian´ obecnego syste-
mu mogà wydawaç si´ nieprzekonujàce. Niemniej, poza powy˝szymi oczywistymi spostrze˝e-
niami, ocena obecnej polityki monetarnej powinna uwzgl´dniaç tak˝e inne czynniki, które sà
omówione w dalszej cz´Êci pracy.

4.3. Argumenty za zmianami

Ze wzgl´dów analitycznych cztery poni˝sze zagadnienia zosta∏y przedstawione osobno, cho-
cia˝ w praktyce wzajemnie na siebie oddzia∏ujà, prowadzàc do niekorzystnego, dynamicznego
przebiegu procesów gospodarczych. Po pierwsze, w sytuacji gdy polityka pieni´˝na koncentruje si´
wy∏àcznie na osiàgni´ciu stabilnoÊci cen, bank centralny w okresie przyspieszenia wzrostu przeciw-
dzia∏a procyklicznoÊci systemu finansowego tylko o tyle, o ile prowadzi ona do narastania presji in-
flacyjnej. Po drugie, asymetryczna reakcja polityki pieni´˝nej na póêniejsze spowolnienie wzrostu
(o ile te decyzje banku centralnego nie zostanà szybko odwrócone) mo˝e sprzyjaç powstaniu no-
wych rodzajów nierównowagi. Po trzecie, jeÊli skutki korzystnych wstrzàsów poda˝owych sà dodat-
kowo wzmocnione ∏agodnymi warunkami kredytowymi, to taka polityka monetarna mo˝e w rze-
czywistoÊci nasiliç powy˝sze procykliczne tendencje w systemie finansowym. Po czwarte, realizacja
podobnej polityki w nast´pujàcych po sobie cyklach finansowych mo˝e przez d∏u˝szy czas pozwo-
liç na utrzymanie wzrostu gospodarczego i stabilnoÊci cen, ale mo˝e tak˝e znaczàco zwi´kszyç ry-
zyko wystàpienia powa˝nych zaburzeƒ. Po przybli˝eniu argumentów przemawiajàcych za zmianà
obecnego systemu, w rozdziale piàtym niniejszego opracowania przedstawiono, jak mog∏yby wy-
glàdaç zmienione zasady prowadzenia polityki pieni´˝nej.

Ograniczona reakcja polityki pieni´˝nej w warunkach wzrostu optymizmu

W podrozdziale 3.2. przybli˝ono przesz∏e wydarzenia ilustrujàce sposób, w jaki system finan-
sowy mo˝e prowadziç do nadmiernego wzrostu kredytu i cen aktywów, a tak˝e niew∏aÊciwego wy-
datkowania. Analiza tych wydarzeƒ musi byç jednak skonfrontowana ze wspomnianà tezà o tym-
czasowoÊci tego typu problemów. W rzeczywistoÊci problemy te sà tak naprawd´ obserwowane
od stuleci i to we wszystkich re˝imach monetarnych. Co wa˝niejsze, by∏y one obecne tak˝e w sys-
temach, które nie podlega∏y zmianom regulacyjnym ani nie znajdowa∏y si´ pod wp∏ywem oddzia-
∏ywania zaawansowanych technologii finansowych. OczywiÊcie, nie stoi to w sprzecznoÊci z tym, ˝e
powy˝sze procesy mogà znaczàco pog∏´biç naturalnà tendencj´ do „nieracjonalnego entuzjazmu”
(zobacz Andersen i White, 1996). Podsumowujàc, powtarzajàcy si´ problem nadmiernych wzro-
stów, po których nast´pujà gwa∏towne za∏amania gospodarcze jest zjawiskiem powszechnym,
z którym, jak si´ wydaje, b´dziemy mieç jeszcze przez d∏ugi czas do czynienia.

Pomimo tego, banki centralne by∏y, jak do tej pory, zdecydowanie niech´tne reagowaniu
na powy˝sze problemy, z wyjàtkiem sytuacji, w jakiej reakcja taka by∏a uzasadniona szacunkami bez-
poÊrednich skutków inflacyjnych. Jak podkreÊlono wy˝ej, powszechnie stosowanym argumentem jest
to, ˝e „bàble” na rynkach aktywów sà trudne do zidentyfikowania i ˝e „przek∏ucie” takiego bàbla
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wymaga∏oby na tyle wysokich stóp procentowych, ˝e zaszkodzi∏oby to innym obszarom gospodar-
ki. Jednak przekonujàcym kontrargumentem jest to, ˝e decydenci powinni uwzgl´dniç znacznie wi´-
cej wskaêników ni˝ tylko ceny aktywów. To raczej kombinacja szybkiego wzrostu kredytu, rosnàcych
cen aktywów i nietypowej (nie do utrzymania) struktury zagregowanego popytu powinna wywo∏aç
odpowiednià reakcj´ polityki pieni´˝nej. Pierwsze dwie kwestie wskazujà na prawdopodobieƒstwo
wystàpienia w przysz∏oÊci napi´ç czy kryzysu, podczas gdy ostatnia mówi wi´cej o zwiàzanych z tym
póêniejszych kosztach, gdyby taki problem rzeczywiÊcie zaistnia∏22. Na przyk∏ad, nienaturalnie niska
stopa oszcz´dnoÊci gospodarstw domowych (np. w wyniku mi´dzyokresowej optymalizacji, której
sprzyja wspó∏czesny system finansowy) oznacza potrzeb´ ograniczenia wydatków w przysz∏oÊci. Po-
dobnie, nienaturalnie wysoka stopa inwestycji przedsi´biorstw mo˝e prowadziç do nierentownej alo-
kacji zasobów, czego negatywnym skutkiem b´dzie os∏abienie popytu na kapita∏ i prac´.

ZacieÊnienie polityki pieni´˝nej w wyniku uwzgl´dnienia kombinacji powy˝szych wskaêników
co najmniej z∏agodzi∏oby skal´ nadmiernego wzrostu i nast´pujàcego po nim za∏amania. Ponadto
sama ÊwiadomoÊç, ˝e bank centralny prawdopodobnie postàpi∏by w taki sposób mog∏aby dopro-
wadziç do zmiany zachowania podmiotów ekonomicznych. Wydaje si´, ˝e os∏abi∏oby to naturalnà
procyklicznoÊç systemu. Choç powy˝sze rozumowanie mo˝e wydawaç si´ zbyt daleko idàce, taka
reakcja by∏aby podobna do tej, która wystàpi∏a po tym jak banki centralne zdecydowa∏y si´ dà˝yç
do osiàgni´cia stabilnoÊci cen. Wynikiem tego by∏o zakotwiczenie oczekiwaƒ inflacyjnych, co z ko-
lei zmniejszy∏o potrzeb´ gwa∏townych reakcji polityki pieni´˝nej. 

Asymetryczne z∏agodzenie polityki pieni´˝nej w warunkach spowolnienia wzrostu

Zdecydowane obni˝enie stóp procentowych w celu zmniejszenia kosztów wynikajàcych
z gwa∏townego „za∏amania” cyklu ma tak˝e pewne wady. Po pierwsze, taka polityka mo˝e okazaç
si´ nieskuteczna. Zarówno Keynes, jak i Hayek zdawali sobie spraw´ z ograniczonej skutecznoÊci
z∏agodzenia polityki monetarnej w niesprzyjajàcych warunkach zwiàzanych z wczeÊniejszym za∏a-
maniem koniunktury i pogorszeniem nastrojów konsumentów. Rozwa˝ania Keynesa na temat „pu-
∏apki p∏ynnoÊciowej” oraz trudnoÊci zwiàzanych z o˝ywieniem gospodarki przez polityk´ pieni´˝nà,
gdy nastroje spo∏eczne sà bardzo z∏e (ang. „pushing on a string”) sà dobrze znane. Z kolei Hayek
podkreÊla∏ paradoks polegajàcy na tym, ˝e jeÊli zasadniczym problemem jest niew∏aÊciwa alokacja
realnych zasobów, wynikajàca z „nadmiernej” kreacji pieniàdza i kredytu, to szukanie rozwiàzania
poprzez dalsze zwi´kszenie dost´pnoÊci kredytu i – potencjalnie – dalsze pog∏´bienie nierównowa-
gi jest ma∏o zrozumia∏e. W tym kontekÊcie warto przywo∏aç niedawne doÊwiadczenia Japonii i Sta-
nów Zjednoczonych. W pierwszym przypadku, bezprecedensowe z∏agodzenie warunków monetar-
nych nie wystarczy∏o, aby odwróciç 15-letni okres spowolnienia gospodarczego. W drugim
przypadku, podobnie niespotykane z∏agodzenie polityki pieni´˝nej (i fiskalnej) po 2001 r. doprowa-
dzi∏o do przyspieszenia wzrostu, ale tempo o˝ywienia gospodarczego by∏o nadal najwolniejsze
w ca∏ym okresie powojennym23. 

Druga potencjalna wada zdecydowanego z∏agodzenia polityki monetarnej ma zwiàzek ze
strukturà kapita∏u, w tym jego strukturà w∏asnoÊciowà. Po okresie nadmiernych inwestycji, nieren-
towny kapita∏ powinien zostaç wycofany, aby stopa zwrotu powróci∏a do w∏aÊciwego poziomu.
Jednak doÊwiadczenia Japonii jasno pokazujà, ˝e firmy „zombie” majà ∏atwy dost´p do prawie nie-
ograniczonego, szczególnie w warunkach niskich stóp procentowych, êród∏a finansowania przez
powiàzane z nimi banki, co mo˝e istotnie hamowaç proces koniecznych zmian. Ostatecznie mo˝e

22 Z rozumowaniem tym wià˝e si´ koncepcja oczekiwanej straty, obliczanej jako iloczyn prawdopodobieƒstwa wystàpie-
nia danego wydarzenia i zwiàzanego z nim kosztu.
23 DoÊwiadczenie takiego wp∏ywu niekorzystnych uwarunkowaƒ zwiàzanych z wczeÊniejszym okresem nadmiernego entu-
zjazmu w Stanach Zjednoczonych w póênych latach 90., mog∏oby tak˝e uzasadniaç potrzeb´ dokonania ponownej oceny
przyczyn Wielkiego Kryzysu z lat 30. ubieg∏ego stulecia. Byç mo˝e, kryzys ten nie by∏ po prostu efektem z∏ej polityki Fed-u,
ale nieuniknionym skutkiem wczeÊniejszej nierównowagi – zobacz Eichengreen i Mitchener (2003). Kryzys w Azji Po∏udnio-
wo-Wschodniej w póênych latach 90. jest kolejnym przyk∏adem ograniczonej skutecznoÊci ∏agodnej polityki pieni´˝nej. Ni˝-
sze stopy procentowe, majàce doprowadziç do o˝ywienia gospodarki, stworzy∏y zagro˝enie za∏amania kursu walutowego
i w rezultacie doprowadzi∏y do wzrostu stóp d∏ugoterminowych. Ponadto, gdy zwa˝ymy na wyst´pujàce w wielu krajach
niedopasowanie struktury walutowej aktywów i pasywów, to stwierdzimy, ˝e deprecjacja waluty krajowej prowadzi∏a
w efekcie do zacieÊnienia, a nie z∏agodzenia warunków funkcjonowania krajowych podmiotów gospodarczych.
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to prowadziç do znacznego wyd∏u˝enia procesu odpowiedniego dostosowania w bilansach przed-
si´biorstw (w szczególnoÊci dotyczy to zmniejszenia ich zad∏u˝enia). Ponadto, mo˝liwoÊç pozyska-
nia przez firmy kapita∏u po bardzo niskim koszcie z ró˝nych êróde∏ finansowania, a tak˝e zakumu-
lowane znaczne rezerwy gotówkowe równie˝ odsuwajà perspektyw´ bankructwa, nawet jeÊli jest
ono uzasadnione czynnikami fundamentalnymi. Tanie finansowanie u∏atwia tak˝e fuzje i przej´cia,
chocia˝ praktyka pokazuje, ˝e dzia∏anie takie cz´Êciej prowadzi do obni˝enia ni˝ wzrostu wartoÊci
przedsi´biorstw. Wreszcie, silne obni˝enie stóp procentowych prowadzi do przep∏ywu Êrodków
od wierzycieli do d∏u˝ników, co w perspektywie mo˝e zmniejszaç sk∏onnoÊci do oszcz´dzania i po-
garszaç perspektywy d∏ugofalowego wzrostu. Podsumowujàc, utrzymywanie przez d∏u˝szy czas
stóp procentowych na niskim poziomie nie daje gwarancji, ˝e osiàgnie si´ po˝àdane efekty, czyli
pobudzenie zagregowanego popytu, natomiast ma zdecydowanie negatywny, d∏ugookresowy
wp∏yw na stron´ poda˝owà gospodarki.

Trzecia mo˝liwa wada ma zwiàzek z potencjalnymi niedoskona∏oÊciami rynków finansowych.
Po pierwsze, doÊwiadczenia Japonii z ostatnich pi´ciu lat pokazujà, ˝e przy d∏ugookresowym utrzy-
mywaniu stóp procentowych na bardzo niskim poziomie mo˝e nastàpiç za∏amanie rynku mi´dzyban-
kowego, które zmusi bank centralny do pe∏nienia roli „animatora rynku ostatniej instancji”. Po dru-
gie, co w ostatnich latach widaç wyraênie na przyk∏adzie krajów azjatyckich, ∏atwo dost´pny, tani
kredyt w systemie zdominowanym przez sektor bankowy utrudnia rozwój innych form finansowania
rynkowego. Z czasem, przy s∏abo rozwini´tym systemie finansowym, mo˝e to ograniczaç efektyw-
noÊç i stabilnoÊç sektora finansowego. Po trzecie, odnosi si´ to w wi´kszym stopniu do rozwini´tych
rynków finansowych, ni˝sze stopy procentowe mogà sprzyjaç inwestowaniu w bardziej ryzykowne
aktywa o wy˝szej stopie zwrotu. Dotyczy to w szczególnoÊci instytucji finansowych (firm ubezpiecze-
niowych i funduszy emerytalnych o zdefiniowanej stopie zwrotu), które sà zobowiàzane do osiàgni´-
cia okreÊlonej minimalnej stopy zwrotu. To zach´ca inwestorów do lokowania kapita∏u w coraz bar-
dziej ryzykowne aktywa, a tak˝e do zwi´kszania dêwigni w celu zwi´kszenia stopy zwrotu z kapita∏u.
Takie post´powanie prowadzi do zmniejszenia premii za ryzyko dla ni˝ej ocenianych papierów ko-
mercyjnych i obligacji rzàdowych oraz zwi´ksza dost´pnoÊç taniego finansowania w przypadku in-
westycji typu venture capital oraz zakupu papierów wartoÊciowych zabezpieczonych aktywami.
Z jednej strony, sprzyja to po˝àdanemu zwi´kszeniu spo˝ycia i inwestycji. Z drugiej strony, gdyby nie-
które sektory gospodarki by∏y w tych inwestycjach szczególnie preferowane (vide przyk∏ad spó∏ek
technologicznych pod koniec lat 90. i obecnie rynku mieszkaniowego), mog∏oby to prowadziç do ko-
lejnego kryzysu zwiàzanego z nap´dzanà kredytem z∏à alokacjà zasobów.

Ostatnià wadà zdecydowanego z∏agodzenia polityki pieni´˝nego po okresie boomu jest osta-
teczna potrzeba znalezienia wyjÊcia z tej sytuacji. Z jednej strony, b´dzie to tym trudniejsze, im bar-
dziej wymienione wady b´dà ju˝ widoczne. JeÊli ceny aktywów wydajà si´ byç zawy˝one, a poziom
d∏ugu jest wysoki, wzrost stóp procentowych mo˝e mieç wi´ksze i potencjalnie bardziej nieliniowe
skutki ni˝ mo˝na by∏oby tego oczekiwaç w innych warunkach. Tego rodzaju obawy by∏y przypusz-
czalnie przyczynà stopniowego (a tak˝e bardziej zdecydowanego) cyklu zacieÊniania polityki pieni´˝-
nej przez Fed, który to cykl rozpoczà∏ si´ w czerwcu 2004 r. Z drugiej strony, stosowanie przez Bank
Japonii „iloÊciowego ∏agodzenia” polityki pieni´˝nej, jako uzupe∏nienia do utrzymywanych bardzo ni-
skich stóp procentowych, podkreÊla wyst´powanie dalszych trudnoÊci, gdy bank centralny ponow-
nie zdecyduje si´ zacieÊniç polityk´ pieni´˝nà. Podmioty ekonomiczne b´dà wtedy Êwiadome tego,
jakie nadwy˝kowe rezerwy posiadajà banki komercyjne, co mo˝e prowadziç do wzrostu obaw o in-
flacyjny wp∏yw tych rezerw. Pokazuje to jak trudnà i subtelnà sztukà jest prowadzenie polityki pie-
ni´˝nej, gdzie zacieÊnienie musi byç dostatecznie powolne, aby uniknàç zdestabilizowania rynków fi-
nansowych, ale dostatecznie szybkie, ˝eby nie doprowadziç do „odbicia” oczekiwaƒ inflacyjnych. 

Korzystne wstrzàsy poda˝owe

Jednym z zagadnieƒ zwiàzanych z korzystnymi wstrzàsami poda˝owymi jest to, czy w takiej
sytuacji banki centralne powinny nadal dà˝yç do osiàgni´cia niskiej dodatniej inflacji w bliskiej per-
spektywie czasowej. Jak przedstawiono powy˝ej, „nieszkodliwa” deflacja spowodowana korzystny-
mi wstrzàsami poda˝owymi ma inne skutki dla gospodarki ni˝ deflacja majàca swe êród∏o w niedo-
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statecznym popycie. Analogicznie do powszechnego przekonania, ˝e efekty pierwszej rundy zwiàza-
ne z negatywnymi wstrzàsami cenowymi nie powinny powodowaç reakcji polityki pieni´˝nej, podob-
ny tok rozumowania powinien dotyczyç korzystnych wstrzàsów poda˝owych. Ponadto, trzeba pa-
mi´taç, ˝e przy post´pujàcej globalizacji wstrzàsy te mogà wyst´powaç przez wiele lat, a ich wp∏yw
na dynamik´ cen mo˝e trwaç d∏u˝ej ni˝ np. rok. W pewnym momencie mo˝e to nawet wskazywaç
na potrzeb´ obni˝enia celu inflacyjnego24. Warto w tym kontekÊcie zwróciç uwag´ na wyraêny kon-
trast wobec zaleceƒ formu∏owanych przez osoby obawiajàce si´ nast´pstw deflacji. Przypuszczalnie
obawiajàc si´ mo˝liwego wystàpienia jej „dotkliwej” formy, najcz´Êciej wskazujà na potrzeb´ pod-
niesienia celu inflacyjnego, aby zmniejszyç ryzyko wystàpienia niezamierzonej deflacji.

Brak obni˝enia celu inflacyjnego (czy to w sposób otwarty, czy poÊrednio) w sytuacji korzyst-
nych wstrzàsów poda˝owych doprowadzi∏by do ukszta∏towania si´ stóp procentowych na ni˝szym
poziomie ni˝ mia∏oby to miejsce w przypadku dostosowania celu. Prowadzi∏oby to do zwi´kszania
obaw dotyczàcych wy˝ej wymienionych skutków utrzymywania zbyt niskich stóp procentowych. Pa-
radoksalnie, ubezpieczanie si´ przed „nieszkodliwà” deflacjà mo˝e w d∏u˝szym okresie zwi´kszyç
ryzyko wystàpienia „z∏ej”, a nast´pnie „dotkliwej” deflacji. Prawdopodobieƒstwo takiego scenariu-
sza ros∏oby wraz z d∏ugoÊcià okresu oddzia∏ywania korzystnych wstrzàsów poda˝owych, a tak˝e
z iloÊcià kolejnych asymetrycznych reakcji polityki pieni´˝nej ukierunkowanej na przeciwdzia∏anie
nast´pstwom p´kni´cia „bàbla”. 

Skumulowane efekty w warunkach powszechnie prowadzonej polityki pieni´˝nej

Byç mo˝e najmocniejszym z wymienionych argumentów za utrzymaniem obecnego sposobu
prowadzenia polityki pieni´˝nej jest to, ˝e w wielu krajach system ten okaza∏ si´ wyjàtkowo sku-
teczny w utrwaleniu wzrostu gospodarczego przy niskiej inflacji. Na przyk∏ad w Stanach Zjednoczo-
nych, ekspansja gospodarcza, która rozpocz´∏a si´ na poczàtku lat 80. zosta∏a zatrzymana tylko
na krótko na poczàtku lat 90., a nast´pnie na jeszcze krócej na prze∏omie wieku. Gdy weêmiemy
pod uwag´ seri´ kolejnych wstrzàsów finansowych w gospodarce Êwiatowej, nie ulega wàtpliwo-
Êci, ˝e do wspomnianych osiàgni´ç makroekonomicznych przyczyni∏o si´ umiej´tne prowadzenie
polityki monetarnej. Procesowi temu towarzyszy∏ odpowiedni wzrost wiarygodnoÊci banków cen-
tralnych, który tak˝e pomóg∏ znaczàco w zakotwiczeniu oczekiwaƒ inflacyjnych. Nale˝y jednak za-
znaczyç, ˝e pozytywne wstrzàsy poda˝owe równie˝ odegra∏y swojà rol´ w utrzymaniu niskiej infla-
cji. Pozwoli∏o to uniknàç typowej dla okresu powojennego reakcji polityki monetarnej przeciw
rosnàcej inflacji, która cz´sto koƒczy∏a si´ recesjà gospodarczà. Ponadto, przy st∏umionym wzroÊcie
cen, polityka pieni´˝na mog∏a z dobrym skutkiem przeciwdzia∏aç zagro˝eniom wzrostu, wynikajà-
cym z zaburzeƒ w sektorze finansowym. 

Nie negujàc tych osiàgni´ç, kwestià otwartà pozostaje to czy osiàgni´ty wzrost oka˝e si´ trwa-
∏y. Jednà z mo˝liwoÊci jest doprowadzenie do ostatecznego odbicia inflacyjnego, spowodowanego
dotychczasowà akumulacjà ∏agodzenia warunków monetarnych. Obecny gwa∏towny wzrost cen ener-
gii i surowców mo˝e stanowiç przedsmak takiego efektu. W warunkach bardziej p∏askiej ni˝ w prze-
sz∏oÊci, krótkookresowej krzywej Phillipsa, przeciwdzia∏anie wzrostowi oczekiwaƒ inflacyjnych mog∏o-
by byç kosztowne i wymagaç mocniejszego zacieÊnienia polityki monetarnej ni˝ si´ to obecnie wydaje. 

Kolejnym skutkiem zakumulowanego pobudzania procesów gospodarczych przez polityk´
pieni´˝nà jest wzrostowa tendencja zad∏u˝enia gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych
i w wielu innych krajach, czemu towarzyszy spadkowy trend stopy oszcz´dnoÊci krajowych. Zarów-
no w przypadku wzrostu zad∏u˝enia, jak i spadku stopy oszcz´dnoÊci, zjawiska te osiàgajà historycz-
ne poziomy. Dla odmiany w Chinach, inwestycje krajowe rosnà i obecnie kszta∏tujà si´ na rekordo-
wym poziomie w relacji do PKB. Ponadto, na rynkach Êwiatowych premia za ryzyko zwiàzane
z aktywami bardzo cz´sto obni˝y∏a si´ do najni˝szych w historii poziomów i to w czasie, gdy ceny

24 W okresie przed II wojnà Êwiatowà nieustannie toczy∏a si´ dyskusja dotyczàca tego, w jaki sposób najlepiej zapewniç
jednoczesne wyst´powanie wzrostu kraƒcowej produkcyjnoÊci i wzrostu realnych wynagrodzeƒ. Z jednej strony wskazy-
wano, ˝e p∏ace nominalne powinny wzrosnàç przy utrzymaniu cen na niezmienionym poziomie. Inni podkreÊlali jednak,
˝e p∏ace powinny pozostaç niezmienione, podczas gdy ceny powinny si´ obni˝yç w takim samym stopniu, w jakim wzro-
s∏a wydajnoÊç. Zobacz Selgin (1997).
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mieszkaƒ uros∏y rekordowo. Globalna nierównowaga w bilansach obrotów bie˝àcych tak˝e osiàgn´-
∏a niespotykane dotàd poziomy, na podstawie których widaç, ˝e kraje o najwi´kszej nierównowadze
zewn´trznej zazwyczaj charakteryzujà si´ równie˝ najg∏´bszà nierównowagà wewn´trznà. Gdyby
którekolwiek lub wszystkie z powy˝szych wielkoÊci mia∏y powróciç do swoich historycznie Êrednich
poziomów, trwa∏oÊç przysz∏ego wzrostu gospodarki Êwiatowej mog∏aby zostaç podwa˝ona, prowa-
dzàc raczej do deflacji ni˝ do inflacji. Gdy weêmiemy pod uwag´ te dwie mo˝liwoÊci, najgorszym
scenariuszem by∏oby wystàpienie presji inflacyjnej prowadzàcej do gwa∏townego zacieÊnienia polity-
ki pieni´˝nej, które z kolei spowodowa∏oby „powrót do Êredniej” na kilku rynkach równoczeÊnie. 

Kolejnym problemem wynikajàcym z obecnie stosowanego podejÊcia do polityki pieni´˝nej jest
to, ˝e gdy nierównowagi narastajà w czasie, zdolnoÊç przeciwdzia∏ania im za pomocà polityki pieni´˝-
nej mo˝e si´ stopniowo zmniejszaç. Mniejsze podwy˝ki stóp procentowych w okresie boomu ni˝ ich
obni˝ki w okresie recesji mogà w efekcie sprowadziç stopy banku centralnego do poziomu zerowe-
go. DoÊwiadczenia Japonii pokazujà, ˝e w takiej sytuacji mo˝liwoÊci pobudzenia gospodarki przez
w∏adze monetarne sà bardzo ograniczone. JeÊli w takim przypadku nastàpi∏oby dodatkowo os∏abie-
nie wzrostu, przy poczàtkowo bardzo niskiej inflacji, zwi´kszy∏oby si´ prawdopodobieƒstwo wystàpie-
nia kosztowniejszej formy deflacji. Gdyby zdarzy∏a si´ taka sytuacja, wtedy zalecane jest zastosowanie
jeszcze bardziej niekonwencjonalnych Êrodków polityki pieni´˝nej ni˝ te wykorzystane w Japonii.
OczywiÊcie towarzyszy∏aby temu jeszcze wi´ksza niepewnoÊç co do skutków takiego dzia∏ania25.
Przedstawione tutaj mo˝liwe nastepstwa prowadzenia polityki monetarnej wed∏ug powszechnie obo-
wiàzujàcych zasad sà mocnym argumentem przemawiajàcym za poprawieniem obecnego systemu.

25 Zobacz Bernanke (2002).
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Silniejszy nacisk, który w ostatnich dziesi´cioleciach banki centralne k∏adà na osiàgni´cie
stabilnoÊci cen przyczyni∏ si´ ju˝ do znacznego wyd∏u˝enia horyzontu czasowego, uwzgl´dnia-
nego przy prowadzeniu polityki pieni´˝nej. Po okresie, w którym uwag´ zwracano przede wszyst-
kim na natychmiastowe skutki polityki pieni´˝nej odczuwalne w produkcji i zatrudnieniu, nastà-
pi∏a zasadnicza zmiana, w wyniku której analiza polityki monetarnej koncentruje si´ na jej
wp∏ywie na inflacj´ w okresie roku lub dwóch lat po decyzji. W Êwietle argumentacji przedsta-
wionej w niniejszym opracowaniu, zasadnoÊç tej zdecydowanej reorientacji w ekonomicznym
myÊleniu i branie pod uwag´ mo˝liwych efektów, które wystàpià w d∏u˝szym okresie nie powin-
na byç w ˝aden sposób kwestionowana. Co wi´cej, horyzont taki powinien byç jeszcze d∏u˝szy,
aby mo˝na by∏o w pe∏ni uwzgl´dniç skutki oddzia∏ywania zakumulowanej przez lata nierówno-
wagi systemu finansowego na ceny.

Byç mo˝e najwa˝niejszà z wymaganych w obecnym systemie zmian by∏oby – majàc na uwa-
dze koszty zakumulowanej nierównowagi finansowej – odejÊcie od dzia∏aƒ ukierunkowanych wy-
∏àcznie na rozwiàzywanie teraêniejszych problemów, jeÊli mia∏yby powodowaç ryzyko powstania
znacznie powa˝niejszych trudnoÊci w przysz∏oÊci. OczywiÊcie, przekonanie spo∏eczeƒstwa, ˝e zacie-
Ênienie polityki pieni´˝nej jest konieczne nie z powodu ograniczenia inflacji w tradycyjnie branym
pod uwag´ horyzoncie czasowym, ale w celu unikni´cia niepo˝àdanej dezinflacji w jeszcze d∏u˝-
szym czasie z wiadomych wzgl´dów nie b´dzie zadaniem ∏atwym. Zatem, szczególnà rol´ powin-
ny odgrywaç rozwiàzania instytucjonalne, które sprzyja∏yby w∏aÊciwej reakcji polityki pieni´˝nej
na narastanie widocznej nierównowagi26.

Zapewnienie takiej reakcji wymaga∏oby zarówno w∏aÊciwej identyfikacji nagromadzo-
nych rodzajów nierównowagi, jak i dostarczenia bodêców instytucjonalnych do odpowiednie-
go dzia∏ania w∏adz monetarnych. ˚aden z tych warunków nie jest jednak ∏atwy do spe∏nienia.
Rozpatrujàc pierwszy z nich, nale˝y rozwinàç obecnie prowadzone badania dotyczàce wskaê-
ników stabilnoÊci finansowej. Ponadto, nale˝y zwi´kszyç ÊwiadomoÊç spo∏eczeƒstwa dotyczà-
cà tego, ˝e potencjalne szkody w poprawnie funkcjonujàcym systemie finansowym nie powin-
ny byç jedynym êród∏em obaw. Znaczna nierównowaga w bilansie przedsi´biorstw
i gospodarstw domowych tak˝e mo˝e przyczyniç si´ do znacznego pogorszenia sytuacji go-
spodarczej i w konsekwencji spowodowaç obni˝enie wzrostu gospodarczego wyraênie poni˝ej
potencja∏u. Analizujàc drugi z warunków, polegajàcy na dostarczeniu w∏adzom monetarnym
odpowiednich bodêców, mo˝na dojÊç do wniosku, ˝e banki centralne powinny publicznie
og∏aszaç, i˝ w swoim post´powaniu b´dà przeciwdzia∏aç powstajàcej nierównowadze finan-
sowej, nawet jeÊli w pewnych sytuacjach mia∏oby to prowadziç do ukszta∏towania si´ inflacji
poni˝ej celu (w horyzoncie oddzia∏ywania polityki pieni´˝nej). W rzeczy samej, s∏usznym wy-
daje si´ poglàd, ˝e to na decydentach powinna cià˝yç odpowiedzialnoÊç publicznego wyjaÊnie-
nia, dlaczego nie zdecydowali si´ przeciwdzia∏aç zjawiskom, które przez innych mog∏y byç po-
strzegane jako niebezpieczne narastanie wy˝ej wspomnianej nierównowagi. Aby pozyskaç
rzàdowe i spo∏eczne poparcie dla nowego sposobu prowadzenia polityki pieni´˝nej, koniecz-
ne b´dzie podj´cie zdecydowanych wysi∏ków edukacyjnych w celu przekonania odbiorców
o korzyÊciach p∏ynàcych z takiej zmiany.

26 Zobacz White (2005a). To spostrze˝enie ma tak˝e wymiar przedwojenny. Lucas (1977) zauwa˝a, ˝e „dà˝enie do wy-
jaÊnienia cykli koniunkturalnych ukierunkowane by∏o na rozpoznanie instytucjonalnych êróde∏ niestabilnoÊci, czemu przy-
Êwieca∏a nadzieja, ˝e raz zidentyfikowane, problemy te zostanà usuni´te lub ich oddzia∏ywanie z∏agodzone poprzez od-
powiednie zmiany instytucjonalne. (…) Porzuceniu wysi∏ków do wyjaÊnienia wahaƒ koniunktury towarzyszy∏o
przekonanie, ˝e polityka pieni´˝na mo˝e oddzia∏ywaç natychmiastowo lub w bardzo krótkim czasie na gospodark´ i spo-
wodowaç jej przejÊcie z bie˝àcego niekorzystnego stanu, jakkolwiek osiàgni´tego, do stanu lepszego.”, str. 8.
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Na podstawie przedstawionego rozumowania mo˝na stwierdziç, ˝e nowy sposób prowadze-
nia polityki pieni´˝nej charakteryzowa∏by si´ wi´kszà symetrycznoÊcià w trakcie cyklu kredytowego.
Oznacza∏oby to bardziej ni˝ dotàd zdecydowane przeciwdzia∏anie okresom silnych wzrostów. To
z kolei wyeliminowa∏oby potrzeb´ asymetrycznego ∏agodzenia polityki monetarnej w trakcie póêniej-
szego za∏amania wzrostu i – tym samym – znikn´∏yby problemy wynikajàce z utrzymywania przez
d∏u˝szy czas stóp procentowych na bardzo niskim poziomie. Jednym z istotnych efektów bardziej sy-
metrycznej polityki jest równie˝ to, ˝e sprzyja∏aby zapobieganiu narastajàcej nierównowagi w syste-
mie finansowym. To z kolei pozwoli∏oby w∏adzom monetarnym na bardziej zdecydowanà reakcj´
w trakcie wzrostowej fazy cyklu kredytowego, poniewa˝ obawy dotyczàce mo˝liwoÊci wywo∏ania
kryzysu by∏yby mniejsze. W ten sposób, zamiast niekorzystnego sprz´˝enia zwrotnego mog∏yby po-
wstaç solidniejsze podstawy dla przebiegu korzystnych i wzajemnie si´ wzmacniajàcych procesów.

Wdro˝enie powy˝szych zasad do bankowoÊci centralnej jest kolejnym wyzwaniem, które wyma-
ga wielokierunkowego spojrzenia. O ile bowiem ∏atwo jest zidentyfikowaç bariery tamujàce po˝àdane
zmiany, o tyle znacznie trudniejsze jest usuni´cie tych przeszkód. Pomocne w tej kwestii mog∏oby byç
skorzystanie z wy˝ej przedstawionych zaleceƒ dla w∏adz monetarnych27. Jednak, czy takie dzia∏ania zo-
stanà podj´te, b´dzie w sposób zasadniczy zale˝eç od tego, w jakim stopniu banki centralne b´dà prze-
konane o istnieniu tego problemu i potrzebie jego rozwiàzania. Mo˝na mieç tylko nadziej´, ˝e zrozu-
mienie, i˝ znajdujemy si´ na niebezpiecznej Êcie˝ce nie b´dzie wymaga∏o wczeÊniejszego poniesienia
kosztów w postaci gwa∏townego odwrócenia procesu narastajàcej nierównowagi gospodarczej.

27 Szersza i bardziej szczegó∏owa analiza tych praktycznych zagadnieƒ zosta∏a przedstawiona w Borio (2003) i White (2004b).
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