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Streszczenie

Streszczenie

W gospodarkach rozwinietych nikt nie powinien dzisiaj kwestionowac pokaznych korzysci
zwigzanych z obnizeniem inflacji z wczesniejszych, wysokich poziomdw. Réwnoczesnie historia po-
kazuje, ze stabilnos¢ cen konsumenta moze nie wystarczac¢, aby zapewni¢ stabilizacje makroekono-
micznga. Dotychczasowe doswiadczenia sg pefne przyktaddw znacznych kryzyséw gospodarczych i fi-
nansowych, ktére nie byty poprzedzone wystgpieniem presji inflacyjnej. | odwrotnie, wielu okresom
deflacji, wynikajacej ze wzrostu produktywnosci, towarzyszyt szybki wzrost gospodarczy. Obecne
zmiany strukturalne zachodzace w gospodarce globalnej wskazujg na to, ze powyzsze wydarzenia
historyczne mogg taczy¢ sie z dzisiejszg rzeczywistoscig o wiele $cislej niz sie zazwyczaj sadzi. W ta-
kiej sytuacji polityka nakierowana na osiggniecie stabilnosci cen powinna by¢ realizowana w sposéb
bardziej elastyczny i z uwzglednieniem dfuzszego horyzontu czasowego niz to czyniono dotychczas.

Klasyfikacja JEL: E44, E50, E60.

Stowa kluczowe: stabilnos¢ finansowa, polityka ekonomiczna, stabilnosé cen.
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Wprowadzenie'

Co powinno by¢ gtéwnym celem polityki pienieznej i w jakiej sytuacji realizacja tego celu mo-
ze by¢ ograniczona innymi czynnikami? W okresie po Wielkiej Inflaji, ktérej doswiadczyta wiekszos¢
rozwinietych krajow w latach 70. XX w., odpowiedZ na wyzej postawione pytanie byfa oczywista:
banki centralne powinny by¢ skoncentrowane wytgcznie na obnizeniu krajowej inflacji do niskiego
poziomu. W tamtym czasie byto to postrzegane jako najwazniejszy wktad wiadz monetarnych
w maksymalizacje wzrostu gospodarczego i — tym samym — dobrobytu spotecznego. Banki central-
ne miaty zatem podejmowac odpowiednie kroki, aby zapobiec ponownemu wzrostowi inflacji w bli-
skim horyzoncie dziatania polityki pienieznej (najczesciej jednego roku do dwéch lat), w ktérym dtu-
gos¢ takiego okresu jest wyznaczona przez ocene opdznien w mechanizmie transmisji monetarne;.

Wobec sporadycznych okreséw deflacji i zagrozenia wystapienia deflacji w niektérych krajach, cel
polegajacy na utrzymaniu tempa wzrostu cen na niskim, dodatnim poziomie jest obecnie przedstawia-
ny w sposdb bardziej symetryczny. Oznacza to, ze nalezy zapobiegac zaréwno znaczagcemu wzrostowi,
jak i istotnemu spadkowi cen. Stopien, w jakim ten poglad jest podzielany przez inne banki centralne
znajduje odzwierciedlenie w rosnacej liczbie krajow, ktére ogtosity swoj cel inflacyjny w sposéb explicite,
czesto przy silnym poparciu miedzynarodowych instytucji finansowych. Sciéle z tym zwigzana jest wi-
doczna tendencja do przekazywania bankom centralnym operacyjnej niezaleznosci w celu ufatwienia
osiggniecia celu inflacyjnego i zwiekszenia ich odpowiedzialnosci (ang. accountability) za realizacje te-
goz zadania. Podsumowujac, obecnie przyjmuje sie za oczywiste, ze podstawowym zadaniem bankéw
centralnych powinno by¢ zdecydowane dazenie do osiggniecia stabilnosci cen.

W niniejszym opracowaniu podkresla sie liczne korzysci zwigzane ze stabilnoscig cen. Réwno-
czesnie stwierdza sie, ze dazenie do jej osiggniecia w bliskim horyzoncie dziatania polityki pienieznej
moze czasem nie wystarczy¢, aby zapobiec wystgpieniu powaznych zaburzen makroekonomicznych
w $rednim okresie. Ponadto, majac na uwadze rézny charakter proceséw deflacji wskazuije sie, ze ak-
tywna polityka monetarna ukierunkowana na zapobieganie ich wystgpieniu moze prowadzi¢ nawet
do poniesienia w dtuzszym okresie kosztow, ktére przewyzszg zaktadane korzysci. Istotg problemu
jest to, ze utrzymywanie tagodnej polityki monetarnej moze prowadzi¢ do narastajacych w czasie od-
chyler od historycznych norm — czy to w kontekscie poziomu zadtuzenia, stopy oszczednosci, cen
aktywdw, czy innych wskaznikéw nieréwnowagi makroekonomicznej. Dotychczasowe doswiadcze-
nia pokazujg, ze powrdt tych wielkosci do Sredniej (ang. mean reversion) jest zjawiskiem powszech-
nym i ma negatywne skutki w odniesieniu do przysztego zagregowanego popytu.

W niedawnym opracowaniu Romer i Romer (2002) wskazuja, ze w latach 50. ubiegtego stu-
lecia uzywano wiasciwego modelu empirycznego do celéw prowadzenia polityki pienieznej w Sta-
nach Zjednoczonych. Innymi stowy, w tamtym czasie decydenci zdawali sobie sprawe z wysokich
kosztow zwigzanych z inflacjg i byli przekonani o stusznosci argumentow keynesistéw, ze inflagji
mozna zapobiega¢ poprzez prowadzenie aktywnej polityki monetarnej i fiskalnej. Romer i Romer
twierdzg, ze o tych zaleznosciach czesciowo zapomniano w latach 60. i 70., co pozwolito na utrwa-
lenie sie wysokiej inflacji, ale pdzniej (na szczescie) do nich powrdcono i ponownie przeciwstawiono
sie presji inflacyjnej. Autorzy podsumowujg, ze w kontekscie zrozumienia proceséw gospodarczych,
a w szczegolnosci inflacyjnych, wrdcilismy w zasadzie do miejsca, w ktérym juz kiedys bylismy.

' Niniejszy tekst jest zaktualizowang wersja pracy przedstawionej podczas seminarium Banku Szwajcarii w Gerzensee, 20-
21 stycznia 2006 r. Autor bedzie wdzigczny za komentarze przed publikacja tego tekstu w ostatecznym ksigzkowym wy-
daniu Banku Szwajcarii w 2007 r. Poglady przedstawione w niniejszym opracowaniu s wytagcznie pogladami autora i nie-
koniecznie odzwierciedlajg stanowisko Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) lub oséb, ktére zgtosity swoje
uwagi do wczesniejszej wersji tekstu. Niemniej, autor sktada podziekowania Stefanowi Gerlachowi, Mar Gudmundsso-
nowi, Ulrich Kohliemu i @yvind Eitrheimowi za cenne uwagi oraz Claudio Boriemu za uwagi i nieustanng, wieloletnig
motywacje do pracy nad omawianymi tutaj (i nie tylko) zagadnieniami.
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Woprowadzenie

W odréznieniu od tekstu Romerdw, w niniejszym opracowaniu stwierdza sie, ze historyczna
egzegeza powinna by¢ rozciggnieta w czasie, a tym samym powinna obejmowac szerszy zakres te-
matyczny, uwzgledniajgcy debate, ktéra miata miejsce w okresie przed rewolucjg keynesowsks.
Whktad austriackiej szkoty ekonomicznej w dorobek literatury przedmiotu w okresie miedzywojen-
nym pokazuje, ze skupianie sie przez keynesistow na zagregowanych miarach w gospodarce, tak
jak w przypadku inflacji, miato stanowi¢ niewtasciwy punkt odniesienia dla rozpoznania powstaja-
cych probleméw makroekonomicznych. Przedstawiciele szkoty austriackiej koncentrowali sie raczej
na skutkach zmian cen relatywnych, prowadzacych do niewtasciwej alokacji zasobdw i pdzniejszych
kryzyséw gospodarczych. Ponadto, ta grupa ekonomistéw postrzegata rozwéj gospodarczy jako
element dynamicznego procesu, w ktérym przeszte zdarzenia wptywajg na przyszte procesy. Diugi
okres nie byt wiec rozumiany jako ztozenie okreséw krotkich. Te spostrzezenia sprzed keynesizmu
moga wcigz odgrywac istotng role w zrozumieniu proceséw gospodarczych, szczegdlnie gdy dzis
dziennikarze, politycy i inni komentatorzy niezwigzani ze Srodowiskiem naukowym nieustannie uzy-
waja takich okreslen jak ,nadmierny”, ,niezréwnowazony”, czy ,nie do utrzymania”. W bardziej
sformalizowanych modelach naukowych pojecia te sg rzadko stosowane, by¢ moze dlatego, ze sg
one przede wszystkim trudne do modelowania ilosciowego?.

Punktem wyjsciowym dla niniejszego opracowania jest zwrdcenie uwagi na coraz bardziej
oczywisty fakt — w warunkach tacznego oddziatywania deregulacji i postepu technicznego, global-
ny system gospodarczy i finansowy podlegat w ostatnich latach istotnym zmianom. Liberalizacja re-
alnej sfery gospodarki, w szczegdlnosci ponowne wigczenie sie do handlu swiatowego takich po-
teg gospodarczych jak Chiny i Indie, oraz rozwdj globalnego systemu finansowego w ciggu
ostatnich 20 lat, wptynety na gtebokie zmiany w przebiegu proceséw gospodarczych. W coraz
wiekszym stopniu oddalamy sie od okresu silnej regulacji po Wielkim Kryzysie i Il wojnie Swiatowej,
kiedy stworzono podstawy obecnej polityki makroekonomicznej. W rzeczywistosci, uwarunkowania
strukturalne coraz bardziej przypominaja te z lat 20. ubiegtego stulecia i z okresu sprzed | wojny
Swiatowej. W Swietle powyzszych proceséw jest catkiem prawdopodobne, ze obecny sposéb pro-
wadzenia polityki makroekonomicznej moze takze wymagac zmian.

Przedstawione ponizej rozdziat drugi i trzeci majg charakter bardziej pozytywny niz norma-
tywny. Spréobowano w nich wykazad¢, ze koszty wynikajgce z braku osiggniecia stabilnosci cen w bli-
skim horyzoncie dziatania polityki pienieznej, jak réwniez korzysci zwigzane z realizacja tego celu,
moga by¢ przeszacowane. W tej czesci opracowania wskazuje sie na potrzebe przeprowadzenia
ponownej oceny obecnych, powszechnie stosowanych zasad prowadzenia polityki pienieznej. Taka
ocena jest przeprowadzona w rozdziale czwartym, w ktérym przedstawiono argumenty za i prze-
ciw utrzymaniu obecnego status quo. W rozdziale pigtym przyblizono, jak mogtaby wyglada¢ no-
wa ulepszona formuta prowadzenia polityki pienieznej.

Podsumowujgc wnioski, ktére moga by¢ pomocne w prowadzeniu polityki makroekonomicz-
nej, wskazane jest uwzglednianie w wiekszym niz dotychczas stopniu dtugookresowych skutkéw
prowadzenia polityki pienieznej. Prawdziwym wyzwaniem bedzie potaczenie realizacji stabilnosci
cen w dtuzszym okresie z bardziej elastycznym i subtelnym stosowaniem instrumentéw polityki pie-
nieznej, jesli idzie o osiggniecie tego celu. Sprostanie temu wyzwaniu bedzie wymagaé zmian
w sposobie dziatania bankow centralnych. Dotyczy to w szczegdlnosci wskaznikow, ktorymi kieru-
ja sie wtadze monetarne przy podejmowaniu swoich decyzji, jak réwniez zmian w sposobie komu-
nikowania polityki pienieznej z odbiorcami.

2 W swoim wyktadzie z okazji otrzymania nagrody Nobla, przedrukowanym w Hayek (1975), Hayek ostrzega przed nad-
miernym poleganiem na ,,dowodach” empirycznych w ekonomii i wskazuje na potrzebe uwzglednienia spdjnego rozu-
mowania teoretycznego. Argumentuje, ze procesy gospodarcze s3 tak wewnetrznie ztozone i podlegajace ciggtym zmia-
nom, ze wystapienie strukturalnej stabilnodci jest prawie zawsze mylace. Co ciekawe, jak pokazuje Leijonhufvud (1968),
rowniez Keynes podzielat ten punkt widzenia. Wiecej na ten temat — zobacz Summers (1991).
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Odchylenia od stabilnosci cen: czy koszty sg przeszacowane?

Zanim oszacowane zostang koszty braku ,stabilnosci cen”, pozadane jest zdefiniowanie, co
banki centralne pod tym pojeciem rozumiejg. W wiekszosci przypadkow ,ceny” sa w tym kontek-
dcie definiowane jako zagregowana miara cen obecnie wytwarzanych débr i ustug®. Miarg tg mo-
ze by¢ wskaznik CPI lub ktérys z deflatorow dochodu narodowego, w ktérym moga zostaé wyta-
czone pewne sektory w celu oczyszczenia szeregu statystycznego z niepozadanej zmiennosci.
W dtuzszym okresie szeregi te charakteryzujg sie podobnym przebiegiem, co sprawia, ze réznice
miedzy stosowanymi definicjami stajg sie mato istotne. Niemniej w krotszym horyzoncie czasowym,
czyli w zazwyczaj wyznaczanym przez banki centralne dla realizacji celu okresie rocznym lub dwu-
letnim, réznice wynikajace z odmiennych miar inflacji mogg by¢ znaczne. Na przyktad, rosnace
w ostatnich latach ceny energii doprowadzity do powstania istotnej réznicy pomiedzy miarami in-
flacji, ktére uwzgledniajg te ceny, a tymi, ktére tych cen nie uwzgledniaja. Odnoszac sie z kolei
do pojecia ,stabilnosci”, jest ono powszechnie definiowane jako pewien niski poziom inflacji, za-
zwyczaj pomiedzy /2 procenta (aby uwzgledni¢ obcigzenie polegajace na zawyzaniu mierzonej in-
flacji) a 2 do 3 procent rocznie. Takie ujecie oznacza, ze jakakolwiek miara deflacji (tj. gdy nastepu-
je zagregowany spadek cen) nie jest spdjna ze stabilnoscig cen.

Korzysci z osiggniecia jakiegokolwiek celu polityki makroekonomicznej muszg by¢ oceniane
w kontekscie kosztéw, jakie towarzysza realizacji tego zadania. Dzisiaj koszty osiggniecia niskiej in-
flacji bytyby ocenione jako znaczaco nizsze w poréwnaniu do ocen z lat 60. i 70. ubiegtego stulecia.
W tamtym okresie czesto uwazano, ze istnieje dtugookresowa zalezno$¢ pomiedzy inflacjg i bezro-
bociem, co oznaczato, ze niska inflacja miata prowadzi¢ do trwale wyzszego bezrobocia. Nawet
w okresie, gdy poglad ten zaczat zanika¢, na co wptyw miaty spostrzezenia Friedmana (1968) i Phelp-
sa (1968) dotyczace zwiekszania sie nachylenia krzywej Phillipsa do pionu pod wptywem zmieniaja-
cych sie oczekiwan, nadal sprzeciwiano sie obnizaniu inflacji poprzez procesy rynkowe. Czesciowo
wynikato to z pogladu, ze nawet krétkookresowe koszty takiego dostosowania mogg by¢ znaczne.
Jeden z nurtéw rozumowania wskazywat, ze krétkookresowa krzywa Phillipsa jest bardzo ptaska, co
oznacza, ze skuteczne obnizenie inflacji wymagatoby bardzo znacznego wzrostu bezrobocia. Zblizo-
ny do tego poglad sugerowat, ze oczekiwania inflacyjne sg bardzo ,lepkie” i tym samym proces dez-
inflacji nie otrzymatby znaczacego wsparcia w postaci stopniowego zwiekszania sie nachylenia krzy-
wej Phillipsa do pionu. Taki sposéb rozumowania sprzyjat upowszechnianiu mechanizmu kontroli
ptac i innych nierynkowych proceséw. Towarzyszyto temu przekonanie, ze stopniowe obnizanie in-
flacji pozwoli na osiggniecie tego celu najnizszym kosztem. Co ciekawe obecnie, gdy inflacja zosta-
ta obnizona do niskiego poziomu, przewazajg podobne poglady dotyczace lepkich oczekiwan i ma-
tego nachylenia krétkookresowej krzywej Phillipsa. Skutki takiego podejscia s3 omdwione ponize;j.

Podczas gdy szacowane koszty osiggniecia stabilnosci cen byty na przestrzeni kolejnych lat ob-
nizane, ocena korzysci wraz z doswiadczeniem bankéw centralnych majacych do czynienia z wyso-
ka inflacjg rosta. Doswiadczenie to nie byto bynajmniej pozytywne. Pierwszym spostrzezeniem byta
najprawdopodobniej niepokojgca tendencja do samonapedzania sie proceséw inflacyjnych w sytu-
adji, gdy brakowato zdecydowanej reakgji polityki makroekonomicznej. W wielu krajach, szczegdlnie
w czasie negatywnych wstrzagsow podazowych w latach 70., dgzenia pracodawcéw do utrzymania

* Warto wskaza¢ na dwa wyrdzniajgce sie w przedwojennej literaturze elementy. Po pierwsze, w tym czasie brak byfo
precyzyjnej definicji inflacji. Nie jest to by¢ moze tak zaskakujace, gdy wezmie sie pod uwage raczej ubogi zaséb danych
statystycznych w tamtym okresie. Po drugie, dyskusja na temat proceséw inflacyjnych zawsze opierata sie na przekona-
niu, ze zrédtem procesdw inflacyjnych jest kreacja kredytu. Wysuniety postulat, ze oczywiste btedy , monetarystycznego”
eksperymentu z lat 70. powinny byty doprowadzi¢ do catkowitego odrzucenia tej przez wieki utrzymywanej zaleznosci
zastuguje na osobne opracowanie.
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zyskéw oraz pracownikéw do utrzymania sity nabywczej dochodéw prowadzity do napedzajacej in-
flacje spirali cen i ptac. Ostatecznie doprowadzito to do wniosku, ze sama stabilizacja inflacji, gdy
osiggneta ona poziom na tyle wysoki, ze istotnie oddziatuje na decyzje gospodarcze®, nie jest wystar-
czajaca. Takie stanowisko zostato wzmocnione przez doswiadczenia z okresu hiperinflacji w powo-
jennej Europie Srodkowej (prawdopodobnie najwazniejszego wydarzenia gospodarczego ubiegtego
stulecia w Niemczech). W rzeczywistosci wydarzenia te doprowadzity do znacznego — jak na tamte
czasy — zwiekszenia niezaleznosci Bundesbanku oraz Banku Szwajcarii.

Koszty wysokiej inflacji byty w coraz wiekszym stopniu rozpoznawane na pfaszczyznie mikro-
i makroekonomicznej, jak réwniez w wymiarze spotecznym. Krotko méwiac, inflacja stanowita za-
grozenie dla szybkiego i trwatego wzrostu gospodarczego oraz stabilizacji spotecznej. Na poziomie
mikroekonomicznym podstawowg obawg byto to, ze znaczne zmiany zagregowanego poziomu
cen prowadzity do nieprzejrzystych zmian cen relatywnych, co z kolei ostabiato ich funkcje informa-
cyjna. Relacje zachodzace pomiedzy istotnymi zmianami cen a funkcjonowaniem systemu podatko-
wego, przy tworzeniu ktérego nie uwzgledniano tego typu zaleznosci, stanowity kolejne Zrédto
obaw co do efektywnosci gospodarczej i dfugoterminowego wzrostu potencjatu. Na szczeblu ma-
kroekonomicznym, wzrost niepewnosci co do przysztych zmian cen oraz mozliwos¢ ostatecznej re-
akgji w postaci zaciesnienia polityki makroekonomicznej i czesto nastepujacej po tym recesji istot-
nie zwiekszata — poprzez wzrost premii za ryzyko — koszt pozyskania kapitatu. Przy réwnoczesnym
dazeniu ludnosci do zabezpieczenia sie przed ryzykiem inflacji, prowadzito to do niepozadanego
przesuniecia realnych zasobdw z obszaru produktywnych inwestycji do nieruchomosci, zaréwno
mieszkaniowych, jak i komercyjnych. Jako ze znaczna czes¢ finansowania pochodzita od bankdw,
zwiekszyto to obawy co do mozliwej destabilizacji systemu finansowego w sytuacji, gdyby ceny nie-
ruchomosci zaczely sie obnizac.

Wreszcie, rozpatrujgc koszty inflacji w kategoriach spotecznych, stawato sie coraz bardziej
oczywiste, ze wzrost dynamiki cen prowadzi do niesprawiedliwej redystrybucji majatku. To zmniej-
szato wiare w trwatos¢ systemu gospodarczego i politycznego. By¢ moze, uznajac prawdziwosé
spostrzezenia Keynesa, ze ,Lenin miaf racje, iz nie ma bardziej subtelnego, ani skuteczniejszego
sposobu zburzenia tadu spotecznego niz zepsucie jego waluty”, polityczny establishment i spote-
czenstwo w gospodarkach rozwinietych ostatecznie przekonali sie, ze inflacja musi zosta¢ obnizo-
na, a nastepnie utrzymywana na niskim poziomie. Jak zaznaczono powyzej, to stuszne spostrzeze-
nie jest dzisiaj nadal powszechnie akceptowane.

Roéwniez inna, dzi$ powszechnie uznawana, reguta dotyczaca inflacji powinna zosta¢ podkre-
dlona, tym bardziej, ze ma wptyw na dalszg dyskusje na temat deflacji. Dotyczy ona jednorazowe-
go wzrostu cen, ktéry powinien by¢ tolerowany w stopniu, w jakim nie rodzi zagrozenia wzrostu
oczekiwan inflacyjnych i wystagpienia efektow drugiej rundy dla inflacji. Taki przejsciowy wzrost in-
flacji, np. zwigzany z wystepowaniem negatywnych wstrzagséw podazowych, moze sprzyjaé¢ poza-
danemu dostosowaniu cen relatywnych. Z kolei alternatywne rozwigzanie polegajgce na przeciw-
dziataniu zagregowanemu wzrostowi cen wymagatoby spadku cen innych débr, tj. tych, na ktére
negatywny wstrzas nie wptynat. Taki sposéb dostosowania cen relatywnych jest jednak oceniany ja-
ko bardziej kosztowny i dlatego zazwyczaj nie byt uznawany za opcje® pozadana.

Obiektywna ocena kosztéw deflacji (w odrdznieniu od inflacji) jest postrzegana jako trudniej-
sza ze wzgledu na relatywnie niewielkg ilos¢ takich przypadkéw w ostatnich dziesiecioleciach oraz,
czeSciowo wiasnie z tego powodu, ze wzgledu na skupienie sie przede wszystkim na bolesnych do-
Swiadczeniach Stanéw Zjednoczonych z czaséw Wielkiego Kryzysu w latach 30. XX wieku. Niewat-

* Podczas gdy za wiasciwy najczesciej uznaje sie poziom inflacji ponizej 2 do 3 procent, szczegétowe badania kosztow
inflacji nie wskazuja, zeby miaty by¢ one ponoszone przy tempie wzrostu cen ponizej granicy okoto 10 procent. Powyz-
sza rozbieznos¢ moze odzwierciedla¢ przekonanie, ze inflacja powyzej dolnej granicy szybko przyspieszytaby i przekro-
czyta gorng granice.

* Niedawne, bardzo obszerne badanie analizujgce zachowanie cenowe firm europejskich kwestionuje ten poglad. Zgod-
nie z wynikami pracy, obnizenie cen w przypadku indywidualnych produktow jest tak samo czeste jak podwyzki. Ponad-
to, przedsiebiorstwa sg bardziej sktonne do obnizania niz podwyzszania cen w warunkach zmian popytu. Czesciowo wy-
nika to z faktu, ze konsumenci postrzegajg wzrost cen w warunkach rosnacego popytu jako naduzycie ze strony
sprzedawcow. Powyzsze zaleznosci implikujg wklesty ksztatt krzywej Phillipsa, co odbiega od powszechnie panujacego
pogladu w tej kwestii — zobacz Dhyne i in. (2005).
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pliwie, dla tego kraju byto to najwazniejsze wydarzenie gospodarcze ubiegtego stulecia. Niemnigj,
nalezy zauwazy¢, ze w ujeciu historycznym zaleznos¢ pomiedzy spadkiem cen a gwattownym spad-
kiem produkgji i zatrudnienia jest bardzo rzadka. Pewne badania analizujgce znacznie dtuzszy okres
historyczny® wskazuja, ze wielu okresom tagodnej deflacji w okresie przed | wojng $wiatowa towa-
rzyszyt silny wzrost produkgji, niektdre tylko wystepowaty razem z tagodna recesja i tylko jeden lub
dwa razy deflacja byta zwigzana z gtebokim zatamaniem produkgji. Ponadto, bardziej wspdtcze-
snym okresom deflacji, lub bliskim deflacji, nie towarzyszyto powazne ostabienie wzrostu gospo-
darczego. W Japonii, okres tagodnej deflacji nie doprowadzit do skumulowanej spirali obnizajacych
sie wydatkdéw konsumpcyjnych, ktére mogtyby by¢ wynikiem oczekiwanego obnizania sie cen
w przysztosci, chociaz nastepstwa nierozwaznych dziatan przedsiebiorstw w latach 80. byty bardzo
dotkliwe. W Chinach, wystapienie fagodnej deflacji nie miato zauwazalnego wptywu na stope
wzrostu gospodarczego, ktéra utrzymywata sie na wyjatkowo wysokim poziomie.

Zaklasyfikowanie deflacji, zapozyczajac z tytutu stynnego westernu, wedtug kategorii ,,Dobry,
Zty i Brzydki”” ma te istotng zalete, ze podkresla zréznicowany charakter tego procesu. Rodzi to
potrzebe odpowiedzi na pytanie, dlaczego koszty deflacji réznig sie pomiedzy sobg i przeanali-
zowania, jak kosztowna moze by¢ deflacja w dzisiejszej globalnej gospodarce. Zrozumienie tego
bytoby istotne dla okreslenia ceny, jakg warto ponies¢, aby zabezpieczy¢ sie przed wystapieniem
takiego zdarzenia.

Nieszkodliwe (prawdopodobnie lepsze okreslenie niz ,dobre”) deflacje, podczas ktdrych
utrzymywat sie silny wzrost gospodarczy sg przede wszystkim zwigzane z wystepowaniem korzyst-
nych wstrzaséw podazowych. W szczegdlnosci w okresie przed | wojng swiatowa, innowacje tech-
niczne, gwattownie rosngca wydajnos¢ i mobilne w skali globalnej czynniki produkcji czesto prowa-
dzity do spadku zagregowanych indekséw cenowych przy réwnoczesnym utrwalaniu sie ozywienia
gospodarczego. Nizsze ceny prowadzity do wyzszych ptac realnych, podczas gdy zwiekszona wy-
dajnos¢ pozwolita na utrzymanie, a nawet zwiekszenie udziatu wynagrodzenia kapitatu w docho-
dach czynnikéw produkgji. W tym okresie wysokie byty ceny aktywodw i réwniez agregaty monetar-
ne i kredytowe miaty tendencje wzrostowa.

Okresom ,ztej” deflacji towarzyszyty ,typowe” recesje. Taka sytuacja byta czesto wynikiem
stabngcego popytu w okresie, gdy inflacja byta juz niska. Ogdlnie rzecz biorac, koszty takich tagod-
nych deflacji nie powinny wydawac¢ sie znaczgco rézne od tych zwigzanych z fagodng inflacja.
Na szczeblu mikroekonomicznym wystgpityby obawy dotyczgce pogorszenia funkgcji informacyjnej
cen, skutkéw funkcjonowania systemu podatkowego oraz nieuzasadnionego transferu majatku
od jednych podmiotéw do innych. Na szczeblu makroekonomicznym, wzrost skfonnosci do utrzy-
mywania gotoéwki kosztem realizacji ryzykownych projektéw inwestycyjnych mégtby w jeszcze
wigkszym stopniu ostabi¢ wzrost potencjatu gospodarczego. Majac na uwadze powyzsze spostrze-
zenia, nie mozna wykluczy¢, ze ,zta” deflacja moze sie przeksztatci¢ w deflacje ,dotkliwg” (praw-
dopodobnie lepsze okreslenie niz ,brzydka” — przyp. ttum.). Hayek okreslat to mianem ,wtdérnego
kryzysu” uznajac, ze polityka monetarna powinna przeciwdziata¢ takim procesom.

.Dotkliwa” (,brzydka”) deflacja, jak ta z lat 30. ubiegtego stulecia, ma swoje zrédfo w trzech
rodzajach sztywnosci nominalnej. Pierwsza z nich jest zwigzana z nominalnymi ptacami. Jesli ce-
ny zaczynaja sie obniza¢, a ptace pozostajg niezmienione, to realne wynagrodzenia rosng, a zy-
ski przedsiebiorstw maleja. To z kolei prowadzi do zmniejszenia zatrudnienia i inwestycji, a zwig-
zany z tym spadek popytu sprzyja dalszemu obnizeniu cen. Druga sztywnos¢ jest zwigzana
z ograniczeniem nominalnych stép procentowych przez ich zerowy poziom. Jesli ceny sie obni-
zajq i oczekuje sie, ze proces ten bedzie dalej postepowat, wtedy rosng realne stopy procentowe
ex ante, czemu nie mozna juz przeciwdziata¢ poprzez kolejne obnizki nominalnych stép procen-
towych. Ma to dalsze negatywne konsekwencje nie tylko dla inwestycji, ale takze — w sposéb bar-
dziej zasadniczy — dla obstugi zadtuzenia. Zadtuzenie ujete w kategoriach nominalnych jest trze-
cig sztywnoscig, ktéra moze wptyna¢ na sytuacje zaréwno gospodarstw domowych, jak
i przedsiebiorstw. W sposdb oczywisty konsekwencje deflacji dla kosztéow obstugi dfugu beda za-

¢ Zobacz rozdziat IV w kazdym z opracowan BIS (1999) i BIS (2004), a takze w Borio i Filardo (2004) oraz Bordo i Filardo (2005).
7 Zasugerowane w tym kontekscie przez Borio i Filardo (2004).
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leze¢ nie tylko od tempa spadku cen, lecz takze od wielkosci samego zadtuzenia®. Wreszcie, do-
tychczasowe doswiadczenia pokazujg, ze zwigzane z tym ostabienie systemu finansowego moze
takze powaznie pogtebi¢ zatamanie gospodarcze.

Przygladajac sie strukturalnym cechom dzisiejszej gospodarki $wiatowej mozna dojs¢
do wniosku, ze ma ona wiecej wspdlnego z sytuacjg sprzed | wojny swiatowej niz z okresem Wiel-
kiego Kryzysu. W tym kontekscie, obecne obawy przed deflacja moga by¢ przesadzone. Przyktado-
wo, proces postepujacej liberalizacji gospodarczej, zaréwno w ramach gospodarki krajowej, jak
i w skali miedzynarodowej, przyczynia sie do wystepowania licznych korzystnych wstrzgséw poda-
zowych, ktére powodujg obnizanie cen doébr i ustug podlegajgcych wymianie miedzynarodowej’.
Ponadto, te same czynniki w potgczeniu z nowymi technologiami komunikacyjnymi istotnie zwiek-
szyty procent produkcji podlegajacej miedzynarodowej wymianie. W wielu krajach, szczegélnie
w Stanach Zjednoczonych, ale takze w wielu tzw. gospodarkach wschodzacych, réwniez wydajnos¢
wzrosta w sposéb znaczacy. Pomimo zwigzanej z tym presji na obnizenie cen, udziat wynagrodze-
nia kapitatu w dochodach czynnikéw produkcji w ostatnich latach silnie wzrdst. Oczywiscie, wzrost
wydajnosci przyczynit sie do obnizenia dynamiki jednostkowych kosztéw pracy, ale takze ptace no-
minalne zostaty znaczaco ograniczone w wielu krajach. Wyttumaczeniem tego zjawiska moze by¢
obserwowany wzrost podazy pracy w skali globalnej. Ponadto, tak jak w okresie przed | wojng Swia-
towa, praca i (przede wszystkim) kapitat sg obecnie bardzo mobilne. W rezultacie, wzrost wynagro-
dzenia pracy w krajach rozwinietych jest ograniczany przez mozliwos¢ skorzystania z pracownikow
zagranicznych, co pozwala na rozwigzanie problemu , waskiego gardta”, a takze przez mozliwosc¢
przeniesienia catych zaktadéw wytwoérczych do miejsc o nizszych kosztach produkgji.

Do podobnego wniosku dotyczacego obaw o skutki deflacji mozna doj$¢ poprzez rozpatrze-
nie, w jakim stopniu nominalne sztywnosci moga (lub nie moga) wptywac dzis na przeksztatcenie
.nieszkodliwej” deflacji w ,zty”, a nawet , dotkliwy” proces spadku cen. Pierwsza sztywnos¢, zwia-
zana z pfacami, wydaje sie — na podstawie powyzszego historycznego zestawienia — nie stanowic
istotnego problemu. Jednak druga, dotyczaca mozliwego ograniczenia dalszych obnizek stép pro-
centowych przez ich zerowy poziom oraz zwigzanego z tym niekontrolowanego wzrostu realnych
stép procentowych, musi stanowi¢ zrédto bardziej powaznych obaw, szczegdlnie w sytuacji, gdy
w wiekszosci krajow rozwinietych stopy procentowe sg juz na bardzo niskim poziomie. Jednocze-
$nie warto zauwazy¢, ze wzrost realnych stép procentowych ex ante zalezy takze od tego, czy do-
tychczasowy spadek cen bedzie ekstrapolowany w przysztos¢. Innymi stowy, zalezy to od postrze-
ganej inercyjnosci procesu zmieniajacych sie cen. Na szczescie, wyniki badan empirycznych
dotyczacych powyzszych zagadnien wskazuja, ze inercyjnos¢ inflacji w ostatnich latach znaczaco sie
obnizyta, tak jak to byto w okresie przed | wojng swiatowg'. Podobnie pozytywnym sygnatem jest
to, ze obnizajace sie na przestrzeni ostatnich 8 lat ceny w Japonii raczej nie doprowadzity do ,,0d-
ktadania” zakupow przez konsumentéw w oczekiwaniu, ze ceny bedg jeszcze nizsze w przysztosci.
W rzeczywistosci stopa oszczednosci japonskich gospodarstw domowych obnizyta sie w ciggu
ostatniego dziesieciolecia w wiekszym stopniu niz w Stanach Zjednoczonych, chociaz pozostaje
na wcigz wyzszym poziomie niz w przypadku amerykanskich gospodarstw domowych.

Jest jeszcze trzecie zagadnienie dotyczace zadfuzenia ujetego w kategoriach nominalnych.
Nie ulega watpliwosci, ze obecny poziom zadtuzenia w niektorych krajach jest bardzo wysoki. Do-
tyczy to w szczegdlnosci dtugu publicznego w Japonii, zadfuzenia przedsiebiorstw w Europie oraz
gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych i kilku innych angielskojezycznych krajach. Spa-
dek cen i nominalnych dochodéw mdgtby w takiej sytuacji powaznie ostabi¢ zdolnos¢ do obstugi

8 Fakt, ze dtuznicy moga zbankrutowac¢ ma oczywiste negatywne skutki nie tylko dla nich, lecz takze dla ich wierzycieli.
° Wszystkie procesy wymienione w tym akapicie s3 dobrze omdwione w Galati i Melick (2005) i przeszto 30 badaniach
empirycznych, do ktdrych praca sie odnosi.

'° Brak inercyjnosci przed | wojng $wiatowa, tj. stacjonarno$¢ procesu inflacji, wynikat w znacznej mierze ze sposobu
funkcjonowania systemu waluty ztotej. Innymi stowy, gdy ceny sie obnizyly, naturalnym byto oczekiwanie, ze powrdca
one do poprzedniego poziomu. Dzisiaj mamy do czynienia z podobng sytuacja przy zatozeniu, ze polityka pieniezna jest
wiarygodna w swoim dazeniu do utrzymania inflacji na niskim dodatnim poziomie. Powrdt oczekiwanych cen do sSred-
niego poziomu magtby by¢ dodatkowo wzmocniony przez zobowigzanie sie do realizacji celu wyrazonego w postaci
poziomu cen, a nie stopy inflacji. Czy powyzsza wiarygodno$¢ bankéw centralnych okaze sie tak skuteczna jak funkcjo-
nowanie waluty ztotej pozostaje pytaniem, na ktére odpowiedz przyniosa kolejne lata.
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zadtuzenia i prowadzi¢ do katastrofalnych w skutkach bankructw. W tym kontekscie, powyzsze
obawy wydaja sie uzasadnia¢ potrzebe zabezpieczenia sie przed ryzykiem wystgpienia deflacji. Nie-
mniej, taki wniosek musi by¢ poprzedzony analizg, w jakim stopniu (jak wskazuje sie w dalszej cze-
Sci opracowania) wysoki poziom zadtuzenia mégt by¢ spowodowany tagodnymi warunkami finan-
sowania w przesztosci.

Wreszcie, najnowsze wskazniki pokazuja, ze instytucje finansowe w wiekszosci rozwinietych
gospodarek sg w bardzo dobrej kondycji''. Jednak wybiegajac w przysztos¢ mozna dopatrzy¢ sie
pewnych stabosci. Przede wszystkim chodzi tu o brak przejrzystosci i ztozono$¢ dzisiejszego syste-
mu finansowego, ktére utrudniajg zrozumienie, kto ostatecznie ponosi ryzyko i zwiekszajg prawdo-
podobienstwo wystgpienia problemoéw operacyjnych. Ogdlnie rzecz bioragc, koncentrowanie sie
bankéw w wielu krajach na osigganiu zyskdéw przede wszystkim z sektora gospodarstw domowych,
ktére juz s bardzo zadfuzone, moze w przysztosci okazac sie zrodtem destabilizacji finansowej. Co
wiecej, jak zaznaczono, ryzyko wystapienia zarysowanego scenariusza moze sie zwieksza¢ w na-
stepstwie kolejnych okreséw tagodzenia polityki pienieznej i zwigzanej z tym ekspansji kredytu.

" Jest oczywistym, ze dotkliwos¢ kryzysu lat 30. ubiegtego stulecia zostata spotegowana przez stabosci systemu banko-
wego, ktory w tamtym czasie odgrywat w niespotykanej skali dominujgca role w catym systemie finansowym. Taka sytu-
acja nie miafa miejsca ani w okresie przed | wojna swiatowa, ani tez nie wystepuje obecnie w wigkszosci duzych gospo-
darek rozwinietych.
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Utrzymanie stabilnosci cen: czy korzysci sq przeszacowane?

Ten rozdziat rozpoczyna sie analiza pewnych zagadnien, ktére tradycyjnie ograniczaty dazenie
do osiggniecia stabilnosci cen jako wytacznego celu bankéw centralnych. Chociaz ranga tych innych
celéw mogta zostac¢ obnizona w wyniku wzrostu znaczenia stabilnosci cen, sg powody, dla ktorych
odgrywaja one nadal istotng role. Warto takze odnotowad, ze podczas gdy wiele bankéw central-
nych otrzymato formalny mandat do osiggniecia stabilnosci cen jako ich podstawowego celu, wiele
z nich takiego mandatu nie otrzymato. Czesciowo moze to by¢ wynikiem przekonania, ze cele inne
niz stabilnos¢ cen, nawet jesli tylko w relatywnie krotkim okresie, moga takze przynies¢ korzysci.

Po przyblizeniu tych tradycyjnych ograniczen polityki pienieznej, uwaga jest nastepnie skiero-
wana na grupe zagadnien, ktére w ostatnich latach ponownie zyskaty na znaczeniu. W szczegél-
nosci, oméwiona jest problematyka finansowych i innego rodzaju gospodarczych zaburzen zwia-
zanych z silnym wzrostem, a nastepnie gwattownym zatamaniem akgcji kredytowej i cen aktywdéw
oraz ze znaczacymi odchyleniami wydatkéw konsumpcyjnych od wezesniejszych norm. Historia po-
kazuje, ze tego typu wydarzenia sie powtarzajg i to pomimo ogdlnie utrzymywanej stabilnosci cen
w okresach je poprzedzajacych. Po blizszym omoéwieniu, w jaki sposéb ten proces byt kiedys ttuma-
czony przez ekonomistéw, sprébowano nastepnie uzasadni¢, ze te historyczne odniesienia moga
miec zastosowanie w dzisiejszej polityce pieniezne;.

3.1. Tradycyjne ograniczenia: wzrost gospodarczy i kurs walutowy

Przyjmujac, ze nie ma diugookresowej wymiennosci pomiedzy produkcja a inflacja, troska
0 utrzymanie wzrostu gospodarczego nie powinna by¢ postrzegana jako stojgca w zasadniczej
sprzecznosci z realizacjg stabilnosci cen. Jesli, jak to ma zazwyczaj miejsce, cel inflacyjny jest zagro-
zony z powodu nadmiernego lub niedostatecznego popytu, dazenie do utrzymania stabilnosci cen
w sposob automatyczny oznacza prowadzenie antycyklicznej polityki monetarnej. Zacie$nienie po-
lityki pienieznej, na przykfad, ogranicza nadmierny popyt i wytwarzang przez niego presje inflacyj-
ng. Niemniej, zdarzaja sie sytuacje, gdy obawy o wzrost gospodarczy wptywaja na decyzje mone-
tarne w sposob niezalezny. W literaturze przyjmuje sie powszechnie, ze funkcja straty, ktéra bank
centralny chce minimalizowad¢, zawiera odchylenia produkgji od potencjatu oraz odchylenia inflacji
od celu. W praktyce oznacza to, ze préba sprowadzenia prognozowanej inflacji do celu w zbyt krét-
kim czasie moze spowodowac wieksze tgczne straty produkgji niz w przypadku wolniejszego i bar-
dziej stabilnego powrotu inflacji do celu. Taki sposéb prowadzenia polityki pienieznej jest spojny
z postrzeganym wypuktym ksztattem krotkoterminowej krzywej Phillipsa.

Jednak w obliczu wstrzagséw podazowych moze wystapi¢ bardziej podstawowa sprzeczno$c¢
pomiedzy stabilnoscig cen a wzrostem gospodarczym. Na przyktad embargo na rope prowadzi
do wzrostu cen i obnizenia zagregowanej podazy. W krajach bedacych importerami netto ropy jest
to réwnowazne ze wzrostem podatkdw, ktéry obniza takze zagregowany popyt. Kiedy taka sytu-
acja miata miejsce po raz pierwszy w 1974 r., polityka makroekonomiczna byta ukierunkowana
na ograniczenie spadku produkgji, co doprowadzito do katastrofalnych skutkéw w postaci gwat-
townego wzrostu inflacji i oczekiwan inflacyjnych. Wnioski wyciggniete z tamtych doswiadczen
sprawity, ze w 1979 r. wzrostowi cen zapobiegano juz w sposéb zdecydowany. Obecnie, jak zazna-
czono wyzej, powszechnie akceptowanym bytoby tolerowanie bezposrednich efektow pierwszej
rundy, ale przeciwdziatanie jakimkolwiek efektom wtérnym dla inflagji.

Drugie tradycyjne ograniczenie dotyczace kursu walutowego i zwigzanej z tym nieréwnowa-
gi zewnetrznej jest powracajagcym przedmiotem troski Banku Szwajcarii i wielu innych bankéw cen-
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tralnych. Dazenie do osiggniecia stabilnosci cen w $wiecie bardzo mobilnych przeptywéw kapitato-
wych wymaga ptynnosci'? kursu walutowego. W takiej sytuacji zaciesnienie polityki monetarnej
ukierunkowane na obnizenie presji inflacyjnej moze, w pewnych przypadkach, doprowadzi¢ do no-
minalnej i realnej aprecjacji kursu walutowego, ktéra znaczaco pogorszytaby bilans obrotéw bieza-
cych. To z kolei mogtoby zwiekszy¢ prawdopodobienstwo przysztego kryzysu walutowego i wymu-
si¢ taka realokacje zasobdéw w gospodarce, ktéra w krotkim okresie czasu mogtaby sie okazac
trudna do przeprowadzenia. Réwniez ztagodzenie polityki monetarnej mogtoby prowadzi¢ do ata-
ku na walute (ang. run on the currency) z podobnymi jak wyzej skutkami, ale przeciwnymi co
do znaku. Czy to kierujac sie przede wszystkim obawami o poziom kursu walutowego i jego wptyw
na kategorie realne, czy tempem zmian wartosci waluty krajowej oraz jego oddziatywaniem
na zmienne finansowe, wtadze monetarne moga chcie¢ lub czu¢ sie zmuszone do wziecia tych
czynnikow pod uwage w trakcie procesu decyzyjnego.

Dtugotrwate przeciwdziatanie nominalnej presji aprecjacyjnej prowadzi zazwyczaj i tak do re-
alnej aprecjacji, tyle ze dokonujacej sie poprzez wyzsza inflacje krajowa. W warunkach presji infla-
cyjnej polityka pieniezna zostataby zaciesniona, a kurs nominalny powinien sie umocnié. Niemniej,
brak widocznych sygnatéw inflacyjnych w Azji pozwalat w ostatnich latach na przeciwdziatanie no-
minalnej aprecjacji poprzez kombinacje znaczacych sterylizowanych interwencji walutowych i ta-
godnej polityki monetarnej. W rzeczywistosci, realne stopy procentowe w Azji od kilku lat utrzymu-
ja sie na poziomie bliskim zera. Jak dotychczas, kraje azjatyckie nie poniosty widocznych kosztéw
takiej polityki. Wzrost gospodarczy jest szybki, a zakumulowane znaczne rezerwy walutowe maja
stanowic ,.zabezpieczenie” przed ewentualng powtdrkg kryzysu azjatyckiego z konca lat 90. Nie-
mniej, patrzac w przyszto$¢, w Azji moga ostatecznie wystapic¢ problemy majace zwigzek z krajowa
presja inflacyjng lub réznego rodzaju nieréwnowagami. Poréwnanie dzisiejszej sytuacji w Azji z ta
w Japonii w p6znych latach 80. nie jest catkowicie pozbawione uzasadnienia.

Gdyby, w kontekscie osiggnietej stabilnosci cen w krajach azjatyckich, powyzszy problem
zostat uznany za hipotetyczny, inne zrédfo napiec jest juz bardziej oczywiste i ma wymiar bar-
dziej globalny. Region azjatycki charakteryzuje sie znaczng nadwyzka handlowa, ktéra jest od-
zwierciedleniem istotnej czesci amerykanskiego deficytu handlowego. Sytuacja ta jest m.in. wy-
nikiem niedowartosciowanych walut azjatyckich i przyczynia sie do obnizania dtugoterminowych
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych, poniewaz zakumulowane przez kraje azjatyckie
dewizy sg przede wszystkim reinwestowane w amerykanskie obligacje. Chociaz stabilnos¢ cen
jest utrzymywana zaréwno w krajach bedgcych wierzycielami, jak i dfuznikami, globalny system
finansowy jest coraz bardziej narazony na niebezpieczenstwo zwigzane z niespotykana skalg nie-
rownowag zewnetrznych. Ponadto przekonanie partneréw handlowych Stanéw Zjednoczo-
nych, ze ceny wyrazone w dolarach nie mogga istotnie wzrosng¢, nawet w przypadku deprecjacji
waluty amerykanskiej, znacznie ostabito efekt przeniesienia zmian kursu na ceny. Chociaz proces
ten nie moze trwac bez konca, brak wiasciwego dostosowania w cenach relatywnych stanowi
wazng przeszkode dla poprawy konkurencyjnosci amerykanskiej gospodarki i odpowiedniego do-
stosowania w bilansie obrotéw biezacych.

3.2. Nowe ograniczenia: majatek trwaty, zadtuzenie i stabilnos¢ finansowa

Lekcja z historii gospodarczej

Historia jasno pokazuje, ze stabilnos¢ cen nie jest warunkiem wystarczajgcym do unikniecia
powaznych zaburzen makroekonomicznych. By¢ moze najbardziej wymownym jest przyktad Wiel-
kiego Kryzysu w Stanach Zjednoczonych, w latach 30. ubiegtego stulecia. W okresie tym wystapity
znaczace i dtugotrwate spadki zatrudnienia i produkgji, ktérym towarzyszyty deflacja i zwigzane
z nig zatamanie finansowe wynikajace z zakumulowanego zadtuzenia. W rzeczywistosci w latach

2 Réwnoczesne prowadzenie niezaleznej polityki pienieznej w warunkach sztywnego kursu walutowego i bardzo mobil-
nych przeptywéw kapitatowych jest okreslane we wspotczesnej literaturze jako ,,niemozliwy do spefnienia tréjkat”.
3 Zobacz White (2005b).
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30. prawie jedna trzecia amerykanskich bankéw upadta'. Zasadniczg kwestig jest to, ze powyzsze
zdarzenia miaty miejsce w okresie, ktory nie zostat poprzedzony widoczng inflacjg. Ceny byty zasad-
niczo stabilne przez wiekszos¢ lat 20. i w rzeczywistosci wykazywaty oznaki deflacji przed koncem
dekady. Okres ten charakteryzowat sie szybkim rozwojem technicznym, rosnacg wydajnoscia, szyb-
kim wzrostem cen akgji i nieruchomosci oraz silnym wzrostem inwestycji w majatek trwaty. Prze-
mianom tym towarzyszyt nieustanny rozwdj technicznych innowacji w sektorze finansowym, sprzy-
jajacych przede wszystkim znacznemu zwiekszeniu dostepnosci kredytu konsumpcyjnego'™.

Analizujac wydarzenia blizsze wspdtczesnosci mozna wymieni¢ Japonie, w ktérej od ponad
dziesieciu lat wzrost gospodarczy ksztattuje sie ponizej potencjatu, a deflator PKB w tym okresie ob-
nizyt sie tacznie o prawie 10 procent. Przy wzroscie gospodarczym wynoszgcym $redniorocznie za-
ledwie okoto 1 procenta w okresie 1992-2004, stopa bezrobocia wzrosta z poziomu 2 procent
w 1989 r. do 5,5 procent w 2001 r. W tym samym czasie nasilaty sie napiecia w sektorze banko-
wym i — pomimo silnego i utrzymujacego sie wsparcia ze strony Panstwa — nie udato sie unikngc
pewnej liczby bankructw. Podobnie jak w przypadku wczesniejszych doswiadczen amerykanskich,
ten niekorzystny okres w Japonii byt poprzedzony gwattownym wzrostem kredytu, cen aktywdéw
i inwestycji. Warto rownoczesnie odnotowac, ze réwniez w tym przypadku nie wystapita wczesniej
widoczna presja inflacyjna. Ponadto w latach 80. japonski sektor finansowy, znajdowat sie
pod wptywem wprowadzanych technologicznych innowacji i — co wazniejsze — przechodzit proces
deregulagji finansowe;.

Jeszcze bardziej wspotczesnym wydarzeniem, na ktére warto zwrdci¢ uwage przede wszyst-
kim, jest kryzys finansowy w Potudniowo-Wschodniej Azji pod koniec lat 90. W niektdrych krajach
koszty tego wydarzenia mierzone utratg PKB osiggnety wielkosci dwucyfrowe, z towarzyszacym te-
mu wzrostem bezrobocia i powaznymi szkodami w sektorze bankowym. W pewnych przypadkach
procesom tym towarzyszyta deflacja lub istniato zagrozenie jej wystapienia. Podobnie jak w Stanach
Zjednoczonych i Japonii, wydarzenia te nie byly zatem poprzedzone nadmierng inflacja, lecz raczej
gwattownym wzrostem kredytu, cen aktywow i inwestycji. Od strony systemu finansowego, istot-
ng role odegrat masowy naptyw kapitatu, ktéry nastepnie, gdy tylko sytuacja w regionie ulegta po-
gorszeniu, zostat bardzo szybko wycofany.

To samo ogdlne spostrzezenie moze sie wreszcie odnosi¢ do nieco innych napie¢ w sektorze
realnym i finansowym spowodowanych upadkiem LTCM (funduszu hedgingowego — przyp. tftuma-
cza) i kryzysem zadtuzenia w Rosji w 1998 r., a takze majacych zwigzek z zatamaniem notowan
na $wiatowych gietdach w 2001 r. Podobnie jak w wyzej opisanych przypadkach, réwniez te wyda-
rzenia miaty miejsce, gdy stabilnos¢ cen zostata osiagnieta, a one same byty poprzedzone nadmier-
ng ekspansjg w sektorze finansowym (przyspieszajacy wzrost kredytu, rosngca dzwignia finansowa,
rosnace ceny aktywdw). Zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie miat miejsce w tym
okresie gwattowny wzrost inwestycji przedsiebiorstw lokowanych w branze technologiczne, teleko-
munikacyjne i media, ktére — jak wtedy sgdzono — uosabiaty nadchodzgce przemiany w gospodarce.

Tak jak fatwe do opisania sg powyzsze zaleznosci, tak trudne do zakwestionowania sg ptyna-
ce z nich wnioski: stabilno$¢ cen okazata sie warunkiem niewystarczajgcym do zapewnienia szyb-
kiego i trwatego wzrostu gospodarczego. W sytuacji braku oczekiwanego ,katalizatora” w postaci
rosnacej inflacji, przedstawienie analitycznego wyttfumaczenia wyzej oméwionych kosztownych wy-
darzen jest jednak duzo bardziej skomplikowane. W kolejnych czesciach opracowania oméwione
zostang dwa zagadnienia. Po pierwsze, przywotane zostang pewne podstawowe zasady przedwo-
jennej teorii austriackiej, ktéra zostanie przeciwstawiona analitycznemu podejsciu keynesowskiemu,
wcigz stosowanemu przez wigkszos¢ bankéw centralnych. Po drugie, podjeta zostanie proba poka-
zania jak strukturalne zmiany zachodzace w realnej i finansowej sferze gospodarki mogty spowo-
dowad, ze te teoretyczne spostrzezenia mogg mie¢ dzisiaj bardziej praktyczne zastosowanie niz
w latach 50., 60. oraz 70. i — by¢ moze — nawet bardziej niz w latach 80. Mdwigc krétko, historia
moze wcigz nas wiele nauczy¢.

W tym kontekscie, zaciesnienie polityki monetarnej w 1931 r. w warunkach systemu waluty zfotej byto wyjatkowo nie-
trafng decyzja.
1= Zobacz Eichengreen i Mitchener (2003).
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Lekgja z historii mysli ekonomicznej

Dobrym punktem wyjscia do dalszej analizy moze by¢ dyskusja pomiedzy Keynesem i Hayekiem
ze wezesnych lat 30. ubiegtego stulecia. Miata ona miejsce na poczatku Wielkiego Kryzysu i toczyta
sie z uwzglednieniem obserwacji z poprzedniego piecdziesieciolecia lub nawet dtuzszego okresu cha-
rakteryzujgcego sie znaczacymi wahaniami cyklicznymi'®. Chociaz, jak twierdzi Hicks (1967), debata ta
odzwierciedlata poglady ekonomistéw z tamtego okresu, od tego czasu zostaty one zasadniczo zapo-
mniane. W kilku kwestiach zaréwno Keynes, jak i Hayek mieli podobny poglad. Po pierwsze, ze go-
spodarka pieniezna w sposob fundamentalny rézni sie od gospodarki barterowej. Po drugie, obaj
oparli sie na podstawach wicksellianskich, ktore podkreslaty problemy zwigzane (w gospodarce mo-
netarnej) z odchyleniem stopy rynkéw finansowych od tzw. naturalnej stopy procentowej"”. Poza tymi
podobienstwami rozumowanie Keynesa i Hayeka przebiegato dalej w sposéb bardzo odmienny.

Laidler (1999) zauwaza, ze model IS/LM (wcigz podstawowe narzedzie wiekszosci bankieréw
centralnych®) jest w gruncie rzeczy modelem jednookresowym, w ktérym faktycznie nie rozréznia sie
okresu krétkiego od dfugiego. Jego gtéwnym przestaniem jest to, ze odchylenie pomiedzy stopg ryn-
ku finansowego a naturalng stopg procentowa prowadzi do niedoboru lub nadmiernego zagregowa-
nego popytu, co z kolei prowadzi odpowiednio do wzrostu bezrobocia lub (w bardziej kompletnym
modelu) inflacji. Kazdy z tych skutkéw jest wysoce niepozadany. W odréznieniu od modelu IS/LM,
w teorii austriackiej uptyw czasu jest elementem podstawowym, a kreacja kredytu — z wyjatkiem dtu-
giego okresu — nie musi prowadzi¢ do presji inflacyjnej. To raczej ceny relatywne majg znaczenie za-
sadnicze. Odchylenia stopy rynku finansowego od naturalnej stopy procentowej prowadza do kreacji
kredytu finansujacego inwestycje, ktére ostatecznie okazujg sie nierentowne. Przyczyna tego jest cze-
ste lokowanie kapitatu w produkcje débr i ustug, na ktdre oczekiwany popyt w rzeczywistosci nigdy
nie nastepuje. Chociaz wielu stusznie krytykuje elementy austriackiej teorii kapitatowej, zagadnienie
btednej alokacji inwestycji napedzanych kreacjg kredytu jest wcigz godne uwagi. Ponadto, podczas
gdy wiekszo$¢ modeli keynesowskich zaktada relatywnie tagodne przejécie z jednego stanu réwnowa-
gi do drugiego, przedstawiciele szkoty austriackiej podkreslali problem narastajacej nieréwnowagi (ku-
mulacje odchylen od stanu réwnowagi). Im gtebsza nieréwnowaga, tym do bardziej dotkliwego pro-
wadzi ostatecznie kryzysu. Poglad ten opiera sie na rozumowaniu, ze wytworzone w okresie
.przegrzania” dobra inwestycyjne nie sg zbywalne, ale za to sg dobrami trwatymi. W rezultacie,
.oczyszczenie” rynku z niewtasciwej alokacji kapitatu jest procesem dtugotrwatym.

Jak wiemy, w wiekszosci krajéw swiata nie bierze sie pod uwage podejscia austriackiego, czescio-
wo ze wzgledu na jego nieadekwatnos¢ do sytuacji Wielkiego Kryzysu. Ponadto model keynesowski oka-
zat sie mie¢ bardzo dobre zastosowanie w okresie powojennym, z wyjatkiem lat 70., o czym dyskutowa-
no powyzej. W rzeczy samej, od wczesnych lat 80. powszechnie stosowane podejscie do polityki
makroekonomicznej przynosito doskonate rezultaty. Wzrost gospodarczy w wiekszosci krajow rozwinie-
tych (z wyjatkiem Japonii) byt wyzszy i mniej zmienny, a inflacja byta znaczaco nizsza i bardziej stabilna.
W tym kontekscie stwierdzenie, ze dazenie bankdw centralnych do osiggniecia niskiej, dodatniej inflacji
powinno by¢ rozszerzone o kwestie zapobiegania nadmiernej aktywnosci i powstawaniu nieréwnowagi
w sektorze finansowym (co jest zgodne z duchem szkoty austriackiej) moze sie wydawac co najmniej za-
skakujgce. Niemnigj, nizej przedstawiona argumentacja wskazuje, ze takie zalecenie jest jak najbardziej
uzasadnione. Ponadto w rozdziale czwartym zostanie pokazane, ze jest catkiem prawdopodobne, iz do-
tychczasowe dobre wyniki gospodarcze moga okazac sie nie do utrzymania w dfuzszym okresie.

Dlaczego historia moze wcigz mie¢ znaczenie?

Jednym z powodéw uzasadniajacych ponownga ocene stosowanego obecnie podejscia do po-
lityki pienieznej sg znaczace zmiany w strukturze globalnej gospodarki, jakie zaszty w ostatnich

' Ta dyskusja zostata dobrze przedstawiona w Cochran i Glahe (1999).

'7 Stopa procentowa na rynkach finansowych jest stopa, po jakiej banki komercyjne gotowe s uzyczy¢ kapitatu. Naturalna
stopa procentowa jest z kolei okredlana przez czynniki realne, w szczegdlnosci te zwigzane z oszczednosciami i inwestycjami.
'8 Zobacz Blinder (1998) i Blinder (1999). Blinder posrednio taczy model keynesowski z modelem IS/LM wprowadzonym
przez Hicksa. Jak wykazat Leijonhufvud (1968), taki zwigzek prowadzi do pominiecia wielu elementéw mysli Keynesa,
w szczegolnosci dotyczacych rynkdw kapitatowych i znaczenia niemierzalnych oczekiwan.
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dziesiecioleciach. W szczegélnosci, liberalizacja finansowa zwiekszyta prawdopodobienstwo wysta-
pienia — zgodnie z myslg austriackg — cykléw silnego wzrostu, po ktérym nastepuje gwattowne za-
tamanie gospodarcze. Ponadto, wigczenie sie duzych krajow w funkcjonowanie gospodarki swia-
towej oraz liberalizacja i globalizacja realnej sfery gospodarki wydaje sie, jak przedstawiono
powyzej, istotnie wptywac na procesy inflacyjne i mechanizm transmisji monetarnej. Rozpatrzmy
po kolei kazde z tych zagadnien.

W ostatnich dekadach wystapity bardzo gtebokie zmiany w strukturze sektora finansowego.
Niektére zmiany technologiczne w potaczeniu z deregulacja doprowadzity do przyspieszenia roz-
woju pozabankowych instytugji finansowych, wzrostu znaczenia proceséw rynkowych oraz globa-
lizacji i konsolidacji instytucji finansowych™. Krétko méwiac, dzisiejszy zliberalizowany system finan-
sowy wydaje sie by¢ znacznie bardziej narazony na wystapienie cyklu silnych wzrostéw
i nastepujacych po nich gwattownych zataman niz wczesniejszy, znacznie bardziej regulowany, sys-
tem finansowy. Bordo i Eichengreen (2000) w przekonujgcy sposdb uzasadniajg, ze zmniejszenie
liczby tego typu wydarzen w skali miedzynarodowej to skutek natozenia kontroli finansowych w la-
tach 30. i 40. ubiegtego stulecia, natomiast wzrost liczby wyzej opisanych cykli to rezultat stopnio-
wego znoszenia tych ograniczen.

Dynamike tego procesu mozna przedstawi¢ w sposéb nastepujgcy. Wzrost kredytu zwigzany
z optymizmem, ktory dotyczy przebiegu przysztych zdarzen, prowadzi do wzrostu cen zakupywa-
nych aktywdw. To sprzyja wzrostowi inwestycji w aktywa trwate (podobnie jak wzrostowi wspot-
czynnika g-Tobina) i zwieksza wartos¢ zabezpieczenia kredytobiorcéw, co z kolei wzmacnia dalsza
ekspansje kredytowa. Z czasem, w warunkach zwigzanego z tym procesem przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, zwieksza sie sktonnos¢ do podejmowania ryzyka (,nieracjonalny entuzjazm”), kté-
ra dodatkowo przyczynia sie do wzrostu kredytu. Borio i in. (2001) wykazuja, ze spready kredyto-
we, ceny aktywdw, wewnetrzne ratingi bankdw, oceny agengji ratingowych i rezerwy celowe na na-
leznosci zagrozone — te wszystkie wielkosci charakteryzujg sie procyklicznoscia. W nastepnej
kolejnosci, gdy juz ostatecznie potwierdzi sie, ze oczekiwania dotyczace ryzyka i stopy zwrotu nie
byty wtasciwe, caly proces ulega odwrdceniu. W sytuacji wystapienia recesji po okresie ,przegrza-
nia”, wptyw wysokiego poziomu zadtuzenia i niskich inwestycji na realng gospodarke jest szczegél-
nie odczuwalny. Czesto, chod nie zawsze, ostabiony zostaje takze system finansowy, co dodatkowo
poteguje zatamanie gospodarcze.

Powyzsza analiza nie wydaje sie sta¢ w sprzecznosci z przedstawionym wyzej opisem innych
gospodarczych i finansowych zaburzen obserwowanych w ciggu ostatnich dziesiecioleci. Wydarze-
nia te z reguty nie byty poprzedzone okresem zwiekszonej presji inflacyjnej, natomiast wszystkim to-
warzyszyt szybki wzrost kredytu, cen aktywdw i inwestycji. Co wiecej, powyzsze rozumowanie spaja
takze dtugotrwate ostabienie inwestycji w Niemczech, Japonii, Potudniowo-Wschodniej Azji i Stanach
Zjednoczonych, nastepujgce po wczedniejszym okresie silnego wzrostu naktadéw inwestycyjnych.
Podsumowujgc, argumenty przemawiajgce za potrzebg analizowania sytuacji sektora finansowego
i jego mozliwego wptywu na tempo i trwafos¢ wzrostu gospodarczego jako nowej przestanki do pro-
wadzenia polityki pienieznej maja dzi$ silniejsze podstawy niz we wczesniejszych dziesiecioleciach.

Z tych samych powoddéw zachodzace w gospodarce zmiany strukturalne réwniez wskazu-
ja, ze opieranie sie na tradycyjnych wskaznikach w prowadzeniu wspdtczesnej polityki pieniez-
nej moze juz nie by¢ wiasciwe. Odktadajagc normatywne zalecenia na poézniej (do rozdziatu
czwartego warto zaznaczyc) warto zaznaczy<¢ w tym miejscu, ze wyniki badan empirycznych po-
kazujag bardzo wyraznie istotng zmiane w przebiegu proceséw inflacyjnych® w ostatnich latach.
Efekt przeniesienia zmian kursu walutowego i innych kosztéw na ceny krajowe znacznie sie
ostabit. Wptyw krajowej luki popytowej na inflacje wydaje sie male¢. W rzeczy samej, w swojej
niedawnej pracy Bordo i Filardo (2005) pokazujg, ze w wielu gospodarkach na krajowa inflacje
wptywa juz powaznie wykorzystanie mocy wytwdrczych w skali globalnej. Szacunki nachylenia
krotkookresowej krzywej Phillipsa zostaty w wielu krajach obnizone, istotnie obnizyta sie row-
niez inercja inflacyjna (po wystapieniu wstrzasow).

'® Zobacz White (2004a).
2 Jak zaznaczono wczesniej, zobacz Galati i Melick (2005).
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Utrzymanie stabilnosci cen: czy korzysci sa przeszacowane?

Cho¢ jednoznaczne wyjasnienie wystepujgcych obecnie zdarzen bytoby bardzo trudne (zo-
bacz Romer i Romer (2002)), mozna sformutowac pewne konkurencyjne wzgledem siebie hipote-
zy. Istotna role w procesie tych przemian moga odgrywac czynniki zaréwno ze sfery realnej (wzrost
konkurencji miedzynarodowej i krajowej oraz wzrost wydajnosci), jak i sfery nominalnej (wzrost
wiarygodnosci bankéw centralnych). Niestety, brak jasnosci co do gtéwnych przyczyn takze zwiek-
sza niepewnos$¢, gdy chodzi o wiasciwe prowadzenie polityki pienieznej. Rozwazajac powyzsze,
tacznie z rozpoznanymi zmianami w strukturze systemu finansowego, mozna stwierdzi¢, ze po-
nowna weryfikacja zasad prowadzenia polityki monetarnej wydaje sie w petni uzasadniona.
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Ocena obecnego systemu polityki pienieznej

W poprzednich rozdziatach przedstawiono argumenty przemawiajgce za dwoma ponizszymi
spostrzezeniami. Po pierwsze, znaczace zatamania gospodarcze w swiecie pienigdza fiducjarnego
moga mie¢ miejsce nawet w sytuacji, gdy nie poprzedza ich presja inflacyjna. Innymi stowy, odpor-
nos¢ na tego typu zdarzenia kryzysowe nie jest zwigzane z licznymi korzysciami ptyngcymi z osig-
gniecia stabilnosdci cen. Po drugie, tak jak akceptuje sie efekty pierwszej rundy dla inflacji wynikaja-
ce z negatywnych wstrzgséw podazowych, w podobnym stopniu nalezatoby prawdopodobnie
tolerowac zjawisko deflacji spowodowane korzystnymi wstrzasami podazowymi. Skutki ,nieszko-
dliwych” deflagji trudno jest oceni¢, a w takim przypadku nalezatoby i tak przeciwstawi¢ im koszty
zwigzane z dziataniami majacymi na celu przeciwdziatanie spadkowi cen. W ostatnim rozdziale
opracowania ocenie poddane sg — sformutowane na podstawie powyzszych spostrzezern — wnioski
odnoszace sie do prowadzenia polityki pienieznej.

Niniejszy rozdziat sktada sie z nastepujacych czesci. W pierwszej przedstawiono najistotniejsze
cechy obecnego ,ortodoksyjnego” systemu polityki monetarnej. Obejmujg one nie tylko sam cel(e)
bankéw centralnych, lecz takze sposdb jego realizacji za pomocg instrumentdw polityki pienieznej.
W nastepnej kolejnosci oméwiono argumenty za utrzymaniem obecnego status quo, po czym przy-
blizono racje przemawiajace za potrzebg zmian w polityce pienieznej. Zasadniczo zagadnienie to spro-
wadza sie do przeciwstawienia zaletom analizy statycznej (,jak dotad wszystko dobrze”) korzysci pty-
nacych z bardziej dynamicznego podejscia, ktére koncentruje sie na skutkach dzisiejszych proceséw.

4.1. Powszechny sposéb prowadzenia wspotczesnej polityki pienieznej

Nalezy zauwazy¢, ze polityka pieniezna jest prowadzona w zréznicowany sposéb w poszcze-
goélnych obszarach walutowych. W rezultacie, jakikolwiek jednolity opis polityki monetarnej moze
stac sie przedmiotem tatwej krytyki’'. Ponadto, sposéb prowadzenia polityki pienieznej w praktyce
podlega nieustannej ewolucji. Banki centralne reaguja na swoje btedy, na nieoczekiwane efekty
uboczne swojego dotychczasowego postepowania i na nowe spostrzezenia naukowe (White
2002). Pamietajac o tych czynnikach, mozna jednak — analizujac ostatnie lata — wyrézni¢ nastepu-
jace pie¢ elementéw ,ortodoksyjnego” sposobu prowadzenia polityki monetarnej.

Po pierwsze, podstawowym celem polityki pienieznej powinno by¢ utrzymanie inflacji na ni-
skim, dodatnim poziomie. Uwzgledniajgc opdznienia w mechanizmie transmisji polityki monetarnej
oznacza to realizacje celu na podstawie prognozy inflacji na dwa lata w przéd. W pewnych krajach
cel ten jest publicznie ogtaszany (jako cel inflacyjny), podczas gdy w innych jest on odczytywany
w sposob posredni, na podstawie tego, co bank centralny komunikuje i jakie podejmuje decyzje.

Po drugie, podstawowym instrumentem do osiggniecia celu inflacyjnego jest krotkotermino-
wa stopa procentowa, na ktérg bank centralny wptywa w sposdb bezposredni. W wiekszosci przy-
padkéw wptyw ten dokonuje sie poprzez wyznaczenie korytarza dla wahan stép procentowych
wraz z prowadzeniem operacji otwartego rynku, wptywajacych na ptynnos¢ sektora bankowego.
W ostatnich latach w Japonii, w ktérej podstawowy instrument banku centralnego zostat ograni-
czony poprzez zerowy poziom stép nominalnych, wtadze monetarne zdecydowaty sie na ,iloscio-
we ztagodzenie” polityki pienieznej (polegajace na tym, ze bank centralny zwieksza baze monetar-
ng poprzez zakup aktywoéw — przyp. ttum.). Jest ono przeprowadzane poprzez ogtoszenie
i realizacje celéw w postaci zagregowanego poziomu nadwyzkowych rezerw sektora bankowego.

2" Ryzyko takie jest prawdopodobnie najwieksze w przypadku Banku Szwajcarii i Europejskiego Banku Centralnego.
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Po trzecie, prognoza inflacji, ktorej przebieg stanowi podstawe do prowadzenia polityki stop
procentowych banku centralnego, jest zwigzana przede wszystkim z oddziatywaniem luki popyto-
wej i luki bezrobocia na inflacje. W rezultacie, szacunki stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych
i naturalnej stopy bezrobocia odgrywaja podstawowa role przy opracowaniu prognozy. Czasem
banki centralne (przede wszystkim w Europie Kontynentalnej) odnosza sie takze do innych wskaz-
nikdéw przysztej inflacji, np. stopy wzrostu agregatéw monetarnych i kredytowych, jednak ich zna-
czenie jest drugorzedne.

Po czwarte, ceny aktywow odgrywaja istotng role w prowadzeniu polityki pienieznej o tyle,
o ile wptywaja na luke popytowa i nastepnie na inflacje. Ponadto trudno jest rozpozna¢, kiedy ce-
ny aktywoéw odchylajg sie od poziomu réwnowagi i nie mozna skutecznie zapobiegac ich nadmier-
nemu wzrostowi, poniewaz wymagatoby to podniesienia stép procentowych, co z kolei bytoby bar-
dzo odczuwalne w innych obszarach gospodarki. Dla odmiany, ztagodzenie polityki pienieznej
moze skutecznie przeciwdziata¢ negatywnym skutkom spowolnienia gospodarczego zwigzanego
z zatamaniem cen aktywdw. Wskazuje to na pewng asymetrie w sposobie prowadzenia krajowej
polityki monetarnej, gdy mowa o powyzszych procesach.

Po pigte, prowadzenie polityki pienieznej wedtug powyzszych czterech zasad oznacza potrze-
be uelastycznienia kursu waluty krajowej. Jesli dany kraj chce jednak ograniczac¢ wahania kursowe,
nalezy podkredli¢ jeszcze jedng istotng asymetrie polityki monetarnej. Deprecjacji mozna zapobiegac
poprzez interwencje walutowe tylko o tyle, o ile pozwalajg na to posiadane rezerwy walutowe (badz
mozliwo$¢ ich pozyczenia). Takich ograniczen nie ma natomiast w przypadku przeciwstawiania sie
aprecjacji. Bank centralny w celu zakupu dewiz moze wyemitowac tyle waluty krajowej, ile tylko uzna
za stosowne, oczywiscie przy zatozeniu, ze bedzie akceptowat efekty uboczne tego typu operacji.

4.2. Argumenty za utrzymaniem status quo

Chociaz juz na pierwszy rzut oka przeprowadzenie ponownej oceny obecnego systemu poli-
tyki pienieznej wydaje sie uzasadnione, mozna raz jeszcze przywotal przekonujacy argument
za utrzymaniem obecnego status quo. Dotyczy on korzysci zwigzanych z Wielkiego Uspokojenia
(analogia do okresu Wielkiego Kryzysu oraz Wielkiej Inflacji — przyp. ttum.), tzn. ze wahania produk-
cji oraz poziom i zmiennos$¢ inflacji zostaly znaczaco ograniczone w ostatnich dziesiecioleciach. In-
nymi stowy banki centralne, na podstawie wiasnych doswiadczen, zrozumiaty jak bardzo szkodliwa
moze by¢ inflacja i postanowily ja obnizy¢. Wtadze monetarne odniosty sukces w realizacji tego ce-
lu i teraz wszyscy z tego korzystamy, poniewaz gospodarka ma sie znacznie lepiej. Przyktadowo,
w warunkach niskiej i stabilnej inflacji, nie byto potrzeby okresowego gwaftownego zaciesnienia po-
lityki pienieznej i towarzyszgcego temu ryzyka wystgpienia niezamierzonej recesji.

Wskazujac na przyktady wzrostu zaburzen w sektorze finansowym, zwolennicy obecnego spo-
sobu prowadzenia polityki pienieznej sa zdania, ze moze to w znacznej mierze wynikac z probleméw
Luczenia sie” w warunkach coraz silniejszej deregulacji sektora finansowego, a takze z powodu nie-
dostatecznie rozwinietej (w niektérych krajach) infrastruktury, ktéra wzmacniataby stabilnos¢ tego
sektora. Najistotniejsze jest to, ze w obu przypadkach powyzsze problemy powinny okaza¢ sie przej-
sciowe. Nastepstwem takiego podejécia jest przekonanie, ze zliberalizowane systemy finansowe nie
sg z natury procykliczne i zdecydowanie nie sg podatne na okresowe wystepowanie kryzyséw. Prze-
ciwnie, bardziej rozwiniete rynki finansowe okaza sie w ostatecznym rozrachunku efektywne i bar-
dzo odporne na wystepowanie zaburzen. Rozwiniete rynki nie tylko pozwalajg na przenoszenie ry-
zyka na tych, ktérzy najlepiej nim zarzadzaja, lecz takze utatwiajg miedzyookresowe wygtadzanie
dochodu, co pozwala podtrzymac popyt nawet w okresie recesji. Jesli spojrze¢ na liczbe powaznych
wstrzasow, jakim w ostatnich latach zostaty poddane globalna gospodarka i system finansowy, to ta
naturalna odporno$¢ staje sie, w rzeczy samej, coraz bardziej oczywista.

Na koniec nalezy zauwazy¢, ze obecny system pozwalat na antycykliczne prowadzenie polity-
ki monetarnej, gdy tylko jakie$ zdarzenia wydawaty sie zagrazac perspektywom trwatego globalne-
go wzrostu. Z jednej strony, wyzsze stopy procentowe w latach 80., w 1994 r., a takze pod koniec
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lat 90. miaty przeciwdziata¢ wzrostowi oczekiwan inflacyjnych. Z drugiej strony, stopy procentowe
zostaty na catym $wiecie gwatftownie obnizone po krachu giefdowym w 1987 r. Stopy zostaty takze
wyraznie obnizone pod koniec lat 90., w momencie zatamania sie cen nieruchomosci w wielu kra-
jach i przy widocznych stabosciach wielu systeméw bankowych. W 1997 r., w odpowiedzi na moz-
liwe skutki kryzysu azjatyckiego, stopy procentowe utrzymano na niezmienionym poziomie, chociaz
tradycyjne wskazniki presji inflacyjnej sygnalizowaty potrzebe zaciesnienia polityki pienieznej. Upadek
LTCM (funduszu hedgingowego — przyp. ttum.) i zwigzany z tym kryzys rosyjski, ktéry takze zagrozit
stabilnosci gospodarki brazylijskiej, doprowadzit do widocznego ztagodzenia polityki monetarnej,
podobnie jak pdzniejszy spadek cen na gietdach Swiatowych. To ostatnie wydarzenie doprowadzito
ostatecznie do obnizenia stop nominalnych do poziomu zaledwie 2 procent w Europie Kontynental-
nej, 1 procenta w Stanach Zjednoczonych i — oczywiscie — utrzymania zerowych stép procentowych
w Japonii, ktére byto wspierane przez ,ilosciowe tagodzenie” polityki pienieznej.

Gdy wezmiemy pod uwage skutecznos¢ powyzszego sposobu prowadzenia polityki pie-
nieznej w stabilizacji wzrostu gospodarczego, argumenty sugerujgce zmiang obecnego syste-
mu mogg wydawac sie nieprzekonujace. Niemniej, poza powyzszymi oczywistymi spostrzeze-
niami, ocena obecnej polityki monetarnej powinna uwzglednia¢ takze inne czynniki, ktére sa
omdéwione w dalszej czesci pracy.

4.3. Argumenty za zmianami

Ze wzgledow analitycznych cztery ponizsze zagadnienia zostaty przedstawione osobno, cho-
ciaz w praktyce wzajemnie na siebie oddziatuja, prowadzac do niekorzystnego, dynamicznego
przebiegu proceséw gospodarczych. Po pierwsze, w sytuacji gdy polityka pieniezna koncentruje sie
wyltacznie na osiggnieciu stabilnosci cen, bank centralny w okresie przyspieszenia wzrostu przeciw-
dziata procyklicznosci systemu finansowego tylko o tyle, o ile prowadzi ona do narastania presji in-
flacyjnej. Po drugie, asymetryczna reakcja polityki pienieznej na pdzniejsze spowolnienie wzrostu
(o ile te decyzje banku centralnego nie zostang szybko odwrdcone) moze sprzyjaé powstaniu no-
wych rodzajéw nieréwnowagi. Po trzecie, jedli skutki korzystnych wstrzaséw podazowych sg dodat-
kowo wzmocnione fagodnymi warunkami kredytowymi, to taka polityka monetarna moze w rze-
czywistosci nasili¢ powyzsze procykliczne tendencje w systemie finansowym. Po czwarte, realizacja
podobnej polityki w nastepujgcych po sobie cyklach finansowych moze przez diuzszy czas pozwo-
li¢ na utrzymanie wzrostu gospodarczego i stabilnosci cen, ale moze takze znaczaco zwiekszy¢ ry-
zyko wystgpienia powaznych zaburzen. Po przyblizeniu argumentéw przemawiajgcych za zmiang
obecnego systemu, w rozdziale pigtym niniejszego opracowania przedstawiono, jak mogtyby wy-
glada¢ zmienione zasady prowadzenia polityki pieniezne;.

Ograniczona reakcja polityki pienieznej w warunkach wzrostu optymizmu

W podrozdziale 3.2. przyblizono przeszte wydarzenia ilustrujgce sposéb, w jaki system finan-
sowy moze prowadzi¢ do nadmiernego wzrostu kredytu i cen aktywdw, a takze niewtasciwego wy-
datkowania. Analiza tych wydarzen musi by¢ jednak skonfrontowana ze wspomniang tezg o tym-
czasowosci tego typu problemdw. W rzeczywistosci problemy te sg tak naprawde obserwowane
od stuleci i to we wszystkich rezimach monetarnych. Co wazniejsze, byly one obecne takze w sys-
temach, ktére nie podlegaty zmianom regulacyjnym ani nie znajdowaty sie pod wptywem oddzia-
tywania zaawansowanych technologii finansowych. Oczywiscie, nie stoi to w sprzecznosci z tym, ze
powyzsze procesy mogq znaczaco pogtebi¢ naturalng tendencje do ,nieracjonalnego entuzjazmu”
(zobacz Andersen i White, 1996). Podsumowujac, powtarzajacy sie problem nadmiernych wzro-
stéw, po ktérych nastepuja gwattowne zatamania gospodarcze jest zjawiskiem powszechnym,
z ktorym, jak sie wydaje, bedziemy miec jeszcze przez dtugi czas do czynienia.

Pomimo tego, banki centralne byly, jak do tej pory, zdecydowanie niechetne reagowaniu
na powyzsze problemy, z wyjatkiem sytuacji, w jakiej reakcja taka byfa uzasadniona szacunkami bez-
posrednich skutkéw inflacyjnych. Jak podkreslono wyzej, powszechnie stosowanym argumentem jest
to, ze ,bable” na rynkach aktywoéw sa trudne do zidentyfikowania i ze ,przektucie” takiego babla
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wymagatoby na tyle wysokich stép procentowych, ze zaszkodzitoby to innym obszarom gospodar-
ki. Jednak przekonujagcym kontrargumentem jest to, ze decydenci powinni uwzgledni¢ znacznie wie-
cej wskaznikow niz tylko ceny aktywdw. To raczej kombinacja szybkiego wzrostu kredytu, rosngcych
cen aktywow i nietypowej (nie do utrzymania) struktury zagregowanego popytu powinna wywotac
odpowiednig reakcje polityki pienieznej. Pierwsze dwie kwestie wskazujg na prawdopodobienstwo
wystapienia w przysztosci napie¢ czy kryzysu, podczas gdy ostatnia méwi wiecej o zwigzanych z tym
pdzniejszych kosztach, gdyby taki problem rzeczywiscie zaistniat?>. Na przyktad, nienaturalnie niska
stopa oszczednosci gospodarstw domowych (np. w wyniku miedzyokresowej optymalizacji, ktérej
sprzyja wspotczesny system finansowy) oznacza potrzebe ograniczenia wydatkdéw w przysztosci. Po-
dobnie, nienaturalnie wysoka stopa inwestycji przedsiebiorstw moze prowadzi¢ do nierentownej alo-
kacji zasobow, czego negatywnym skutkiem bedzie ostabienie popytu na kapitat i prace.

Zacie$nienie polityki pienieznej w wyniku uwzglednienia kombinacji powyzszych wskaznikow
co najmniej ztagodzitoby skale nadmiernego wzrostu i nastepujagcego po nim zatamania. Ponadto
sama swiadomos¢, ze bank centralny prawdopodobnie postapitby w taki sposéb mogtaby dopro-
wadzi¢ do zmiany zachowania podmiotéw ekonomicznych. Wydaje sie, ze ostabitoby to naturalng
procyklicznos¢ systemu. Cho¢ powyzsze rozumowanie moze wydawac sie zbyt daleko idace, taka
reakcja bytaby podobna do tej, ktéra wystapita po tym jak banki centralne zdecydowaty sie dazy¢
do osiggniecia stabilnosci cen. Wynikiem tego byto zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, co z ko-
lei zmniejszyto potrzebe gwattownych reakgji polityki pienieznej.

Asymetryczne ztagodzenie polityki pienieznej w warunkach spowolnienia wzrostu

Zdecydowane obnizenie stép procentowych w celu zmniejszenia kosztéw wynikajacych
z gwattownego ,zatamania” cyklu ma takze pewne wady. Po pierwsze, taka polityka moze okazac
sie nieskuteczna. Zaréwno Keynes, jak i Hayek zdawali sobie sprawe z ograniczonej skutecznosci
zfagodzenia polityki monetarnej w niesprzyjajacych warunkach zwigzanych z wczedniejszym zata-
maniem koniunktury i pogorszeniem nastrojow konsumentéw. Rozwazania Keynesa na temat ,,pu-
tapki ptynnosciowej” oraz trudnosci zwigzanych z ozywieniem gospodarki przez polityke pienigzna,
gdy nastroje spoteczne sg bardzo zte (ang. ,pushing on a string”) sg dobrze znane. Z kolei Hayek
podkreslat paradoks polegajacy na tym, ze jesli zasadniczym problemem jest niewtasciwa alokacja
realnych zasobow, wynikajaca z ,nadmiernej” kreacji pienigdza i kredytu, to szukanie rozwigzania
poprzez dalsze zwiekszenie dostepnosci kredytu i — potencjalnie — dalsze pogtebienie nieréwnowa-
gi jest mato zrozumiate. W tym kontekscie warto przywota¢ niedawne doswiadczenia Japonii i Sta-
noéw Zjednoczonych. W pierwszym przypadku, bezprecedensowe ztagodzenie warunkéw monetar-
nych nie wystarczyto, aby odwrdci¢ 15-letni okres spowolnienia gospodarczego. W drugim
przypadku, podobnie niespotykane ztagodzenie polityki pienieznej (i fiskalnej) po 2001 r. doprowa-
dzito do przyspieszenia wzrostu, ale tempo ozywienia gospodarczego byto nadal najwolniejsze
w catym okresie powojennym?.

Druga potencjalna wada zdecydowanego ztagodzenia polityki monetarnej ma zwigzek ze
struktura kapitatu, w tym jego strukturg wtasnosciowa. Po okresie nadmiernych inwestycji, nieren-
towny kapitat powinien zosta¢ wycofany, aby stopa zwrotu powrécita do wtasciwego poziomu.
Jednak doswiadczenia Japonii jasno pokazuja, ze firmy ,,zombie” maja tatwy dostep do prawie nie-
ograniczonego, szczegdlnie w warunkach niskich stép procentowych, zrédta finansowania przez
powigzane z nimi banki, co moze istotnie hamowac¢ proces koniecznych zmian. Ostatecznie moze

2 7 rozumowaniem tym wigze sie koncepcja oczekiwanej straty, obliczanej jako iloczyn prawdopodobienstwa wystgpie-
nia danego wydarzenia i zwigzanego z nim kosztu.

# Doswiadczenie takiego wptywu niekorzystnych uwarunkowan zwigzanych z wczesniejszym okresem nadmiernego entu-
zjazmu w Stanach Zjednoczonych w pdznych latach 90., mogtoby takze uzasadnia¢ potrzebe dokonania ponownej oceny
przyczyn Wielkiego Kryzysu z lat 30. ubiegtego stulecia. By¢ moze, kryzys ten nie byt po prostu efektem ztej polityki Fed-u,
ale nieuniknionym skutkiem wcze$niejszej nieréwnowagi — zobacz Eichengreen i Mitchener (2003). Kryzys w Azji Potudnio-
wo-Wschodniej w pdznych latach 90. jest kolejnym przykfadem ograniczonej skutecznodci tagodnej polityki pienieznej. Niz-
sze stopy procentowe, majace doprowadzi¢ do ozywienia gospodarki, stworzyty zagrozenie zatamania kursu walutowego
i w rezultacie doprowadzity do wzrostu stop dtugoterminowych. Ponadto, gdy zwazymy na wystepujgce w wielu krajach
niedopasowanie struktury walutowej aktywow i pasywdw, to stwierdzimy, ze deprecjacja waluty krajowej prowadzita
w efekcie do zaciesnienia, a nie ztagodzenia warunkéw funkcjonowania krajowych podmiotéw gospodarczych.
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to prowadzi¢ do znacznego wydtuzenia procesu odpowiedniego dostosowania w bilansach przed-
siebiorstw (w szczegdlnosci dotyczy to zmniejszenia ich zadtuzenia). Ponadto, mozliwos¢ pozyska-
nia przez firmy kapitatu po bardzo niskim koszcie z réznych Zrédet finansowania, a takze zakumu-
lowane znaczne rezerwy gotdwkowe réwniez odsuwajg perspektywe bankructwa, nawet jesli jest
ono uzasadnione czynnikami fundamentalnymi. Tanie finansowanie utatwia takze fuzje i przejecia,
chociaz praktyka pokazuje, ze dziatanie takie czesciej prowadzi do obnizenia niz wzrostu wartosci
przedsiebiorstw. Wreszcie, silne obnizenie stép procentowych prowadzi do przeptywu srodkéw
od wierzycieli do dtuznikdw, co w perspektywie moze zmniejsza¢ skfonnosci do oszczedzania i po-
garszac perspektywy dtugofalowego wzrostu. Podsumowujac, utrzymywanie przez dtuzszy czas
stop procentowych na niskim poziomie nie daje gwarangji, ze osiagnie sie pozadane efekty, czyli
pobudzenie zagregowanego popytu, natomiast ma zdecydowanie negatywny, diugookresowy
wplyw na strone podazowa gospodarki.

Trzecia mozliwa wada ma zwigzek z potencjalnymi niedoskonatosciami rynkéw finansowych.
Po pierwsze, doswiadczenia Japonii z ostatnich pigeciu lat pokazuja, ze przy dfugookresowym utrzy-
mywaniu stop procentowych na bardzo niskim poziomie moze nastgpic zatamanie rynku miedzyban-
kowego, ktére zmusi bank centralny do petnienia roli ,animatora rynku ostatniej instancji”. Po dru-
gie, co w ostatnich latach wida¢ wyraznie na przyktadzie krajéw azjatyckich, fatwo dostepny, tani
kredyt w systemie zdominowanym przez sektor bankowy utrudnia rozwdj innych form finansowania
rynkowego. Z czasem, przy stabo rozwinietym systemie finansowym, moze to ograniczac efektyw-
nos¢ i stabilno$¢ sektora finansowego. Po trzecie, odnosi sie to w wiekszym stopniu do rozwinietych
rynkéw finansowych, nizsze stopy procentowe moga sprzyjac inwestowaniu w bardziej ryzykowne
aktywa o wyzszej stopie zwrotu. Dotyczy to w szczegdlnosci instytucji finansowych (firm ubezpiecze-
niowych i funduszy emerytalnych o zdefiniowanej stopie zwrotu), ktdre sg zobowigzane do osiggnie-
cia okreslonej minimalnej stopy zwrotu. To zacheca inwestoréw do lokowania kapitatu w coraz bar-
dziej ryzykowne aktywa, a takze do zwigkszania dzwigni w celu zwiekszenia stopy zwrotu z kapitatu.
Takie postepowanie prowadzi do zmniejszenia premii za ryzyko dla nizej ocenianych papieréw ko-
mercyjnych i obligacji rzagdowych oraz zwieksza dostepnos¢ taniego finansowania w przypadku in-
westycji typu venture capital oraz zakupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami.
Z jednej strony, sprzyja to pozadanemu zwiekszeniu spozycia i inwestycji. Z drugiej strony, gdyby nie-
ktore sektory gospodarki byty w tych inwestycjach szczegdlnie preferowane (vide przyktad spétek
technologicznych pod koniec lat 90. i obecnie rynku mieszkaniowego), mogtoby to prowadzi¢ do ko-
lejnego kryzysu zwigzanego z napedzang kredytem ztg alokacjg zasobdw.

Ostatnig wada zdecydowanego ztagodzenia polityki pienieznego po okresie boomu jest osta-
teczna potrzeba znalezienia wyjscia z tej sytuacji. Z jednej strony, bedzie to tym trudniejsze, im bar-
dziej wymienione wady bedga juz widoczne. Jesli ceny aktywow wydaja sie by¢ zawyzone, a poziom
dfugu jest wysoki, wzrost stop procentowych moze mie¢ wieksze i potencjalnie bardziej nieliniowe
skutki niz mozna bytoby tego oczekiwac¢ w innych warunkach. Tego rodzaju obawy byty przypusz-
czalnie przyczyna stopniowego (a takze bardziej zdecydowanego) cyklu zaciesniania polityki pieniez-
nej przez Fed, ktory to cykl rozpoczat sie w czerwcu 2004 r. Z drugiej strony, stosowanie przez Bank
Japonii ,ilosciowego tagodzenia” polityki pienieznej, jako uzupetnienia do utrzymywanych bardzo ni-
skich stop procentowych, podkresla wystepowanie dalszych trudnosci, gdy bank centralny ponow-
nie zdecyduje sie zaciesni¢ polityke pieniezng. Podmioty ekonomiczne bedg wtedy swiadome tego,
jakie nadwyzkowe rezerwy posiadajg banki komercyjne, co moze prowadzi¢ do wzrostu obaw o in-
flacyjny wptyw tych rezerw. Pokazuje to jak trudng i subtelng sztuka jest prowadzenie polityki pie-
nieznej, gdzie zaciesnienie musi by¢ dostatecznie powolne, aby unikna¢ zdestabilizowania rynkéw fi-
nansowych, ale dostatecznie szybkie, zeby nie doprowadzi¢ do ,,odbicia” oczekiwan inflacyjnych.

Korzystne wstrzasy podazowe

Jednym z zagadnien zwigzanych z korzystnymi wstrzagsami podazowymi jest to, czy w takiej
sytuacji banki centralne powinny nadal dgzy¢ do osiggniecia niskiej dodatniej inflacji w bliskiej per-
spektywie czasowej. Jak przedstawiono powyzej, ,nieszkodliwa” deflacja spowodowana korzystny-
mi wstrzgsami podazowymi ma inne skutki dla gospodarki niz deflacja majaca swe zrédto w niedo-
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statecznym popycie. Analogicznie do powszechnego przekonania, ze efekty pierwszej rundy zwigza-
ne z negatywnymi wstrzgsami cenowymi nie powinny powodowac reakcji polityki pienieznej, podob-
ny tok rozumowania powinien dotyczy¢ korzystnych wstrzgséw podazowych. Ponadto, trzeba pa-
mietac, ze przy postepujacej globalizacji wstrzasy te moga wystepowac przez wiele lat, a ich wptyw
na dynamike cen moze trwac dtuzej niz np. rok. W pewnym momencie moze to nawet wskazywac
na potrzebe obnizenia celu inflacyjnego®. Warto w tym kontekscie zwréci¢ uwage na wyrazny kon-
trast wobec zalecen formutowanych przez osoby obawiajace sie nastepstw deflacji. Przypuszczalnie
obawiajac sie mozliwego wystapienia jej ,dotkliwej” formy, najczesciej wskazujg na potrzebe pod-
niesienia celu inflacyjnego, aby zmniejszy¢ ryzyko wystgpienia niezamierzonej deflacji.

Brak obnizenia celu inflacyjnego (czy to w sposdb otwarty, czy posrednio) w sytuacji korzyst-
nych wstrzagséw podazowych doprowadzitby do uksztaftowania sie stop procentowych na nizszym
poziomie niz miatoby to miejsce w przypadku dostosowania celu. Prowadzitoby to do zwiekszania
obaw dotyczacych wyzej wymienionych skutkdéw utrzymywania zbyt niskich stop procentowych. Pa-
radoksalnie, ubezpieczanie sie przed ,nieszkodliwg” deflacja moze w dtuzszym okresie zwiekszy¢
ryzyko wystgpienia ,ztej”, a nastepnie , dotkliwej” deflacji. Prawdopodobienstwo takiego scenariu-
sza rostoby wraz z dfugoscig okresu oddziatywania korzystnych wstrzagséw podazowych, a takze
z iloscig kolejnych asymetrycznych reakgji polityki pienieznej ukierunkowanej na przeciwdziatanie
nastepstwom pekniecia ,,bgbla”.

Skumulowane efekty w warunkach powszechnie prowadzonej polityki pienieznej

By¢ moze najmocniejszym z wymienionych argumentéw za utrzymaniem obecnego sposobu
prowadzenia polityki pienieznej jest to, ze w wielu krajach system ten okazat sie wyjatkowo sku-
teczny w utrwaleniu wzrostu gospodarczego przy niskiej inflacji. Na przyktad w Stanach Zjednoczo-
nych, ekspansja gospodarcza, ktéra rozpoczeta sie na poczatku lat 80. zostata zatrzymana tylko
na krétko na poczatku lat 90., a nastepnie na jeszcze krécej na przetomie wieku. Gdy wezmiemy
pod uwage serie kolejnych wstrzaséw finansowych w gospodarce swiatowej, nie ulega watpliwo-
sci, ze do wspomnianych osiggnie¢ makroekonomicznych przyczynito sie umiejetne prowadzenie
polityki monetarnej. Procesowi temu towarzyszyt odpowiedni wzrost wiarygodnosci bankéw cen-
tralnych, ktéry takze pomogt znaczaco w zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych. Nalezy jednak za-
znaczy¢, ze pozytywne wstrzasy podazowe réowniez odegraty swoja role w utrzymaniu niskiej infla-
cji. Pozwolito to unikna¢ typowej dla okresu powojennego reakcji polityki monetarnej przeciw
rosnacej inflacji, ktéra czesto konczyta sie recesjg gospodarczg. Ponadto, przy sttumionym wzroscie
cen, polityka pieniezna mogta z dobrym skutkiem przeciwdziata¢ zagrozeniom wzrostu, wynikaja-
cym z zaburzen w sektorze finansowym.

Nie negujac tych osiggnie¢, kwestig otwartg pozostaje to czy osiggniety wzrost okaze sie trwa-
ty. Jedng z mozliwosci jest doprowadzenie do ostatecznego odbicia inflacyjnego, spowodowanego
dotychczasowa akumulacjg tagodzenia warunkéw monetarnych. Obecny gwattowny wzrost cen ener-
gii i surowcdw moze stanowic przedsmak takiego efektu. W warunkach bardziej ptaskiej niz w prze-
sztosci, krétkookresowej krzywej Phillipsa, przeciwdziatanie wzrostowi oczekiwan inflacyjnych mogto-
by by¢ kosztowne i wymaga¢ mocniejszego zaciesnienia polityki monetarnej niz sie to obecnie wydaje.

Kolejnym skutkiem zakumulowanego pobudzania proceséw gospodarczych przez polityke
pieniezng jest wzrostowa tendencja zadtuzenia gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych
i w wielu innych krajach, czemu towarzyszy spadkowy trend stopy oszczednosci krajowych. Zaréw-
no w przypadku wzrostu zadtuzenia, jak i spadku stopy oszczednosci, zjawiska te osiggaja historycz-
ne poziomy. Dla odmiany w Chinach, inwestycje krajowe rosng i obecnie ksztattuja sie na rekordo-
wym poziomie w relacji do PKB. Ponadto, na rynkach $wiatowych premia za ryzyko zwigzane
z aktywami bardzo czesto obnizyta sie do najnizszych w historii pozioméw i to w czasie, gdy ceny

2 W okresie przed Il wojna swiatowa nieustannie toczyta sie dyskusja dotyczaca tego, w jaki sposéb najlepiej zapewnié
jednoczesne wystepowanie wzrostu krancowej produkcyjnosci i wzrostu realnych wynagrodzen. Z jednej strony wskazy-
wano, ze pface nominalne powinny wzrosnaé przy utrzymaniu cen na niezmienionym poziomie. Inni podkreslali jednak,
ze ptace powinny pozostac niezmienione, podczas gdy ceny powinny sie obnizy¢ w takim samym stopniu, w jakim wzro-
sta wydajnos¢. Zobacz Selgin (1997).
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mieszkan urosty rekordowo. Globalna nieréwnowaga w bilansach obrotéw biezgcych takze osiggne-
ta niespotykane dotad poziomy, na podstawie ktérych widac, ze kraje o najwiekszej nieréwnowadze
zewnetrznej zazwyczaj charakteryzujg sie réwniez najgtebszg nieréwnowaga wewnetrzng. Gdyby
ktérekolwiek lub wszystkie z powyzszych wielkosci miaty powrdci¢ do swoich historycznie Srednich
poziomow, trwatosé przysztego wzrostu gospodarki Swiatowej mogtaby zosta¢ podwazona, prowa-
dzac raczej do deflacji niz do inflacji. Gdy wezmiemy pod uwage te dwie mozliwosci, najgorszym
scenariuszem bytoby wystapienie presji inflacyjnej prowadzacej do gwattownego zaciesnienia polity-
ki pienieznej, ktére z kolei spowodowatoby , powrdt do Sredniej” na kilku rynkach réwnoczesnie.

Kolejnym problemem wynikajacym z obecnie stosowanego podejscia do polityki pienieznej jest
to, ze gdy nieréwnowagi narastajg w czasie, zdolno$¢ przeciwdziatania im za pomoca polityki pieniez-
nej moze sie stopniowo zmniejszac. Mniejsze podwyzki stop procentowych w okresie boomu niz ich
obnizki w okresie recesji mogq w efekcie sprowadzi¢ stopy banku centralnego do poziomu zerowe-
go. Doswiadczenia Japonii pokazuja, ze w takiej sytuacji mozliwosci pobudzenia gospodarki przez
wiadze monetarne sg bardzo ograniczone. Jesli w takim przypadku nastgpitoby dodatkowo ostabie-
nie wzrostu, przy poczatkowo bardzo niskiej inflacji, zwiekszytoby sie prawdopodobienstwo wystgpie-
nia kosztowniejszej formy deflacji. Gdyby zdarzyta sie taka sytuacja, wtedy zalecane jest zastosowanie
jeszcze bardziej niekonwencjonalnych srodkéw polityki pienieznej niz te wykorzystane w Japonii.
Oczywiscie towarzyszytaby temu jeszcze wieksza niepewnos¢ co do skutkow takiego dziatania®.
Przedstawione tutaj mozliwe nastepstwa prowadzenia polityki monetarnej wedtug powszechnie obo-
wigzujacych zasad s3 mocnym argumentem przemawiajgcym za poprawieniem obecnego systemu.

2 Zobacz Bernanke (2002).
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Silniejszy nacisk, ktéry w ostatnich dziesiecioleciach banki centralne ktadg na osiggniecie
stabilnosci cen przyczynit sie juz do znacznego wydtuzenia horyzontu czasowego, uwzglednia-
nego przy prowadzeniu polityki pienieznej. Po okresie, w ktérym uwage zwracano przede wszyst-
kim na natychmiastowe skutki polityki pienieznej odczuwalne w produkgji i zatrudnieniu, nasta-
pita zasadnicza zmiana, w wyniku ktérej analiza polityki monetarnej koncentruje sie na jej
wptywie na inflacje w okresie roku lub dwaéch lat po decyzji. W swietle argumentacji przedsta-
wionej w niniejszym opracowaniu, zasadnos¢ tej zdecydowanej reorientacji w ekonomicznym
mysleniu i branie pod uwage mozliwych efektow, ktore wystapiag w diuzszym okresie nie powin-
na by¢ w zaden sposéb kwestionowana. Co wiecej, horyzont taki powinien by¢ jeszcze dtuzszy,
aby mozna byto w petni uwzgledni¢ skutki oddziatywania zakumulowanej przez lata nieréwno-
wagi systemu finansowego na ceny.

By¢ moze najwazniejsza z wymaganych w obecnym systemie zmian bytoby — majac na uwa-
dze koszty zakumulowanej nieréwnowagi finansowej — odejscie od dziatan ukierunkowanych wy-
tacznie na rozwigzywanie terazniejszych problemow, jesli miatyby powodowad ryzyko powstania
znacznie powazniejszych trudnosci w przysztosci. Oczywiscie, przekonanie spoteczenstwa, ze zacie-
Snienie polityki pienieznej jest konieczne nie z powodu ograniczenia inflacji w tradycyjnie branym
pod uwage horyzoncie czasowym, ale w celu unikniecia niepozadanej dezinflacji w jeszcze diuz-
szym czasie z wiadomych wzgleddw nie bedzie zadaniem tatwym. Zatem, szczegdIng role powin-
ny odgrywac rozwigzania instytucjonalne, ktére sprzyjatyby wtasciwej reakgcji polityki pienieznej
na narastanie widocznej nieréwnowagi®*.

Zapewnienie takiej reakcji wymagatoby zaréwno wiasciwej identyfikacji nagromadzo-
nych rodzajow nieréwnowagi, jak i dostarczenia bodzcow instytucjonalnych do odpowiednie-
go dziatania wtadz monetarnych. Zaden z tych warunkéw nie jest jednak tatwy do spetnienia.
Rozpatrujac pierwszy z nich, nalezy rozwing¢ obecnie prowadzone badania dotyczace wskaz-
nikdw stabilnosci finansowej. Ponadto, nalezy zwiekszy¢ swiadomos¢ spoteczenstwa dotyczg-
c3 tego, ze potencjalne szkody w poprawnie funkcjonujgcym systemie finansowym nie powin-
ny byc¢ jedynym zZrédtem obaw. Znaczna nieréwnowaga w bilansie przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych takze moze przyczyni¢ sie do znacznego pogorszenia sytuacji go-
spodarczej i w konsekwencji spowodowac obnizenie wzrostu gospodarczego wyraznie ponizej
potencjatu. Analizujgc drugi z warunkoéw, polegajacy na dostarczeniu wtadzom monetarnym
odpowiednich bodzcéw, mozna dojs¢ do wniosku, ze banki centralne powinny publicznie
ogfasza¢, iz w swoim postepowaniu beda przeciwdziata¢ powstajacej nieréwnowadze finan-
sowej, nawet jesli w pewnych sytuacjach miatoby to prowadzi¢ do uksztattowania sie inflacji
ponizej celu (w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej). W rzeczy samej, stusznym wy-
daje sie poglad, ze to na decydentach powinna cigzy¢ odpowiedzialnos$¢ publicznego wyjasnie-
nia, dlaczego nie zdecydowali sie przeciwdziata¢ zjawiskom, ktére przez innych mogty by¢ po-
strzegane jako niebezpieczne narastanie wyzej wspomnianej nieréwnowagi. Aby pozyskac
rzgdowe i spoteczne poparcie dla nowego sposobu prowadzenia polityki pienieznej, koniecz-
ne bedzie podjecie zdecydowanych wysitkéw edukacyjnych w celu przekonania odbiorcow
o korzysciach ptynacych z takiej zmiany.

20 Zobacz White (2005a). To spostrzezenie ma takze wymiar przedwojenny. Lucas (1977) zauwaza, ze ,dazenie do wy-
jasnienia cykli koniunkturalnych ukierunkowane byto na rozpoznanie instytucjonalnych Zrédet niestabilnosci, czemu przy-
Swiecata nadzieja, ze raz zidentyfikowane, problemy te zostang usuniete lub ich oddziatywanie ztagodzone poprzez od-
powiednie zmiany instytucjonalne. (...) Porzuceniu wysitkéw do wyjasnienia wahan koniunktury towarzyszyto
przekonanie, ze polityka pieniezna moze oddziatywac natychmiastowo lub w bardzo krétkim czasie na gospodarke i spo-
wodowac jej przejécie z biezgcego niekorzystnego stanu, jakkolwiek osiagnietego, do stanu lepszego.”, str. 8.
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Na podstawie przedstawionego rozumowania mozna stwierdzi¢, ze nowy sposéb prowadze-
nia polityki pienieznej charakteryzowatby sie wieksza symetrycznoscig w trakcie cyklu kredytowego.
Oznaczatoby to bardziej niz dotad zdecydowane przeciwdziatanie okresom silnych wzrostéw. To
z kolei wyeliminowatoby potrzebe asymetrycznego tagodzenia polityki monetarnej w trakcie pdzniej-
szego zatamania wzrostu i — tym samym — zniknetyby problemy wynikajace z utrzymywania przez
diuzszy czas stop procentowych na bardzo niskim poziomie. Jednym z istotnych efektéw bardziej sy-
metrycznej polityki jest rowniez to, ze sprzyjataby zapobieganiu narastajacej nieréwnowagi w syste-
mie finansowym. To z kolei pozwolitoby wtadzom monetarnym na bardziej zdecydowang reakcje
w trakcie wzrostowej fazy cyklu kredytowego, poniewaz obawy dotyczgce mozliwosci wywotania
kryzysu bytyby mniejsze. W ten sposéb, zamiast niekorzystnego sprzezenia zwrotnego mogtyby po-
wstac solidniejsze podstawy dla przebiegu korzystnych i wzajemnie sie wzmacniajacych procesow.

Wdrozenie powyzszych zasad do bankowosci centralnej jest kolejnym wyzwaniem, ktére wyma-
ga wielokierunkowego spojrzenia. O ile bowiem tatwo jest zidentyfikowac bariery tamujace pozadane
zmiany, o tyle znacznie trudniejsze jest usuniecie tych przeszkéd. Pomocne w tej kwestii mogtoby byc
skorzystanie z wyzej przedstawionych zalecen dla wtadz monetarnych?. Jednak, czy takie dziatania zo-
stang podjete, bedzie w sposéb zasadniczy zaleze¢ od tego, w jakim stopniu banki centralne bedg prze-
konane o istnieniu tego problemu i potrzebie jego rozwigzania. Mozna miec¢ tylko nadzieje, ze zrozu-
mienie, iz znajdujemy sie na niebezpiecznej Sciezce nie bedzie wymagato wczesniejszego poniesienia
kosztow w postaci gwattownego odwrdcenia procesu narastajacej nierdwnowagi gospodarczey.

¥ Szersza i bardziej szczegdtowa analiza tych praktycznych zagadnien zostata przedstawiona w Borio (2003) i White (2004b).
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