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Streszczenie

Streszczenie

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienie propozycji procedury definiowania
stabilnosci cen. Zaprezentowane zostaty rézne warianty definicji wraz z ich konsekwencjami
dla strategii polityki pienieznej oraz (dla celéw praktycznych) niektére problemy
z okresdlaniem stabilnosci cen. Omoéwiono réwniez czynniki, jakie powinien uwzgledniac
proces definiowania stabilnosci cen.

W pierwszej czesci (rozdziaty 1-4) opisano procedure definicji stabilnosci cen jako
celu polityki pienieznej. W czes¢ drugiej (rozdziat 5) pokazano, jak w praktyce definiowana
jest stabilnos$¢ cen w polityce pienieznej krajow stosujacych strategie bezposredniego celu
inflacyjnego, w tym takze w Polsce.

Ogdlny wniosek z przeprowadzonej analizy jest taki, ze decydenci gospodarczy,
realizujacy polityke pieniezng w warunkach niskiej inflacji, musza sprosta¢ nowym
wyzwaniom, ktérymi moga okazac sie zaréwno szanse, jak i zagrozenia. Tworza
one specyficzne warunki dla prowadzenia dziatan monetarnych. W celu zwiekszenia
efektywnosci polityki pienieznej nalezy rozwigzac problemy z niska inflacja. Szczegdlnie
wazne jest, aby stosowana definicja stabilnosci cen odpowiadata uwarunkowaniom
spowodowanym takg inflacja.

Stowa kluczowe: stabilno$¢ cen, niska inflacja, deflacja, sztywnosci ptac nominalnych
w dot, zerowa granica nominalnych stép procentowych

Klasyfikagja JEL: EQ2, E31, E42, E44, E52, E58, E61
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Summary

Summary

The main aim of this paper is to propose a procedure of price stability definition.
On its background different ways of definition and its consequences for monetary policy
strategy are presented and some practical problems of definition are discussed. Factors to
be taken into account in the process of price stability definition have been discussed as well.

The paper consists of two main parts. The first one includes four chapters that relate
to procedure of defining price stability as a target of monetary policy. The last chapter
— constituting the second part — analyses price stability definitions in the practice
of inflation targeting in several countries, including Poland.

The general conclusion of the paper is that the low inflation creates specific
circumstances for monetary policy activities, in which policymakers have to cope with new
challenges — opportunities as well as threats. In order to increase efficiency of monetary
policy, problems arising from low inflation should be resolved. In particular, an effort
should be made to ensure that the definition of price stability complies with the specific
low inflation circumstances.

Key words: price stability, low inflation, deflation, downward rigidity of nominal wages,
zero bound on nominal interest rates

JEL codes: E02, E31, E42, E44, E52, E58, E61
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Zjawiska inflacyjne byty charakterystyczne dla gospodarki swiatowej w okresie
powojennym. Od poczatku lat 70. XX w. wiele krajow na catym Swiecie zmagato sie
z wysokg i dtugotrwatg inflacja. Przyktadowo, $rednia inflacja dla krajéw OECD w latach
70. 1 w | potowie lat 80. wyniosta odpowiednio 10,2% oraz 9,2%, natomiast w Il potowie
lat 80. (OECD) spadta do poziomu 5,1%; z kolei w latach 90. jej warto$¢ wyniosta juz tylko
2,8%'. Na poczatku XXI w. inflacja w niektérych krajach byta bliska 0, nastapit takze ogdlny
spadek cen, co spowodowato, ze niektérzy ekonomici zaczeli méwi¢ o, $mierci inflacji”2.
Przedstawiona tendencja do obnizania sie inflacji i coraz czestszego wystepowania deflacji
zostafa zaburzona m.in. wstrzgsami cenowymi na swiatowych rynkach surowcéw rolnych
i energetycznych, ktdre jesienig 2007 r. doprowadzity do wzrostu inflacji w wiekszosci
gospodarek na swiecie. W czasie obecnego ogdlnoswiatowego kryzysu gospodarczego
w wielu krajach inflacja ponownie obnizyta sie do bardzo niskich wartosci, a wielu
przypadkach odnotowano deflacje.

W nastepstwie obnizki inflacji rozpoczat sie kolejny etap realizacji strategii polityki
pienieznej nastawionej na stabilno$¢ cen3 — utrzymanie i stabilizacja inflacji na niskim,
optymalnym dla gospodarki poziomie. Mozna powiedzie¢, ze polityka pieniezna wkracza
w nowy, dotychczas mato znany obszar funkcjonalny. Niska inflacja wywotuje specyficzne
skutki spoteczno-gospodarcze. Tworzg sie nowe uwarunkowania prowadzenia dziatan
monetarnych, w znacznym stopniu okreslajace ksztatt i sposéb realizacji strategii polityki
pienieznej.

W tych okolicznosciach stabilnos¢ cen jest obecnie bardzo waznym celem
strategicznym polityki pienieznej, dla wielu krajow celem nadrzednym, a nawet jedynym.
W niniejszym opracowaniu nie jest rozpatrywany uktad celéw polityki pienieznej w szerokim
zakresie. Nie nie ma tu takze odpowiedzi na pytanie, czy stabilnos¢ cen powinna by¢
nadrzednym, a nawet jedynym celem polityki pienieznej*. Tymczasem jest ono szczegdlnie
nurtujgce w obecnym kryzysie gospodarczym, kiedy w wielu przypadkach okazato sie,
ze stabilnosc¢ cen (i oparta na niej strategia polityki pienieznej — gtéwnie bezposredni cel
inflacyjny) nie gwarantuje stabilnosci finansowej, a ta z kolei powinna by¢ uwzgledniona
w uktadzie celéw polityki gospodarczej na odpowiednio wysokim szczeblu hierarchii. Takie
dziatanie zmusza jednak do rozpatrzenia wielu kwestii, a w szczegdélnosci, na ile mozliwe
jest pogodzenie przez bank centralny (czy tez inny podmiot polityki gospodarczej) celow
stabilnosci cen i stabilnosci finansowej (ewentualnie stabilnosci finansowej) z innymi
celami polityki gospodarczej. Badania dotyczgce tych zagadnien, chociaz obecnie wazne,
wykraczaja poza ramy niniejszego opracowania®. Nie oznacza to jednak, ze catkowicie je
pominieto — w szczegdlnosci podrozdziat 3.3 odnosi sie po czesci do powigzania stabilnosci
cen z celami dotyczacymi PKB i bezrobocia, a podrozdziat 3.5.3 dotyczy powiazania
stabilnosci cen i stabilnosci finansowej. W podrozdziatach 3.1 i 3.2 przedstawiono zjawiska

1 Vinals (2000), s. 113.

2 Zob. np. Bootle (1996).

3 Istota pierwszego etapu jest dezinflacja.

4 Por. White (2006).

5 Stabilnoé¢ finansowa w roli celu banku centralnego jest przedmiotem badan w opracowaniu Szczepanska
(2008). Autorka m.in. analizuje powigzania miedzy stabilnoscig cen i stabilnoscig finansowa, ktére
warunkujg mozliwosci uwzglednienia tej drugiej w uktadzie celéw banku centralnego lub szerzej polityki
gospodarczej.
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charakterystyczne dla sytuacji kryzysowej w systemie finansowym i gospodarczym,
m.in. zagrozenia deflacyjne, dolna granica nominalnych stép procentowych czy putapka
ptynnosci.

W pracy podjeto analize samego pojecia stabilnosci cen i jego konsekwencji
spofeczno-gospodarczych jako celu polityki pienieznej, unikajac jednoczesnie szerszego
przedstawienia tematyki jego relacji z innymi celami. Dla wiekszej przejrzystosci,
wiarygodnosci, a w konsekwencji skutecznosci i efektywnosci® dziatan monetarnych,
konieczne jest precyzyjne zdefiniowanie stabilnosci cen oraz umiejetna jej realizacja.
Dziafania te musza uwzglednia¢ specyfike uwarunkowan, jakie wywotuje niska inflacja.

Przy definiowaniu stabilnosci cen jako celu polityki pienieznej pojawia sie wiele
waznych pytan, m.in.: Czy zmiany cen powinny byc¢ ujete w kategoriach poziomoéw czy
stopy zmian? Jaki kierunek zmian cen powinien by¢ uzyty jako cel? Jakie powinny byc:
wartos¢, miernik i horyzont celu? Autor definicji stabilnosci cen musi odpowiedzie¢ na te
i wiele innych pytan. Wybory, jakich dokona, musza uwzgledniac szereg czynnikdw, w tym
uwarunkowania specyficzne dla niskiej inflacji.

Podstawowym celem niniejszego opracowania jest przedstawienie propozycji
procedury definiowania stabilnosci cen. Na jej tle rozpatrzone zostang rézne warianty
definicji wraz z ich konsekwencjami dla strategii polityki pienieznej oraz niektére problemy
z okreslaniem stabilnodci cen dla celow praktycznych. Nalezy przy tym zaznaczyd,
ze przedmiotem zainteresowania opracowania sg przede wszystkim kraje, ktére majg juz
za sobg okres dezinflacji i stabilizujg inflacje na niskim poziomie.

Praca sktada sie z dwdch czesci. Na pierwszg skfadajg sie cztery pierwsze rozdziaty,
w ktorych zawarto procedure definicji stabilnosci cen jako celu polityki pienieznej.
W rozdziale pierwszym przedstawiono jej schemat (w postaci drzewa decyzyjnego) oraz
gtéwne zatozenia. W rozdziale drugim rozpatrzono pierwszy wezet drzewa decyzyjnego.
Przeanalizowano wybér miedzy dwoma alternatywnymi wariantami definicji stabilnosci
cen z uwzglednieniem kryteriéw sposobu pomiaru zmian cen (stabilnosc¢ inflagji i stabilnos¢
poziomu cen). W rozdziale trzecim rozpatrzono kolejny wezet decyzyjny przy zatozeniu,
ze w pierwszym wezle wybrano pierwszy wariant. Poréwnano tutaj zerowy cel inflacyjny, cel
w postaci niskiej inflacji, a takze deflacji. Przedstawiono szereg argumentéw, ktére powinny
by¢ uwzglednione przy powyzszym wyborze, a w szczegdlnosci argumenty przeciw inflacji
zerowej. W rozdziale czwartym podjeto prébe bardziej precyzyjnego okreslenia wartosci
inflacji, ktéra powinna stuzyc jako cel polityki pienieznej i mie¢ odzwierciedlenie w definicji
stabilnosci cen.

Druga czes¢ pracy stanowi rozdziat pigty, w ktérym pokazano, w jaki sposéb definiuje
sie stabilnos¢ cen w praktyce polityki pienieznej w wielu krajach, stosujgcych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego, w tym takze w Polsce. Prezentowane doswiadczenia
weryfikujg, a zarazem uzupetniajg procedure definicji stabilnosci cen, zaproponowana
W Cz€Sci pierwszej.

6 Skutecznos¢ rozumie sie jako uzyskiwanie postawionego celu, czesto bez uwzgledniania poniesionych
kosztow, zas efektywnos¢ jako zestawienie uzyskanych efektéow z poniesionymi kosztami. Pierwsze
pojecie wskazuje, czy cel zostat osiagniety, a drugie, jakie byty korzysci i koszty jego realizacji.

Narodowy Bank Polski



Definicja stabilnosci cen

1

Definicja stabilnosci cen

Mogtoby sie wydawac, ze stabilnos¢ cen jest pojeciem zrozumiatym, a jego
interpretacja nie powinna stanowic¢ problemu. W rzeczywistosci jest nieco inaczej,
poniewaz zardbwno w literaturze ekonomicznej, jak i praktyce gospodarczej stabilnos¢ cen
jest interpretowana na wiele sposobéw’. W celu uporzagdkowania niniejszych zagadnien
w pierwszej kolejnosci zostanie przedstawiona ogdlna definicja stabilnosci cen, ktéra
nastepnie zostanie rozwinieta i uszczegétowiona (por. tabela 1 oraz rysunek 1).

0Ogdlng i najbardziej rozpowszechniong jakosciowa definicje stabilnosci cen
przedstawit A. Greenspan, ktéry w 1989 r. przed komisjg Izby Reprezentantéw postuzyt sie
nastepujacym sformutowaniem: ,Ze stabilnoscig cen mamy do czynienia, kiedy inflacja nie
jest brana pod uwage w decyzjach gospodarstw domowych i przedsiebiorstw”8.

Definicja ta nie jest wystarczajaco precyzyjna. Jej dostowna interpretacja moze
wskazywad, ze stabilnos¢ cen obejmuje zaréwno pewng niewielkg stope inflacji
(niewptywajgca na zachowania podmiotéw gospodarczych), jak i inflacje zerowg, a nawet
deflacje. Chociaz w literaturze przedmiotu wszystkie powyzsze mozliwosci (tzn. pewna
stopa inflacji i deflacji oraz inflacja zerowa) sa uwzgledniane®, to doktadna definicja
stabilnosci cen powinna okreslac kierunek zmian cen. Dla celéw praktycznych istotne jest
rowniez wskazanie konkretnej, pozadanej wartosci (ewentualnie w postaci przedziatu)
zmian poziomu cen. Aby uscisli¢ definicje, nalezy réwniez rozpatrywac mozliwo$¢
okreslenia stabilnosci cen w postaci stopy zmian poziomu cen lub w postaci bezwzglednie
okreslonego poziomu cen.

Po uwzglednieniu powyzszych uwag stabilnos¢ cen mozna analizowad¢ w ukfadzie
przedstawionym w tabeli 1. Zawiera ona macierz zasadniczych mozliwosci okreslania
stabilnosci cen (pogrubione elementy) z punktu widzenia dwdch wymiaréw: kierunku
zmian cen (kolumny) oraz sposobu ujecia zmian cen (wiersze).

Tabela 1.
Macierz sposobow definiowania stabilnosci cen

Kierunek zmian cen
Dodatni Zerowy Ujemny
M ) 3)

53 .
2 Stopa zmian Niewielka stopa Zerowa Niewielka
© cen inflacji stopa stopa
g U] inflacji deflacji
©
o
Z
; Poziom cen Stopniowo Sta1y Stopni_owo
2 ) rosnacy poziom cen malejacy
V%. poziom cen poziom cen

Zrédto: opracowanie wiasne.

7 Por. np. Issing (2000), s. 187-199.

8 W oryginale: ,Price stability exists when inflation is not a consideration in

decisions”, zob. np. McDonough (1997), s. 1 oraz Wynne (2008), s. 1.
9 Zob. np. Issing (2000), s. 187-192.
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Definicja stabilnosci cen

Rozwigzanie powyzszej macierzy poprzez wskazanie elementu, ktéry najlepiej okresla
stabilnos¢ cen w praktyce gospodarczej, jest etapem uszczegdtowienia ogdlnej definicji
stabilnosci cen (przyjetej za A. Greenspanem). Mozna to zrobi¢ w uproszczony sposoéb,
poprzez analize celéw (dotyczacych cen) wyznaczanych przez banki centralne (ewentualnie
i/lub rzad), realizujgce strategie polityki pienieznej nastawione na stabilnos$¢ cen. Analiza
jednoznacznie wskazuje na stabilnos¢ cen w postaci pewnej, niewielkiej stopy inflacji (por.
rozdziat 5). Jest to wiec element w pierwszym wierszu i kolumnie powyzszej macierzy.

Prezentacja pojecia stabilnosci cen wymaga jednak odpowiedzi na pytanie, dlaczego
decydenci gospodarczy, a przede wszystkim wiadze monetarne, w taki sposéb definiujg
podstawowy cel polityki pienieznej, oraz czy jest to jedyny mozliwy i pozadany sposéb
definicji. W tym celu mozna wykorzysta¢ macierz zawartg w tabeli 1. Mozna jg odczytac
dynamicznie, jako schemat decyzyjny wyboru formy stabilnosci cen. Skfada sie on z dwdch
zasadniczych etapéw, wymagajacych odpowiedzi na nastepujgce pytania:

* etap 1 — czy stabilnos¢ cen powinna by¢ zdefiniowana w kategoriach stopy zmian czy
poziomu cen? (pytanie odpowiada wierszom macierzy),

e etap 2 — jaki jest pozadany kierunek zmian cen? (pytanie odpowiada kolumnom
macierzy).

Pytania te wyznaczajg przyjeta w niniejszym opracowaniu procedure definicji
stabilnosci cen, ktdrg zostata przedstawiona na ponizszym rysunku.

Rysunek 1.
Etapy definiowania stabilnosci cen

Stabilno$¢ cen

— T

Poziom cen Stopa zmian
\ poziomu cen
Stopniowo Staly Stopniowo /
malejacy rosnacy Deflacja Inflacja Inflacja

SN\ A

Metoda pomiaru

v

Warto$¢ celu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Schemat ma postac drzewa decyzyjnego, sktadajgcego sie z czterech zasadniczych
poziomodw. Pierwszy wezet dotyczy wyboru miedzy celami w postaci poziomu cen
i stopy zmian poziomu cen. Na drugim poziomie rozpatrzono dwa wezty decyzyjne
w zaleznosci od wyboru dokonanego w pierwszym wezle. W sytuacji, gdy wybrano
stabilnos¢ cen w postaci poziomu cen, nalezy rozpatrzy¢ wybor miedzy malejgcym, statym
i rosngcym poziomem cen. Gdy zas wybrano stope zmian poziomu cen, nalezy rozpatrzyc
wybér miedzy deflacja, zerowa i dodatnig stopg inflacji. Procedura definicji konczy sie
okresleniem metody pomiaru oraz wartosci celu stabilnosci cen. Etapy te powinny by¢
pochodng wyboréw dokonanych na poprzednich poziomach definicji.

Narodowy Bank Polski



Definicja stabilnosci cen

Przedstawiony schemat wyznacza strukture tresci niniejszego opracowania.
W rozdziale 2. rozpatrzono pierwszy wezet, a w 3. wezet drugi, jednak tylko w odniesieniu
do stopy zmian poziomu cen — tj. wariantu wybranego w pierwszym etapie. Dwa ostatnie
etapy, réwniez w odniesieniu do wyboréw dokonanych na poprzednich poziomach,
przedstawiono odpowiednio w podrozdziale 3.5 i rozdziale 4.
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Stabilna inflacja i stabilny poziom cen

2

Stabilna inflacja i stabilny poziom cen

W ostatnich latach problem wyboru miedzy stabilnoscia inflacji a stabilnosciag
poziomu cen jest coraz czesciej poruszany w kregach akademickich, a takze wséréd
decydentéw gospodarczych'0. Wynika to z checi doskonalenia definicji stabilnosci cen
dla potrzeb praktycznych. W sytuacji, gdy wiele krajéw osiggnetfo te stabilnos¢ w ujeciu
inflacyjnym, pojawito sie pytanie, czy dotychczasowa jej definicja jest odpowiednia
dla nowego etapu realizacji strategii polityki pienieznej — utrzymania stabilnosci cen!™.
Inng mozliwosciag moze by¢ stabilny poziom cen. Na razie jednak taka forma celu
polityki pienieznej pozostaje kwestig teoretyczng. Jedynym przyktadem praktycznego
wykorzystania stabilnego poziomu cen byta polityka pieniezna Banku Szwecji (Riksbank)
w latach 1931-1937, oparta na strategii price-level targeting (kontroli poziomu cen).
Chociaz uznawana jest za pierwowzér dla strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCl),
to w czystej formie do dnia dzisiejszego nie znalazta nadladowcy'?.

Poréwnanie stabilnoéci poziomu cen i stabilnej inflacji'3 warto rozpoczac
od przedstawienia definicji pojecia inflacji, rozumianej najczesciej jako ,wzrost ogdlnego
poziomu cen, a wiec i spadek wartosci pienigdza”14. Szczegélnie interesujaca z punktu
widzenia poréwnania stabilnosci poziomu cen i stabilnosci inflacji jest pierwsza cze$é
definicji (,inflacja to wzrost ogdlnego poziomu cen”).

Chociaz w literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze w pewnych okolicznosciach oba
te pojecia moga by¢ traktowane réwnorzednie'®, to zasadniczo wystepuje miedzy nimi
duza réznica. Ich wykorzystanie w roli celéw polityki pienieznej niesie ze sobg odmienne
konsekwencje spoteczno-gospodarcze.

Rozréznienie obu poje¢ powinno odbywac sie na trzech poziomach'®, z ktérych
kazdy jest alternatywa: pierwszy — inflacja zerowa lub staty poziom, drugi — niska inflacja
lub stopniowo rosngcy poziom cen, natomiast trzeci — deflacja lub stopniowo malejacy
poziom cen. Rozpatrzenie wskazanych alternatyw pozwoli na doktadniejsze poréwnanie
stabilnej inflacji i stabilnego poziomu cen jako form definicji stabilnosci cen. W niniejszym
rozdziale zaprezentowane zostang szczegdtowo dwie pierwsze alternatywy. Istota
ostatniej jest analogiczna do drugiej z wymienionych, przy odmiennym zatozeniu kierunku
trendu poziomu cen.

10 Vinals (2000), s. 147. Na szczegdlng uwage zastuguje dyskusja, odbywajaca sie w ostatnim czasie
w Banku Kanady, na temat ewentualnego zastgpienia celu inflacyjnego celem zdefiniowanym
w kategoriach poziomu cen. Zob. np. Coletti, Lalonde (2007-2008); Amano, Carter, Coletti (2009);
Ambler (2009); Crawford, Meh, Terajima (2009). W wymienionych artykutach zawarto poréwnanie obu
form definigji stabilnosci cen w odniesieniu do przypadku Kanady. Jest ono w znacznym stopniu zbiezne
z tredcig rozdziatu 2. niniejszego opracowania.

1 Doskonaleniu definicji stabilnosci cen Banku Kanady poswiecone jest opracowanie Amano, Carter, Coletti
(2009). Autorzy rozpatrujg zarébwno optymalng warto$¢ celu inflacyjnego, jak i mozliwos¢ wprowadzenia
kontroli poziomu cen.

12 Berg, Jonung (1999), s. 525-551.

13 Stabilno$¢ poziomu cen obejmuje zaréwno staty poziom cen, jak i poziom cen stopniowo rosnacy lub
malejgcy wzdtuz okreslonego trendu (odpowiednio argumenty a,,, a,; i a,; w macierzy w tabeli 1).
Stabilna inflacja moze obejmowac zaréwno inflacje zerowa, jak i pewng niewielka stope inflacji lub
deflacji (odpowiednio argumenty a,,, a;; i a;3; w macierzy w tabeli 1).

14 Acocella (2002), s. 158.

15 Zob. np. Svensson (2000), s. 5 oraz lssing (2000), s. 188, 189.

16 por. Issing (2000), 5. 187-192.
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2.1. Staty poziom cen i inflacja zerowa

Staty poziom cen mozna okredli¢ jako stabilnos¢ cen w najwezszym znaczeniu. Tylko
w tym przypadku (jesli cel bedzie skutecznie realizowany) przyszty poziom cen bedzie
— przecietnie—taki sam, jak w chwili obecnej. Ze wzgledu na wystepowanie w gospodarkach
wstrzaséw cenowych oczywiste jest, ze poziom cen nie bedzie w kazdym momencie taki
sam. Jednak kazdy przypadek odchylenia od docelowej wartosci poziomu cen (w gére lub
w dot) bedzie musiat byc zréwnowazony zmiang poziomu cen takg sama co do wartosci, lecz
przeciwng co do kierunku. A zatem, kiedy nastepuje wzrost poziomu cen (inflacja), wtadze
monetarne, aby zrealizowad¢ wyznaczony cel, zmuszone s3 w konsekwencji do wywotania
spadku poziomu cen — deflacji (por. rysunek 2). W odwrotnej sytuacji (poczatkowy spadek
cen) bedg musiaty swiadomie wywotywac inflacje. Obie sytuacje wydaja sie nieracjonalne
z punktu widzenia zadan, jakie stawia sie przed polityka pieniezna.

W przypadku zerowej stopy inflacji zaktada sie réwniez, ze poziom cen nie
ulegnie zmianie'”. Kiedy jednak nastapia pewne odchylenia, korekta réwnowazaca nie
jest dokonywana. Biezacy poziom cen jest podstawa dla zerowego celu inflacyjnego
w kolejnym okresie (por. rysunek 2). Gdyby tak sie nie dziato, a uwzgledniano by srednig
inflacje, wtedy cele w postaci statego poziomu cen i inflacji zerowej bytyby réwnoznaczne.
Poniozszy rysunek pokazuje istote réznicy miedzy nimi.

Rysunek 2.
Zerowa stopa inflacji i staty poziom cen jako cele polityki pienieznej

logarytm A
poziomu
cen (P)

P2

Pl

t0 tl 2 3 t4 czas (t)
Uwaga: linie kropkowane oznaczaja zaktadane sciezki zmian poziomu cen. Linie ciggte to rzeczywiste zmiany poziomu cen.
Kreskowane linie przerywane petnig role pomocniczg.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Sytuacje wyjéciowa obrazuje punkt A. Jest to moment t0, w ktérym poziom cen'® ma
wartos¢ P0. Decydent gospodarczy przyjmuje te wartosc za cel polityki pienieznej. Moze
by¢ on rozumiany jako inflacja zerowa lub staty poziom cen. W momencie t1 (tzn. na koniec
pierwszego okresu) poziom cen odchyla sie od zaktadanej sciezki (A, E).

Zatézmy najpierw, ze poziom cen wzrést w tym okresie do poziomu P1 (znajdujemy
sie w punkcie B1). Jesli celem polityki pienieznej jest inflacja zerowa, wtedy poziom P1
bedzie podstawa obliczania inflacji dla nastepnego okresu. Celem bedzie wiec utrzymanie

7 Wynika to ze wzoru na stope inflacji.

18 Chodzi tutaj o logarytm poziomu cen. Dla uproszczenia, w odniesieniu do rysunkéw 2 i 3 poziom cen (P)
bedzie utozsamiany z logarytmem poziomu cen (p). W takiej sytuacji stopa inflacji w danym okresie (t)
bedzie rownowazna zmianie logarytmu poziomu cen.
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poziomu cen P1 (punkt C1). Jesli w drugim okresie (tl, t2) poziom cen wzrosnie ponownie
(np. do poziomu P2), znajdziemy sie w punkcie C2, a celem polityki pienieznej bedzie
utrzymanie nowego poziomu cen (P2) (punkt D2). W kolejnych okresach sytuacja bedzie
analogiczna. Jesli natomiast celem polityki pienieznej jest staty poziom cen, decydenci
gospodarczy beda dazy¢ do powrotu na zaktadang sciezke poziomu cen. Wymagac
to bedzie obnizki poziomu cen do wyjsciowej wartosci P0. Moze ona by¢ zrealizowana albo
w okresie nastepnym (przesuniecie z Bl do C oraz z C2 do D), albo moze by¢ roztozona
na kilka okreséw. Wazne jednak, aby w wyznaczonym momencie (t4) osiggna¢ zaktadany

poziom cen (P0).

Zatézmy teraz, ze w okresie (t0, t1) nastapit spadek poziomu cen do wartosci -P1
(punkt -B1). Jesli celem jest zerowa stopa inflacji, wtedy w nastepnym okresie decydenci
gospodarczy bedg dazyli do utrzymania poziomu cen -P1 (punkt -Cl1). W przypadku celu
w postaci stafego poziomu cen decydenci byliby zmuszeni do wywotania wzrostu poziomu
cen (powrdt na Sciezke (A, E) np. do punktu C). W kolejnych okresach sytuacja bytaby
analogiczna.

2.2. Stopniowo rosnacy poziom cen i stata stopa inflagji

Cel w postaci stopniowo rosngcego poziomu cen, podobnie jak w przypadku statego,
to okreslenie docelowego poziomu cen. Ma on jednak wartos¢ wyzszg od poziomu
biezacego. Jego realizacja zatem bedzie wymagac okreslenia wznoszacej sie sciezki poziomu
cen (por. rysunek 3). Jakiekolwiek odchylenia od wyznaczonej sciezki w kolejnych okresach
beda musiaty by¢ zrekompensowane w taki sposéb, aby osiggnac zatozony poziom cen.
W tym miejscu pojawia sie pewna komplikacja wobec statego poziomu cen. Tutaj wzrost
poziomu cen w pewnym okresie nie musi oznacza¢ koniecznosci jego spadku w kolejnych
okresach. Wtadze gospodarcze nie bedg musiaty swiadomie prowadzi¢ deflacyjnej polityki
pienieznej. Tylko w przypadku znacznego przekroczenia zaktadanego poziomu cen w
kolejnym okresie musiatby nastapi¢ spadek poziomu cen (por. rysunek 3).

Rysunek 3 przedstawia rézne sciezki zmian poziomu cen i ich konsekwencje
w odniesieniu do $ciezki zaktadanej. Zatézmy, ze PO to wyjsciowy poziom cen, a P7
to docelowy poziom cen, ktéry ma byc¢ zrealizowany w czterookresowej perspektywie.
Sciezka (A, E) obrazuje zatem docelowy przebieg zmian poziomu cen. Dla momentu t1
docelowy poziom cen (P2) wyznacza punkt B2. Warto zauwazy¢, jaka bytaby reakcja
wiadz monetarnych na rézne scenariusze zmian poziomu cen w okresie pierwszym
(to, t1)19. w przypadku osiggniecia w t1 punktéw: -Bl, B0, Bl, B2 oraz B3, w nastepnym
okresie decydent bedzie dazy¢ do wzrostu poziomu cen do wartosci P4 (punkt C), jednak
dla punktéw: -B1, B0, Bl tempo wzrostu poziomu cen bedzie musiato by¢ wieksze niz
w okresie poprzednim. Dla punktu B2 (nalezagcego do zaktadanej sciezki wzrostu poziomu
cen) tempo wzrostu powinno by¢ utrzymane, a dla B3, powinno zmaleé. W przypadku
osiggniecia w t1 punktu B4, w nastepnym okresie poziom cen powinien zosta¢ utrzymany
na niezmienionym poziomie. Sposréd punktéw zaznaczonych na rysunku tylko osiggniecie
punktu B5 powodowatoby w kolejnym okresie spadek cen. Nalezy zauwazy¢, ze poziom cen
P4 wyznacza granice dla tempa wzrostu poziomu cenZ0, po przekroczeniu ktérej powinien
on spas¢ w nastepnym okresie. Jednoczesnie poziom ten odpowiada punktowi C, ktéry
wyznacza wartos¢ docelowa poziomu cen na nastepny okres. W kolejnych okresach cel
polityki pienieznej bedzie analogiczny. Decydenci bedg dazy¢ do powrotu na wyznaczona
Sciezke poziomu cen, a w konsekwencji do osiggniecia w momencie t4 poziomu cen P6.

19 Zaktada sie tutaj, ze reakcja w okresie nastepnym powinna zapewni¢ powrdt na zakiadang $ciezke
wzrostu poziomu cen (A, E), tzn. w momencie t2 powinien zosta¢ osiggniety poziom cen P4 (punkt C).
20 Oczywiscie mowa tutaj o tempie wzrostu poziomu cen w pierwszym okresie tzn. (t0, t1).
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Rysunek 3.
Stopniowo rosnacy poziom cen jako cel polityki pienieznej

A

logarytm
poziomu
cen (P)
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O e e i K
p5s fF————————=—
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Uwaga: linie kropkowane oznaczaja zaktadane sciezki zmian poziomu cen. Linie ciggte to rzeczywiste zmiany poziomu cen.
Kreskowane linie przerywane petnig role pomocnicza.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Realizacja celu w postaci state] niskiej stopy inflacji rézni sie od celu w postaci
stopniowo rosngcego poziomu cen. Podobnie jak w przypadku celu w postaci poziomu cen,
zaktada sie tutaj docelowy poziom cen dla okreslonego momentu w przysztosci. Powstaje
tym samym pozadana sciezka jego zmian2!. Jedli jednak nastapig pewne odchylenia od
niej, wtedy w nastepnym okresie (ewentualnie okresach) nie ma korekty. Biezacy poziom
cen stanowi podstawe dla obliczenia docelowej stopy inflacji w kolejnym okresie.

Analogiczne poréwnanie mozna przeprowadzi¢ w odniesieniu do celu w postaci stopy
deflacji i stopniowo spadajacego poziomu cen. W tym przypadku réwniez drugi rodzaj celu
wymagatby odpowiednich korekt (zaréwno w gére, jak i w dét), przywracajacych poziom
cen na jego zaktadana spadkowa sciezke. W tym miejscu alternatywa ta nie zostanie
szczeg6towo przedstawiona — po pierwsze, za wzgledu na podobienstwo do sytuacji
opisanej w podrozdziale 2.2, a po drugie, ze wzgledu na brak praktycznego zastosowania
zaréwno deflacji, jak i spadajgcego poziomu cen jako celu polityki pienieznej. Przyczyny
takiego stanu rzeczy zostang wyjasnione w podrozdziale 3.1.

Po przeanalizowaniu alternatyw (zerowa inflacja/staty poziom cen oraz niska inflacja/
stopniowo rosnacy poziom cen) mozna wskazac kilka cech réznigcujgcych cele inflacyjne
od celéw w postaci poziomu cen. Moga one by¢ kryteriami wyboru miedzy niniejszymi
celami.

Cele inflacyjne utozsamiane sg z podejsciem forward-looking, natomiast cele
w postaci poziomu cen z podejéciem backward-looking?2. Z jednej strony przemawia
to na niekorzys¢ kontroli poziomu cen, bowiem w tym przypadku nalezy dokona¢
korekt nieoczekiwanych zmian (wzrostéw lub spadkéw) poziomu cen, co oznacza,

21 Do tego momentu réznice miedzy celem w postaci stopniowo rosnacego poziomu cen i niskiej stopy
inflacji nie wystepuja.
22 Carlstrom, Fuerst (2002).
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ze wzrost poziomu cen moze wymaga¢ jego obnizenia w nastepnym okresie?3. Zaktada
sie symetryczne traktowanie inflacji i deflacji — przede wszystkim w przypadku celu statego
poziomu cen. Moze to prowadzi¢ do czestszych przypadkéow deflacji, ktére z kolei moga
wywotywaé niestabilno$¢ finansowa?4. Dodatkowo, éwiadome wywotywanie deflacji
wymagatoby znacznej restrykcji pienieznej z negatywnymi tego konsekwencjami dla
sfery realnej gospodarki. Z drugiej jednak strony, taki cel (i odpowiadajgca mu strategia
kontroli poziomu cen) w obliczu problemu zerowej (dolnej) granicy nominalnych stép
procentowych25 moze chroni¢ przed ciggty deflacjg. Gdy nieoczekiwanie poziom cen
obnizy sie i stopy nominalne beda ograniczone od dotu, a cel jest wiarygodny (podmioty
oczekuja, ze zostanie zrealizowany), uruchomi sie automatyczny mechanizm. Polega on
na wzroscie oczekiwan inflacyjnych, ktére zgodnie z efektem Fishera obnizg realne stopy
procentowe (bez zmian stép nominalnych) i pobudza gospodarke2®. Mechanizm ten bedzie
tym bardziej skuteczny, im doktadniej spoteczenstwo sformutuje oczekiwania forward-
looking oraz im wieksze bedzie zaufanie do mozliwosci wiadz monetarnych zwiekszenia
dynamiki poziomu cen i wyjscia z deflacji. Ta cecha celu w postaci poziomu cen sprawia, ze
jest on czesto uwzgledniany jako element planéw na wypadek pojawienia sie deflacjiZ’.

Wybér pomiedzy omawianymi formami celéw sprowadzany jest czesto w literaturze
przedmiotu do wymiennosci miedzy stabilnoscig poziomu cen w dtugim okresie oraz
stabilnoscig inflacji i produkcji w okresie krétkim28. Wskazuje sie, ze cecha celu w postaci
poziomu cen jest stabilno$¢ poziom cen w dtugim horyzoncie kosztem niestabilnosci
inflacji, a za sprawa sztywnosci nominalnych, réwniez niestabilnosci produkeji w krétkim
okresie. Nalezy zauwazy¢, ze wahania te sg tym wieksze, im krétszy przyjmie sie horyzont
omawianego celu?9. W przypadku celu inflacyjnego uktad wskazywanych niestabilnosci
jest odwrotny. Wtedy okreslenie pozadanej formy celu wymagatoby poréwnania korzysci
wynikajacych ze stabilnosci poziomu cen w dfugim okresie i kosztow zmiennosci inflagji
i produkgji w krotkim okresie. Takie rozumowanie moze by¢ jednak mylace.

Niektérzy autorzy30 wskazuja, ze powyzsza wymiennos$¢ wystepuje jedynie
wtedy, gdy podmioty sektora prywatnego formutuja oczekiwania backward-looking.
W przeciwnym przypadku, gdy oczekiwania maja raczej charakter forward-looking, cel
w postaci poziomu cen nie musi prowadzi¢ do wiekszej niestabilnosci inflacji i produkgji.
Niektore modele makroekonomiczne wskazuja nawet na wiekszg stabilnos¢ omawianych
wielkogci3'.

Opisane powyzej cechy celéw zdefiniowanych w kategoriach stabilnosci inflacji
i poziomu cen mozna przedstawic jako wady i zalety obu celéw (zob. tabela 2). Przyjmujac
uproszczenie, ze wady jednego z nich sg zaletami drugiego i na odwroét, tabela 2 bedzie
odnosita sie jedynie do celu w postaci poziomu cen32.

23 Ma to kazdorazowo miejsce w przypadku statego poziomu inflacji, a w pewnych okolicznoéciach rowniez
w przypadku stopniowego wzrostu lub spadku poziomu cen.

24 Mishkin (2000), s. 209.

250 zjawisku zerowej (dolnej) granicy nominalnych stép procentowych bedzie mowa w dalszej czeci
opracowania.

26 Syensson (2000), s. 5.

27 7Zob. np. Svensson (2003).

28 70b. np. Issing (2000), s. 188 oraz Svensson (2000), s. 4.

29 W przypadku diuzszego horyzontu powrdt na zakiadang $ciezke poziomu cen moze zosta¢ roztozony
na kilka okreséw. Zbilansowanie poczgtkowego odchylenie poziomu cen bedzie mniej gwattowne.
Zmiennos¢ inflagji i produkcji zostanie ograniczona.

30 Zob. np. Svensson (2000), s. 4.

31 |bidem, s. 4, 5 oraz Vinals (2000), s. 148.

32 por. Ambler (2009), s. 27. Autor przedstawia argumenty za celem w postaci poziomu cen i przeciw
niemu, ktére sa zblizone do prezentowanych w tabeli 2.
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Tabela 2.
Wady i zalety celu w postaci stabilnego poziomu cen oraz celu w postaci stabilnej
inflacji

Stabilny poziom cen

Wady Zalety
* Przy oczekiwaniach o charakterze backward- * Mniejsza zmiennos¢ poziomu cen w dtugim
looking mniejsza stabilno$¢ inflacji, a takze okresie (=> wieksza pewnos¢ poziomu cen
(w obliczu sztywnosci nominalnych) produkgji w przysztosci) i powigzane z tym korzysci
w krotkim okresie (np. tatwiejsze planowanie dtugookresowe

N ) ) i ograniczenie pomytek inwestycyjnych33)
* Mozliwy wzrost czestosci wystepowania
epizodéw deflacyjnych ¢ Element planu wyjscia z trwatej deflacji

¢ Znikome doswiadczenia w praktycznym * Symetryczne traktowanie inflacji i deflacji
wykorzystaniu

Zrédio: opracowanie wiasne.

Na podstawie powyzszej tabeli mozna wysuna¢ kilka wnioskéw, w jakich
sytuacjach cel w postaci poziomu cen prawdopodobnie34 bytby bardziej pozadany
niz cel inflacyjny. Ma to miejsce wowczas, gdy:

* podmioty gospodarcze w sposdb wysoce racjonalny formutujg oczekiwania,

* horyzont realizacji celu jest dtugi (w obu przypadkach redukowane sg koszty w postaci
duzej zmiennosci inflacji w krétkim okresie),

* sztywnosci nominalne maja niewielkg skale (wtedy duza krétkookresowa zmienno$¢
inflacji nie przekiada sie bezposrednio na duzg zmienno$¢ produkgji)3>,

* wystepuje deflacja ex post,
* wladze monetarne dazg do réwnego traktowania inflacji i deflacji.

Podsumowujgc rozwazania na temat wyboru miedzy stabilnoscig inflacji i stabilnoscia
poziomu cen, trudno wskazac na przewage jednego z tych celéw. Obecnie drugi z nich
nie jest stosowany w praktyce. Wydaje sie, ze stabilnos¢ inflacji nadal jest wystarczajgco
ambitnym celem polityki pienieznej. Jednakze, jesli kontrola inflacji bedzie w najblizszych
latach skutecznie realizowana, niewykluczone, ze stabilny poziom cen stanie sie bardziej
odpowiednia definicjg stabilnosci cen. Szczegdlnie wskazane bedzie rozpatrywanie
stabilnego poziomu cen jako elementu potencjalnego planu dziatan nadzwyczajnych
na wypadek deflacji. Konieczne s3 jednak dalsze badania poréwnujace cel inflacyjny
z celem w postaci poziomu cen3® i odnoszace sie do konkretnych gospodarek.

33 Issing (200), s. 189

34 sformufowanie ,prawdopodobnie” zostato uzyte $wiadomie, aby podkresli¢ brak potwierdzenia
wymienionych przestanek w praktyce gospodarczej.

35 Powyzsze okolicznosci zostaty wymienione za: Vinals (2000), s. 148.

36 Nalezy w tym miejscu poréwnac wezesniej przytaczane w tym podrozdziale badania dotyczace Kanady.
Cytowani w tym konteks$cie autorzy, dostrzegajac istotne zalety kontroli poziomu cen, uwazajg réwniez
za konieczne dalsze badania potwierdzajgce zasadnos¢ praktycznego zastosowania nowej strategii.
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Niska inflacja, inflacja zerowa i deflacja
— argumenty za dodatnim celem inflacyjnym

Mogtoby sie wydawac, ze najbardziej pozadang wartoscig stopy inflacji jest 0.
Zaréwno bowiem inflacja, jak i deflacja sg zjawiskami szkodliwymi, powodujagcymi koszty
ekonomiczne i spoteczne, a w konsekwencji sa okreslane mianem wad rynkowych w skali
makroekonomicznej3’. W takiej sytuacji celem polityki gospodarczej, a w szczegdlnosci
(przy uwzglednieniu wspoéiczesnego rozktadu kompetencji gospodarczych) polityki
pienieznej, powinna by¢ inflacja zerowa.

Z jednej strony, koszty inflacji sg niezaprzeczalnym argumentem za walka z inflacja,
a w efekcie — za inflacjg zerowa. Z drugiej jednak strony, istniejg pewne argumenty przeciw
nim. W literaturze przedmiotu najczeéciej zalicza sie do nich38:;

e zagrozenia deflacyjne,

* zerowa granice nominalnych stép procentowych, efekt Summersa i putapke ptynnosci,
* sztywnosci pfac nominalnych w doét,

* rente emisyjna jako forme wptywoéw budzetowych,

* niedoktadnosci pomiaru inflacji.

Powyzsze zjawiska jednoczesnie okreslajg dziatania z zakresu polityki pienieznej
w obszarze niskiej inflacji i stabilnosci cen oraz wptywaja na ich skutecznos¢ i efektywnosé.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze kazde z wymienionych zagadnien stanowi szeroki obszar
badawczy i mogtoby by¢ tematem odrebnego opracowania. Dlatego tez ponizej
zostang one przedstawione skrotowo i w uproszczeniu, w szczegdlnosci ze wskazaniem
na konsekwencje dla strategii polityki pienieznej. Dla kazdego argumentu zaprezentowane
zostang: istota zjawiska, a nastepnie jego praktyczne znaczenie. W tym drugim aspekcie,
wykorzystane zostang nawigzania do badan empirycznych. Na wstepie nalezy podkresli¢
wage dwadch pierwszych argumentdw, ktére wobec kryzysu finansowego i gospodarczego
znacznie zyskaty na znaczeniu.

3.1. Zagrozenia deflacyjne

Pierwszym argumentem za dodatnia inflacjg sq zagrozenia deflacyjne. Ma on
dwojakiego rodzaju znaczenie. Z jednej strony, negatywne konsekwencje deflacji sa
argumentem przeciwko deflacji (a zarazem spadajagcemu poziomowi cen) jako celowi
polityki pienieznej i elementowi definicji stabilnoéci cen39. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze w teorii ekonomii propozycje realizacji celu deflacyjnego sformutowat M. Friedman49,

37 Zob. Acocella (2002), s. 151-204.

38 przedstawione zestawienie argumentoéw przeciw inflacji zerowej mozna sporzadzi¢ m.in. na podstawie
przytaczanego juz zbiorowego opracowania Herrero i in. (2000).

39 por. wezty na drugim poziomie drzewa decyzyjnego na rysunku 1.

40 Friedman (1969) oraz Okun (1981).
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ktory zaproponowat realizacje polityki nastawionej na osigganie zerowych nominalnych
stop procentowych?!. Wymagataby ona, po pierwsze, niskich przyrostéw, a nawet
spadku, podazy pienigdza (powodujac staty spadek poziomu cen), po drugie zas, zgodnie
z efektem Fishera, oczekiwanej deflacji réwnej (co do wartosci bezwzglednej) realnej
stopie procentowej42. Z drugiej strony, zagrozenia deflacyjne stanowig argument
przeciw ustanawianiu zbyt niskiego i zerowego celu inflacyjnego. Zwieksza on bowiem
prawdopodobienstwo deflacji wraz z jej negatywnymi konsekwencjami dla spoteczenstwa
i gospodarki. Przyjecie za cel polityki pienieznej pewnej dodatniej stopy inflacji moze
stanowic bariere bezpieczenstwa wobec mozliwosci wystapienia deflacji.

Mogtoby sie wydawa¢, ze spadek ogdlnego poziomu cen nie jest niczym ztym
(szczegdlnie z punktu widzenia konsumenta). Moze spowodowad pewne korzysci np.
obnizenie podatkéw, a takze unikniecie kosztu tzw. zdartych zeldwek. Deflacja jednak,
mimo ze jest przedmiotem wielu badan oraz opracowan, nadal pozostaje zjawiskiem stabo
rozpoznanym. Dotychczasowa wiedza, wynikajaca po czesci z doswiadczen Wielkiego
Kryzysu oraz obecnych doswiadczen Japonii, wskazuje na duze koszty spowodowane
deflacja, ktére sg asymetryczne w stosunku do kosztéw generowanych przez inflacje®3.
Wynika to m.in. ze zjawisk opisywanych w dwadch kolejnych podrozdziatach. W obszarze
deflacji zyskuja one na znaczeniu, zwiekszajac szkodliwosc tego zjawiska. Po pierwsze,
przy zerowej nominalnej stopie procentowej deflacja podwyzsza realng stope procentowa.
W takiej sytuacji bank centralny nie moze wiec stymulowa¢ gospodarki z wykorzystaniem
ujemnej realnej stopy procentowej w celu. Po drugie, w przypadku sztywnosci ptac
nominalnych w dot deflacja usztywnia rowniez ptace realne, powodujac dalsze negatywne
konsekwencje dla sfery realnej gospodarki.

Jednak nie kazdy spadek ogdlnego poziomu cen wptywa tak samo negatywnie
na gospodarke. Analiza doswiadczen deflacyjnych pokazuje, ze ujemnemu kierunkowi
zmian ogdlnego poziomu cen nie musi towarzyszy¢ recesja lub znaczne spowolnienie
tempa wzrostu gospodarki. Tabela 3 przedstawia niektére przyktady zaprzeczajgce
systematycznej zaleznosci miedzy omawianymi wielko$ciami. Potwierdzeniem takiej
tezy sg réwniez badania przeprowadzone przez A. Atkesona oraz P.J. Kehoe?44. Autorzy,
postugujagc sie danymidla okresu 1820-2000, nie stwierdzajg empirycznego zwigzku miedzy
deflacja i depresja®°. Wyjatek moze stanowi¢ okres Wielkiego Kryzysu, ktéry wedtug nich
przypadat na lata 1929-193446. Réwniez doswiadczenia obecnego kryzysu finansowego
i gospodarczego w pewnym stopniu podwazajg systematyczng te zaleznos¢. Z jednej
strony realna dynamika PKB we wszystkich krajach UE, z wyjatkiem Polski, byta ujemna
(dla catej UE wyniosta -4,2%). Z drugiej strony jednak, mimo spadku inflacji i wystapienia
deflacji w wielu krajach (w poszczegdlnych miesigcach w odniesieniu do miesigca roku
poprzedniego), srednioroczna dynamika cen byta dodatnia dla catej UE (1% w ujeciu
HICP). Tylko Irlandia, Hiszpania, Portugalia odnotowaty srednioroczny spadek ogdlnego
poziomu cen.

41 Taki rodzaj polityki miat, zdaniem autora, zapewnic¢ efektywng alokacje zasobéw. Poparcie dla zerowych
stép procentowych miato stanowic to, ze skoro marginalny koszt spoteczny produkcji pienigdza jest bliski
0, to réwniez prywatny koszt utrzymywania pienigdza powinien by¢ bliski tej wartosci.

42 Efekt Fishera — realna stopa procentowa jest w przyblizeniu réwna réznicy nominalnej stopy procentowej
i oczekiwanej inflacji. Nominalna stopa procentowa zatem bedzie réwna sumie stopy realnej
i oczekiwanej stopy inflacji lub deflacji. Por. Feldstein (1996), s. 38-40.

43 Kompleksowy opis istoty, zrédet rodzajéw i kosztéw deflacji zob. Musielak-Linkowska (2007), s. 36-43.

44 Atkeson, Kehoe (2004).

45 Deflacja zostata zdefiniowana jako ujemna srednia stopa inflacji, a depresja jako ujemna érednia stopa
zmian produkgji realnej. Ibidem, s. 3.

46 bidem, s. 3, 11. Inny poglad na zwigzek miedzy deflacjg i depresja dla okresu Wielkiego Kryzysu
przedstawiajg m.in. Cole, Ohanian, Leung (2005). Nie potwierdzaja oni systematycznego zwigzku miedzy
deflacja i produkcja we wskazanym okresie.
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Tabela 3.
Deflacja i dodatnie tempo wzrostu gospodarczego — wybrane epizody

Kraj i okres Charakterystyka
Wielka Brytania Deflacja wystepowata w tym okresie réwnie czesto, co inflacja. Srednie tempo
1869-1914 wzrostu dochodu narodowego byto tylko nieznacznie wieksze w okresach

inflacji (niecate 2,5%) niz deflacji (ponad 2,1%).

Niemcy Potowe okresu charakteryzowat spadek, a potowe wzrost cen. Srednie tempo
1861-1900 wzrostu produkcji byto nieznacznie wieksze dla inflacji (niecate 3,7%) niz
deflacji (ponad 3,5%).

Stany Zjednoczone W latach 1870-1896 ceny spadaty $redniorocznie o ok. 1,2 %. W pozostatych
1870-1913 latach ceny rosty sredniorocznie w tempie ok. 1,9%. Dynamika PNB w obu
okresach byta wysoka i przekraczata 4% rocznie.

Doswiadczenia historyczne

Stany Zjednoczone taczny spadek cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w latach 1920-1922
1920-1922 wynioést 17,8%. Realny PNB wzrdst tacznie o 3,4%. Dla poréwnania w latach
oraz 1930-1933 1930-1933 faczny spadek cen wynidst 27,9% (CPI) przy spadku realnego PNB
029,2%.
Nowa Zelandia Mimo (nieznacznego) spadku cen towardw i ustug konsumpcyjnych o 0,1%,
1999 tempo wzrostu PKB wyniosto 4,8%.
Czechy Nieznacznie ujemnej dynamice cen (-0,1% w ujeciu HICP) towarzyszyt wzrost
2003 produkgji 0 3,2%.
Litwa Ujemnej dynamice cen (-1,1% w ujeciu HICP) towarzyszyto bardzo wysokie
2003 tempo wzrostu PKB, wynoszgce 10,5%.

Kraje Azji oraz Hongkong | Srednie tempo zmian cen w Hongkongu wyniosto okoto -3%, a tempo

1999-2003 wzrostu PKB byto dodatnie, i wyniosto ok. 4%. Podobnie inne kraje azjatyckie
(Chiny, Singapur, Tajlandia, Tajwan) zanotowaty deflacje przy jednoczesnie
dos¢ wysokim tempie wzrostu PKB. Najwyzszg dynamike PKB osiggaty Chiny
(ok. 8% sredniorocznie). Dla pozostatych w ujeciu $redniorocznym wyniosta
ona 3-5%.

Doswiadczenia wspoéfczesne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Rzonca (2004), s. 23, 24, Cecchetti (1989), s. 2, 3 (dla doswiadczen historycznych),
dane OECD (dla Nowej Zelandii), dane Eurostatu (dla Czech oraz Litwy), Genberg (2005), s. 2, 29 (dla Hongkongu oraz innych
panstw azjatyckich).

Wysokos¢ kosztow deflacji zalezy m.in. od jej gtebokosci (tj. wartosci stopy deflagji),
czasu trwania, a przede wszystkim jej zrédet. Wyréznia sie dwa zasadnicze jej rodzaje 47:

* Good deflation — nie nastepuje tutaj spadek produkgji i zatrudnienia. Deflacja wystepuje,
gdy stopa spadku cen nie jest wysoka, a okres jej trwania nie jest zbyt dtugi. Jej Zrodtem jest
pozytywny szok podazowy, wynikajacy np. ze wzrostu produktywnosci przedsiebiorstw
i/lub spadku cen débr importowanych (np. surowcéw, pdtproduktédw). Konsekwencje
dobrej deflacji dla aktywnosci gospodarczej sa podobne do tych, jakie wywotuje niska
inflacja. Przyktad dobrej deflacji datuje sie na Il potowe XIX w. w niektérych krajach na
catym swiecie (por. tabela 3), a w ostatnich latach — w Chinach i Singapurze.

Bad deflation — wywotuje znaczne koszty w postaci spadku produkcji oraz zatrudnienia.
Stopa spadku cen jest wysoka, a trwatos¢ deflacji jest relatywnie duza. Zta deflacja
jest spowodowana negatywnym szokiem popytowym, a nierzadko — peknieciem
banki spekulacyjnej na rynkach aktywow. Deflacja tego typu wigze sie ze zjawiskami
dolnej granicy nominalnych stép procentowych oraz putapki ptynnosci48. Jej przyczyny
i kanaty transmisji sg ztozone i trudne do identyfikacji, a walka z nig wymaga specjalnych,
niekonwencjonalnych srodkéw. Dobrym przykiadem tego typu deflacji s wspodtczesne
doswiadczenia Japonii, a takze niektérych krajow strefy euro w czasie kryzysu.

47 por. Bordo, Lane, Redish (2004).
48 70b. np. Buiter, Sibert (2004); Ito, Mishkin (2004), s. 4-9; Sotomska-Krzysztofik (2003), s. 37, 38 oraz
Jackowicz (2002), s. 344-350.
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Powyzszg typologie nalezy uzupetni¢ o dwa rodzaje deflacji:

* Neutral deflation — deflacja posrednia. Jej zrodtem jest szok popytowy, a konsekwencja
— nieznaczne spowolnienie aktywnosci gospodarcze;.

* Ugly deflation — skrajna odmiana bad deflation. Wiaze sie z wystepowaniem mechanizmu
spirali deflacyjnej, prowadzacym do coraz gtebszej recesji, i w konsekwencji do katastrofy
gospodarczej (nawet na catym swiecie). Taka sytuacja miata miejsce w czasie Swiatowego
zatamania gospodarczego na poczatku lat 30. XX w.

Z punktu widzenia omawianego argumentu za dodatnim celem inflacyjnym, istotne
s trzy ostatnie rodzaje deflacji, a w szczegdlnosci bad deflation i ugly deflation. To one
bowiem powodujg, ze obszar deflacji jest zagrozeniem dla gospodarki oraz tworzy
niepewne uwarunkowania dla dziatan z zakresu polityki pienieznej. Z jednej strony
bank centralny musi podejmowa¢ dziatania prewencyjne wobec zagrozen deflacyjnych,
a z drugiej strony, gdy deflacja juz wystapi, musi ja przezwyciezy¢49. Obie sytuacje czesto
wymuszaja niekonwencjonalne dziatania wtadz monetarnych 50 — mozna je zaobserwowac
w obecnym kryzysie.

Nalezy podkresli¢, ze dziatania antykryzysowe i zarazem antydeflacyjne prowadzono
trojfazowo. W pierwszej fazie zastosowano instrumenty standardowe, m.in. obnizki stép
procentowych oraz intensyfikacje operacji otwartego rynku. W drugiej fazie nastapita
modyfikacja instrumentéw standardowych, m.in. poprzez dostarczanie ptynnosci na
dfugie okresy, wprowadzanie swapow papieréw wartosciowych czy dopuszczanie nowych
rodzajow zabezpieczen w operacjach z bankami komercyjnymi. Gdy kryzys na rynkach
finansowych zaczat przenosi¢ sie na sfere realng gospodarki, niektére banki centralne
weszty w trzecig faze — dziatania niestandardowe. Kilka takich programoéw, polegajacych
m.in. na kupowaniu przez bank centralny, za posrednictwem powotanych przez niego
spotek celowych, komercyjnych papieréow wartosciowych wprowadzit Fed. Podobnie
postepowat Bank Anglii, natomiast Bank Japonii wykupywat akcje instytucji finansowych
i wzmacniat kapitaty tamtejszych bankéw komercyjnych udzielajgc im pozyczek. Bardziej
zachowawczo dziatat za$ Europejski Bank Centralny, ktéry siegnat tylko po jeden
niestandardowy instrument — mozliwos¢ wykupu listéw zastawnych®!.

Prezentujgc zagadnienie zagrozen deflacyjnych, nalezy réwniez odpowiedzie¢ na
pytanie, na ile prawdopodobne jest popadniecie w deflacje, w szczegdlnosci w jej ztej
postaci. W tym celu przedstawiono dwa zestawienia. Tabela 4 zawiera czestotliwos¢
wystepowania deflacji oraz inflacji ponizej 1% wsrdd 35 krajow wysoko rozwinietych
i wschodzacych w latach 1980-2002. Dane te pokazujg znaczny przyrost liczby miesiecy,
kiedy w badanych krajach wystepowata deflacja i/lub inflacja ponizej 1%.

Odnoszac natomiast zagadnienie ryzyka deflacyjnego na $wiecie do najbardziej
aktualnych danych i zarazem do obecnego ogdlnoswiatowego kryzysu gospodarczego,
nalezy zauwazy¢, ze w ostatnich kilkunastu miesigcach w wielu krajach na catym swiecie
indeksy cen wskazaty spadek ogdlnego poziomu cen. Inflacja w UE spadfa do poziomu
bliskiego 0, a w strefie euro odnotowano deflacje. O ile w 2008 r. zaden z krajow UE
w zadnym miesigcu nie odnotowat ujemnego tempa zmian ogdlnego poziomu cen, o tyle
w 2009 r. procent miesiecy, w ktérych wsréd 27 krajow UE odnotowano deflacje (mierzong

49 pierwszy rodzaj dziatah m.in. jest obecnie wprowadzony w wielu krajach na catym $wiecie z powodu
kryzysu finansowego i gospodarczego. Drugi rodzaj dziatan jest charakterystyczny dla Banku Japonii
w ostatnich dwdéch dekadach.

50 przyktadowa liste dziatah antydeflacyjnych formutuje Svensson (2003).

5T Przyktady niestandardowych dziatan bankéw centralnych wielu krajéw (Dania, Japonia, Kanada, Stany
Zjednoczone, strefa euro, Szwajcaria, Szwecja, Wegry, Wielka Brytania) w obecnym kryzysie zob.
§wierczyhska, Zdanowicz (2010).
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wskaznikiem HICP, rok do roku) wynidst 24% (79 obserwacji z deflacjg na 324 mozliwych).
Co wiecej, odnotowano réwniez 82 przypadki inflacji ponizej 1%. A zatem czestosc

wystepowania deflacji lub inflacji ponizej 1% w 2009 r. w krajach UE wyniosta az 50%.

Tabela 4.

Czestos¢ wystepowania deflacji oraz inflacji ponizej 1%*

Deflacja Deflacja oraz inflacja ponizej 1%
Przedziat - - - - -
czasowy Kraje vyy;oko Kraje KraJe; Kraje v‘vy.soko Kraje Kraje facznie
rozwiniete wschodzace facznie rozwiniete wschodzgce

1980-1984 0 1,6 0,9 0,1 3,2 1,8
1985-1990 3,7 2,8 3,2 11,8 8,3 9,8
1991-1996 2,5 0,3 1,2 10,2 1,4 5
1997-2002 7.4 141 1.4 23,7 23,4 23,5

*Odsetek miesiecy, w ktérych wiréd badanych krajéw roczna stopa inflacji CPI osiggata wartosci ujemne lub mniejsze niz 1%.
Zrodto: Kumariin. (2003), s. 5.

Przedstawiona powyzej tendencja®? $wiadczy o tym, ze coraz wiecej gospodarek
funkcjonuje w obszarze niskiej inflacji, a nawet deflacji. Chociaz nie oznacza to jeszcze,
ze wiele krajéw zmaga sie ze ztg odmiang deflacji, to na skutek utraty bariery bezpieczenstwa,
jaka jest dodatnia stopa inflacji, coraz bardziej realne staja sie zagrozenia deflacyjne.
Wyciggajac wnioski na podstawie tabeli nalezy jednak pamietac, ze nie kazdy spadek cen
oznacza zagrozenie dla gospodarki (por. dobra deflacja).

Ryzyko deflacyjne badane jest réwniez w ujeciu ex ante, co ma umozliwic
decydentom prowadzenie gospodarczych dziatan prewencyjnych wobec deflacji. Tabela 5
przedstawia wskazniki ryzyka deflacyjnego, ktére sg wynikiem badan M.S. Kumara,
T. Baiga, J. Decressina, C. Faulknera-MacDonagha, T. Feyzioglu®3. Przebadano grupe 35
najwiekszych gospodarek wysoko rozwinietych oraz wschodzacych. Obliczone wskazniki
dotycza ztej odmiany deflacji. Zawierajg one informacje o 11 miernikach presji deflacyjnej,
odnoszacych sie do: cen, luk produkcji, cen rynku akcji, kursu walutowego, wzrostu
nominalnych kredytéw prywatnych oraz wzrostu podazy pienigdza®?. Kazdy miernik ma
charakter binarny. Przyjmuje warto$¢ 1, gdy dana wielkos¢ przekracza przyjeta wartosc
graniczng. taczny wskaznik stanowi $rednig arytmetyczng dla wszystkich miernikéw. Zostat
on obliczony w dwéch wariantach: wazonym>®> i bez uzycia wag.

W tabeli 5 wida¢ przemieszczenie sie krajéw z gérnych do dolnych wierszy w 2002 r.
w stosunku do 1995 r. Oznacza to, ze ryzyko deflacji wzrosto. Na szczegdlng uwage
zastuguje Japonia, ktéra zaréwno w 1995 r., jak i w 2002 r. (w obu rodzajach wskaznika)
odnotowata wysokie ryzyko deflacyjne. W rzeczywistosci od okoto 20 lat zmaga sie ze zta
deflacja. Krajem godnym uwagi sg Chiny — mimo trwajacej wéwczas w tym kraju deflacji,
w 2002 r. zaliczane byty do grupy o niskim ryzyku deflacyjnym. Majac na uwadze, ze
ryzyko przedstawione w tabeli dotyczy ztej deflacji, mozna potwierdzi¢ wczedniejsza teze,
ze w Chinach panowata w tym czasie dobra deflacja.

52 Nalezy zaznaczy¢, ze przedstawiona tendencja spadku inflacji i coraz czestszego wystepowania
deflacji zostata m.in. zaburzona wstrzagsami cenowymi na swiatowych rynkach surowcéw rolnych
i energetycznych, ktére jesienig 2007 r. doprowadzity do wzrostu inflacji w wiekszosci gospodarek
na swiecie. W | potowie 2008 r. inflacja utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie. W obecnym
ogdlnoswiatowym kryzysie gospodarczym od Il potowy 2008 r. w wielu krajach ponownie inflacja
obnizyta sie do bardzo niskich warto$ci, a wielu przypadkach odnotowano deflacje.

53 Kumar i in. (2003).

>4 |bidem, s. 31, 32.

55 W przypadku indeksu wazonego wybrane mierniki ryzyka deflacyjnego (z 11 ogdtem) posiadaja wyzsza
wage. Zob. ibidem, s. 32.
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Tabela 5.
Wskaznik ryzyka deflacyjnego w 35 krajach wysoko rozwinietych oraz wschodzacych

Indeks ryzyka 1995 2002
deflacyjnego Wazony Réwne wagi Wazony Réwne wagi
Australia, Austria, Australia, Austria, Australia, Chile, Australia, Chile,
Belgia, Chile, Grecja, Belgia, Dania, Dania, Hiszpania, Dania, Francja,
Ryzyko Hongkgng, Indie, quandia, Hongkong, Malgzja, pra Grecja', Hiszpania,
minimalne Irland_la, Korea, Indie, IrIandla., Kanada, | Zelandia, Rosja, RPA Irlandia, Kana_da,
Malezja, Niemcy, Korea, Malezja, Nowa Nowa Zelandia,
<0:0.2) Nowa Zelandia, Zelandia, Portugalia, Rosja, Wielka
e Portugalia, RPA, RPA, Tajlandia, Tajwan, Brytania, USA
Tajlandia, Tajwan, USA USA
Dania, Kanada, Chile, Grecja, Niemcy, Austria, Brazylia, Austria, Brazylia,
Norwegia, Singapur, Norwegia, Singapur, | Chiny, Francja, Grecja, | Chiny, Holandia,
Ryzyko Wiochy, Wielka Witochy, Wielka Holaqdia, Indie, Indie, Korea,.
niskie Brytania Brytania Irlandia, Kanada, Wtochy, Malezja,
Korea, Meksyk, Meksyk, RPA

Polska, Tajlandia,

<0.2:0.3> Wielka Brytania,
Wihochy, USA , Polska
Finlandia, Francja, Finlandia, Francja, Belgia, Finlandia, Belgia, Finlandia,
Hiszpania, Holandia, Hiszpania, Meksyk, Norwegia, Portugalia, | Niemcy, Norwegia,
Ryzyko s I . . o .
) Meksyk, Szwajcaria, Szwajcaria, Szwecja, | Singapur, Szwajcaria, | Polska, Portugalia,
umiarkowane . : )
Szwedja Szwecja Singapur,
. Szwajcaria,
(0.3;0,5> Szwecja, Tajlandia,
Polska
Ryzyko Japonia Japonia Japonia, Hong Kong, Japonia, Hong
wysokie Niemcy, Tajwan Kong, Tajwan
(0,5; 1>

Zr6dto: Kumar iin. (2003), s. 15-17.

Bardzo cenne z punktu widzenia tematyki niniejszego opracowania bytoby
obliczenie wskaznika ryzyka deflacyjnego dla powyzszych panstw w czasie
ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego. Jest to jednak niemozliwe ze wzgledu
na ograniczone ramy opracowania oraz na brak dostepnosci odpowiednio szerokiego
zakresu najnowszych danych. Poszerzone badania dla Polski przeprowadzono natomiast
dla okresu 2000-200856. Wyniki potwierdzaja wnioski Kumara i pozostatych autoréw,
ze Polska charakteryzuje sie niskim ryzykiem deflacyjnym. Trafnos¢ szacunkéw potwierdza
réwniez to, ze mimo trwajacego kryzysu gospodarczego, zaréwno w 2009 r., jak
i na poczatku 2010 r., Polska notowata relatywnie wysokie wartosci inflacji (biorgc pod
uwage, ze duza liczba krajéw notowata w tym czasie deflacje i inflacje bliskg 0).

Przedstawiony powyzej zarys zjawiska deflacji wskazuje, ze jej obszar stanowi realne
zagrozenie dla dziatan z zakresu polityki pienieznej, i w konsekwencji potwierdza zasadnos¢
definiowania stabilnosci cen w postaci dodatniej stopy zmian poziomu cen. Korzystniejsze
wydaje sie wiec unikanie deflacji (i zwigzanej z nig putapki ptynnosci) niz koniecznos¢ jej
przezwyciezania. W takiej sytuacji strategie polityki pienieznej w obszarze niskiej inflacji
powinny uwzglednia¢ zagrozenia deflacyjne.

3.2. Zerowa granica nominalnych stép procentowych, efekt Summersa
i putapka ptynnosci

Zjawiska wymienione w powyzszym tytule powinny by¢ rozpatrywane tacznie,
poniewaz sg wzajemnie scisle powigzane. Dotyczg sytuacji, kiedy stopy procentowe sa
na bardzo niskim poziomie (bliskim lub réwnym 0) i czesto okresla sie jg jako ,zerowa
(lub dolna) granica nominalnych stép procentowych”.

56 Btaszczyk (2010).
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Zerowa granica nominalnych stép procentowych (ZGNSP, ang. zero bound on
nominal interest rates lub w skrocie zero bound) jest uwazana za najistotniejsze, obok
sztywnosci ptac nominalnych w dét, zjawisko determinujace skutecznosc polityki pienieznej
w warunkach niskiej inflacji oraz deflacji, a zarazem jest waznym argumentem za inflacja
niezerowa>’. Zjawisko to jest bardzo kontrowersyjne i nie wszyscy autorzy s zgodni co
do tego, ze moze ograniczac rzeczywist swobode dziatah z zakresu polityki pienieznej>8.
Nie jest to w ekonomii problem nowy, poniewaz wigze sie m.in. z przedstawionym juz
przez J.M. Keynesa zjawiskiem putapki ptynnosci®?, ktére przez wiele lat uwazane byto
raczej za konstrukcje teoretyczng. W ciggu ostatnich 20 lat, za sprawa doswiadczen Japonii
z lat 90. XX w., dostrzezono praktyczne znaczenie omawianego zjawiska.

Istotg problemu ZGNSP jest to, ze gdy nominalne stopy procentowe spadaja
do wartosci zerowej, bank centralny traci mozliwos¢ oddziatywania na gospodarke
poprzez jedno z podstawowych narzedzi, jakimi s3 nominalne stopy procentowe. Bardziej
0gdlnym przypadkiem jest dolna granica nominalnych stép procentowych (DGNSP), przy
ktérej nominalna stopa procentowa spada do innej (niezerowej) wartosci (dodatniej
lub ujemne;j)®0. Jedli w takich okolicznosciach celem polityki pienieznej bytaby inflacja
zerowa, to, zgodnie z efektem Fishera, realna stopa procentowa réwniez nie mogtaby
spasc ponizej 0, np. w celu wywotania reakcji gospodarki na szok deflacyjny. Dodatni cel
inflacyjny mégtby by¢ pewng barierg bezpieczenstwa wobec problemu ZGNSP6'. Opisana
powyzej sytuacja okreslana jest jako efekt Summersa — polega ona na wykorzystywaniu
ujemnych realnych stép procentowych w celu stymulowania gospodarki. Stanowi niejako
uzupetnienie argumentu ZGNSP za inflacja niezerowa.

Zerowa granica nominalnych stép procentowych stwarza dodatkowe zagrozenie,
kiedy w sytuacji odpowiednio silnego szoku deflacyjnego, prowadzacego do spadku
ogdlnego poziomu cen i pojawienia sie trwatych oczekiwan deflacyjnych, gospodarka
moze wpas¢ w putapke ptynnosci®2. L.E.O. Svensson definiuje to pojecie jako sytuacje,
w ktérej gospodarka jest nasycona ptynnoécig, a nominalna stopa procentowa wynosi 083,
W takich okolicznosciach pienigdz jest (doskonatym) substytutem obligacji, a ekspansywne
operacje otwartego rynku nie wptywajg na nominalne i realne ceny i ilosci. Sektor prywatny
utrzymuje wieksza baze monetarng zamiast obligacji. Polityka pieniezna jest nieskuteczna.

Istote putapki ptynnosci mozna w sposéb uproszczony przedstawié za pomoca
standardowych modeli AS-AD oraz IS-LM. W pierwszym z nich zjawisko putapki ptynnosci
obrazuje pionowy fragment krzywej zagregowanego popytu (AD) (zob. rysunek 4).
Standardowo krzywa AD ma nachylenie ujemne, ktére wynika z nastepujacej zaleznosci:

57 Por. np. IMF (1999), s. 95-107.

58 por. Wojtyna (2001), s. 9-11. W tym fragmencie przedstawiono wyniki symulacji zachowania
sie gospodarki przy ZGNSP dla modeli skonstruowanych przez réznych autoréw. Zestawienie to doskonale
obrazuje réznorodnos¢ opinii o istotnosci i szkodliwo$ci omawianego zjawiska.

59 Keynes (2003); w szczegdlnosci s. 184, 185, 209.

60 Wartos¢ ta wynika z interakgji kilku czynnikéw, jak np. koszty bezposrednie i posrednie utrzymywania
zasobdw gotdwki oraz state, niezalezne od jej zasobow korzysci z posiadania gotdweki. Zob. Yates (1995),
s. 136-139.

61 Por. Fuhrer, Madigan (1994). Autorzy postuguja sie modelem dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych
z oczekiwaniami racjonalnymi. Na podstawie symulacji poréwnuja konsekwencje polityki stabilizacyjnej
w reakcji na szok popytowy 1) gdy inflacja w stanie stacjonarnym jest zerowa oraz 2) gdy jest na poziomie
umiarkowanym (4%). Autorzy wnioskujg, ze inflacja zerowa w pewnych okoliczno$ciach moze ogranicza¢
swobode dziatan monetarnych. Jednoczesnie tylko duze i trwate szoki mogg wywotywac znaczne koszty
spofeczne (tj. utrata produkcji rzedu 1%). W przeciwnym przypadku straty sg nieznaczne.

62 70b. Svensson (2000), s. 27.

63 Ibidem, s. 27, 28, 41.
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PloMr Rl xToy? (1
’ N
el

gdzie:

P - poziom cen®4
%— realna podaz pienigdza

R - realna stopa procentowa

€ - kurs walutowy (wzrost oznacza aprecjacje)
I - inwestycje

X — eksport netto

Y - produkcja

W pewnym punkcie jednak (na ponizszym rysunku dla P =P* oraz Y = Y*) wzrost realnej
podazy pienigdza, wynikajacy ze spadku poziomu cen, nie przektada sie na spadek
stopy procentowej, co wynika z dolnego ograniczenia nominalnych stép procentowych.
Powoduje to, ze krzywa AD zmienia swoje nachylenie i staje sie pionowa. W takiej sytuacji
ekspansywna polityka pieniezna (wzrost nominalnej podazy pienigdza M), przesuwajgca
na rysunku krzywa AD do AD’, nie powoduje wzrostu Y.

Rysunek 4.
Putapka ptynnosci w modelu AS-AD

P A AD'

AD AS

p*

Y*

~<

Zrédto: Wojtyna (2001), s. 6.

W kategoriach modelu IS-LM putapke ptynnosci obrazuje pozioma krzywa LM
(zob. rysunek 5). Nachylenie to wynika z poziomej krzywej popytu na pienigdz, ktéry jest
doskonale elastyczny wzgledem stopy procentowej. Wzrost podazy pienigdza nie wywotuje
spadku stopy procentowej, i tym samym nie przektada sie na zwiekszenie inwestycji,
eksportu netto, a w konsekwencji produkgcji. Zachwiana zostaje bowiem standardowa
zaleznos¢ wptywajgca na skuteczno$¢ polityki pienieznej w modelu, ktérg mozna zapisac
nastepujaco:

64 Symbol ,P” na rysunku 4 oznacza logarytm poziomu cen. W rzeczywistosci bowiem funkcja zagregowanego
popytu (AD) jest krzywoliniowa.
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%Ti M >SL>RI=

P

gdzie:

%— realna podaz pienigdza

L - realny popyt na pienigdz

Ly, — transakcyjny popyt na pieniadz
R - realna stopa procentowa
I-inwestycje

X — eksport netto

Y - produkcja

Rysunek 5.

Niska inflacja, inflacja zerowa i deflacja — argumenty za dodatnim celem inflacyjnym

M:
p
LXT=Y T

LT= L

Putapka ptynnosci w modelu IS-LM

i A

LM

@

LM

Zrodto: Wojtyna (2001), s. 6.

\
\

Ze wzgledu na problem ZGNSP, realna stopa procentowa nie moze spas¢ ponizej
pewnego poziomu, wyznaczonego przez réznice miedzy zerowa wartoscig nominalnej

stopy procentowe] a stopg inflacji. Wywotuje to bowiem wskazang nieskutecznos¢
w modelu IS-LM. Im wyzsza bedzie natomiast stopa inflacji, tym poziom ten bedzie nizszy,
a problem ZGNSP bedzie mniej ogranicza¢ dziatania monetarne.

Majac na uwadze ograniczenia obu modeli®®, do opisu i analizy zjawisk zerowej

granicy nominalnych stép procentowych i putapki ptynnosci uzywa sie obecnie rowniez
innych, bardziej ztozonych modeli. Na ich podstawie dokonywane sg symulacje, ktore
pozwalajg oszacowac prawdopodobienstwo wystgpienia, skale oraz skutki omawianych
zjawisk. Przegladu omawianych modeli dokonuje A. Wojtyna®®. Wyniki jego badan nie
sg jednoznaczne, poniewaz rézne modele wskazujg na odmienny stopien zagrozenia ze
strony zjawisk bedacych przedmiotem modelowania i symulacji. Mozna jednak na ich
podstawie wysuna¢ kilka zasadniczych wnioskéw®’. Zagrozenia putapki ptynnosci zaleza

od czynnikdw, wsrdd ktérych najczedciej wymienia sie:

65 Dla modelu IS-LM zob. np. Gali (1992), s. 709738 oraz Romer (2000).
66 Wojtyna (2001). Przytaczane sa modele m.in. takich autoréw jak: J.C. Fuhrer i B.F. Madigan,
A. Orphanides i V. Wieland, A.L. Wolman, D. Reifschneider i J.C. Williams, B.T. McCallum czy J. Vinals.
67 Por. Vinals (2000), s. 124 oraz IMF (1999), s. 101.
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* wartos¢ przecietnej inflacji oraz celu inflacyjnego (im wyzsza wartos¢ inflacji, tym
wyzsza nominalna stopa procentowa oraz wieksze pole manewru dla polityki pienieznej
w zakresie obnizania realnych stép procentowych — wtaczajgc poziom ujemny),

* wartos¢ realnej, krétkookresowej stopy procentowej réwnowagi®8 (im wieksza wartos¢,
tym wieksze mozliwosci dla ekspansywnej polityki pienieznej),

e sita i duza czestotliwos¢ szokow deflacyjnych w gospodarce (im wieksza sita i dtugos¢
jego trwania, tym wieksze prawdopodobienstwo popadniecia w putapke ptynnosci),

e réznorodnos¢ kanatow transmisji polityki pienieznej (ze wzgledu na zablokowanie
kanatu stopy procentowej w obliczu zerowej granicy nominalnej stopy procentowej,
inne kanaty moga okaza¢ sie pomocne w uniknieciu putapki ptynnosci, jak réwniez w jej
przezwyciezeniu),

* mozliwos¢ wykorzystania innych niz polityka pieniezna narzedzi polityki gospodarczej,
w szczegdlnosci polityki fiskalnej i kursowej (im wiecej narzedzi mozliwych
do wykorzystania wobec nieskutecznosci polityki pienieznej, tym mniejsze zagrozenie
ze strony putapki ptynnosci).

Powyzsze czynniki moga stanowi¢ wskazdwki dla decydentéw gospodarczych, w jaki
sposob prowadzi¢ dziatania z zakresu polityki pienieznej, aby ograniczy¢ lub wyeliminowac
zagrozenia wynikajgce z zerowej granicy nominalnych stép procentowej i putapki ptynnosci.
Wiasciwym rozwigzaniem w tym kontekscie jest unikanie powyzszych zjawisk, np. poprzez
ustalenie jako cel polityki pienieznej niewielkiej stopy inflacji zamiast inflacji zerowej
oraz prowadzenie bardziej agresywnej polityki pienieznej w sytuacji szoku deflacyjnego,
w warunkach niskiej inflacji (w poréwnaniu z sytuacja, gdy inflacja jest wysoka). Popadniecie
w putapke ptynnosci mogtoby bowiem okaza¢ sie bardzo kosztowne i niebezpieczne
dla gospodarki oraz wymagatoby specjalnych przedsiewzie¢ w celu jej przezwyciezenia.
Przedstawione wskazéwki mogg okazac sie szczegdlnie przydatne do formutowania
uwag na temat pozadanych zmian w strategii polityki pienieznej w obszarze niskiej inflacji
i deflacji oraz przy definiowaniu pojecia stabilnosci cen.

Jednak jeszcze kilkanascie lat temu podwazano istotnos¢ powyzszych zjawisk,
uznajac je raczej za koncepcje teoretyczne. W literaturze przedmiotu weryfikacja istotnosci
zjawisk polegata m.in. na badaniu czestosci wykorzystania ujemnych krotkoterminowych
realnych stép procentowych w dziataniach z zakresu polityki gospodarczej®9. Wyniki
badan wskazywaty, ze chociaz w praktyce ogdlnoswiatowe] stosowano ujemne realne
stopy procentowe, byty to jednak, po pierwsze, przede wszystkim stopy w ujeciu ex post,
po drugie, miafo to miejsce, gdy inflacja byta wysoka’?, a wzrost produkcji znaczny’".
Podobne wnioski wysuwano réwniez dla dtugoterminowych stép procentowych?’2.
Doswiadczenia ostatnich lat pokazaty jednak praktyczne znaczenie ZGNSP oraz putapki
ptynnosci. Najlepszym przyktadem jest tutaj Japonia, ktéra od okoto 20 lat zmaga sie
z zagrozeniami deflacyjnymi ZGNSP i putapki ptynnosci. Konwencjonalna polityka pieniezna
w tym kraju oddziatuje nieskutecznie na zjawiska gospodarcze (m.in. na dynamike cen
i dochodu narodowego). Praktyczne znaczenie ZGNSP potwierdza réwniez obecny
kryzys gospodarczy, ktory spowodowat w wielu krajach na catym swiecie spadek inflacji
do poziomu zerowego, a nawet pojawienie sie deflacji. Reagujac na zt3 sytuacje

68 Realna stopa procentowa réwnowagi zalezy od wielu czynnikéw. Wéréd nich mozna wymieni¢ m.in.
przyrost sity roboczej, stope postepu technologicznego oraz skfonnoé¢ do oszczedzania.

69 IMF (1999), s. 100, 101 oraz Vinals (2000), s. 123-129.

70 W takiej sytuacji nominalne stopy procentowe moga by¢ na wysokim poziomie i mozna je obnizac.
Problem ZGNSP traci na znaczeniu.

71 Zob. Edey i in. (1995), s. 10, 16-17.

72 Ibidem s. 10, 18-19.
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gospodarczg (w wielu przypadkach nastagpit spadek PKB) i zagrozenia deflacyjne, banki
centralne obnizyty swoje nominalne stopy procentowe do wartosci bliskiej lub réwnej 0,
tracgc mozliwos¢ dalszej ekspansji. Wykorzystanie ujemnych realnych stép procentowych
w obliczu deflacji byto niemozliwe.

3.3. Sztywnosci ptac nominalnych w doét

3.3.1. Istota zjawiska

Kolejnym argumentem za dodatnim celem inflacyjnym moze by¢ zjawisko sztywnosci
pfac nominalnych w dét (SPND, ang. downward rigidity of nominal wages). Przedstawit je
w1927 r. A.C. Pigou’3, a nastepnie przeanalizowat dokfadniej J.M. Keynes w 1936 .74, Stato
sie ono natomiast popularne w kontekscie polityki antyinflacyjnej, m.in. dzieki pracy G.A.
Akerlofa, W.T. Dickensa i G.L. Perry’ego’>. SPND polega na tym, ze spadek ptac nominalnych
(nawet, gdy ptace realne sie nie zmniejszaja) jest z wielu powoddw (w szczegdlnosci natury
psychologicznej) trudno akceptowalny dla pracownikéw. O ile zgadzaja sie oni na wzrost
ptac nominalnych (ptace s elastyczne w gére), o tyle ich spadek powoduje sprzeciwy,
ktdre czesto prowadza do strajkéw i innych przejawéw niezadowolenia’®.

Zatézmy, ze w takich okolicznosciach przedsiebiorca staje np. w obliczu negatywnego
szoku popytowego, w zwigzku z czym chciatby obnizy¢ ptace realne. Jesli przyjmiemy,
ze placa realna to iloraz ptacy nominalnej i wskaznika ogélnego poziomu cen’” oraz,
ze ptace nominalne nie mogg spas¢, to pozadana redukcja ptac realnych mogtaby sie
dokona¢ poprzez inflacje’8. Jednak, jesli celem polityki pienieznej bytaby inflacja zerowa,
powyzsze dostosowanie bytoby niemozliwe. Ptace realne zostatyby usztywnione.
Konsekwencja szoku gospodarczego byloby ograniczenie zatrudnienia i produkgji’®.

Problem SPND staje sie szczegodlnie istotny w sytuacji niskiej inflacji i deflacji. Kiedy
bowiem inflacja jest wysoka, a kontrakty ptacowe wigzg sie ze wzrostem ptac nominalnych,
wtedy pracodawcy mogliby obnizy¢ ptace realne poprzez zmniejszenie tempa wzrostu
ptac nominalnych lub ich zamrozenie. Uniknigcie negatywnych konsekwencji sztywnosci
ptac nominalnych bytoby mozliwe. A zatem pewna stopa inflacji wydaje sie korzystna
z punktu widzenia dostosowan na rynku pracy. Inflacja pozwala bowiem ,smarowa¢
kota” rynku pracy30, powodujac tym samym wieksza elastycznos¢ ptac realnych. Zjawisko
to okresla sie mianem grease effect8! i moze by¢ argumentem przeciw inflacji zerowej. Nie
nalezy jednak zapomina¢ o negatywnych konsekwencjach inflacji dla rynku pracy. Moze
ona negatywnie wplywac na zmiany cen relatywnych i szkodzi¢ alokacyjnej efektywnosci
mechanizmu cenowego. Zjawisko to okresla sie mianem sand effect82. W tym przypadku

73 Kwiatkowski (2002), s. 105.

74 Zob. Keynes (2003), s. 231-244.

75 Akerlof, Dickens, Perry (1996), s. 59.

76 O sile sztywnosci ptac nominalnych w dét moga decydowa¢ m.in. sita zwiazkéw zawodowych oraz sita
inercji ptacowej wynikajaca z kontraktéw ptacowych.

77 Zob. np. McKenzie (1986), s. 203.

78 7Zakiada sie tutaj wystepowanie tzw. iluzji pienieznej wsréd pracownikéw (tzn. mylenie ptac realnych
i nominalnych). To sprawia, ze mikroekonomiczne badania sztywnosci ptac nominalnych trudno pogodzi¢
z makroekonomicznymi modelami zaktadajagcymi obecnie przewaznie racjonalnos¢ oczekiwan. Zob.
Kokoszczynski (2004), s. 124.

79 W kontekscie przytaczanego juz w tym rozdziale modelu AS-AD, takg sytuacje obrazuje przesuniecie
krzywej AS w lewo. Dochodzi bowiem do negatywnego wstrzasu popytowego, po ktérym nastepuje
dostosowanie w gospodarce, objawiajgce sie podniesieniem ptac realnych, podwyzszajacych koszty
(ptacowe) przedsiebiorcy. Jesli chce on unikng¢ wzrostu udziatu tacznych kosztéw pracy w wartosci
dodanej, musi zredukowa¢ zatrudnienia. Jedli tego nie zrobi, wynagrodzenie kapitatu spadnie,
a w konsekwencji mniej srodkéw pozostanie na cele inwestycyjne. Zob. Rzonca (2004), s. 25, 26.

80 por. np. Wyplosz (2000), s. 15-31.

81 Wyrazenie grease effect mozna przettumaczy¢ jako ,efekt smarowania”.

82 Wyrazenie sand effect mozna przettumaczyc¢ jako ,efekt piasku”.
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inflacja ,,dodaje piasku” do mechanizmu dostosowan ptacowo-cenowych na rynku pracy.
W przeciwienstwie do grease effect, sand effect jest argumentem za inflacjg zerowa83.
Bilans obu efektéw (netto) powinien wskazywac, jaka stopa inflacji jest najkorzystniejsza
z punktu widzenia sytuacji na rynku pracy. Przyktadowe zestawienie przedstawit
P. De Grauwe84 (zob. rysunek 6).

Rysunek 6.
Efekty , piasku” i ,smarowania” a optymalna stopa inflacji

koszty A

i korzysci
inflacji

efekt piasku” (s)

,.efekt smarowania” (g)

max [g—s]

IT* I

Zrédto: De Grauwe (2000), s. 205, 206.

Ksztattkrzywej obrazujgcejsandeffect (,efekt piasku”), przedstawiony na powyzszym
rysunku, potwierdzaja wyniki badan empirycznych. Wskazujg one, ze dla wyzszych stép
inflacji koszty rosna coraz szybciej8>. Ksztatt krzywej obrazujgcej grease effect (,efekt
smarowania”) wynika z wiekszej elastycznosci pfac realnych, ktéra zapewnia niewielka stopa
inflacji. Efekt ten jednak ginie wraz ze wzrostem inflacji powyzej pewnej wartosci, co wynika
z zaniku iluzji pienieznej86. W takim uktadzie maksymalna réznica miedzy korzyéciami z
inflacji (grease effect) a zwigzanymi z nig kosztami (sand effect) wyznaczataby optymalna
stope inflacji (IT*) z punktu widzenia dwéch wskazanych zjawisk dotyczacych rynku pracy®”.
Coistotne, wartosc ta bytaby wieksza od 0. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze zaprezentowano
przyktadowy uktad obu efektéw. Zmiana ksztattu krzywych mogtaby zmieni¢ wnioski.
W szczegdlnosci niemozliwe bytoby jednoznaczne okreslenie maksymalnej wartosci efektu
netto obu zjawisk, a w konsekwencji OSI.

Z powyzszego wynika, ze chociaz SPND wydaje sie logicznym argumentem
za inflacjg niezerowa, to jej znaczenie jest czesto podwazane. Po pierwsze, zwraca sie
uwage na wzrost wydajnosci, ktéry pozwala przedsigbiorstwom redukowac jednostkowe
koszty pracy bez koniecznosci redukcji ptac nominalnych (np. w reakcji na spadek popytu
na prace). Po drugie, wskazuje sie na wzrost znaczenia elastycznych skfadnikéw w facznej
kwocie wynagrodzen pracowniczych. Nalezg do nich m.in. premie uzaleznione od
wynikow przedsiebiorstwa oraz wynagrodzenie za prace w godzinach nadliczbowych.
Redukcja ptacy catkowitej poprzez redukcje jej elastycznych sktadnikéw jest tatwiejsza,
a argument sztywnosci ptac nominalnych w dét traci na znaczeniu®8. Wreszcie, po trzecie,
istnieje mozliwos¢, ze podmioty gospodarcze przyzwyczajg sie do nowych uwarunkowan,

83 Szerzej o istocie obu efektow zob. np. Groshen, Schweitzer (1997).

84 Komentarz do opracowania: Issing (2000), s. 205-208.

85 |bidem, s. 205, 206.

86 \Wyplosz (2000), s. 16.

87 W praktyce jednak wyznaczenie optymalnej stopy inflacji jest znacznie bardziej ztozone, por. rozdziat 4.

88 Oczywiécie nastepuje to wtedy, kiedy elastyczne skiadniki ptacy maja wystarczajacy udziat w ptacy
zasadniczej.
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ktore powoduje niska inflacja. W takiej sytuacji w negocjacjach ptacowych bytyby brane
pod uwage zarowno oczekiwania inflacyjne, jak i wzrost wydajnosci. Zwiekszytaby
sie akceptacja przez pracownikéw redukgji ptac nominalnych.

Empiryczna weryfikacja zjawiska sztywnosci ptac nominalnych w dét (wraz
z towarzyszacymi efektami ,piasku” i ,smarowania”) jest trudna i daje czesto niejedno-
znaczne rezultaty. Przykiadem tego rodzaju analiz jest opracowanie C. Wyplosza®9. Autor
dostrzega istotne znaczenie grease effect dla rynku pracy, potwierdzajgc jego dominacje
nad sand effect w obszarze niskiej inflacji, i w konsekwencji sugeruje cel inflacyjny rézny
od 0. Nalezy zaznaczy¢, ze badanie to dotyczyto Francji, Niemiec, Szwajcarii i Holandii.

Inaczej bilans obu efektéw odczytujg E.L. Groshen oraz M.E. Schweitzer90.
Woprawdzie potwierdzajg oni istnienie efektéw dla Stanéw Zjednoczonych, jednak nie
dostrzegaja znacznej dominacji grease effect nad sand effect, nawet dla bardzo niskiej
inflacji (bliskiej 0). Efekt netto jest zasadniczo niedodatni w przedziale ITe (0%, «<). Wyjatek
moze stanowi¢ przedziat I1 € (0%, 6%)°, gdzie jest on nieznacznie dodatni. Mimo
ze jest to przedziat, w ktérym wiekszos¢ krajow rozwinietych wyznacza cele inflacyjne
(por. rozdziat 5), nie mozna jednak precyzyjnie wyznaczy¢ optymalnej wartosci inflacji92.

Z nowszych badan nad zagadnieniami dotyczacymi efektéw , smarowania” i , piasku”
warto przytoczy¢ opracowanie A.M. Loboguerrero oraz U. Panizzy93, w ktérym badano
przede wszystkim kraje rozwiniete. Autorzy dochodzg do bardzo interesujacych (chociaz
wstepnych) wnioskéw, a mianowicie — ,efekt smarowania” wystepuje tylko wtedy, gdy , kota
rynku pracy sg skrzypigce”, czyli gdy rynek jest sztywny z powodu zbyt duzych regulacji.
W zwigzku z tym inflacja bedzie korzystna jedynie dla kraju, w ktérym rynek pracy podlega
silnej regulacji; OSI bedzie wieksza od 0. Natomiast w przypadku elastycznego rynku sand
effect bedzie dominowad, a inflacja bedzie generowad przede wszystkim koszty; OSI bedzie
rowna 0. Whioski te sg o tyle ciekawe, ze godzg wyniki wczesniej prezentowanych badan
(C. Wyplosza oraz E.L. Groshena i M.E. Schweitzera). Duze znaczenie przypisywane
grease effect w badaniach C. Wyplosza mozna bowiem uzasadni¢ relatywnie silng regulacjg
europejskich rynkéw pracy, ktérych dotyczyto niniejsze opracowanie. Mate znaczenie
grease effect w badaniach Groshena i Schweitzera mozna tfumaczy¢ relatywnie niskim
stopniem regulacji rynku pracy w Stanach Zjednoczonych. Powyzsze uwagi wskazujg zatem,
ze cel inflacyjny (a w zwigzku z tym definicja stabilnosci cen) powinien uwzglednia¢ stopien
regulacji rynku pracy. Problem moze pojawi¢ sie natomiast przy okazji celu inflacyjnego
unii monetarnej (np. strefa euro). Biorgc pod uwage réznorodnos¢ krajowych rynkéw pracy
pod wzgledem sity regulacji, OSI dla poszczegdlnych gospodarek, wchodzacych w sktad
unii, bytaby odpowiednio rézna. Jednolity charakter polityki pienieznej w strefie euro nie
dopuszcza jednak réznicowania celéw inflacyjnych.

3.3.2. Konsekwencje SPND dla realizacji polityki pienieznej — analiza w oparciu
o krzywa Phillipsa

Zjawisko SPND to nie tylko argument za dodatnig wartoscia celu inflacyjnego,
i tym samym przyczynek do uszczegdtowienia definicji stabilnosci cen. Nalezy je
rozpatrywac réwniez w szerszym kontekscie, pod katem wptywu na polityke gospodarczg,
a w szczegdlnosci polityke pieniezng, odpowiadajgcg za inflacje. Aby to pokaza¢, warto

89 Wyplosz (2000).

90 Groshen, Schweitzer (1999).

91 Inflacja w ujeciu rok do roku.

92 Groshen, Schweitzer (2009), s. 9, 12, 13. Wyznaczania optymalnej stopy inflacji dotyczy rozdziat 4.
93 Loboguerrero, Panizza (2006).
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postuzyc sie krzywa Phillipsa — konstrukcjg, ktéra okresla ksztatt dziatan gospodarczych

w réznych krajach na catym éwiecie w przesztosci i obecnie 94,

W warunkach niskiej inflacji (wobec sztywnosci ptac nominalnych) zmniejsza sie
elastycznos¢ ptac realnych. Przedsiebiorca ma mniejsze mozliwosci zmniejszania ich
w sytuacjach kryzysowych i moze by¢ zmuszony w takich okolicznosciach do redukgji
zatrudnienia. W odniesieniu do krétkookresowej krzywej Phillipsa oznacza to, ze wraz ze
spadkiem stopy inflacji bezrobocie rosnie coraz szybciej. Odpowiada to krzywoliniowej
funkji, ktdra jest tym bardziej ptaska, im nizsza stopa inflacji®> (zob. rysunek 7). A zatem
wymiennos¢ inflacja/bezrobocie zalezy od poziomu inflacji. Taka sytuacja miataby istotne
konsekwencje dla prowadzenia dziatan z zakresu polityki gospodarczej. Z punktu widzenia
polityki nastawionej na kontrole inflacji coraz gtebsza dezinflacja powodowataby coraz
wieksze koszty (na krzywej Phillipsa pokazane przez wzrost stopy bezrobocia).

Rysunek 7.
Ptaska krotkookresowa krzywa Phillipsa dla niskiej inflacji

Stopa inflacji

A

>

Stopa
bezrobocia

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z jednej strony redukcja inflacji bytaby tym bardziej korzystna, im bardziej pionowy
fragment krzywej opisywatby sytuacje wyjsciowa. Z drugiej jednak strony ptaska krzywa
oznaczataby mozliwos¢ pobudzania koniunktury i redukcje bezrobocia bez istotnego
wptywu na stope inflacji. Potencjalne cele polityki gospodarczej dotyczace inflacji, PKB
i bezrobocia, mogtyby by¢ tatwiejsze do pogodzenia. Pojawitaby sie mozliwos¢ odejscia
od surowego, czesto stosowanego w praktyce gospodarczej, zatozenia, ze jedynym
celem polityki pienieznej powinna by¢ stabilnos¢ cen. Mozliwe bytoby bardziej elastyczne
podejscie do kontroli inflacji. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze zachecatoby to do zbyt
ekspansywnej polityki gospodarczej. Takie dziatanie mogtoby powodowac negatywne

konsekwencje w dtugim okresie (por. nizej). Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze prawy koniec

94W tym miejscu krzywa bedzie wykorzystana jako narzedzie pokazujgce, w sposdb uproszczony,
mozliwe konsekwencje sztywnosci ptac nominalnych w dot dla prowadzenia dziatan z zakresu polityki
gospodarczej — przede wszystkim w odniesieniu do alternatywy bezrobocie/inflacja.

95 Sztywnosci ptac nominalnych w dét nie sg jedyna przyczyna plaskiej krzywej Phillipsa. Inng wazna
przestanke moga stanowi¢ sztywnosci cen. Wraz ze spadkiem inflacji spada czestotliwos$¢ zmian cen.
Przedsiebiorca poréwnuje bowiem potencjalne korzysci zmiany cen na swoje produkty z tzw. kosztami
menu (koszty zmian cennikéw). Te ostatnie wydajg sie dominowa¢, gdy zmiany cen sg niewielkie. Zob.
np. Ibaragi, Mourougane (2004), s. 5-7. O nominalnych i realnych sztywnosciach na rynku pracy oraz
produktéw zob. szerzej: Wojtyna (2000), s. 213-265.
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krzywej, dla ktérego wystepuje ujemna stopa zmian cen, moze wskazywac na to, ze wyjscie
z deflacji i osiggniecie dodatniej stopy zmian cen moze byc¢ ktopotliwe — wymagatoby
znacznego pobudzenia gospodarki, wigzgcego sie z duzym spadkiem bezrobocia
i znacznym wzrostem PKB.

Postugujac sie ptaskim ksztattem krotkookresowej krzywej Phillipsa, mozna takze
wysnuc pewne wnioski na temat pozagdanego charakteru reakcji na szoki makroekonomiczne
decydentéw gospodarczych, w szczegdlnosci wtadz monetarnych. Przyktadowo, negatywny
szok popytowy, prowadzacy do spadku inflacji i wzrostu bezrobocia (przesuniecia w prawo
wzdtuz krzywej Phillipsa), oznaczatby duze koszty dla gospodarki. Wtasciwg reakcjg bytoby
jej pobudzenie. W konsekwencji wzrost bezrobocia i spadek dynamiki produkcji bytby
zneutralizowany bez nadmiernego wzrostu inflacji. Natomiast w przypadku pozytywnego
szoku popytowego (przesuniecie w lewo wzdtuz krzywej Phillipsa) nastapitby niewielki
wzrost inflacji przy wzglednie duzym spadku stopy bezrobocia. Reakcja decydentéw

powinna by¢ relatywnie staba, ewentualnie mogtaby nie nastapic.

Prébe weryfikacji hipotezy o ptaskiej krotkookresowej krzywej Phillipsa podijeli
m.in. wskazywani juz H. Ibaragi oraz A. Mourougane?6, w odniesieniu do gospodarki
japonskiej. Ich wyniki potwierdzaja pfaski ksztatt krzywej w obszarze niskiej inflacji oraz
deflacji, a co wiecej, wskazuja, ze dla inflacji ponizej stopy kwartalnej réwnej 0,5%97
krzywa zdecydowanie staje sie bardziej ptaska. Taka obserwacja pozwala okresli¢ OS|
w kontekscie celu polityki pienieznej, pozwalajac na unikniecie duzych kosztéw redukgji
inflacji do wartosci zerowej. Zgodnie jednak z pionowa dtugookresowg krzywa Phillipsa
koszty te (w postaci zwiekszonego bezrobocia) bytyby krétkookresowe, a w dtugim okresie
nastapitby powrét do naturalnej stopy bezrobocia przy nizszej (np. zerowej) stopie inflagji.

Taki poglad (tzn. brak dtugookresowej wymiennosci inflacja — bezrobocie) stanowit w
ostatnich latach (w szczegdlnosci od poczatku lat 80. XX w.) i rdwniez obecnie consensus w
mysli ekonomicznej. Ma to powazne konsekwencje dla prowadzenia polityki gospodarcze;.
W warunkach niskiej inflacji coraz czesciej poglad ten bywa podwazany, czego jednym
z najlepszych przyktadéw jest praca G.A. Akerlofa, W.T. Dickensa oraz G.L. Perry’ego98.
W opracowaniu tym zostat zbudowany model dla Stanéw Zjednoczonych, uwzgledniajacy
sztywnosci ptac nominalnych w dét99. Wyniki symulacji przeprowadzonych na podstawie
modelu wskazujg, ze koszty zwigzane z redukcjg inflacji do wartosci zerowej nie sa
wytacznie krotkookresowe — proba osiggniecia takiego celu prowadzi do trwatego wzrostu
bezrobocia. Dtugookresowa krzywa Phillipsa w obszarze niskiej inflacji nie jest pionowa.
Przyczyna jest to, ze wobec zmiennos$ci gospodarki zawsze bedg istniaty firmy chcace
obnizy¢ ptace swoim pracownikom. Nie bedzie to mozliwe, gdy inflacja bedzie zerowa
lub bliska tej wartosci. W sytuacji sztywnosci ptac nominalnych firmy te zmuszone beda
do redukgji zatrudnienia.

Jaki wiec bedzie ksztatt krzywej Phillipsa w dtugim okresie i jakie konsekwencje dla
polityki gospodarczej z niego wynikajg? Probe odpowiedzi na to bardzo trudne pytanie
podjat m.in. C. Wyplosz w odniesieniu do Frangji, Niemiec, Holandii i Szwajcarii. Odwotujac
sie do omawianych juz efektéw ,piasku” i ,smarowania”, autor rozwaza rézne ksztatty
diugookresowej krzywej Phillipsa (zob. rysunek 8). Pierwszy z efektéw okresla dodatnie,
a drugi ujemne nachylenie krzywej. W zaleznosci od dominacji jednego z nich krzywa
przyjmuje odpowiedni ksztatt w obszarze niskiej inflacji.

96 |baragi, Mourougane (2004).

97 Wartoé¢ ta odpowiada w przyblizeniu rocznej stopie inflacji na poziomie 2%.

98 Akerlof, Dickens, Perry (1996).

99 Model odzwierciedla optymalizacyjne zachowania przedsiebiorstw oraz pracownikéw. Przedsiebiorstwa
reaguja na stochastyczne szoki popytowe i podazowe poprzez zmiany cen, ptac i zatrudnienia. W stanie
réwnowagi zagregowane zatrudnienie odzwierciedla zaréwno rozmiar szokéw, jak i wage sztywnosci
ptac nominalnych. W celu konstrukcji modelu przebadano kilka tysiecy przedsiebiorstw.
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Cecha wspdlng obu mozliwych ksztattow diugookresowej krzywej Phillipsa jest
jej pionowe nachylenie poza obszarem niskiej inflacji. Dla niskiej inflacji autor wskazuije,
ze najbardziej prawdopodobnym ksztattem jest poczatkowo (zaczynajac od inflacji zerowej)
nachylenie dodatnie — gdy ,,efekt piasku” dominuje nad , efektem smarowania”, a nastepnie
ujemne — gdy sytuacja jest odwrotna. Taki ksztatt sugerowatby, aby cel inflacyjny nie byt
zerowy. OSI zostataby wyznaczona przez punkt, w ktérym nachylenie krzywej zmienia sie
z ujemnego na pionowy (ewentualnie dodatni). Wtedy stopa bezrobocia dtugookresowego
osigga wartos$¢ minimalng (zob. rysunek 8B).

Rysunek 8.

Hipotetyczne ksztatty dtugookresowej krzywej Phillipsa w kontekscie wystepowania
efektow ,,piasku” i ,smarowania”

(A) (B)

A TA

< '
l—[* ________

L >

gdzie:

g — ,efekt smarowania”

s — efekt piasku”

IT* — optymalna stopa inflagji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Wyplosz (2000), s. 19, 26, 28.

Inny ksztatt dtugookresowej krzywej Phillipsa proponujg np. Groshen
i Schweitzer'00, a takze Akerlof, Dickens oraz Perry“”. Ich zdaniem nachylenie
krzywej poczatkowo jest ujemne, nastepnie zmienia sie na dodatnie, by w koncu
przyja¢ potozenie pionowe (zob. rysunek 8A). OSI zostataby wyznaczona przez punkt,
w ktérym nachylenie krzywej zmienia sie z dodatniego na ujemny. Wtedy stopa bezrobocia
dtugookresowego osigga wartos¢ minimalng. Chociaz koncepcje przedstawione
na rysunkach 8A i 8B sg rézne, majg bardzo wazny element wspdlny — wskazujg, ze OSI nie
jest zerowa. Jednakze przedstawione powyzej ksztatty krzywej nie s jedynymi mozliwymi.
Przy innej sile i uktadzie obu efektéw ksztatt krzywej wnioski co do wartosci OSI moga ulec
zmianie.

Badania nad wskazywanymi tutaj ksztattamikrzywej Phillipsa (dla krétkiego i dfugiego
okresu) nie sg jednoznaczne, a wiedza na ten temat nie jest zadawalajgca w kontekscie jej
praktycznego wykorzystania. Nie oznacza to jednak, ze w ogdle nie nalezy uwzglednia¢
kwestii przedstawionych powyzej — sg one istotne, szczegdlnie w definiowaniu stabilnosci
cen. Stosujac je nalezy natomiast zachowac ostroznosc. Efektywnosc i skutecznosé polityki
pienieznej wykorzystujgcej wyniki prezentowanych badan bedzie z pewnoscig wymagata

100 Groshen, Schweitzer (1999).
101 Akerlof, Dickens, Perry (2000), s. 1-44.
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olbrzymiej precyzji wtadz monetarnych. Cecha ta wydaje sie by¢ nieodtgcznym atrybutem
polityki pienieznej w obszarze niskiej inflacji oraz zagrozer deflacyjnych!02,

3.4. Renta emisyjna jako zrédto dochodéw budzetowych

Kolejnym zjawiskiem, ktére moze by¢ argumentem za dodatnig stopg inflacji, jest
renta emisyjna (renta mennicza, seniorat). Przywilej emisji pienigdza pocigga za sobg pewne
korzysci, wszczegolnoscizas wysokosé rent moze zalezec¢ od wysokosci stopy inflacji. Mozliwa
jest zatem presja rzadu na bank centralny, aby czerpac korzysci z niniejszego mechanizmu i w
konsekwencji — podwyzszac inflacje. W celu przedstawienia istoty omawianego argumentu
najpierw zostanie zdefiniowane pojecie senioratu, a nastepnie przeanalizowana zostanie
jego zaleznos¢ od stopy inflacji oraz praktyczne znaczenie argumentu.

Wedtug definicji, renta emisyjna jest to dochdd z tytutu monopolu na emisje
pienigdza przez bank centralny. W celu uchwycenia analizowanej zaleznosci miedzy
senioratem a stopg inflacji nalezy jednak definicje zawezi¢. W takim wypadku renta
emisyjna jest tozsama z podatkiem inflacyjnym a definicjia méwi, ze jest to dochdd
wtadzy monetarnej, osiggany na skutek zmniejszenia sie sity nabywczej pienigdza'03.
W ten sposob, podobnie jak inne podatki, inflacja (jako podatek inflacyjny) zmniejsza realne
dochody gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Stopa inflacji petni funkcje stopy
opodatkowania, a bazg podatkowa jest wielko$¢ realnej bazy monetarnej'04.

Mechanizm wptywu inflacji na wielko$¢ senioratu przedstawia D. Romer195. Realny
popyt na pienigdz opisany jest funkcja:

M/P =LHLY) Ai=r+II°=M/P=L(+II%,Y) 3)
gdzie:

M - podaz pienigdza M, (pienigdz rezerwowy obejmujacy gotdéwke w obiegu oraz rezerwy
bankdéw komercyjnych utrzymywane w banku centralnym)

P — poziom cen

L(...) — popyt na pienigdz

i — nominalna stopa procentowa

Y - dochdd realny

r —realna stopa procentowa

I1° - stopa inflacji oczekiwanej

W dalszej czesci podrozdziatu przyjeto nastepujgce oznaczenia:

L; - pochodna funkgji popytu na pienigdz wzgledem nominalnej stopy procentowej

Ly — pochodna funkcji popytu na pienigdz wzgledem nominalnej realnego dochodu
[Alternatywnie: Ly — pochodna funkgji popytu na pieniadz wzgledem zmiennej x]

IT- stopa inflacji

T —realna stopa procentowa w sytuacji stacjonarnej

Y — dochdd realny w sytuadji stacjonarnej

g — stopa wzrostu pienigdza rezerwowego (AM/M)

S — zysk emisyjny

1029 zwigzkach miedzy sztywnosciami ptac nominalnych w dét i polityka pieniezng zob. Wojtyna (2002),
s. 15-23. Autor przejrzyscie i catosciowo dokonuje przegladu literatury na temat omawianego zjawiska.
Podobnie jak w niniejszym opracowaniu, prezentowane tam wnioski nie sg jednoznaczne.

103 Maliszewski (2001), s. 9 oraz Cukrowski, Janecki (2001), s. 19.

104 Nalezy mie¢ takze na uwadze, ze inflacja moze réwniez wptywa¢ na realne koszty obstugi diugu
publicznego. Ujemna zaleznos¢ miedzy tymi wielkosciami moze stanowi¢ dla strony rzadowej
przestanke dla utrzymywania pewnej dodatniej stopy inflacji.

105 ponizsza analiza powstata na podstawie Romer (2000), s. 456-465.
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M/P jest przy tym ujemna funkcjag nominalnej stopy procentowej oraz dodatnig funkcja
dochodu realnego Y, co mozna zapisa¢: L; <0, Ly < 0. Funkcja zostanie rozpatrzona
dla sytuacji stacjonarnej'98, kiedy zachodzi klasyczna dychotomia: zmiany wartosci
nominalnych (w tym przypadku bazy monetarnej M) nie wptywaja na zmiane wielkosci
realnych (dochodu i realnej stopy procentowej r). Tym samym wartosci Y i r nie zmieniaja
sie i wynoszg odpowiednio: Y, T . Inflacja faktyczna IT jest réwna inflacji oczekiwanej TI°.
Jedli dla uproszczenia przyjeto, ze wzrost produkcji nie nastepuje, wtedy stopa inflacji
rowna sie stopie ekspansji pienieznej AM/M, a tym samym wielko$¢ realnych zasobdéw
pienigdza jest stata'”. Réwnanie (3) przyjmuje postac:

M/P =LE+ILY) AN = AMM = g= MP =L +g Y) ()

Rzad moze sfinansowac za pomoca zyskéw emisyjnych S (ang. seigniorage) realne
zakupy o wartosci rownej ilorazowi przyrostu M na jednostke czasu oraz poziomu cen P:

S = AM/P = AM/P*M/M = AM/M*M/P = g*M/P = IT*M/P 5)

Z réwnania (5) wynika, ze zysk emisyjny jest rowny iloczynowi stopy wzrostu bazy
monetarnej (réwnej stopie inflacji) i wartosci realnych zasobow pienigdza. Stope
inflacji w takim ujeciu mozna traktowac jako stope opodatkowania realnych zasobéw
pienigdza, stanowigcych niejako kwote podlegajgcg opodatkowaniu. Dochdéd rzadu
na skutek zmniejszania sie sity nabywczej okreslany jest w praktyce dochodem z podatku
inflacyjnego. Z powyzszej formuty wynika, ze wzrost inflacji powoduje wzrost wielkosci
senioratu. Analogicznie jednak do innych podatkéw, dodatnia zaleznos$¢ miedzy
stopa opodatkowania a wptywami z podatku wystepuje do pewnej wartosci stopy
opodatkowania. Po jej przekroczeniu zaleznos¢ zmienia znak na ujemny. Zaczyna bowiem
spadac baza podatkowa — spada realny popyt na pienigdz. Graficznie zaleznos¢ te obrazuje
krzywa Laffera (zob. rysunek 9).

Rysunek 9.
Krzywa Laffera dla podatku inflacyjnego

wplywy A

z podatku
inflacyjnego
[S]

S* ——————————————

stopa
inflacji

[

I1*

Zrédto: opracowanie wiasne.

106 pojecie sytuacji stacjonarnej zostato uzyte za Romer (2000), s. 457, 460, 461. Oznacza sytuacje,
w ktorej spofeczenstwo natychmiast dostosowuje swoje zasoby pienigdza i oczekiwania inflacyjne
do zmian w otoczeniu gospodarczym, w wyniku czego wystepuje klasyczna dychotomia. Por. dalej.

107 Warunek ten mozna zapisa¢ w sposob formalny: AM/M — AP/P = 0. Uchyleniem tego zatozenia bytoby
przyjecie, ze dla sytuacji stacjonarnej realne zasoby pienigdza rosng wedtug takiej stopy jak produkt.
A zatem: AM/M - AP/P = AY/Y.
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Posfugujac sie analogig miedzy podatkiem inflacyjnym a innymi rodzajami podatkow,
mozna okresli¢ wptyw inflacji na zysk emisyjny i jednoczesnie OSI z punktu widzenia
maksymalizacji wielkosci senioratu.

P. Cagan'08 dokonuje szacunkéw maksymalnego zysku emisyjnego (S*)
i odpowiadajacej mu stopy inflacji IT*. Wyniki wskazujg na zysk okoto 10% PKB dla
stopy wzrostu zasobu pienigdza, i tym samym inflacji, na poziomie 200-300% rocznie.
Dla nizszych stép inflacji natomiast zysk emisyjny jest niewielki'09. Wykorzystujac
przedstawiony przez D. Romera model otrzymano nastepujace wyniki:

eIl =2% =>5=0,1788% PKB
Il =3% =>5=0,2673% PKB
oIl =24% =>S=2%PKB
Il =70% =>S=5% PKB

* Il = 142% => S = 8% PKB

Mogtoby sie wydawa¢, ze bank centralny powinien dazy¢ do osiggania IT* w celu
maksymalizacji renty emisyjnej. Jednakze osiggniecie S* wymaga znacznych przyrostéw
podazy pienigdza, a zarazem wysokiej stopy inflacji, co powoduje ryzyko hiperinflacji i jest
sprzeczne z intencjami banku centralnego (ktéry ma zapewnic niska i stabilng inflacje).
Obecnie, gdy banki centralne s3 bardziej niezalezne i pojawity sie regulacje prawne
ograniczajace lub wykluczajgce mozliwos¢ finansowania przez nie deficytow budzetowych,
ograniczono réowniez mozliwos¢ wykorzystywania renty emisyjnej do celéw fiskalnych.
Dochody bankéw centralnych z tytutu renty emisyjnej nie sg istotnym celem'9, lecz raczej
efektem ubocznym dziatan z zakresu emisji pienigdza i polityki pienieznej'!. Znaczna ich
czes¢ przekazywana jest do budzetu panstwa (tzw. seniorat fiskalny) w formie transferu

zysku oraz pozyczek banku centralnego'!2.

A zatem, chociaz renta emisyjna w pewnych przypadkach jest waznym
elementem wptywéw budzetowych, to nie jest obecnie przekonujagcym argumentem
za utrzymywaniem dodatniej inflacji. Wyjatkek mogg stanowic panstwa majgce problemy
z osigganiem wptywow do budzetu w inny sposéb, w szczegdlnosci zmagajace sie z szarg
strefg. Czesto jednak notujg one réwniez wysokie stopy inflacji i w zwigzku z tym pozostaja
poza obszarem badawczym niniejszego opracowania.

108 Romer (2000), s. 459, 460.

109 Nalezy przypomnie¢, ze powyzsze rozwazania dotyczyly sytuacji stacjonarnej. Poszerzona analiza,
z odejsciem od przyjetego tutaj zatozenia, zostata przedstawiona w: ibidem, s. 460-465.

110 Na taczne dochody z emisji pienigdza i prowadzenia polityki pienieznej skiadaja sie trzy zasadnicze
elementy: 1) seniorat monetarny, 2) wptywy z oprocentowania kredytu dla sektora prywatnego oraz
3) dochody z operacji finansowych banku centralnego. Zob. Cukrowski, Janecki (2001). s. 19, 20.

11 Wyjatek moga stanowi¢ niektére kraje mniej rozwiniete, dla ktérych renta emisyjna moze by¢ waznym
zrédtem finansowania wydatkow publicznych. Zob. Maliszewski (2001), s. 13-16.

112 Renta emisyjna jest przeznaczana réwniez na inne cele, takie jak: 1) pokrycie kosztow produkgji pienigdza
oraz operacji finansowych banku centralnego, 2) kredytowanie sektora prywatnego, 3) zwiekszenie
wartoéci kapitatu banku centralnego, 4) inwestycje majace pokry¢ straty ksiegowe w aktywach banku
centralnego spowodowanych zmianami kursu walutowego. Zob. Cukrowski, Janecki (2001), s. 20, 21.
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3.5. Pomiar inflacji — niedoktadnosci i wybér miernika

3.5.1. Niedokfadnosci pomiaru inflacji

Kolejnym argumentem za inflacjg niezerowg jako celem polityki pienieznej sg btedy
w pomiarze inflacji. Obecnie najczesciej stosowany miernik inflacji to wskaznik cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych (CPI). Jego konstrukcja opiera sie zwykle na formule Laspeyres‘a,

ktéra ma postac¢!!3;
D9,
CPI, = 100 6)
P q

0 0

gdzie:

q, — ilo$¢ poszczegdinych dobr i ustug z koszyka stanowiacego podstawg obliczania
wskaznika w roku bazowym ,,0”
P, b, —ceny wskazanych elementéw koszyka odpowiednio dla roku ,,0” oraz ,,i”

Jednak pomiar inflacji za pomocg powyzszej formuty jest czesto zawyzany. Wynika
to z niedokonywania zmian sktadu koszyka miedzy okresami, dla ktérych obliczany jest
indeks — q, wystepuje zaréwno w liczniku, jak i mianowniku utamka w formule (6). Problem
niedoktadnosci pomiaru stopy inflacji stat sie przedmiotem zywego zainteresowania od
potowy lat 90., kiedy to w grudniu 1996 r. opublikowano w Stanach Zjednoczonych Raport
Komisji Boskina. Jego celem byto zbadanie niedoktadnosci pomiaru inflacji za pomoca CPI.
Do przyczyn btedéw pomiaru zostaty zaliczone:

substytucja produktéw (dobra drozsze zastepowane sg tanszymi),

substytucja rynkow zbytu (konsumenci kupujg w nowopowstatych sklepach — duzych
centrach handlowych — oferujacych nizsze ceny),

zmiany jakosci produktéw (zmiany jakosci, powigzane czesto ze zmiang cen produktdw,
nie s odzwierciedlane w CPI),

nowe produkty (kiedy pojawiajg sie na rynku, nie sa wigczane do CPI lub dzieje sie
to z pewnym opdznieniem).

Niewtasciwe uwzglednienie powyzszych zjawisk w indeksie cen lub ich brak
sprawiajg, ze koszyk débr i ustug (jego sktad oraz wagi znajdujgcych sie w nim elementéw)
staje sie nieadekwatny. Wyniki badan Komisji przedstawia tabela 6, ktéra zawiera wartosci
btedu pomiaru inflacji za pomocg CPl z uwzglednieniem zrédet btedu. Wynika z niej, ze
na oszacowang wartos¢ btedu sktadajg sie przede wszystkim trzy elementy, stanowigce
okoto 91% facznej jego wartosci: po pierwsze, substytucja tanszych débr i ustug nalezgcych
do koszyka; po drugie, nowe dobra i ustugi, ktére nie wchodzg (lub wchodza z opdznieniem)
w skiad koszyka; po trzecie, wzrost jakosci sktadnikdw koszyka, ktéry wptywa na ich cene.

113 Mozliwe sa rowniez inne formuty, takie jak: indeks Paasche’go, Sidgwicka-Bowleya, Fishera, Marshalla-
Edgewortha, Walsha, Tornqvista-Theila oraz innych. Doktadne ich wzory oraz omdwienie wad i zalet
przedstawia m.in. Kokoszczynski (2004), s. 13-155.
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Tabela 6.
Btedy pomiaru stopy inflacji w Stanach Zjednoczonych za pomoca CPI

Zrédto bledu O(szkaf‘;";’jé‘an‘;"c"’zﬁl‘gc
Substytucja 0,4
Nowe produkty / Zmiany jakosci 0,6
Nowe rynki zbytu 0,1
tacznie 1,1
Prawdopodobny zakres 0,8-1,6

Zrédto: Toward a more accurate measure of the cost of living, Raport Komisji Boskina, www.socialsecurity.gov.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze tgczna wartosé przeszacowania inflacji dla Stanéw
Zjednoczonych byta relatywnie wysoka i wynosita 1,1 pkt. proc. Dla trzech krajéw
europejskich wartos¢ przeszacowania jest jednak nizsza: dla Niemiec +0,75 pkt. proc., dla
Francji od +0,1 do +0,25 pkt. proc., dla Wielkiej Brytanii od +0,35 do +0,8 pkt. proc.!14
Rowniez nieco nowsze szacunki dla Stanéw Zjednoczonych sg korzystniejsze. Wedtug D.E.
Lebowa i J.B. Rudda jest to 0,6 pkt. proc.!1>. Postep ten jest w duzym stopniu wynikiem
przyjecia w amerykanskiej praktyce statystycznej zalecen sformutowanych przez Komisje
Boskina.

Dopoki stopa inflacji jest wysoka, dopdty opisane wyzej przeszacowanie inflacji nie
wptywa w istotny sposéb na ksztatt i realizacje strategii polityki pienieznej. Jednak, gdy
inflacja zbliza sie do wartosci zerowej, sytuacja sie zmienia. Precyzja pomiaru stopy zmian
poziomu cen moze mie¢ duze znaczenie dla skutecznosci i efektywnosci polityki pienieznej.
Jesli zatozylibyémy bowiem, ze przeszacowanie wynosi 2 pkt. proc.118, wtedy definicja
stabilnosci cen w postaci przedziatu inflacji 0-2% oznaczataby w rzeczywistosci realizacje
ujemnego (lub zerowego) celu inflacyjnego. Mogtoby to by¢ niekorzystne dla gospodarki,
chociazby ze wzgledu na dolng granice nominalnych stép procentowych oraz sztywnosc
ptac nominalnych w dét.

Btad pomiaru inflacji wydaje sie by¢ silnym argumentem przeciw inflacji zerowej.
Jesli bowiem wiadze pieniezne zamierzaja realizowac cel w postaci nieujemnej inflacji,
to powinny definiowac stabilnos¢ cen uwzgledniajgc btedy pomiaru. Mogtoby sie wydawac,
ze wskazane powyzej wartosci, zarébwno w odniesieniu do Stanéw Zjednoczonych, jak i do
Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii sg nieduze, a co za tym idzie, nie powinny w istotny
sposéb wptywac na realizacje polityki pienieznej. Jesli jednak wartosci te rozpatrzymy,
np. w odniesieniu do odpowiednich celéw inflacyjnych, to wniosek nie bedzie juz
jednoznaczny. A zatem, im nizsza jest inflacja oraz cele inflacyjne, tym omawiany problem
staje sie istotniejszy, a zatem powinien uwzgledniany przy konstruowaniu strategii polityki
pienieznej w warunkach niskiej inflacji.

Jednak ustanowienie celu inflacyjnego na pewnym dodatnim poziomie jest jedynie
.rozwigzaniem drugim po najlepszym” (ang. second best solution) problemu niedokfadnosci
pomiaru inflacji. Najlepiej bytoby wyeliminowac btedy pomiaru i dopiero, gdy nie przyniesie to
pozadanych rezultatéw, zastosowac drugie, wskazywane powyzej rozwigzanie. Okreslenie
wartosci celu powinno by¢ dodatkowo poprzedzone oszacowaniem ostatecznego btedu
oraz odpowiednig polityka informacyjng w celu uzasadnienia docelowej stopy inflacji.

114 Wynne, Rodriguez—Palenzuela (2002), s. 30.

15 Lebow, Rudd (2001). Zob. takze Johnson, Small, Tryon (1999), s. 13, 14.

116 Taka warto$¢ jest zgodna z szacunkami J.B. Taylora dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych w potowie
lat 90. Zob. Friedman, Solow, Taylor (2002), s. 89, 90.
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Nalezy dodatkowo zwrdci¢ uwage, ze niedoktadnos$¢ pomiaru inflacji jako argument
za inflacjg niezerowa rézni sie od pozostatych — jest wobec nich komplementarny.
Woynikajaca z niego wartos¢ inflacji (tzn. wartos¢ oszacowanego btedu) powinna by¢
dodana do wartosci oszacowanej na podstawie pozostatych argumentéw (s3 one dla
siebie substytutami). Wartosc¢ inflacji z nich wynikajaca nie powinna by¢ dodawana. Jesli
np. kazdy argument wskazywatby na wartos¢ 2%, to optymalna stopa inflacji z nich
wszystkich facznie wynositaby réwniez 2%. Natomiast w przypadku btedu pomiaru inflagji
np. rownego réwniez 2% optymalna stopa inflacji wyniostaby 4% (por. rozdziat 4).

3.5.2. Warianty wyboru miernika celu inflacyjnego

Powyzej przedstawiono problem btedéw w pomiarze inflacji, w szczegdlnosci
w odniesieniu do CPl oraz w kontek$cie argumentu za dodatnim celem inflacyjnym.
Nalezy jednak spojrze¢ na zagadnienie pomiaru inflacji z innej, szerszej perspektywy.
Przeanalizowany zostanie wybér miernika celu inflacyjnego jako element procedury definicji
stabilnosci cen (por. rysunek 1).

Inflacje moze mierzy¢ na wiele sposobdw. Z jednej strony, wyrdznia sie deflatory
poszczegdlnych agregatéow rachunku narodowego, jak np. deflator PKB czy deflator PNB,
ktére obejmuja wszystkie finalne dobra i ustugi wytworzone w danym kraju, wzglednie (jak
w przypadku PNB) przez jego spoteczenstwo. Z drugiej strony, konstruowane sg indeksy
cen oparte na odpowiednio dobranym koszyku débr i (ewentualnie) ustug. Najbardziej
znanym jest indeks cen doébr i ustug konsumpcyjnych. Obok niego wyrdznia sie takze indeks
cen zbytu (indeks cen producenta, indeks cen hurtowych, PPI) oraz tzw. inflacje bazowa.
Istotng cecha pierwszego miernika jest to, ze dotyczy on cen hurtowych, i to jedynie
w odniesieniu do débr. Cecha drugiego natomiast jest wytgczenie z koszyka skfadnikéw
trudnych do kontrolowania przez bank centralny lub pozostajacych catkowicie poza jego
kontrola. Kryterium wytaczenia moze by¢ rézne. Najczesciej dotyczy to elementéw o duzej
zmiennosci oraz takich, na ktére bank centralny ma niewielki wptyw lub tez w ogéle go
nie ma. Zalicza sie do nich przede wszystkim ceny paliw, energii, zywnosci, a takze podatki
posrednie i stopy procentowe (najczesciej oprocentowanie kredytéw hipotecznych). Dwa
ostatnie sktadniki s wytagczane ze wzgledu na ich bezposrednia zaleznos¢ od polityki
gospodarczej!". Inflacje bazowa oblicza sie w celu stworzenia wskaznika dtugookresowej
tendencji inflacji, bedgcego pod silng kontrolg wtadz monetarnych. Pierwsza cecha
jest zgodna z horyzontem czasowym stabilnosci cen, druga natomiast ma zwiegkszy¢
odpowiedzialno$¢ banku centralnego. Skoro bowiem moze on sprawniej kontrolowac
inflacje, to powinien by¢ réwniez bardziej rygorystycznie rozliczany za osiggniecie jej
docelowej wartosci.

Chociaz wszystkie powyzsze wskazniki sg interesujace dla banku centralnego, to nie
kazdy z nich moze by¢ oficjalnym miernikiem celu inflacyjnego. Miernik taki powinien mie¢
odpowiednie cechy, w znacznym stopniu uwarunkowane istotg strategii polityki pienieznej.
W szczegdlnosci mozna do nich zaliczy¢: zrozumiatos¢, przejrzystosc i adekwatnos¢ do
cen placonych przez spoteczenstwo!'8, a takze pozostawanie pod silnym wptywem wiadz
monetarnych. Z tego wzgledu, jako cel polityki pienieznej stosuje sie przede wszystkim
wskazniki CPI oraz inflacji bazowej. Oba te mierniki maja wady i zalety. Mozna powiedzie¢,
ze w kontekscie wymienionych powyzej cech CPl w wigkszym stopniu ma pierwsze trzy
cechy, natomiast inflacja bazowa ostatnia. Trudno jednoznacznie wskaza¢, ktéry z tych
miernikéw jest lepszy. Wybdr powinien by¢ uzalezniony od konkretnych uwarunkowan.
W szczegdlnosci w obszarze niskiej inflacji, gdzie w okreslaniu inflacji istotna jest precyzja,
wydaje sie, ze wskaznik inflacji bazowej (ze wzgledu na wieksza precyzje kontroli) powinien

17 Szerzej na temat inflacji bazowej zob. np. OECD (2005), s. 125-141.
118 Doktadnie méwiac, chodzi tutaj o skiad koszyka, ktéry powinien by¢ reprezentatywny dla zakupéw
konsumenta.
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mie¢ wieksze znaczenie. Natomiast bez wzgledu na to, ktéry z nich zostanie wybrany,
powinien by¢ wnikliwie przeanalizowany. Dzieki temu mozliwe bedzie m.in. oszacowanie
btedu w pomiarze inflacji, ktory zostanie wkalkulowany w warto$¢ docelowej stopy inflacji.
Zaréwno wprowadzeniu danego miernika do praktyki gospodarczej, jak i wskazaniu jego
niedoktadnosci powinna towarzyszy¢ odpowiednia polityka informacyjna, wspomagajaca
pierwsze dwie sposréd wyzej wymienionych cech.

3.5.3. Wybdr miernika celu inflacyjnego — znaczenie cen aktywdw i stabilnosci
finansowej

Obecnie, m.in. w czasie kryzysu finansowego i gospodarczego, coraz czesciej
rozpatrywana jest (w kontekscie wyboru miernika celu inflacyjnego) mozliwo$¢
bezposredniego wigczenia cen aktywdw do wskaznika inflacji. Wynika to z tego, ze
osiggniecie stabilnosci cen nie dato gwarandji stabilnosci finansowej''9. W warunkach
niskiej inflacji zagrozenie kryzysem finansowym nie spada, a nawet moze wzrosna¢'20.
Potwierdzeniem tego moga byc¢ kryzysy finansowe w Japonii i potudniowo-wschodniej
Azji z lat 90. XX w., a przede wszystkim ogdlnoswiatowy kryzys finansowy i gospodarczy
zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. Waznym przejawem stabilnosci
finansowej jest zmiennos¢ cen aktywow (finansowych i nieruchomosci). Obawy rodzg
przede wszystkim tzw. banki spekulacyjne, ktére polegajg na utrzymujacym sie odchyleniu
cen aktywéw powyzej ich wartoéci fundamentalnej'21. Pekniecie takiej banki moze
powodowad ,twarde lgdowanie gospodarki” zakonczone kryzysem gospodarczym,
powigzanym nawet z deflacjg. Dobrym tego przykfadem jest obecna sytuacja w wielu
krajach na catym $wiecie, ktére doéwiadczajg inflaji bliskiej 0 oraz deflacji’?2. Jednoczesnie,
whbrew potocznym opiniom, podkresla sie, ze chociaz deflacja cen aktywdw stanowi jeden
z elementow bad deflation, to jednak nie jest przyczyng sit deflacyjnych. Jest natomiast
kanatem przenoszenia i wzmacniania sie impulséw deflacyjnych.

Temat baniek spekulacyjnych i stabilnosci finansowej jest obecnie bardzo istotny,
zarazem jednak dosyc obszerny. Zatem, aby nie zagtebiac sie w analizy, warto odpowiedziec¢
na nastepujace pytanie: skoro banki spekulacyjne s3 powaznym zagrozeniem dla
gospodarki, to czy bank centralny powinien reagowac na wahania cen aktywow,
a w szczegdlnosci, czy powinien wiaczy¢ te ceny do miernika celu inflacyjnego? Odnosi
sie to do szerszego kontekstu, a mianowicie dotyczy wyboru miedzy stabilnoscig cen
i stabilnoscig finansowa jako celami polityki pienieznej. Drugi cel jest obszerniejszy
i obejmuje cel pierwszy jako warunek konieczny stabilnosci finansowej. Jak pokazaty obecne
doswiadczenia, stabilnos$¢ cen nie daje jednak gwarancji stabilnosci finansowej. Nalezy
zaznaczy¢, ze w literaturze przedmiotu wskazuje sie dwa podejscia do powigzan miedzy
stabilnoscig cen i stabilnoscig finansowa. Tradycyjny poglad méwi, ze obie stabilnosci sa
komplementarne wobec siebie. Z jednej strony stabilne ceny s3 warunkiem koniecznym
stabilnosci finansowej, a z drugiej strony stabilny system finansowy umozliwia sprawng
transmisje impulséw polityki pienieznej, i w konsekwencji zwieksza skutecznos¢ kontroli
inflacji. W ostatnich latach pojawit sie poglad przeciwny, méwiacy o sprzecznosci miedzy

119 pojecie stabilnosci finansowej jest bardzo ztozone. Definiuje sie je na wiele sposobéw. Przegladu definicji
dokonujg m.in. Kiedrowska, Marszatek (2003). Ogdlnie mozna powiedzie¢, ze stabilno$¢ finansowa
oznacza brak powaznych zaktécen lub sytuacji kryzysowych w danej gospodarce. Jest to stan, w ktorym
znaczace zmiany cen aktywow badz powazne zaburzenia ptynnosci instytucji finansowych nie zaktécaja
dziatalnosci gospodarczej. We wskazanym opracowaniu wymieniono szczegétowe wyznaczniki
stabilnosci finansowej, ktére dotyczg zaréwno skali mikro, jak i makro. Zob. ibidem, s. 5.

120 70b. Borio, Lowe (2002), s. 18-22. Na wskazanych stronach wymieniono przyczyny takiego stanu rzeczy.
Ogdlnie rzecz biorac, niskoinflacyjne uwarunkowania powodujg nadmierny optymizm podmiotéw
gospodarczych, ktéry przektada sie na boom kredytowy i inwestycyjny oraz wzrost cen aktywow.

121 Wartos¢ fundamentalna moze by¢ wyznaczana np. przez takie czynniki jak stopa zwrotu
z zainwestowanego kapitatu czy realna stopa procentowa. O czynnikach determinujacych ceny aktywow
(fundamentalnych i spekulacyjnych) zob. IMF (1999), s. 117-123.

122 por. podrozdziat 3.1.
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stabilnoscig finansowg i cenowa. Z jednej strony, niska i stabilna inflacja moze tworzy¢
warunki sprzyjajgce wzrostowi cen aktywdw poprzez nadmierny optymizm podmiotéw
gospodarczych i podejmowanie przez nie bardziej ryzykownych decyzji inwestycyjnych.
Dodatkowo zbyt niska inflacja zwieksza ryzyko wystapienia deflacji i zwigzanej z niag
niestabilnosci finansowej. Z drugiej strony, realizacja przez bank centralny celu stabilnosci
finansowej moze zle wptywac na stabilnos¢ cen. Gtoéwng przestanka takiego zjawiska
jest niedostosowanie krotkoterminowych stép procentowych (jako instrumentu polityki
pienieznej) do niezgodnej dynamiki cen aktywdw oraz cen débr i ustug konsumpcyjnych!23.
Zasadnosc¢ drugiego podejscia potwierdzita sie w czasie obecnego kryzysu finansowego.

W tym kontekscie w literaturze przedmiotu wymienia sie zaréwno argumenty za
nadaniem cenom aktywéw charakteru celu polityki pienieznej, jak i przeciw. Do tych
pierwszych zalicza sie wspomniang juz mozliwos¢ zapobiegania powstawaniu baniek
spekulacyjnych, a w sytuacji ich powstania — odpowiedniej ich likwidacji. Istotnym
argumentem jest réwniez to, ze ceny aktywoéw odzwierciedlajg oczekiwania przysztych cen
débr i ustug. Petnig role wskaznika presji popytowej i umozliwiajg wczesng identyfikacje
tendengji inflacyjnych lub deflacyjnych'?4. Tym samym mogtyby by¢ uzupetnieniem
wskaznika CPI, ukierunkowywujac go w ten sposéb na przysztos¢!?5. Szczegdlinego
znaczenia nabiera ten argument w obszarze niskiej inflacji. Zwraca sie bowiem uwage
na to, ze tradycyjne wskazniki inflacji moga ukrywac rzeczywistg presje na zmiany cen,
co wigze sie z tzw. paradoksem wiarygodnoscil2®. Z jednej strony, wiarygodnos¢ banku
centralnego i prowadzonej przez niego polityki jest nadzwyczaj korzystna, poniewaz
pozwala na obnizenie oczekiwan inflacyjnych, a co za tym idzie, na skuteczna realizacje
polityki pienieznej. Z drugiej jednak strony, silnie zakorzenione oczekiwania inflacyjne
i stabilna inflacja mogg spowodowad, ze ceny stang sie relatywnie sztywne. Wahaniom
wielkosci realnych i zmianom cen aktywow moze towarzyszy¢ stabilnos¢ cen débr i ustug.
Presja inflacyjna na rynku ddébr i ustug ujawni sie ze znacznym opdznieniem w stosunku do
rynku aktywdw. Bank centralny, opierajacy swoje dziatania na tradycyjnych wskaznikach
inflacji, nie dostrzeze w odpowiednim czasie potencjalnego zagrozenia. Jego reakcja bedzie
opdzniona, i w zwigzku z tym bedzie miata konsekwencje!?”.

Jesli chodzi o argumenty przeciw, sa one powazne i dominujg nad tymi
pierwszymi. Na wstepie mozna przytoczy¢ ogélne uzasadnienie. Niektére banki centralne
maja problemy z osigganiem zatozonych wartosci celu inflacyjnego. Aby nie utraci¢
wiarygodnosci realizowanej polityki pienieznej, decydenci gospodarczy zmuszeni sg do
uzasadniania takiego stanu rzeczy. Jak przyczyne czesto podaja, ze nie wszystkie sktadniki
koszyka stanowigcego podstawe obliczania indekséw cen pozostajg pod wptywem
polityki pienieznej. Wobec tego eliminuje sie z koszyka niektoére ,,niewygodne” sktadniki,
i nastepnie oblicza inflacje bazowa. Nieracjonalne wydaje sie wtgczenie do wskaznika
pomiaru inflacji dodatkowego elementu, czyli cen aktywow, na co wiadze monetarne maja
rowniez ograniczony wptyw. Nie do konca rozpoznany jest takze sam wptyw cen aktywdw
na sfere realng gospodarki, a takze na stabilnos¢ cen. W krotkim okresie mozliwy jest
konflikt miedzy stabilnoscig cen a stabilnoscig finansowa. Szczegdlnie mozliwa jest sytuacja,
kiedy stabilnej niskiej inflacji moze towarzyszy¢ spekulacyjny wzrost cen aktywéw!28.

123 por. Szczepanhska (2008), s. 76-88.

124 Funkcje informacyjne cen aktywow zostaly szerzej opisane w: IMF (1999), s. 114-117. Na's. 116 pojawia
sie zdanie, ktére deprecjonuje jednak mozliwos¢ wykorzystania tych informacji do prowadzenia polityki
pienieznej: ,Nawet jesli ceny aktywdw zawierajg jakies informacje na temat aktywnosci gospodarczej
w przysztosci, to ich uzytecznos¢ jako wskaznika polityki pienieznej jest ograniczona z powodu tego,
ze prognozy oparte na nich podlegajg znacznym btedom”.

125 Powstaty wskaznik okreslany jest mianem miedzyokresowego indeksu kosztéow utrzymania (ICLI ang.
intertemporal cost of living index). Zob. np. Alchian, Klein (1973).

126 70b. Wojtyna (2006), s. B5.

127 70b. Wojtyna (2006); Borio, Lowe (2002), s. 21, 22 oraz Kiedrowska, Marszatek (2003), s. 13.

128\ obszarze niskiej inflacji nie wystepuje w krétkim i érednim okresie dodatnia korelacja miedzy
zmianami cen aktywow a zmianami cen débr i ustug. IMF (1999), s. 123, 124.
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Wihasciwg reakcjg wiadz monetarnych — zobowigzanych do kontrolowania cen aktywdéw
— powinno by¢ podniesienie stép procentowych. Problem polega na tym, ze po pierwsze,
taka decyzja bedzie trudna do akceptacji przez podmioty gospodarcze, ktére postrzegaja
wzrost cen aktywdw raczej jako zjawisko pozytywne, w przeciwienstwie do wzrostu cen
dobr i ustug. Tylko niezalezny i bardzo odwazny bank centralny bytby w stanie podnies¢
stopy procentowe przy niskiej inflacji. Po drugie, podwyzszenie stop procentowych, gdy
inflacja byta juz niska, moze stwarzad ryzyko wystapienia deflacji i tym samym szkodzi¢
stabilnosci cen.

Przytaczane s3 takze argumenty techniczne'29, do ktérych mozna zaliczy¢:

e trudnosci w rozréznieniu fundamentalnych i spekulacyjnych czynnikéw determinujacych
wzrost cen aktywow, a co za tym idzie, niemoznos¢ identyfikacji ex ante banki
spekulacyjnej,

e trudnosci w ustaleniu wartosci aktywow oraz decyzja, ktére z cen aktywdw wigczyc do
celu polityki pienieznej (finansowe, nieruchomosci, kurs walutowy, itd.),

e trudnosci w ustaleniu pozgdanej wartosci cen aktywéw oraz wybér odpowiedniej
strategii obejmujacej zaréwno zapobieganie powstawaniu baniek spekulacyjnych, jak
i sposob ich przekfuwania; strategia ta musi chroni¢ przed zjawiskiem hazardu moralnego
na rynku aktywdw, podmioty gospodarcze bowiem moga oczekiwad, ze bank centralny
bedzie zapobiegad spadkowi cen aktywdw i tym samym petni¢ role gwaranta zyskow
kapitatowych,

e w przypadku wtaczenia cen aktywéw do miernika inflacji pojawityby sie trudnosci
z ustaleniem wag; blisko 100% wagi przypadatoby na ceny nabywanych w przysztosci
débr i ustug (a wiec ceny aktywdw), zatem oznaczatoby to w rzeczywistosci, ze celem
polityki pienieznej bytyby niemal wytgcznie ceny aktywow.

Przeanalizowanie i zbilansowanie przytoczonych argumentéw powinno wskazywac
na mozliwosci wykorzystania informacji zawartych w cenach aktywoéw do decyzji
z zakresu polityki pienieznej. Nasuwa sie wniosek, ze im precyzyjniejszy jest bank
centralny w osigganiu stabilnosci cen (tzn. regularnie osigga zatozone wartosci celow
inflacyjnych — odpowiadajacych bezwzglednej stabilnosci cen), tym wiekszg wage moze
przywigzywac do stabilnosci finansowej, a w szczegdlnosci do cen aktywdw. Powinno to
by¢ jednak poprzedzone doktadnym zapoznaniem sie z mechanizmami dotyczacych ich
zmian i zrozumieniem ich. Nalezatoby réwniez rozwigza¢ wskazane problemy techniczne.
Jednakze najbardziej rozpowszechniony jest poglad'30, ze wiadze monetarne w ramach
prowadzonej polityki pienieznej nie powinny reagowac na zmiany cen aktywéw. Wyjgtkiem
moze by¢ sytuacja, kiedy zmiany te wptywaja na oczekiwania inflacyjne i cel stabilnosci
cen. Takiego zdania sq m.in. B. Bernanke oraz M. Gertler'31. Inne poglady reprezentuja
np. S.G. Cecchetti, H. Genberg, J. Lipsky oraz S. Wadhwani'32. Autorzy jednak nie popieraja
wigczania cen aktywdw do celu polityki pienieznej.

W praktyce banki centralne w réznym stopniu uwzgledniajg w swoich decyzjach
zmiany cen aktywoéw finansowych. Nigdy nie jest to jednak sformutowany explicite
cel polityki pienieznej, a zarazem element sktadowy celu inflacyjnego. Przyktadowo,
Riksbank (Bank Szwecji) w ramach swojej szeroko pojmowanej dziatalnosci prowadzi
polityke zarzadzania aktywami finansowymi. Od 1 listopada 2008 r. natomiast, w ramach

129 Issing (2000), s. 193, 194; Vinals (2000), s. 142-144; Borio, Lowe (2002), s. 25, 26.
130 Np. Issing (2000), s. 194.

131 Bernanke, Gertler (2000).

132 Cecchetti i in. (2000).
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zarzadzania aktywami, wprowadzono polityke zarzadzania finansowego'33, zgodna
z celami statutowymi Banku, ktére obok celu polityki pienieznej — stabilnosci cen — obejmuja
rowniez cel stabilnosci finansowe;.

Podobny uktad celéw ma takze wiele innych bankéw centralnych. Jednoczesnie zaden
z nich nie jest odpowiedzialny za ,,zapewnienie stabilnosci finansowej”. Petni ona raczej role
misji, a nie celu polityki pienieznej o charakterze explicite’3*. W praktyce méwi sie przede
wszystkim o ,dziataniach na rzecz” lub ,wspieraniu” stabilnosci finansowej. W grupie
35 przebadanych bankéw centralnych!3% 31 z nich deklaruje w ramach misji gotowos¢
podejmowania takich dziatan. Natomiast tylko w 18 bankach funkcjonuje odpowiedni
zapis ustawowy, potwierdzajgcy zobowigzanie do wspierania stabilnosci finansowej.
Co wiecej, nie jest zaliczana do ukfadu celéw polityki pienieznej jako potencjalny cel banku
centralnego!36. Przyktadem moze by¢ Bank Anglii, na ktérego stronie internetowej jest
informacja o dwdch celach podstawowych (ang. core targets), celu polityki pienieznej,
ktérym jest stabilnoé¢ cen, oraz celu dotyczacym stabilnosci finansowej'37. Podobnie jest
w przypadku Narodowego Banku Polskiego'38. W kolejnych latach, w nastepstwie
obecnego kryzysu, nalezy oczekiwa¢ wzrostu znaczenia celu stabilnosci finansowej
w hierarchii celéw polityki gospodarczej, a takze zwiekszenia roli cen aktywdw finansowych,
w tym prob ich wigczenia do celu inflacyjnego’3.

133 Sveriges Riksbank (2008).

134 Jako przykiad celu o charakterze explicite mozna wskaza¢ stabilnos¢ cen. Jest to obecnie gtéwny, a nawet
jedyny cel polityki pienieznej w wielu krajach na swiecie. Jest on zoperacjonalizowany (m.in. okreslono
jego aspekt wartosciowy w postaci docelowe] stopy inflacji, a takze horyzont realizacji), a banki
centralne zostaty wyposazone w odpowiednie narzedzia, a zarazem natozono na nie odpowiedzialnos¢
za jego realizacje.

135 Wyniki badan zostaly zaczerpniete za: Szczepanska (2008), s. 67-72.

136 Szerzej na temat stabilnoéci cen jako celu polityki gospodarczej zob. Blaszczyk, Zwierzchlewski (2010).

137 www.bankofengland.co.uk/about/corepurposes/index.htm.

138 Na stronie www.nbp.pl mozna przeczytaé, ze ,waznym celem dziatalnosci NBP jest dbato$¢ o stabilnos¢
systemu finansowego”.

139 W ostatnim czasie w reakgji na kryzys finansowy i gospodarczy powstaje duzo opracowan na ten temat.
Zob. np. Nier (2009) oraz Blanchard i in. (2010).

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 249

45



46

Optymalna stopa inflacji

4

Optymalna stopa inflagji

Ostatnim etapem uszczegdtowienia pojecia stabilnosci cen bedzie odpowiedz
na pytanie, jaka stopa inflacji jest najkorzystniejsza dla gospodarki i powinna stuzy¢ jako cel
polityki pienieznej'40. Chociaz wiedza ta wydaje sie by¢ podstawg prowadzenia polityki
pienieznej (szczegdlinie, gdy cel inflacyjny jest nadrzednym, a nawet jedynym celem wtadz
monetarnych), to optymalna stopa inflacji nie zostata jednoznacznie okreslona. Nalezy miec
na uwadze, ze wartos¢ ta jest uzalezniona od uwarunkowan danego kraju. Trudne, a wrecz
niemozliwe jest jednoznaczne okreslenie wartosci uniwersalnej. W niniejszym rozdziale
zostang przedstawione rézne podejscia do wyznaczania OSI oraz podjeta zostanie préba
okreslenia przyblizonej jej wartosci. Bedzie ona wskazywata z jednej strony, jak niska
powinna by¢ dezinflacja, a z drugiej strony, jaka stopa inflacji zapewni mozliwie najlepsze
funkcjonowanie gospodarki w obszarze niskiej inflacji w dtugim okresie.

Inflacja optymalna nie moze by¢ zbyt niska. Zjawiska przedstawione w poprzednim
rozdziale w znacznym stopniu okreslajag uwarunkowania polityki pienieznej w obszarze
niskiej inflacji. Aby pokazac, w jaki sposdb przedstawione powyzej zjawiska powinny by¢
uwzgledniane w wyznaczaniu OSI, postuzmy sie ponizsza formuta;

IT* = Tl + max {ITpanse, Mspnps zp, TIre} @)

gdzie:

IT* — minimalna stopa inflacji, ktéra pozwala uwzgledni¢ wskazywane zjawiska

[Ty — wartos¢ btedu pomiaru inflagji

[pgnsp — Stopa inflacji stanowigca zabezpieczenie (bariere bezpieczenstwa) przed
zjawiskiem dolnej granicy nominalnych stép procentowych

[gpnp — stopa inflacji uwzgledniajaca zjawisko sztywnosci ptac nominalnych w dét

[T, —stopainflacji stanowigca zabezpieczenie (bariere bezpieczenstwa) przed zagrozeniami
deflacyjnymi, a w szczegdlnosci zjawiskiem putapki ptynnosci

[Tyg — stopa inflacji wynikajaca z renty emisyjnej

Jak juz wczedniej powiedziano, zjawisko btedu pomiaru inflacji jest odmienne od
pozostatych. Jesli sie go uwzgledni, w rzeczywistosci osigga sie docelowa stope inflacji.
Z tego powodu wartos¢ btedu wprowadzono na poczatku wyrazenia (7). Pozostate
zjawiska sg wzgledem siebie substytutami — warto$¢ oszacowana dla jednego zjawiska,
jesli jest odpowiednio wysoka, zapewnia uwzglednienie innego zjawiska. Np. jesli wartos¢
[Tpgnsgp WYNosi 1%, natomiast Igpyp 2%, wtedy stopa inflacji réwna 2% uwzglednia oba
zjawiska'4!. A zatem maksymalna warto$¢ inflacji, wynikajaca ze wskazanych zjawisk,
zaspokaja wszystkich pozostatych. Wartos¢ ta jest dodawana do btedu w pomiarze
inflacji. Aby powyzsza formuta byfa bardziej przydatna w okresdlaniu OSI, powinna zostac
dostosowana do uwarunkowan danej gospodarki. Zgodnie z tym, co zostato powiedziane

140 Nalezy mie¢ na uwadze, ze uzywane w opracowaniu pojecie ,optymalnej stopy inflacji” jest rozumiane
w sposéb potoczny. Tzn. ta stopa inflacji nie musi by¢ wynikiem rachunku optymalizacyjnego
sensu stricto. Autor ma tutaj na mysli stope inflacji, ktéra jest najkorzystniejsza dla gospodarki
z uwzglednieniem réznych punktéw widzenia.

141 Przytoczone wartosci zostaly wyznaczone odpowiednio w: Orphanides, Wieland (1998) oraz Akerlof,
Dickens, Perry (1996).
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w podrozdziale 3.4, na poczatek nalezatoby wyeliminowa¢ argument Iyg. Mozliwe jest
takze rozszerzenie wyrazenia o nowe argumenty.

4.1. Wptyw inflacji na wzrost gospodarczy

W literaturze przedmiotu najczesciej wyrdznia sie dwa zasadnicze podejscia
do wyznaczania 0SI'42. Pierwsze polega na badaniu wptywu inflacji na wzrost
gospodarczy, a drugie — wptywu inflacji na dobrobyt. W kontekscie badan pierwszego
typu nalezy wyraznie okresli¢, o jaki wzrost tutaj chodzi: krétkookresowy (wyznaczany
przez zmiany rzeczywistego PKB) czy dtugookresowy (wyznaczany przez zmiany
produktu potencjalnego). Rozréznienie to jest o tyle istotne, ze charakter wptywu rézni
sie w zaleznosci od przyjetego okresu. Ogdlnie mozna przyja¢ na wstepie, ze wraz
z wydtuzaniem sie horyzontu czasowego wskazywana zalezno$¢ zmienia znak z dodatniego
na ujemny'43. Zwazywszy na to, ze stabilno$¢ cen przewaznie rozpatrywana jest w dtuzszej
perspektywiel44 (szczegdlnie w obszarze niskiej inflacji), przedmiotem zainteresowania
bedzie wzrost tego drugiego rodzaju.

Za prekursora wspofczesnych studidw nad zaleznoscig miedzy inflacjg i wzrostem
uwaza sie J. Tobina'#®. Postuzyt sie on w swoich rozwazaniach prostym modelem, w ktérym
catkowite oszczednosci zalezg od biezgcego dochodu. Pokazat, ze wraz ze wzrostem inflacji
podmioty gospodarcze zmniejszajg utrzymywane zasoby pienigdza i wiecej inwestujg
w majatek produkcyjny, co powoduje wzrost produkcji. Jest to jednak model zbyt
uproszczony i zarazem niedoskonaty. Interpretowany bezkrytycznie sugeruje np., ze im
wyzsza bytaby inflacja, tym wyzszy bytby wzrost produkgji. Kolejnym waznym studium
teoretycznym nad analizowana zaleznoscig byt artykut M. Sidrauskiego'4®. Postugujac
sie prostym modelem réwnowagi ogdlnej, autor ten doszedt do wnioskdédw odmiennych
od Tobina. Wykazat, ze produkt nie zalezy od tempa inflacji. Na podstawie wynikow
powyzszych badan nie mozna zdecydowanie okresli¢ OSI.

Istotny zwrot w badaniach nastapit w latach 80. XX w., w zwigzku z pojawieniem
sie koncepcji wzrostu endogenicznego. Zgodnie z nig, inflacja wptywa negatywnie
zaréwno na poziom produkdji, jak i na tempo jego wzrostu w diugim okresie'4’. Odbywa
sie to na dwa sposoby. Pierwszy polega na negatywnym wptywie inflacji na inwestycje
(zaréwno w kapitat ludzki, jak i rzeczowy). Drugi wynika z tego, ze nizsze inwestycje
w kapitat ludzki obnizajg tempo wzrostu efektywnosci per capita i tym samym ogdlne
tempo wzrostu. Wskazywany tutaj ujemny kierunek zaleznosci zdecydowanie dominuje
wiéréd teoretycznych analiz wptywu inflacji na wzrost'48. Takie okolicznosci wskazywatyby,

142 por. Issing (2000), s. 180—-187 oraz Kokoszczynhski (2004), s. 109.

143 Wojtyna (1996), s. 313.

144 problem wyboru horyzontu celu inflacyjnego jest bardzo istotny w kontekécie definiowania stabilnosci
cen oraz formutowania strategii polityki pienieznej, zarazem jednak bardzo obszerny i ztozony.
Ze wzgledu na ograniczony zakres niniejszego opracowania nie zostanie przedstawiony odrebnie
i szczegdtowo. Przyjmuje sie zatozenie, ze stabilno$¢ cen odnosi sie do diuzszego okresu. Uproszczenie to
moze by¢ uzasadnione wieloma przestankami, m.in. opéznieniem w polityce pienieznej (w szczegdlnosci
opdznieniami zewnetrznymi), zjawiskiem cykli politycznych, wiarygodnosdcig i przejrzystoscia, czy
wreszcie dfugookresowym charakterem strategii polityki pienieznej. Przyktadowo, Batini, Nelson (2000)
uwazajg, ze optymalny horyzont powinien by¢ taki, aby ,bank centralny, ktéry chce dziata¢ optymalnie,
nie byt zmuszony do natychmiastowej neutralizacji szokéw inflacyjnych, ale powinien mie¢ wystarczajaca
ilos¢ czasu, aby robi¢ to stopniowo. Staje sie to szczegdlnie istotne, gdy gospodarka dostosowuje sie
do zaburzen w sposéb ociezaty. Horyzont ten powinien zasadniczo zaleze¢ od stopnia ukierunkowania
na przysztos¢ (ang. forward-looking) zachowan w gospodarce” (ibidem, s. 30). Na podstawie modeli
autorzy wnioskuja, ze horyzont ten moze miesci¢ sie w przedziale 8-19 kwartatow. Najczesciej przyjmuje
sie jednak, ze najkorzystniejszy jest okres 1-4 lat. Zob. Bernanke i in. (1999), s. 31.

145 Tobin (1965), s. 671-684.

146 Sidrauski (1967), s. 534-544.

147 W neoklasycznych modelach wzrostu egzogenicznego inflacja wptywata jedynie na poziom produkgji.
Zob. Wojtyna (1996), s. 312, 313.

148 przegladu badan nad omawiang zaleznoscig dokonuje m.in. Wojtyna. Ibidem, s. 312-322.
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ze inflacja optymalna powinna by¢ zerowa. Nieco inaczej jest jednak w przypadku badanian
empirycznych. Mozna doszukad sie zaréwno prac potwierdzajacych, jak i negujgcych ujemny
kierunek zaleznosci. Do tych pierwszych mozna zaliczy¢ prace: R.J. Barro, M. Bruna oraz
B. Motleya'49, a do drugich prace G.T. McCandlessa i W.E. Webera czy W. Stannersa'>0.

Wyniki badan'®! wskazuja jednocze$nie na nieliniowy charakter analizowanej
zaleznodci. W szczegdlnoéci ma ona kierunek ujemny jedynie dla wysokich stép inflacji'>2.
Dla nizszych jest ona nieistotna lub lekko pozytywna'>3. Z punktu widzenia wyznaczenia
OSl istotna jest wartos¢ graniczna, po przekroczeniu ktdrej nastepuje zmiana kierunku
zaleznodci. Prébe wyznaczenia tej wartoéci podjeli m.in. M.S. Kahn i A.S. Senhadji'>4.
Wyniki badan wskazujg na zréznicowanie pomiedzy krajami wysoko rozwinietymi
i rozwijajacymi sie’>. Dla pierwszej grupy wartos¢ graniczna zostata oszacowana na 1-3%,
a dla drugiej 7-11%'°6. Biorac pod uwage to, ze dla niniejszego opracowania interesujace
sq przede wszystkim kraje, ktére maja juz za sobg okres dezinflacji i stabilizujg inflacje
na niskim poziomie, mozna wysuna¢ wniosek, ze OSI powinna znajdowac sie, z punktu
widzenia wptywu na wzrost gospodarczy, w przedziale 1-3%.

4.2. Wptyw inflacji na dobrobyt

Drugie podejs$cie do wyznaczania optymalnego poziomu inflacji opiera sie na
badaniu wptywu inflacji na dobrobyt. Najlepszg metodg bytoby w tym przypadku
poréwnanie korzysci z kosztami obnizania inflacji. OSI odpowiadatby takiej jej wartosci,
dla ktérej réznica miedzy wymienionymi wielko$ciami bytaby maksymalna. Korzysci
z obnizania inflacji wynikaja przede wszystkim z redukgji kosztéw, jakie inflacja powoduije.
OSl zostataby wyznaczona przez punkt, w ktérym suma kosztow inflacji i dezinflacji bytaby
minimalna. Miatoby to miejsce, gdy oba rodzaje kosztow bytyby réwne.

Jak wiadomo, koszty inflacji sa bardzo réznorodne. Dotycza zaréwno krotkiego,
jak i dtugiego okresu. W takich okolicznosciach sg trudno do policzenia, co znacznie
utrudnia ich empiryczne oszacowanie. Powinny by¢ poréwnane z kosztami dezinflacji. Te
z kolei mozna rozpatrywa¢ w odniesieniu do krétkookresowej krzywej Phillipsa’’. Nisko
nachylona krzywa oznacza, ze warunkiem ograniczenia inflacji jest wzrost bezrobocia,
a co za tym idzie, ograniczenie tempa wzrostu produkgji'>8. Koszty te zalezg od nachylenia
krzywej — im bardziej jest ona ptaska, tym wieksze koszty towarzysza dezinflacji. Jak
wspomniano w podrozdziale 3.3, taka krzywa moze charakteryzowac obszar niskiej inflacji.
W obliczu nieliniowej krzywej Phillipsa istotna wiec jest poczatkowa warto$¢ inflacji (przed
rozpoczeciem dezinflacji). Niska inflacja poczatkowa i towarzyszaca temu pfaska krzywa
beda oznacza¢ koniecznos¢ poniesienia relatywnie wyzszych kosztéw.

149 0dpowiednio: Barro (1995), Bruno (1995), Motley (1994).

150 0dpowiednio: McCandless, Weber (1995) oraz Stanners (1993).

151 Weryfikacja empiryczna czesto oparta jest na badaniach czysto statystycznych, oderwanych od teorii.
Celem jest uchwycenie zaleznosci statystycznej bez wskazywania zaleznosci teoretycznych. Przyktadem
sg przytaczane ponizej badania, zob. Khan, Senhadji (2000).

152 Rézni autorzy wskazuja na inne wartosci zmiany charakteru zaleznosci. Por. ibidem s. 318-322.

153 Zob. np. ibidem, s. 3, 4 oraz Kokoszczynhski (2004), s. 114, 115.

154 Khan, Senhadji (2000). Badanie dotyczyto 140 krajow zaréwno wysoko rozwinietych, jak i rozwijajacych
sie. Obejmowato 1ata1960-1998 (dla krajéw rozwijajgcych sie byt on czesto krétszy). Opis metodologii
badania zob. s. 6-8.

155 Réznica ta moze wynika¢ m.in. z tego, ze kraje rozwijajace sie (w obliczu réznorodnych doswiadczen
z wysokg inflacjg) przystosowaty sie do wysokiej inflacji, wprowadzajac na szeroka skale mechanizmy
indeksacyjne, co zmniejszyto negatywny wptyw inflacji na wzrost gospodarczy. Druga przyczyna
to stabo rozwiniety system podatkowy, ktéry zmniejsza wptyw inflacji na efektywny koszt kapitatu.
Por. Kokoszczynski (2004), s. 114, 115.

156 Takie wyniki osiagnieto przy uzyciu $rednich 5-letnich. Dla danych rocznych wartosci te wyniosty
odpowiednio 3% i 12%. Zob. Khan, Senhadji (2000), s. 16.

157 Feldstein (1996), s. 10.

158 W skrajnym przypadku mégtby nastapi¢ spadek produkji.

Narodowy Bank Polski



Optymalna stopa inflacji

Nieprzypadkowo koszty walki z inflacjg zostaty odniesione do kroétkiego okresu,
i analizowane w oparciu o krotkookresowa krzywa Phillipsa. Zdecydowana wiekszosc
literatury przedmiotu wskazuje, ze koszty dezinflacji sa jednorazowe. Raz poniesione,
z czasem (tzn. w ciagu kilku lat) zostaja zdominowane przez state korzyéci braku inflacji'>°.
Taki uktad wydaje sie jednak zbyt uproszczony. Bilans kosztéw inflacji i dezinflacji powinien
uwzgledniac zjawiska przedstawione w podrozdziatach 3.1-3.5. W szczegdlnosci,
zaprezentowane w podrozdziale 3.3 sztywnosci ptac nominalnych w dét mogg powodowac,
ze koszty dezinflacji w obszarze niskiej inflacji moga by¢ trwate’®9. Poza tym powyzszy
bilans powinien uwzglednia¢ rowniez ryzyko wystapienia deflacji oraz inne zagrozenia
obszaru niskiej inflacji. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze trudno je policzy¢, a nastepnie
uwzgledni¢ w analizowanym bilansie'®!.

Stworzenie bilansu kosztow i korzysci dezinflacji byto celem projektu badawczego
amerykanskiego National Bureau of Economic Research, prowadzonego w potowie lat 90.
XX w. pod kierunkiem M. Feldsteina'®2. Badanie to dotyczyto Stanéw Zjednoczonych,
Niemiec, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii. Dla kazdego z tych krajow zostat oszacowany efekt
netto obnizenia inflacji z 2% do 0%. Skfadaty sie na niego wyniki w czterech obszarach
wptywu inflacji: popyt na pienigdz, popyt na mieszkania, rozkfad konsumpcji w czasie oraz
koszty obstugi dtugu publicznego. Oszacowane wartosci przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 7.
Bilans obnizenia inflacji z 2% do 0% (w % PKB)

Obszar wptywu inflacji USA Niemcy Hiszpania Wielka Brytania
Popyt na pienigdz -0,03 -0,04 -0,07 -0,02
Popyt na mieszkania 0,22 0,09 1,33 on
Rozktad konsumpcji w czasie 0,95 1,48 0,55 0,21
Obstuga dtugu publicznego -0,10 -0,12 -0,10 -0,09
taczny efekt 1,04 1,41 1,71 0,21

Zrédio: Feldstein (1996).

Na podstawie tabeli mozna wnioskowac, ze redukcja inflacji do 0% jest korzystna
z punktu widzenia dobrobytu dla kazdego z panstw objetych badaniem. Zatem OSI powinna
by¢ bliska lub réwna wartosci zerowej. Wyniki te nalezy jednak traktowac z rezerwa!63.
Badanie dotyczyto jedynie fragmentu mozliwych kanatéw oddziatywania inflacji na
gospodarki i nie brano w nim pod uwage (ze wzgledu na trudnosci ich kwantyfikacji)
wszystkich mozliwych zagrozen wynikajacych z niskiej inflacji. Watpliwe réwniez wydaje
sie przyjete w badaniu zatozenie, ze btgd pomiaru inflacji za pomoca wskaznika CPl wynosi
+2 pkt. proc. W takiej sytuacji redukcja stopy inflacji z 2% do 0% odpowiadata redukgji
wskaznika CPl z 4% do 2%. Rzeczywiste przeszacowanie inflacji mogfo by¢ nizsze. Tym
samym cytowane badania mogty rzeczywiscie dotyczy¢ redukgji stopy inflacji z niskiego
do bardzo niskiego (ale nie zerowego) poziomu. Jak wspomniano w podrozdziale 3.5,

przeszacowanie inflacji przez CPI jest raczej mniejsze niz sugerowane 2 pkt. proc.'64

159 por. np. Feldstein (1996), s. 1, 2, 8-10.

160 70b. Leidy, Tokarick (1998), s. 5-9.

161 por. ibidem oraz De Grauwe (2000), s. 205-208.

162 prezentowane tutaj oméwienie wynikow badan za: Kokoszczynski (2004), s. 90-92 oraz Feldstein
(1996).

163 por. np. Leidy, Tokarick (1998), s. 14.

164 przeglad literatury oraz wiasne badania dotyczace optymalnej stopy inflacji przeprowadza Baranowski
(2008). Przedmiotem badan jest 15 krajéw UE w okresie 1972-2005. Wyniki wskazuja na optymalna
stope inflacji o wartosci 3-4%.
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5

Stabilnos¢ cen w praktyce gospodarcze;

Przeprowadzone badania pojecia stabilnosci cen zgodnie z zaproponowang
procedurg pozwalajg na wyrdznienie trzech zasadniczych jego aspektéw (zob.
ponizej).

Rysunek 10.
Podstawowe sktadniki stabilnosci cen

Stabilno$¢ = + +
LS 1 [ (N I (R

Wartos¢ celu Horyzont Miernik

Zrédto: opracowanie wiasne.

Schemat ten zostanie wykorzystany do analizy i poréwnywania pojecia stabilnosci
cen stosowanego w réznych krajach'®5. W tym celu przeanalizowane zostang cele
inflacyjne krajow stosujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Cele te bowiem
(pod pewnymi warunkami) odzwierciedlajg stabilnos¢ cen, ktéra w tej strategii zajmuje
szczegdlne miejsce jako gtéwny, a czesto jedyny cel polityki pienieznej. Jest starannie
definiowana, a cel inflacyjny jest okreslany explicite. Dodatkowo, cele inflacyjne w strategii
BClI dotyczg przede wszystkim sredniego lub dtugiego okresu, i dlatego tez powinny
by¢ wyznaczane na optymalnym poziomie, aby zapewni¢ jak najlepsze funkcjonowanie
gospodarki w dfugim okresie'®®. Jest to odpowiednie dla bezwzglednej stabilnosci cen.

W tabeli 8 przedstawiono cele inflacyjne 26 panstw stosujacych (do chwili obecnej)
strategie BCI, zgodnie z wykazem przedstawionym przez S. Rogera'®’. Oprécz wartosci
celu, w tabeli zamieszczono réwniez dodatkowe informacje o celu inflacyjnym, a zarazem
o stabilnosci cen (podstawowe sktadniki stabilnosci cen por. rysunek 10). Kolumna czwarta
zawiera mierniki stosowane do pomiaru inflacji. Mozna zauwazy¢ zdecydowang dominacje
celu w postaci CPI (obecnie prawie wszystkie przypadki). Jednoczesnie zaden z krajéw nie
definiuje stabilnosci cen w kategoriach poziomu cen.

W ostatniej kolumnie pokazano podmioty, ktére ustalajg cele inflacyjne. Istnieja tutaj
trzy mozliwosci: bank centralny lub rzad lub oba organy jednoczesnie. Dominuje ostatnia
z nich (14 z 26 przypadkdw), kolejna jest sytuacja pierwsza (8 przypadkdw). Zdecydowanie
najrzadsza jest sytuacja, gdy sam rzad ustala cel inflacyjny.

165 Zob. Btaszczyk (2008), s. 80-90.

166 Cele inflacyjne moga by¢ rowniez wyznaczane dla krétkich okreséw i wynikac z realizowanej dezinflacji.
Nie beda wtedy odzwierciedla¢ bezwzglednej stabilnosci cen. Taka sytuacja pozostaje poza niniejszym
opracowaniem. W polu zainteresowania sa natomiast cele inflacyjne krajéw, ktére zakonczyty proces
dezinflacji i daza do stabilizacji inflacji na optymalnym dla gospodarki poziomie w diugim okresie.

167 Roger (2010), 5. 46-49.
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Tabela 8.

Cele inflacyjne krajow stosujacych strategie BCI*

Kraj

Wartos¢ celu

Horyzont czasowy
obowigzywania celu

Miernik celu
inflacyjnego

Organ ustalajacy
cel

Australia

od 2005: 2-3%

cykl koniunkturalny

do 2000: inflacja
bazowa
od 2001: CPI

rzad +
bank centralny

Brazylia

1999: 8% (+2pkt. proc.)
2000: 6% (=2pkt. proc.)
2001: 4% (+2pkt. proc.)
od 2005: 4,5% (+2pkt. proc.)

rok

CPI

rzad +
bank centralny

Chile

1991: 15-20%
1992: 13-16%
1993: 10-12%
1994: 9-11%
1995: 8%

1996: 6,5%

1997: 5,5%

1998: 4,5%

1999: 4,3%

2000: 3,5%
2001-2006: 2-4%
od 2007: 3% (+1pkt. proc.)

1991-2000:
rok od 2001:
nieokreslony

CPI

bank centralny

Czechy

1998: 5,5-6,5%

1999: 4-5%

2000: 3,5-5,5%

2001: 2-4%

od 2006: 3% (+1pkt. proc.)
od 2010: 2% (+1pkt. proc.)

rok,
od 2001: kilka lat

CPI

bank centralny

Filipiny

2002: 5-6%

2003: 4,5-5,5%

2004: 4-5%

2005: 5-6%

2006-2007: 4-5%

2009: 3,5% (+1pkt. proc.)
2010: 4,5% (=1pkt. proc.)

rok

CPI

rzad +
bank centralny

Ghana

8-12%

nieokreslony

CPI

rzad +
bank centralny

Gwatemala

2008: 5,5% (+1,5pkt. proc.)
2009: 5,5% (=1pkt. proc.)
2010: 5% (+1pkt. proc.)
2011: 4,5% (+1pkt. proc.)
2012: 4% (=1pkt. proc.)

rok

CPI

rzad+
bank centralny

Indonezja

2005: 6% (+=1pkt. proc.)
2006: 8% (+1pkt. proc.)
2007: 6% (+1pkt. proc.)
2008: 5% (+=1pkt. proc.)
2009: 4,5% (+1pkt. proc.)
2010: 5% (+=1pkt. proc.)

rok

CPI

rzad

Islandia

od 2005: 2,5% (=1,5pkt.proc.)

nieokreslony

CPI

rzad+
bank centralny

Izrael

1992: 14-15%
1993: 10%
1994: 8%
1995: 8-11%
1996: 8-10%
1997: 7-10%
1998: 7-10%
1999: 4%
2000: 3-4%
2001: 3-4%
od 2005: 1-3%

rok

CPI

rzad
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Kanada 1991: 3-5% 1991: 22 miesigce CPI rzad +
1992: 2-4% od 1992: kilka lat bank centralny
czerwiec 1994: 1,5-3,5% od 2006: 5 lat
od 1995: 2% (+1pkt. proc.)
Korea 2000: 2,5% (=1pkt. proc.) 2000-2003: rok od 1998: CPI rzad +
Potudniowa | od 2001: 3% (=1pkt. proc.) od 2004: kilka lat od 2000: CPI bank centralny
2004-2006: 3% (+0,5pkt proc.) z wylaczeniem cen
2007-2009: 3% (+0,5pkt. proc.) paliw i produktow
2010-2012: 3% (+1pkt. proc.) rolnych
od 2007: CPI
Kolumbia 1999: 15% rok CPI rzad +
2000: 10% bank centralny
2001: 8%
2002: 6%
2005: 5% (+0,5pkt. proc.)
2006: 2-4%
2007: 3,5-4,5%
2008: 3,5-4,5%
2009: 4,5-5,5%
2010: 2-4%
Meksyk 1999: 13% do 2003: rok CPI bank centralny
2000: <10% od 2004:
2001: 6,5% nieokreslony
2002: 4,5%
2003: 3%
od 2004: 3% (=1pkt. proc.)
Norwegia 0d 2001: 2,5% nieokreslony CPI rzad
Nowa 1990: 3-5% 1990-1992: rok CPI, inflacja bazowa, | rzad +
Zelandia 1991: 2,5-4,5% 1993-1996: kilka lat | od 1999: CPI bank centralny
1992: 1,5-3,5% od 1997:
1993-1996: 0-2% nieokreslony
1997: 0-3%
od 2005: 1-3%
Peru do 2006: 2,5% (+1%) Rok CPI bank centralny
2005: 2% (+1%)
Polska 1998: <9,5% do 2003: rok + CPI bank centralny
1999: 6,6-7,8 1999-2003: kilka lat
2000: 5,4-6,8% od 2004:
2001: 6-8% nieokreslony
2003: <4%
od 2004: 2,5% (+1pkt. proc.)
RPA od 2002: 3-6% Rok inflacja bazowa: bank centralny
CPI z wytaczeniem
kosztow
odsetkowych;
od 2009: CPI
Rumunia 2005: 7,5% (+1pkt. proc.) rok CPI rzad+
2006: 5% (+=1pkt. proc.) bank centralny
2007: 4% (+1pkt. proc.)
2008: 3,8% (+1pkt. proc.)
2009: 3,5% (=1pkt. proc.)
2010: 3,5% (=1pkt. proc.)
Serbia 2009: 8% (+=2pkt. proc.) rok CPI rzad+
2010: 6% (+2pkt. proc.) bank centralny
2011: 4,5% (+1,5pkt. proc.)
2012: 4% (+1,5pkt. proc.)
Szwecja od 1995: 2% (+1pkt. proc.) do1995: kilka lat CPI bank centralny
od 1996:
nieokreslony
Tajlandia 2000-2008: 0-3,5% nieokreslony inflacja bazowa: rzad +
od 2009: 0,5-3% CPl z wytaczeniem | bank centralny
cen artykutéw
zywnosciowych
nieprzetworzonych
i energii
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Turcja do 2008: 4% (+2pkt. proc.) rok CPI bank centralny
2009: 7,5% (+2pkt. proc.)
2010: 6,5% (+=2pkt. proc.)
2011: 5,5% (=2pkt. proc.)

Wegry 2001: 7% (=1pkt. proc.) do 2006: rok CPI rzad +
2002: 4,5% (=1pkt. proc.) od 2007: bank centralny
2003: 3,5% (=1pkt. proc.) nieokreslony

2004: 3,5% (+=1pkt. proc.)
2005: 4% (=1pkt. proc.)
2006: 3,5% (+=1pkt. proc.)
od 2007: 3%

Wielka 1992-1995: 1-4% do 1995: kilka lat inflacja bazowa: rzad
Brytania 1996: 2,5% od 1996: RPIX z wytgczeniem
od 2005: 2% nieokreslony kredytu
hipotecznego, od
2004: CPI

* Wykaz krajéw na podstawie Roger (2010), s. 47.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Mishkin, Schmidt-Habbel (2001), s. 41-44; Corbo, Schmidt-Habbel (2002),
s. 32-35; Mishkin, Schmidt-Habbel (2007), s. 31; Roger (2009); Roger (2010), s. 46-49 oraz informacje ze stron internetowych
wszystkich wymienionych w tabeli bankéw centralnych.

Dla niniejszego rozdziatu najwazniejsza jest kolumna druga, zawierajgca informacje
o wartosci celu. Tym samym stanowi ona uzupetnienie analizy OSI (zob. rozdziat 4),
obrazujac wartosc inflacji, jaka w praktyce uwazana jest przez decydentéw gospodarczych
za najkorzystniejsza. Istotna jest takze kolumna trzecia, dotyczaca horyzontu, na jaki
wyznaczany jest cel. Dtugi horyzont celu w potaczeniu z niskg rzeczywista inflacja
(odpowiadajaca zatozonej wartosci celu) swiadczy¢ bedzie o bezwzglednej stabilnosci
cen. W takich okolicznosciach dane panstwo wkracza w obszar niskiej inflacji i dgzy do
stabilizacji inflacji na niskim, a wiec optymalnym poziomie.

Wartosci celéw inflacyjnych w kolumnie drugiej sg bardzo zréznicowane, wahaja
sie miedzy 0% i 20%. Mogtoby sie zatem wydawa¢, ze i w tym przypadku wskazanie OS
jest niemozliwe. Jednak czesc z zawartych w tej kolumnie wartosci jest wyraznie okreslona
przez proces dezinflacji. Aby oszacowac przyblizong wartos¢ bezwzglednej stabilnosci cen,
nalezy wytaczy¢ przypadki dezinflacji. W tym celu, po pierwsze, wyeliminowany zostanie
przypadek Ghany, gdzie obecnie wystepuje dezinflacja, a po drugie, dla pozostatych krajéw
beda brane pod uwage jedynie cele inflacyjne dla ostatniego okresu uwzglednionego
w tabeli 8168 Na podstawie uzyskanych danych powstat histogram (zob. rysunek 11)
prezentujgcy najczesciej stosowane w praktyce wartosci celéw inflacyjnych. Jesli cel
inflacyjny danego kraju obejmuje odpowiednig wartosc (zaznaczong na osi odcietych),
zostaje uwzgledniony w liczbie przypadkéw (o$ rzednych), np. dla Izraela, ktérego cel
inflacyjny mieéci sie w przedziale 1-3%, sg to wartosci: 1; 1,5; 2; 2,5; 3109,

Rysunek 11 wskazuje, ze cele inflacyjne krajéw stosujgcych BCl najczesciej maja
warto$¢ 3%, a nieco tylko rzadziej — 2,5% i 2%. Na podstawie uzyskanych rezultatow
mozna powiedzie¢ w uproszczeniu, ze z punktu widzenia praktyki gospodarczej OSI miesci
sie w przedziale 2-3% (ewentualnie mozna przyjac nieco szerszy przedziat 1,5- 4%). Warto
zauwazy¢, ze wartosci tutaj uzyskane sg zgodne z wynikami wskazanymi w poprzednich
podejsciach wyznaczania optymalnej inflacji, w szczegdlnosci w podejsciu opartym na
wptywie inflacji na wzrost. Jednoczesnie potwierdzajg teze, ze docelowa wartos¢ inflacji
nie powinna by¢ zerowa.

168 jadli postuzymy sie nomenklaturg F.S. Mishkina i K. Schmidta-Habbela, przyjete zatozenia pozwalaja
wyodrebnic¢ przypadki stacjonarnego celu inflacyjnego, ktory jest zbiezny z bezwzglednym celem
inflacyjnym w niniejszej publikacji. Zob. Mishkin, Schmidt-Habbel (2007), s. 31.

169 pominieto tutaj wartosci posrednie miedzy wskazanymi, mimo ze cele inflacyjne je obejmuja.
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Rysunek 11.
Wartosci celéw inflacyjnych krajow stosujacych BCI — zestawienie zbiorcze

25

20

20

liczba przypadkow
I

05 1 1,5 2 25 3 35 4 45 5 55 6 65 7 15

warto$¢ celu inflacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na tle wynikéw powyzszych badan tatwo jest zauwazy¢, ze definicja stabilnosci
cen stosowana przez Narodowy Bank Polski jest zgodna z doswiadczeniami innych krajow
stosujgcych BCI. Postugujac sie schematem na rysunku 10, definicje te mozna przedstawic¢
tak jak ponizej.

Rysunek 12.
Podstawowe sktadniki definicji stabilnosci cen NBP

Stabilnos¢ | = | 2,5%=1pkt.proc. + Sredni + CPI
cen

Wartos¢ celu Horyzont Miernik

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie dokumentéw NBP.

Aspekt wartosciowy stabilnosci cen zostat okreslony dla okresu od 2004 r. i jest
(podobnie jak pozostate aspekty) odzwierciedleniem zatozonego dla tego okresu
inflacyjnego celu ciggtego. Wartosci celéw inflacyjnych dla poprzednich okreséw byty
raczej przejawem dezinflacji anizeli stabilnosci cen. Obecnie cel inflacyjny ma forme
wartosci punktowej wraz z pasmem dopuszczalnych wahan. Oznacza to, ze NBP powinien
przede wszystkim dazy¢ do inflacji rownej 2,5%. Jednak cel zostanie réwniez zrealizowany
dla inflacji z przedziatu 1,5-3,5%. Wskazane granice sa zgodne z literaturg przedmiotu
oraz do$wiadczeniami prezentowanymi w tym rozdziale. Podobnie jak w wigkszosci krajéw
stosujgcych strategie BCl, miernikiem stabilnosci cen jest wskaznik cen konsumpcyjnych,
a cel inflacyjny jest realizowany w $rednim horyzoncie. Warto$¢ celu jednak zostata
wyznaczona dla nieokreslonego okresu. Podobnie jak w przypadku 7 innych krajow, cel
wyznaczany jest wytgcznie przez bank centralny.

Badania zawarte w niniejszym rozdziale nie dowodza jednak, ze decydenci we

wszystkich bankach centralnych (lub innych uprawnionych podmiotach polityki pienieznej)
przy okredlaniu definicji stabilnosci cen, a w szczegdlnosci jej warto$ciowego aspektu,
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biorg pod uwage argumenty przedstawione w tej pracy, np. ZGNSP, SPND, zagrozenia
deflacyjne oraz wptyw inflacji na wzrost gospodarczy i dobrobyt spoteczny. Co wiecej,
nasuwajg sie nastepujace pytania: po pierwsze, na ile w praktyce polityki pienieznej
okreslanie bezwzglednej stabilnosci cen odbywa sie racjonalnie, z uwzglednieniem
specyficznych dla danego kraju uwarunkowan, w tym omawianych powyzej; po drugie,
w jakim stopniu nasladownictwo innych krajow stosujacych strategie BCl jest gtéwna
przyczyng definigji stabilnosci cen. Odpowiedzi wymagaja dalszych badan (dotyczacych
uwarunkowan definiowania stabilnosci cen), ktére jednak wykraczaja poza ramy niniejszego
opracowania.
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Analiza pojecia stabilnosci cen, przeprowadzona w niniejszym opracowaniu,
pozwala sformutowac kilku istotnych wnioskdw. W znacznym stopniu dotyczg one praktyki
polityki pienieznej. Uporzadkowano je zgodnie z rosngcym stopniem szczegdtowosci
i logika kolejnosci.

Po pierwsze, stabilnos¢ cen jest obecnie gtéwnym, a czesto jedynym celem polityki
pienieznej w wielu krajach na $wiecie. Powinna wiec by¢ okreslana z duza starannoscia,
aby jak najlepiej oddziatywac na system spoteczno-gospodarczy. Jest to zasadne tym
bardziej, gdy mamy do czynienia z niskg inflacja. W sytuacji dezinflacji natomiast definicja
stabilnosci cen ma mniejsze znaczenie, szczegdlnie w aspekcie ilosciowym. Prawie kazda
redukcja inflacji jest wowczas pozytywnie odczytywana przez spoteczenstwo i decydentéw
gospodarczych'70,

Po drugie, proces definiowania powinien by¢ przeprowadzony planowo, przejrzyscie
i racjonalnie. Stabilnos¢ cen mozna definiowa¢ za pomoca drzewa decyzyjnego. Pozwala
to uporzadkowac niniejsze zagadnienia, ukazujgc przebieg procesu oraz gtéwne problemy
i przestanki wyboru. Analizujgc poszczegdlne wezty drzewa i podejmujac odpowiadajgce
im kolejne decyzje, nalezy przeprowadzi¢ poszerzone badania w obszarach, ktére tego
wymagajg. Przyktadowo, w niniejszym opracowaniu jako jeden z weztéw decyzyjnych
rozpatrzono wyboér miedzy celem w postaci poziomu cen a celem w postaci stopy zmian
cen. Przedstawiono jego teoretyczne przestanki i konsekwencje. Praktyczne rozwigzanie
wezta wymagatoby poszerzonych badan empirycznych. Jednakze obecnie zaden kraj nie
stosuje definicji stabilnosci cen w postaci poziomu cen, a analizowana alternatywa ma
znaczenie perspektywiczne.

Po trzecie, poprawnosc poszczegdlnych decyzji w ramach drzewa, a w konsekwencji
poprawnos¢ i praktyczna uzytecznosé definicji stabilnosci cen, uzaleznione sg znacznie
od znajomosci i uwzglednienia w procesie definicyjnym specyficznych uwarunkowan,
jakie konstytuuje niska inflacja. Do gtéwnych wyzwan polityki pienieznej mozna zaliczy¢:
zerowga granice nominalnych stép procentowych, sztywnos¢ ptac nominalnych w dét oraz
zagrozenia deflacyjne. Sa to czynniki szczegdlnie wptywajace na ilosciowy aspekt definigji
stabilnosci cen i stanowiagce argumenty przeciw ustanawianiu celu inflacyjnego na zbyt
niskim i zerowym poziomie. Nabraty one szczegdlnego znaczenia w kontekscie obecnego
kryzysu finansowego i gospodarczego, ktéry uwypuklit praktyczng wage omawianych
zjawisk.

Po czwarte, okreslaniu wartosciowego aspektu stabilnosci cen powinny towarzyszy¢
badania OSI dla danego kraju. To ona powinna wyznaczac wartosciowy aspekt stabilnosci
cen, mozliwie korzystnie oddziatujgc na spoteczenstwo oraz gospodarke, szczegdlnie
w dtugim horyzoncie. Badania te muszg uwzglednia¢ wptyw inflacji na wzrost gospodarczy
i dobrobyt spoteczny. Najczesciej wskazuja one na inflacje okoto 2-3%. OSI nie powinna
by¢ ani zbyt niska, ani zbyt wysoka. Argumenty za walka z inflacjg s3 powszechnie znane
i wigza sie z redukcja lub eliminacja kosztéw inflacji. Zagadnienia te zostaty szeroko opisane
w literaturze przedmiotu, co wynika z tego, ze dezinflacja w kilku ostatnich dziesiecioleciach
byta gtéwnym wyzwaniem polityki pienieznej w wielu krajach na $wiecie. W niniejszym
opracowaniu najwazniejsze sa przede wszystkim argumenty przeciw zbyt niskiej inflacji.

170 Nie mozna tutaj wprawdzie pomija¢ badan nad wiasciwym tempem dezinflacji, jednak w diuzszej
perspektywie korzysci z obnizenia inflacji do pozgdanego poziomu przewazajg nad kosztami dezinflacji,
niezaleznie od tego, w jaki sposéb byta ona realizowana.
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Wspodtczesny decydent gospodarczy powinien posiada¢ wiedze na ich temat i potrafi¢
uwzglednic je w praktycznych dziataniach, a w tym przy definiowaniu stabilnosci cen.

Po piate, nalezy wyraznie podkresli¢ znaczenie obecnego kryzysu finansowego
i gospodarczego dla definiowania stabilnosci cen jako celu polityki pienieznej. Mozna tutaj
wyrézni¢ dwa aspekty oddziatywania:

a) wewnetrzne — polegajgce na wptywie na ksztatt samej definicji;

b) zewnetrzne — polegajgce na wptywie na ukfad celéw polityki pienieznej, a przede
wszystkim na relatywng wage stabilnosci cen i stabilnosci finansowej.

Pierwszy aspekt (wewnetrzny) zostat bezposrednio zawarty w niniejszym
opracowaniu. Mozna w tym kontekscie wyciggnac kilka wnioskéw. Po pierwsze, obecny
kryzys i towarzyszace mu zjawisko deflacji w potgczeniu z osiggnieta w wielu krajach
zerowa granicg nominalnych stép procentowych determinuja wartosciowy aspekt definicji
stabilnosci cen, stanowigc argument przeciw zbyt niskiemu (w tym zerowemu) celowi
inflacyjnemu. Po drugie, kryzys stawia w nowym swietle decyzje o wyborze miedzy
definicjg stabilnosci cen w postaci stopy zmian i poziomu cen. Z tego tez powodu drugi
rodzaj definicji, mimo braku praktycznego zastosowania teraz, w przysztosci powinien by¢
rozpatrywany jako cel alternatywny lub komplementarny (w ramach strategii hybrydowych)
wobec celu inflacyjnego, w tym przede wszystkim jako element planu awaryjnego
na wypadek deflacji. Po trzecie, kryzys finansowy bedacy efektem wczesniejszych baniek
spekulacyjnych, jest argumentem za zwiekszeniem wagi cen aktywdéw finansowych
dla dziatan z zakresu polityki pienieznej, a w szczegdlnosci za witgczeniem tych cen
do miernika celu inflacyjnego. O ile pierwszy wniosek nie budzi zastrzezen, to drugi
(wigczenie cen aktywdw do miernika celu inflacyjnego i tym samym do definicji stabilnosci
cen) jest bardzo kontrowersyjny i nie ma zastosowania w praktyce.

Drugi aspekt (zewnetrzny) w niniejszym opracowaniu nie zostat bezposrednio
i szczegdtowo opisany. Dotyczy on bardzo istotnego obecnie zagadnienia, czy stabilnos¢
finansowa powinna by¢ (i w jakim zakresie) celem banku centralnego i ewentualnie
polityki pienieznej. Problem ten zostat zasygnalizowany w podrozdziale 3.5.3. Kryzys
finansowy jest bowiem przejawem braku stabilnosci finansowej, a zarazem wskazuje na
koniecznos¢ jej dostarczania przez panstwo. Problemem jednak nie jest dostrzezenie wagi
stabilnosci finansowej, ale sposéb jej wigczenia do uktadu celéw polityki gospodarczej.
Pojawia sie tutaj szereg pytan, m.in.: jaki podmiot powinien dba¢ o stabilno$¢ cen?
Jedli bytby to bank centralny, to czy powinien on realizowa¢ cel stabilnosci finansowej
w ramach polityki pienieznej (czy np. poprzez regulacje)? Czy cel ten powinien by¢ explicite
sformutowany? Jakie w zwigzku z tym powinny by¢ jego mierniki? Jaka powinna by¢ relacja
miedzy celami stabilnosci cen i stabilnosci finansowej? Mimo wielu watpliwosci zawartych
w pytaniach mozna oczekiwac wzrostu znaczenia stabilnosci finansowej wsréd celéw
polityki gospodarczej, w tym pienieznej.
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