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WPROWADZENIE

Wyniki wzrostu gospodarczego zaleza w znacznym stopniu od uwarunkowan
makroekonomicznych tworzonych przez polityke panstwa. W ostatnich
dziesigcioleciach szczegdlna rola przypadia polityce pienigznej, ktdra byla
postrzegana jako kluczowe narzedzie tworzenia warunkow dla tzw. zdrowego
ozywienia koniunktury, charakteryzujacego si¢ zakotwiczonymi oczekiwaniami
inflacyjnymi (one target, one tool policy). Doswiadczenia gospodarki
europejskiej zardwno przed jak i po kryzysie z potowy 2007 roku pokazuja
jednak, ze utrzymywanie niskiej i stabilnej inflacji samo w sobie nie musi
prowadzi¢ do poprawy wskaznikow wzrostu ani nie zabezpiecza gospodarki
przed gigbokim zalamaniem koniunktury. Przeciwnie, stawianie przed
gospodarka zbyt ambitnych celow w zakresie stabilnosci cen moze okazaé sie
wazng przyczyna ostabienia dtugoterminowych perspektyw wzrostu.

Istotnie, obserwujac  wskazniki inflacji oraz wskazniki wzrostu
gospodarczego w krajach Unii Europejskiej oraz w krajach bedacych gléwnymi
uczestnikami globalnej gospodarki, nasuwa si¢ spostrzezenie, ze kraje Unii
rozwijaly si¢ znacznie wolniej niz ich gtowni konkurenci, notujac jednoczesnie
niskie wskazniki inflacji. Od 1999 roku, tj. od wprowadzenia wspdlnej waluty
wskaznik wzrostu cen konsumpcyjnych w tych krajach bardzo rzadko i raczej na
krétko wyltamywat si¢ z przedzialu 1.8-2.5, co stawia strefe euro w grupie
obszaréw o najwiekszej stabilnosci cen w globalnej gospodarce. Rdwnoczesnie
jednak wysokiej stabilnosci cen w tych krajach towarzyszyto niskie tempo
wzrostu gospodarczego, o wiele nizsze niz notowane u ich gltéwnych
konkurentéw gospodarczych. Srednie tempo wzrostu realnego PKB w krajach
strefy euro najczesciej zamykato si¢ w przedziale 1,0-3,0 proc., przy czym
wykazywato dos¢ duza niestabilnos¢, typowa dla klasycznego rozwoju
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cyklicznego'. Niestabilnos¢ ta ulegla wyraznemu poglebieniu wskutek kryzysu
potowy 2007 r. Z obserwacji zmian wskaznika wzrostu cen oraz wskaznika
wzrostu gospodarczego w tych krajach mozna wyciagnaé wniosek, ze
ustabilizowanie inflacji nawet w dtugim okresie czasu, wcale nie musi oznaczac¢
ztagodzenia wahan cyklicznych w gospodarce. Wrgcz przeciwnie, w pewnych
warunkach moze ono nawet te wahania wzmacnia¢ W tej sytuacji pojawia si¢
pytanie, na ile stosowany w krajach Eurolandu mechanizm przywracania
(utrzymywania) rbwnowagi cenowej moze by¢ odpowiedzialny za spowolnienie
wzrostu.

Celem niniejszego artykutu jest z jednej strony prezentacja teoretycznych
i praktycznych aspektow polityki antyinflacyjnej na przyktadzie krajow
Eurolandu a z drugiej strony przedstawienie alternatywnego modelu okreslania
celu inflacyjnego przez EBC , opartego na koncepcji inflacji neutralnej (inflacji
nie spowalniajacej wzrostu gospodarczego) (Non-decelerating economic growth
rate of inflation, NDEGRI).

ZARYS EWOLUCJI POGLADOW NA INFLACJE
JAKO CEL POLITYKI GOSPODARCZEJ OD LAT 80.

Mijajacy kryzys finansowy byt powaznym testem dla polityki pienigznej
panstw uprzemystowionych, opartej na konsensusie osiagnietym w wyniku
wieloletnich dyskusji jakie toczyly si¢ pomiedzy przedstawicielami wiodacych
nurtow ekonomicznych. W latach siedemdziesiatych XX wieku gtéwna linia
podziatu przebiegata pomigdzy keynesistami i monetarystami, prezentujacymi
do$¢ odmienne punkty widzenia na mechanizm transmisyjny, rol¢ oraz sposéb
aplikacji narzedzi polityki pienieznej w gospodarce. Po ,.eksperymencie
monetarystycznym” w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii a takze po
analizie skutkdw wdrazania réznorodnych narzedzi polityki pienigznej
w kolejnych dziesigcioleciach, stanowiska przedstawicieli obydwu nurtow
zaczely si¢ do siebie zblizac.

Charakter dyskusji toczacej si¢ pomigdzy przedstawicielami Nowej
Ekonomii Keynesowskiej (NEC) a przedstawicieclami Nowej Syntezy
Neoklasycznej (NSN), bedacej kontynuacja wczesniejszego sporu pomigdzy
keynesistami a monetarystami byl o tyle nietypowy, ze przewazyly w niej
wzgledy pragmatyczne i chgé zrozumienia racji drugiej strony, nie za$ chec

* Dr hab. prof. nadzw. Politechniki Radomskiej, Kierownik Katedry Polityki Ekonomicznej
i Bankowosci, Wydzial Ekonomiczny, Politechnika Radomska.
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wykazania wyzszosci gloszonych pogladow. W efekcie zaowocowato to
pojawieniem si¢ w latach dziewigcdziesiatych XX wieku wspdlnego stanowiska
w kwestii uzycia polityki pieni¢znej jako narzedzia polityki stabilizacyjnej
a takze w kwestii powiazan pomigdzy polityka pienigzna a innymi narze¢dziami
polityki gospodarczej, w tym zwtaszcza polityka fiskalna.

Podstawg konsensusu bylo przyjecie jako podstawy analizy zmian
zachodzacych w gospodarce zarowno pogladow nawiazujacych do klasycznego
nurtu  w  ckonomii  (optymalizacja  migdzyokresowa  (intertemporal
optimalization), racjonalnos¢ oczekiwan, uzaleznienie dynamiki sfery realnej
tylko i wylacznie od oddziatywania czynnikow realnych), jak i pogladow
bliskich tradycji keynesowskiej (konkurencja monopolistyczna, sztywnos¢ ptac
nominalnych, kluczowa rola polityki pienieznej w stabilizacji gospodarki)’.
Bezposrednim nastepstwem zblizenia pogladow w tych kluczowych kwestiach
byto uznanie stabilno$ci cen za warunek konieczny(i wlasciwie wystarczajacy)
dla utrzymania gospodarki na S$ciezce stabilnego wzrostu gospodarczego
iuczynienie z banku centralnego gléwnej instytucji odpowiedzialnej za jej
urzeczywistnienie.

Nowe podejscie wypracowane na plaszczyznie teoretycznej i wdrazane
rownolegle do praktyki’ znalazto wkrétce wyraz w sformutowaniach nowej
doktryny polityki stabilizacyjnej nazwanej z czasem doktryna bezposredniego
celu inflacyjnego (inflation targeting). Zgodnie z ta doktryna, stabilizacja cen
jest najlepszym sposobem przyczynienia si¢ polityki pienieznej do stabilizacji
sfery realnej a zwlaszcza stabilizacji produkcji i zatrudnienia. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze w warunkach stabilnosci cen firmy moga bez zakldcen planowac
optacalnos¢ produkcji, moga tez reagowaé na zmiang warunkow produkeji lub
warunkéw konkurencji wlasnymi dostosowaniami cenowymi, czego efektem
w skali makro jest utrzymywanie si¢ rzeczywistej wielkosci produkcji w poblizu
poziomu potencjalnego, okreslonego czynnikami podazowymi,
chakterystycznymi dla gospodarki odbiegajacej wprawdzie od wzorca
doskonatej konkurencji ale funkcjonujacej w warunkach gietkosci cen.

Zwolennicy polityki bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) ida jeszcze
dalej, utrzymujac, ze ugruntowanie przez bank centralny w podmiotach
gospodarczych przekonania co do utrzymania si¢ w przysztosci niskiej inflacji
moze bezposrednio przyczyni¢ si¢ do wezesniejszego wyjscia gospodarki z fazy
recesji’. Staje si¢ tak dlatego, ze w tych warunkach mozliwe sa glebokie cigcia

> M. Goodfriend, How the World Achived Consensus on Monetary Policy, “Journal
of Economic Perspectives”, nr 4/2007, s. 59.

3 Nie ma pelnej jasnosci co do kolejnosci jaka nalezaloby przyznaé teorii i polityce (praktyce
bankowosci centralnej) w tworzeniu podstaw a nast¢gpnie dochodzeniu do ostatecznych postulatéw
doktryny BCI. Tutaj przyjmuje si¢ uprzednio$¢ teorii w tym sensie, ze byla ona wspottworzona
przez praktykow zaangazowanych w dziatalnos¢ bankow centralnych.

* M. Goodfriend, How the World..., op.cit., s. 55.
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stop procentowych (glebsze niz w sytuacji stabo zakotwiczonych oczekiwan
inflacyjnych) podtrzymujace wydatki konsumpcyjne oraz inwestycyjne
w gospodarce. Aby bylto to jednak mozliwe, bank centralny musi zrezygnowaé
z zachowywania tajemnicy w zakresie formutowania zasad i wdrazania narzedzi
polityki pienigznej 1 uczyni¢ swoja polityki w pelni transparentng
i przewidywalna dla podmiotow gospodarczych. Jedynie woéwczas moga one
w petni ocenic¢ jego wiarygodnos¢, wynikajaca z jego determinacji w dazeniu do
ustabilizowania cen.

W prezentowanym modelu polityki pieni¢znej szczegodlna rola przypada
polityce stdp procentowych. Jest to wyrazne odejscie od tradycyjnie negatywnej
oceny tego narzedzia przez zwolennikéw nurtu monetarystycznego’. Jednak
preferowana przez monetarystow regulacja podazy pieniadza okazata sig
w praktyce trudna do realizacji (innowacje finansowe) i mniej efektywna
w zwalczaniu zwlaszcza nizszej inflacji®. W warunkach nizszej inflacji,
regulacja krotkoterminowych nominalnych stép procentowych, uzupelniana
otoczka praw1e pubhczne] dyskusji nad jej celami i znaczeniem dla
przywracania rownowagi makroekonomicznej, zdawata si¢ lepiej przyczyniaé
nie tylko do tonowania oczekiwan inflacyjnych ale tez i do ksztaltowania
poziomu dilugoterminowych stop procentowych 1 w  konsekwencji
Srednioterminowej koniunktury gospodarczej. Istote¢ polityki pienigznej
zorientowane]j anty-inflacyjnie (BCI) bardzo trafnie opisuje slogan: polityka
jednego celu i jednego narzedzia (one target, one tool policy), uwidoczniajac
do$¢ uproszczony oglad rzeczywistosci gospodarczej w petni uzaleznionej od
efektywnosci wolnych mechanizméw rynkowych.

MECHANIZM KONTROLI INFLACJI PRZEZ EBC

Jakkolwiek Europejski Bank Centralny, podobnie zreszta jak System
Rezerwy Federalnej, nie wskazat oficjalnie na doktryng BCI jako bazg swojej
polityki pieni¢znej, to jednak zardéwno w Traktacie z Maastricht, jak i w Statucie
Eurosystemu (Consolidated Version..., Charter III, Article 9) wskazuje si¢ na
utrzymanie stabilno$ci cen jako gléwny cel dzialania banku centralnego.
Istotnie, w latach 1999-2002 celem EBC bylo utrzymanie inflacji mierzonej
zharmonizowanym indeksem doébr konsumpcyjnych (HIPC,Harmonised Index

3 J. L. Bednarczyk, Polityka pieniezna przeciw inflacji. Studium gospodarki kapitalistycznej,
PWN, Warszawa 1990, s. 47 i dale;j.

6 Za nizsza inflacje mozna uznaé np. tempo wzrostu cen zamykajace si¢ warto$ciami
jednocyfrowymi, chociaz w krajach notujacych tradycyjnie niskie wskazniki inflacji takich jak:
Japonia, Niemcy czy Szwajcaria takie wartosci inflacji moglyby zosta¢ zakwalifikowane jako
inflacja galopujaca.
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of Consumer Proces) na poziomie ponizej 2%. W maju 2003 roku sprecyzowano
ten cel, jako utrzymanie stopy inflacji na poziomie ponizej 2%, lecz zblizonym
do tego poziomu.’

Uznajac dazenie do utrzymania stabilnosci cen za naturalng rolg polityki
pieni¢znej, wladze Eurosystemu daza do realizowania jej w taki sposob, aby
w jej wyniku nie dochodzito do nadmiernych wahan produkcji i zatrudnienia.
Wahania te moglyby mie¢ miejsce np. wtedy, gdyby w obawie przed wzrostem
inflacji podjeto zbyt restrykcyjne dziatania wywotujace, np. gwattowny spadek
popytu (wowczas dalby o sobie zna¢ krotkotrwaty negatywny wplyw polityki
pieni¢znej na produkcj¢ 1 zatrudnienie). Podobny mechanizm, aczkolwiek
dziatajacy w przeciwnym kierunku mégltby pojawi¢ sie, gdyby — w obawie przed
poglebieniem si¢ recesji gospodarczej — EBC podjat zbyt ekspansywna polityke,
ktora doprowadzitaby wprawdzie do (krotkookresowego) wzrostu globalnego
popytu i zatrudnienia, ale kosztem podsycenia oczekiwan a nastgpnie procesow
inflacyjnych.

Rodzajem tarczy chronigcej polityke pienigzng EBC zaréwno przed
podjeciem zbyt ekspansywnych jak i zbyt restrykcyjnych dziatan, stanowi
przyjeta w tej instytucji definicja stabilnosci cen. Dazenie do utrzymania stopy
inflacji na poziomie zblizonym (lecz ponizej) 2 proc. zapewnia polityce EBC
pewng elastyczno$¢ w odniesieniu do realizacji innych niz ograniczenie inflacji,
celow polityki gospodarczej. Powstaje jednak pytanie, czy margines
elastycznosci jest wystarczajacy, aby w pelni wyzwoli¢ potencjal rozwojowy
krajow Eurolandu i Unii Europejskiej. Otéz wydaje si¢, ze nie, o czym $wiadcza
wspomniane wyzej dane dotyczace poréwnan wskaznikdw  wzrostu
gospodarczego.

Glownym narzedziem realizacji polityki anty-inflacyjnej przez EBC jest,
zgodnie z zatozeniami doktryny BCI, regulacja trzech oficjalnych
krétkoterminowych stép procentowych, z ktérych jedna petni role wiodaca.®
EBC wykorzystuje w swojej polityce rowniez regulacj¢ podazy pieniadza
a takze inne narzedzia ksztalttowania warunkdéw gospodarowania w strefie euro.
Czgs¢ z tych narzedzi wykorzystywana jest w sposob incydentalny, inne za$
stosowane byly jako srodki nadzwyczajne (,,non-standard’ measures)’ w celu

TEBC. Price Stability: Why is it import ant for you, 2009, s. 8.

8 0d 15 pazdziernika 2008 role podstawowej stopy procentowej EBC pelni stata stopa
przetargowa (fixed rate). Gorny putap oprocentowania pozyczek dla bankow okresla stopa
marginalna (marginal lending facility), zas wysoko$¢ oprocentowania depozytéw bankow
komercyjnych w EBC — stopa depozytowa (deposit rate). Wysoko$¢ stalej stopy przetargowej
réwna jest doktadnie $redniej arytmetycznej stopy marginalnej i stopy depozytowej, za$ korytarz
otaczajacy t¢ stope waha si¢ w przedziale od 100 do 200 p.b.

® J-C. Trichet, Key lessons from the crisis. Speech by Jean-Clude Trichet, President of the
European Central Bank at the Annual Conference organised by the Association de Mercados
Financieros, Madrid, 23 nov. 2009, www.ecb.int (31.01.2010).
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ztagodzenia skutkow kryzysu finansowego. Mechanizm ten dziata w taki
sposob, ze wladze Eurosystemu oceniajg na podstawie spodziewanych odchylen
publikowanych prognoz inflacji od przyjetego celu inflacyjnego EBC,
perspektywy utrzymania stabilnosci cen. Jesli uznaja, ze przewidywania inflacji
wskazuja na mozliwos$¢ jej przyspieszenia, podejmuja kroki polegajace gtéwnie
na podwyzszaniu kluczowych stop procentowych, aby doprowadzi¢ do
sprowadzenia rzeczywistej inflacji do poziomu zblizonego do celu inflacyjnego
EBC.

CEL INFLACYJNY EBC A EF EKTYWNOSC
PROCESOW DEZINFLACYJNYCH

Istota polityki anty-inflacyjnej EBC polega na tym, ze traktuje ona catly
obszar strefy euro (i krajow kandydujacych do tej strefy) jako jednolity pod
wzgledem cenowym w tym sensie, ze kazdy z uczestnikdw wspolnej waluty
powinien traktowaé utrzymywanie wskaznika inflacji w poblizu celu
inflacyjnego EBC jako rozwiazanie optymalne, niezaleznie od dotychczasowej
historii inflacji, infrastruktury finansowej, dystansu rozwojowego jaki dzieli go
od najwyzej rozwinigtych krajow Unii jak i odporno$ci na zewngtrzne
zaburzenia wzrostu. Tymczasem badania empiryczne poczynione nad
dtugoterminowym zachowaniem si¢ inflacji i wzrostu gospodarczego w krajach
tworzacych strefe euro nasuwaja przypuszczenia, ze poszczegolne kraje moga
rozwijaé si¢ w réznym ,,otoczeniu inflacyjnym”'’. Co wiecej, istnieje poziom
inflacji, ktéry mozna trakt jako $redni — w ciggu 5—10 lat — wzrost cen, ktory
wspotistnieje z najwyzszymi wskaznikami wzrostu gospodarczego oraz
wskaznikami stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych, przy ktérych
oczekiwania inflacyjne majg stabilny charakter (tj. inflacja nie wykazuje
tendencji do przyspieszania). Poziom ten odpowiada ,,inflacji neutralnej” lub
»inflacji nie spowalniajacej wzrostu gospodarczego” (Non-Decelerating
Economic Growth Rate of Inflation, NDEGRI). W kazdej gospodarce poziom tej
inflacji moze by¢ rozny. Na przyktad w Hiszpanii, kraju nalezacym do szostki
najwigkszych krajow UE-15, jest on z pewnoS$cia wyzszy niz zaktadane przez
EBC 2 procent. Proba uporczywego sprowadzania tam inflacji do poziomu
ponizej 2 procent rodzi niewatpliwe ryzyko obnizenia dlugookresowej dynamiki
wzrostu gospodarczego oraz stopnia wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych'’.

1), L. Bednarczyk, Inflacja neutralna a wzrost gospodarczy w krajach Unii Europejskiej,
[w:] Polityka gospodarcza a rozwdj kraju Ptowiec U. (red.), VIII Kongres Ekonomistow Polskich,
PWE, Warszawa 2009, s.107 i dalej.

' Na temat teoretycznego wyjasnienia koncepcji inflacji neutralnej, zob. J. L. Bednarczyk,
Stabilnos¢ cen a kondycja gospodarki. Uwagi o polityce stabilizacji cen w krajach Unii
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Podobnie w Niemczech i Francji, dwoch najwigkszych gospodarkach strefy
euro; kiedy w latach 1989-1998 notowaty one wskazniki inflacji powyzej
magicznych 2 procent, rozwijaty si¢ szybciej i notowaly wigksze wskazniki
sukcesu gospodarczego. By¢ moze réwniez i w tych krajach, oszacowana na
podstawie analizy dlugookresowych trendow rozwojowych NDEGRI,
zapewniajaca tym krajom lepsze perspektywy rozwojowe jest blizsza 3 niz
2 procentom. Teoretycznego uzasadnienia btednosci strategii polityki pieni¢znej
nakierowanej na osiagnigcie apriorycznie ustalonego celu inflacyjnego moze
dostarczy¢ analiza rys.1 i 2.

Na rysunku 1 pkt. A odpowiada gospodarce, ktora funkcjonuje w warunkach
inflacji 1; wyzszej od celu inflacyjnego EBC lub cenowego kryterium
konwergencji i.. Przyjmijmy, ze poziom tzw. inflacji neutralnej zawarty jest
pomigdzy i, a i, 1 temu wiasnie poziomowi odpowiada tempo wzrostu
gospodarczego zrownujace produkcje rzeczywista z produkcja potencijalng (co
wydaje si¢ by¢ bliskie sytuacji krajow EU-15 w latach 1990-tych). Warunki te
spelnia pkt. B, lezacy na przecigciu linii podazy s, oraz linii popytu dy.
Gospodarka moze znalez¢ si¢ w tym punkcie, np. po schtodzeniu po okresie zbyt
szybkiego rozwoju. Odpowiadajaca rdwnowadze w pkt. B inflacja jest jednak
zbyt wysoka w stosunku do wartosci referencyjnej i.. Aby zblizy¢ si¢ do tego
poziomu kraj musi wdrozy¢ restrykcyjna polityke ekonomiczna (wzrost stop
procentowych, ograniczenie deficytu budzetowego), ktorej efektem bedzie
przesuniecie si¢ linii d, na pozycj¢ d, oraz osiagniecie przejSciowej rownowagi
w pkt. C, gdzie wielkos¢ produkcji bedzie nizsza od poziomu potencjalnego
(P1<Ppot)-

Europejskiej, [w:] Finanse, Pietrzak B. (red.), SGH i Kolegium Zarzadzania i Finansow,
Warszawa 2005, s. 523-530.
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Inflacja

lacja

Rysunek 1. Skutki polityki dezinflacyjnej w sytuacji sztywnych cen i plac

Zrédto: opracowanie wihasne.

Zmiany dokonujace si¢ w gospodarce, po osiggnigciu przez nig przejsciowej
rownowagi w pkt. C mogg przebiega¢ dwuwariantowo. W wariancie pierwszym,
ktory ilustruje rysunek 1, restrykcyjna polityka ekonomiczna realizowana przez
wladze moze spowodowac uksztaltowanie si¢ przekonania podmiotow
gospodarczych, ze nastapito pogorszenie warunkoéw biznesu (przesuniecie linii
podazy z pozycji s, na pozycj¢ s;). Moze to by¢ rezultatem pojawienia sie
roznicy pomigdzy planowana wartoscia sprzedazy (przy zatozeniu szybszego
wzrostu cen) oraz rzeczywista wartoscia sprzedazy, realizowang przy
wolniejszym wzroscie cen. ,,Strata” poniesiona przez firmy moze sktoni¢ je do
dalszego ograniczenia produkcji oraz administrowania cenami w taki sposéb,
aby skompensowa¢ spadek utargu, spowodowany ograniczeniem produkcji.
Tego typu polityka cenowa przedsigbiorstw jest prawdopodobna zwlaszcza na
rynkach charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem monopolizacji zaréwno po
stronie pracodawcow, jak i pracobiorcow. Zmniejszenie wielkosci produkeji
oraz spadek zatrudnienia nie spowoduje, bowiem dostosowan w dziedzinie ptac,
ktore sg sztywne. W zwiazku z tym pracodawcy — aby utrzymaé dotychczasowy
poziom zyskdw — moga dazy¢ do forsowania korzystniejszych dla siebie
rozwigzan cenowych, na przykltad wprowadzajac na rynek ,,udoskonalone
produkty” po nieco wyzszych cenach, co oznaczaloby ruch po linii d,
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w kierunku pkt. D. Jesli wtadze bytyby jednak zdeterminowane osiagna¢ poziom
inflacji nizszy od inflacji neutralnej kontynuujac restrykcyjna polityke pienigzna
1 fiskalng (przesunigcie linii popytu z pozycji d, na pozycje d;) wowczas
rownowaga gospodarcza przesuwataby si¢ stopniowo do pkt. E lub nawet do E’
(efekt oczekiwan), czego skutkiem byloby ograniczenie produkcji (P; < P, < Py).
Gospodarka znalaztaby si¢ w $rednim okresie na $ciezce rozwoju
charakteryzujacej si¢ niskim poziomem inflacji i niskim tempem wzrostu
gospodarczego, generowanym przez zmiany produkcji odbiegajace w dol od
poziomu potencjalnego. Dalsze podazanie za ,,liderem cenowym” oznaczajace
przesunigcie i. w dot wzmacnialoby ten proces.

W bardziej optymistycznym wariancie drugim, ktdry ilustruje rysunek 2,
mozna zalozy¢, ze ograniczenie inflacji (przejscie od pkt. A do pkt. B
anastegpnie pkt. C) zostaje odebrane przez przedsigbiorstwa, jako poprawa
warunkow produkcji, co oznaczatoby przesunigcie linii podazy sy na pozycje¢ s;.
Takie zachowanie podmiotéw gospodarczych jest bardziej prawdopodobne przy
zatozeniu pelnej gigtkosci cen i plac. Przy danej krzywej popytu d, efekt
poprawy warunkéw produkcji roztozytby si¢ woéwczas pomigdzy dalszy spadek
stopy inflacji oraz wzrost wielkosci realnej produkcji. Potozenie pkt.
D okreslajace proporcje wpltywu poprawy warunkow produkcji na spadek
inflacji i wzrost produkcji zalezne jest od nachylenia krzywej d,. Ewentualny
wzrost realnych dochoddéw moéglby z czasem doprowadzi¢ do przesunigcia
krzywej popytu na pozycje ds;, co oznaczatloby zrodwnanie si¢ produkcji
rzeczywistej z produkcja potencjalng przy inflacji na poziomie i.. W pkt.
E gospodarka osiagnetaby stan dlugookresowej rownowagi, przy petnym
zatrudnieniu czynnikéw produkcji 1 przy poziomie inflacji trwate nizszym od
poziomu i,,.

Trudno okresli¢, w jakim stopniu realistyczny jest drugi wariant reakcji
gospodarki na polityke ograniczenia inflacji ponizej poziomu r,. Wydaje sig, iz
jest on bardziej prawdopodobny w sytuacji, gdy restrykcyjnej polityce
pienieznej odpowiada polityka fiskalna, bazujaca na obnizkach stdp
opodatkowania. Mamy wowczas do czynienia z sytuacja opisywana przez
zwolennikow tzw. ekonomii strony podazowej (supply side economics).
W warunkach jednak niskich stop inflacji, wysoce zmonopolizowanych rynkdéw
oraz niskiej sktonnosci wltadz gospodarczych najwigkszych krajéw EU-15 do
obnizek stép opodatkowania bardziej prawdopodobny wydaje si¢ wariant
zakladajacy, ze przedsigbiorstwa zareaguja na ograniczenie wielkosci
planowanych wptywow (przy sztywnych kosztach ptacowych) ograniczeniem
dostarczanej na rynek produkcji. Zatem rdwnowaga gospodarcza bedzie na
rysunku 1 przesuwala si¢ raczej z pkt. C do pkt. E. W takim wypadku pojawia
si¢ jednak pytanie o sens wytracania gospodarki z rownowagi w pkt. B, jesli
korzysci z redukeji inflacji sa niewielkie, natomiast straty w dziedzinie produkcji
mogg okazac si¢ duze?
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Rysunek 2. Skutki polityki dezinflacyjnej w sytuacji gietkich cen i plac

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rys. 3 stanowi syntetyczne ujgcie zaprezentowanych wyzej wariantow
polityki dezinflacyjnej z pelniejszym uwzglednieniem zjawisk towarzyszacych
tej polityce. Podjecie w punkcie A decyzji o redukcji inflacji moze wywotaé
efekty diametralnie rozne w zaleznosci od charakteru gospodarki.
W gospodarkach charakteryzujacych si¢ wysoka elastycznoscia cen i ptac, gdzie
procesy inflacyjne wywoluja wysokie koszty spoteczne, majatkowe (welfare
costs) a takze koszty w dziedzinie wzrostu produkcji (spowodowane obnizeniem
efektywnosci mechanizméw rynkowych wskutek wypaczenia struktury
wzglednych cen)'? korzysci z jej redukcji moga by¢ nawet tak duze, ze
gospodarka zmierzajaca od punktu A do punktu B' poczatkowo nie tylko nie
wykaze spadku tempa wzrostu produkcji ale moze nawet go zwigkszac¢. Jednak
po przekroczeniu przez produkcje wielkosci potencjalnej Pp — w przypadku gdy
wladze usilnie daza do osiagnigcia wskaznika inflacji na poziomie i. (.
ustalonego apriorycznie celu inflacyjnego banku centralnego) — wysoce
prawdopodobny jest ruch w kierunku punktu C' (wplyw zakotwiczonych
oczekiwan inflacyjnych, pozwalajacych utrzymywac realne stopy procentowe na
niskim poziomie). Istnieje jednak ryzyko przesuwania si¢ réwnowagi do punktu

12 Zob. D. E. Thorton, The Cost and Benefits of Price Stability: An Assessment of Howitt's
Rule, “Federal reserve Bank of St. Louis Review”, March/April 1996, s. 57 i dale;.
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C", co bedzie wynikato z wyczerpywania si¢ korzysci jakie gospodarka mogta
odnie$¢ z nizszej inflacji. Zmierzanie rownowagi do punktu C bedzie tym
bardziej prawdopodobne im stabszy bedzie wplyw efektu zakotwiczonych
oczekiwan inflacyjnych. Co wigcej, z czasem wladze moga tu sta¢ si¢ swoistym
zaktadnikiem polityki utrzymywania zakotwiczonych na poziomie i, oczekiwan
inflacyjnych, ktéra moze je zmusza¢ do przesadnej reakcji na wahania
przewidywan cenowych, czego efektem moze by¢ utrzymywanie nadmiernie
wysokiego poziomu stop procentowych, nie sprzyjajacemu ozywieniu
koniunktury.

Inflacja (i)

Przyrost
produkcji

Rysunek 3. Warianty dochodzenia do rownowagi gospodarczej po okresie
forsownego tlumienia inflacji

Zrodto: opracowanie wilasne.

W gospodarce charakteryzujacej si¢ sztywnoscia cen i plac, gdzie spoteczna
tolerancja dla umiarkowanej inflacji moze by¢ wigksza, sposobem reakcji na
wdrozenie polityki dezinflacyjnej, w celu osiagnigcia stopy inflacji na poziomie
i moze by¢ ujemny przyrost produkcji i przejsciowy wzrost bezrobocia (ruch po
krzywej AB w dot na lewo). Skala spadku produkcji jest z reguly rozna
w zaleznosci od kraju i zalezy od nachylenia krzywej AB. Rownowage
w punkcie B charakteryzuje wprawdzie niski poziom inflacji, ale jednoczesnie

13 Mato prawdopodobny jest ruch w kierunku punktu C* a wiec sytuacja gdy przekroczeniu
potencjalnej wielkosci towarzyszy spadek inflacji.
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tendencja do wzrostu deficytu budzetowego (jesli wladze nie znajda skuteczne;j
metody ograniczenia wydatkow publicznych). Potrzeba zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych na poziomie i, bedzie wywolywala tendencje do
utrzymywania nazbyt wysokich stdp procentowych, co moze spowodowac
trwalg tendencj¢ stagnacyjng przy niskim poziomie inflacji i niepelnym
wykorzystaniu mozliwosci produkcyjnych. Gospodarka staje si¢ swoistym
zaktadnikiem dobrze wygladajacych statystyk inflacji (putapka niskiej inflacji).
Wyjsciem z tej trudnej sytuacji — pod warunkiem, ze w migdzyczasie nie dojdzie
do uksztattowania si¢ trwalych oczekiwan deflacyjnych — jest podjgcie proby
przesuniecia rownowagi do punktu B, w ktérym inflacja jest nieco wyzsza niz
i, ale gospodarka wykorzystuje w pelni swoje zdolnosci produkcyjne. Wiadze
moga wykorzysta¢ w tym celu zaréwno narz¢dzia polityki pieni¢znej (obnizki
stop procentowych), jak 1 mnarzedzia polityki fiskalnej (obnizka stop
opodatkowania). Istotnie, w sytuacji znacznych niewykorzystanych zdolnos$ci
produkcyjnych (linia CB") obnizki stop opodatkowania nie powinny
doprowadzi¢ do dalszego poglebienia si¢  deficytu budzetowego, gdyz
wywotany obnizkami podatkéw spadek dochodéw budzetu zostanie
skompensowany wzrostem tych dochodéw w wyniku powigkszenia si¢
podstawy opodatkowania ( w wyniku przesuwania si¢ rownowagi z punktu C do
punktu B").

HIPOTEZA INFLACJI NEUTRALNEJ A CEL INFLACYJNY EBC

Z podjetej analizy wpltywu polityki antyinflacyjnej na warunki
gospodarowania wynika, ze skutkiem nastawienia polityki gospodarczej na
bezwzgledna walke z inflacja moze by¢ utrwalanie si¢ w gospodarce tendencji
stagnacyjnych oraz wzrost bezrobocia'*. W kontekscie proceséw integracyjnych
w ramach Unii Europejskiej, zjawiska te moga sta¢ si¢ i stajg si¢ w istocie
zarzewiem konfliktow pomiedzy krajami cztonkowskimi na tle korzysci
osigganych z uczestnictwa w tych procesach.

Jak si¢ wydaje, polityka EBC powinna ewaluowac od polityki nastawionej na
bezwzgledne tlumienie inflacji w kierunku polityki ochrony wzrostu
gospodarczego w warunkach ustabilizowanej, nie zakldcajacej tego wzrostu
inflacji, nazywanej tu inflacjg neutralna. Elementem tej polityki powinna sta¢ si¢
zmiana zasad okreslania celu inflacyjnego EBC, zrywajaca z dogmatyzmem
doktrynalnym, narzucajacym EBC sztywne, aprioryczne reguly dzialania, na
rzecz regul opartych na obserwacji wieloletnich zaleznosci pomigdzy

14 Zob. tez: P. Bofinger, The Stability and Growth Pact Neglects the Policy Mix between Fiscal
and Monetary Policy, “Intereconomics”, January/February 2003, s. 4 i nast.
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zachowaniem si¢ cen, stopy wzrostu gospodarczego oraz stopy wykorzystania
zdolnosci wytworczych.

Stad wydaje sig¢, ze jakkolwiek stuszna jest podejmowana przez Europejski
Bank Centralny polityka ograniczenia inflacji, to jednak polityka ta nie moze
by¢ formutowana w taki sposob, aby nie uwzglednia¢ specyfiki cenowej
poszczegdlnych krajow zwlaszcza tych, ktére majq szans¢ szybszego rozwoju
w warunkach nieco wyzszej inflacji. Uelastycznienie polityki stabilizacji cen
powinno polega¢ na odej$ciu w praktyce Europejskiego Banku Centralnego od
formutowania celu inflacyjnego w oparciu o rozwazania teoretyczne i przyjeciu
zasady, ze cel ten jest ustalany na podstawie obserwacji dotychczasowych zmian
cen w krajach Eurolandu i towarzyszacego tym zmianom przebiegu realnych
proceséw gospodarczych, zwlaszcza odzwierciedlonych ksztattowaniem si¢
wskaznikéw sukcesu gospodarczego'”. Nalezy wykluczyé zwlaszcza mozliwo$é
wyznaczania dolnego przedzialu celu inflacyjnego EBC na poziomie 0 proc.,
gdyz brak jest przyktadow wigkszych gospodarek, ktére przy braku inflacji
rozwijatyby si¢ dynamicznie i wykazywaly wysoki stopien wykorzystania
zdolnos$ci produkcyjnych. Bardziej uzasadnione wydaje si¢ ustalenie oddzielnie
celu inflacyjnego dla kazdego kraju na poziomie wskaznika inflacji neutralnej
a nastgpnie sumarycznego wskaznika dla wszystkich krajow strefy euro. Dla
danego roku kalendarzowego cel inflacyjny EBC moglby by¢ ustalany na
podstawie obserwacji stop inflacji oraz wskaznikéw wzrostu gospodarczego
i stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych krajow Eurolandu z ostatnich
5-10 lat, co stabilizowatoby oczekiwania inflacyjne.

Wprowadzenie tego typu zmian w dziedzinie zasad ustalania celu
inflacyjnego spowodowatoby przede wszystkim, ze EBC nie postrzegatby nieco
wyzszej inflacji notowanej w krajach posiadajacych najdynamiczniej
rozwijajace si¢ gospodarki (wykazujacych nieco wyzszy poziom inflacji
neutralnej) jako podstawy do zaostrzania polityki pienigznej. Kraje te
rozwijatyby si¢ szybciej z korzyscia dla calego ugrupowania integracyjnego.
Polityka ta (w powigzaniu z ewentualng modyfikacja kryteridow fiskalnych)
databy réwniez mozliwos$¢ szerszego wykorzystania w krajach Eurolandu
popytu wewnetrznego jako stymulatora rozwoju, co wydaje si¢ istotne, biorac
pod uwage zaréwno wielkos$¢ tego rynku, jak i jego znaczenie w gospodarce
globalnej. Rowniez najwigksze gospodarki ugrupowania (Niemcy, Francja)
uzyskatyby szanse szybszego rozwoju i pehiejszego wykorzystania swoich
mozliwosci produkcyjnych z korzyscia dla innych krajow cztonkowskich.

570b.J. L. Bednarczyk, Remarks....
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Jan L. Bednarczyk

NEUTRAL INFLATION HYPOTHESIS AND ECONOMIC GROWTH
PROBLEMS IN THE EURO ZONE COUNTRIES

(Summary)

The aim of this paper is to answer the questions whether ECB shouldn't resign of rigid
inflation controlling in favour of more flexible monetary policy, taking into account price
specificity of Eurozone member countries; especially observed there historical interrelationships
between inflation and economic growth. It seem, that thesis as if each level of inflation, higher
then official ECB target, were dangerous for economy, is false. Tipical for each country
is probably different level of inflation, which can co-exist with higher level of economic growth.
Instead of adhering to arbitrary established inflation target, ECB should focus in its policy rather
on neutral rate of inflation (Non-Decelerating Economic Growth Rate of Inflation (NDEGRI)
concept, more friendly for economic growth needs.



