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CEL INFLACYJNY A STABILIZACJA
WZROSTU GOSPODARCZEGO.
ZMIERZCH POLITYKI EKONOMICZNEJ
BAZUJACEJ NA NISKIEJ INFLACJI?

Streszczenie: Wyniki wzrostu gospodarczego zaleza w znacznym stopniu od uwarunkowan
makroekonomicznych tworzonych przez polityke panstwa. Szczegolna rola przypada poli-
tyce pieni¢znej, ktora w ostatnich dziesigcioleciach bylta postrzegana jako kluczowe narze-
dzie 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 jed-
nak, ze utrzymywanie niskiej i stabilnej inflacji samo w sobie nie musi prowadzi¢ do poprawy
wskaznikow wzrostu ani nie zabezpiecza gospodarki przed giebokim zatamaniem koniunk-
tury. Przeciwnie, stawianie przed gospodarka zbyt ambitnych celéw w zakresie stabilno$ci
cen moze si¢ okaza¢ wazna przyczyna ostabienia dlugoterminowych perspektyw wzrostu.
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Wprowadzenie

Poglady ekonomiczne wlasciwie od lat 80. XX wieku zdominowata nieufnos¢
do aktywnej krotko- i $redniookresowej polityki ekonomicznej oraz przekonanie,
ze niska, zblizona do zera inflacja jest warunkiem koniecznym i wystarczajacym
wejscia gospodarki rynkowej na Sciezkg stabilnego wzrostu. U podstaw tego prze-
konania legly przede wszystkim do§wiadczenia krajow uprzemystowionych z lat
70., gdy wskutek dwoch kryzysow energetycznych swoista hustawka cenowa stala
si¢ mocnym czynnikiem zaklocajacym mechanizmy rynkowe, ograniczajac ich
efektywno$¢. Innym waznym czynnikiem byto spektakularne zwycigstwo mone-
tarystow w ich debacie z przedstawicielami ekonomii keynesowskiej na temat
przyczyn inflacji i metod jej przezwycig¢zania.

Z perspektywy ponad trzech dekad mozna prébowac wyciagna¢ wnioski co do
tego, na ile przetom w postrzeganiu roli krotko- i sredniookresowe;j polityki gospo-
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darczej oraz uczynienie ze stabilizacji cen kluczowego barometru jakos$ci tej poli-
tyki przyniosto oczekiwane rezultaty, zwlaszcza w zakresie poprawy wskaznikow
i stabilnosci wzrostu gospodarczego. Zeby dokonac¢ takiej oceny, analizie zostang
poddane zardwno teoretyczne przestanki polityki ekonomicznej realizowanej przez
glowne kraje uprzemystowione od konca lat 70. XX wieku, jak i narzedzia tej
polityki zastosowane zwtaszcza do przezwyci¢zenia trzech najglebszych zata-
man koniunktury w okresie po II wojnie §wiatowej, to jest w latach 1979-1982,
1999-2003 oraz w latach 2007-2009. Na tej podstawie bedzie mozliwe wyrazenie
opinii, na ile obowigzujaca obecnie ,,ortodoksja” polityki ekonomicznej moze sta-
nowi¢ adekwatnag i trwatg baz¢ narzedziowa do rozwiazywania skomplikowanych
problemow wspotczesnej gospodarki rynkowe;.

Uzycie w tytule tego opracowania terminu ,,cel inflacyjny” nalezy rozumie¢ nie
tyle jako dazenie polityki ekonomicznej do osiggni¢cia scisle okreslonego poziomu
inflacji, lecz jako postulat traktowania inflacji jako priorytetowego zadania polityki
ekonomicznej, ktoremu zostaja podporzadkowane inne jej cele, a zwlaszcza wzrost
gospodarczy i zatrudnienie.

1. Monetaryzm i jego implikacje dla polityki stabilizacji cen

Monetaryzm pojawit si¢ jako reakcja na niepowodzenia w latach 60. keynesizmu
1 polityki stabilizacyjnej bazujacej na regulacji popytu. Koronnym dowodem na
nieprzydatno$¢ keynesizmu, przytaczanym przez jego przeciwnikow, byla jego
nieskuteczno$¢ w przezwyci¢zaniu skutkow kryzysow energetycznych, jakie
,,wybuchty” kolejno w latach 1974-1975 1 1979-1981. Zwolennicy nurtu moneta-
rystycznego (osadzonego w tradycji neoklasycznej) podkreslali, ze oparcie polityki
ekonomicznej na proponowanych przez nich zasadach umozliwitoby zdecydo-
wang poprawe jej skutecznosci, a w konsekwencji wprowadzenie gospodarki na
sciezke dtugookresowego stabilnego wzrostu. Mocno akcentowali przy tym zna-
czenie i sprawczg role zmian podazy pienigdza dla dynamiki realnych proceséw
gospodarczych. Nalezy przypomnie¢, ze Karl Brunner, ktory pierwszy uzyt ter-
minu ,,monetaryzm”, definiowat ten kierunek ekonomiczny jako: 1) uznajacy przy-
czynow3 role impulséw pieni¢znych w wahaniach produkcji, zatrudnienia i cen,
2) wskazujacy na podaz pienigdza jako gtowne narzedzie przenoszenia impulsow
pienig¢znych na gospodarke, 3) opowiadajacy si¢ za mozliwo$cig wykorzystania
przez wladze pienigzne podazy pieniadza do oddziatywania na cykl koniunktu-
ralny [Brunner 1968, s. 9].

Powyzsze cechy przypisywane monetaryzmowi stanowig w istocie akcep-
towana, zwigzla charakterystyke tej doktryny. Jednak M. Friedman w licznych
publikacjach [1968; 1970; 1977] dowodzit, Ze w istocie ryzyko prowadzenia tzw.
doraznej polityki pieni¢znej, nakierowanej na ksztalttowanie sytuacji w sektorze
realnym jest tak duze dla ogdlnej stabilnosci gospodarczej, ze wtadze pieni¢zne
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powinny zrezygnowac z tego typu polityki na rzecz przestrzegania tzw. reguly
pieni¢znej (utrzymywanie statej stopy wzrostu podazy pienigdza), nakierowanej
gtéwnie na stabilizacje cen w dtugim czasie.

Do odrzucenia przez przedstawicieli nurtu monetarystycznego neutralnosci pie-
nigdza w krotkim czasie sktaniat ich akceptowany przez nich mechanizm trans-
misji impulséw pieni¢znych oparty na ,,réwnowadze struktury majatku”. Zmiany
zasobow pieniadza musiaty oddziatywac na sfere realna, gdyz aktywa pieni¢zne
i realne stanowity element tej samej struktury majatku (pieniadz, obligacje, akcje,
majatek rzeczowy, majatek ludzki), ktora wykazywata tendencje do pozostawania
w diugookresowej rownowadze. Zatem nadmiar jednego elementu powodowat
dostosowania cen pozostalych elementow i powrdt do struktury wyjsciowe;.

Odrzucenie krotkookresowej neutralno$ci pienigdza zblizato w istocie poglady
monetarystow do pogladdéw nurtu keynesowskiego w kwestii skutecznosci krotko-
okresowej polityki ekonomicznej. Jednak kontynuatorzy ich dorobku (np. przed-
stawiciele nowej ekonomii klasycznej) okazali si¢ znacznie bardziej zdecydowani
w krytyce przydatnosci tej polityki, postulujac istnienie nie tylko dtugookresowej,
ale i krotkookresowej neutralno$ci pieniadza. Szczegolnym przypadkiem tej kon-
cepcji jest tzw. superneutralno$¢ pienigdza. Mozna mowic o niej wtedy, gdy nie
tylko jednorazowe, trwate zmiany, ale i dowolne zmiany odbywajace si¢ na $ciezce
wzrostu (spadku) podazy pieniadza nie wywotujg zadnych zmian wielko$ci real-
nych. Przyjecie tej koncepcji oznaczalo w gruncie rzeczy pozbawienie pienigdza
jakiegokolwiek wptywu na gospodarke, co ktocito si¢ ze zdrowym rozsadkiem,
biorgc pod uwage chociazby oczywisty negatywny wplyw, jaki na realne procesy
gospodarcze wywiera hiperinflacja, w czasie ktorej gwaltownemu wzrostowi ilo$ci
pieniadza oraz cen towarzyszy zwykle ostre zatamanie aktywnosci sektora real-
nego. Poza tym, nawet jesli wahania realnej ilosci pieniadza, realnej stopy procen-
towej czy produkcji (w reakcji na gwaltowne zmiany nominalne;j ilo$ci pieniadza)
sa tylko przejsciowe czy krotkotrwate, to trudno utrzymywac, ze nie pojawiajg si¢
wecale [Barro 1997, s. 236].

W rezultacie badacze tych problemoéw, reprezentujacy rézne nurty teoretyczne,
zaczeli sie zastanawia¢ raczej nad dtugoscia horyzontu czasowego, w ktorym zmiany
ilosci pieniadza znajduja petne odzwierciedlenie w dostosowaniu si¢ wzglednych
cen oraz innych wielko$ci nominalnych. Obecnie nie majg raczej watpliwosci co
do neutralnos$ci pienigdza w dtugim czasie (w przeciagu kilku lat), kiedy ceny staja
si¢ w pehi gietkie (takie stanowisko podzielajg rowniez przedstawiciele nowej
ekonomii keynesowskiej); natomiast kontrowersje pozostajg w kwestii neutralno-
$ci pieniadza w krotkim okresie, na przyktad w przeciagu jednego roku, kiedy to
zachowanie si¢ cen i ptac jest odmienne niz w okresie dtugim.

Monetarysci poswigcili wiele uwagi wykazywaniu szkodliwos$ci dla gospodarki
wysokiej, zmiennej inflacji, wskazujac na nicodzownos$¢ polityki dezinflacyjne;j.
Z gory zaktadali, ze w trakcie jej realizacji i dochodzenia do inflacji ustabilizowanej
na niskim poziomie gospodarka wejdzie w faze recesji, ktorej bedzie towarzyszyto



Cel inflacyjny a stabilizacja wzrostu gospodarczego 235

bezrobocie wyzsze od poziomu naturalnego. Akceptowali jednak w pelni koszty
tego bezrobocia, uwazajac, ze warto je ponie$¢ jako rekompensatg za powrdt do
,,hormalnego” poziomu cen [Friedman 1977, s. 468]. W dtuzszym bowiem okre-
sie procesy dostosowawcze oraz przemiany strukturalne, ktore miaty si¢ dokonaé
w gospodarce — polegajace m.in. na: a) zmniejszeniu importochtonnosci, energo-
chtonnosci oraz daleko posunigtej racjonalizacji produkcji, prowadzacych do ogdl-
nej obnizki naktadow, b) zwickszeniu stopy oszczgdnosci (pod wplywem spadku
inflacji), ¢) ozywieniu dziatalnosci sektora prywatnego w zwigzku z odcigzeniem
tego sektora z czesci platno$ci na rzecz budzetu panstwa oraz poprawa warunkow
jego uczestnictwa w rynku kredytowym, d) poprawie dyscypliny pracy (w zwiazku
ze wzrostem bezrobocia) 1 przywroceniu ,,gietkosci” ptac, itp. — miaty w peni
pokry¢ poniesione wczesniej straty, gospodarka zas miata wejs¢ na droge sta-
bilnego, bezinflacyjnego wzrostu gospodarczego. Friedman nie wypowiadat si¢
jednak na temat optymalnej stopy wzrostu cen'.

Na temat kosztow polityki dezinflacyjnej pisali m.in. P. Howitt [1990], znany
jako tworca tzw. reguty Howitta, oraz D.L. Thornton [1996, s. 23-38] (a wcze$niej
M. Friedman [1968, 1977]) i inni. Zdaniem Howitta, istnieje wiele argumentow
przemawiajacych na rzecz zerowej inflacji. Nalezy mie¢ jednak na wzgledzie
koszty sprowadzenia inflacji do tego poziomu i porownywacé je z korzys$ciami,
jakie z tego tytutu ptyna dla gospodarki. Optymalny poziom inflacji to taki, przy
ktorym warto$¢ biezaca netto korzysci z dalszego ograniczania inflacji zrownuje
si¢ z warto$cig biezgcg netto kosztow tego ograniczania (np. w postaci wzrostu
stopy bezrobocia powyzej poziomu naturalnego [Howitt 1990]). W miarg zblizania
si¢ stopy inflacji do zera koszty jej dalszego ograniczania mogg si¢ stawaé coraz
wicksze; wygodnie jest zatem zakonczy¢ proces dezinflacyjny nawet woéwczas,
gdy korzysci wynikajace z tego procesu sg ciaggle jeszcze pozytywne. Optymalna
inflacja powinna przyjmowac zatem wartosci dodatnie, nieco wyzsze od zera.
Z kolei, zdaniem Thorntona, odpowiedz na pytanie o to, czy tradycyjnie rozumiana
polityka stabilizacji cen jest najlepszym rozwigzaniem, jest o tyle trudna, ze nie
ma jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu umiarkowana inflacja
moze wptywaé na poziom produkcji oraz stope wzrostu gospodarczego [Howitt
1990, s. 103—104].

Akceptacja dlugookresowej neutralnos$ci pienigdza, dyskusja nad optymalizacja
kosztow polityki dezinflacyjnej, a takze stonowanie stanowiska nurtéw postmone-
tarystycznych w kwestii traktowania regulacji podazy pienigdza jako kluczowego
narzgdzia polityki pienieznej czy tez podjecie prob szerszego ujgcia zaleznoSci
pomiedzy inflacja, kosztem pienigdza a zmianami produkcji (reguta Taylora) stato

' A w zwigzku z tym trudno byltoby interpretowaé jego postulat bezinflacyjnego wzrostu gospo-
darczego jako dazenie do zerowe;j inflacji. Chodzito mu raczej o osiagnigcie takiego stanu rownowagi
wzrostu, przy ktorej inflacja przestalaby by¢ czynnikiem w jakimkolwiek stopniu zaktdcajacym tg
rownowage.
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si¢ podstawg wylonienia swoistego ,.konsensusu” pomigdzy przedstawicielami
konkurujacych dotychczas roznych szkot ekonomicznych, a zwlaszcza kierunkami
nawigzujacymi do tradycji keynesowskiej oraz monetarystycznej. Bezposrednim
nastgpstwem zblizenia pogladow w wielu kluczowych kwestiach bylo uznanie
stabilnos$ci cen za warunek konieczny (i wtasciwie wystarczajacy) dla utrzymania
gospodarki na $ciezce stabilnego wzrostu gospodarczego i1 uczynienie z banku
centralnego gtéwnej instytucji odpowiedzialnej za jej urzeczywistnienie.

Nowe podejscie wypracowane na pltaszczyznie teoretycznej i wdrazane row-
nolegle do praktyki* znalazto wkrotce wyraz w sformutowaniach nowej doktryny
polityki stabilizacyjnej nazwanej z czasem doktryng bezposredniego celu infla-
cyjnego (inflation targeting). Zgodnie z ta doktryna, stabilizacja cen jest najlep-
szym sposobem przyczynienia si¢ polityki pieni¢znej do stabilizacji sfery real-
nej, a zwlaszcza stabilizacji produkcji i zatrudnienia. Dzieje si¢ tak dlatego, ze
w warunkach stabilno$ci cen firmy mogg bez zaktoécen planowac optacalnos¢ pro-
dukcji, moga tez reagowac na zmiang warunkoéw produkcji lub warunkéw kon-
kurencji wiasnymi dostosowaniami cenowymi, czego efektem w skali makro jest
utrzymywanie si¢ rzeczywistej wielkosci produkeji w poblizu poziomu potencjal-
nego, okreslonego czynnikami podazowymi, charakterystycznymi dla gospodarki
odbiegajacej wprawdzie od wzorca doskonatej konkurencji, ale funkcjonujacej
w warunkach gietkosci cen.

Stabilno$¢ cen pozwala poza tym unikna¢ wielu specyficznych ekonomicz-
nych kosztow inflacji, ktore sg wprawdzie trudne do kwantyfikacji, ale wywie-
raja niewatpliwy wptyw na funkcjonowanie kluczowych segmentéw gospodarki.
Koszty te dotycza strat czasu przeznaczonego na dodatkowe wizyty w banku przez
drobnych ciutaczy (shoe-leather costs), kosztoéw pogorszenia si¢ efektywnosci tej
cze$ci systemu podatkowego, ktora nie jest oparta na indeksacji progéw podat-
kowych, kosztow ponoszonych przez pozyczkodawcoéw w zwigzku z utratg przez
nich czgdci wartosci kapitatowej, kosztow ponoszonych przez emerytéw, zwia-
zanych ze spadkiem realnej wartosci emerytury itp. Nie bez znaczenia pozostaje
réwniez utrwalenie si¢ — w przypadku stabilno$ci cen — wiarygodnoS$ci panstwa co
do jego zdolnos$ci zabezpieczenia uczestnikom rynku dostepu do stabilnego srodka
wymiany, jak réwniez niedopuszczenie do ugruntowania si¢ w spoleczenstwie
przekonania o pogorszeniu si¢ warunkoéw bytu wskutek spadku realnej wartosci
dochodow [Hall i Papell 2005, s. 471-473].

Zwolennicy polityki bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) idg jeszcze dalej
w argumentacji na rzecz niskiej inflacji, utrzymujac, ze ugruntowanie przez bank
centralny w podmiotach gospodarczych przekonania co do utrzymania si¢ niskiej

2 Nie ma pelnej jasnosci co do kolejnosci, jakg nalezaloby przyzna¢ teorii i polityce (praktyce
bankowosci centralnej) w tworzeniu podstaw, a nast¢gpnie dochodzeniu do ostatecznych postulatow
doktryny BCI. Tutaj przyjmuje si¢ uprzednios¢ teorii w tym sensie, ze byta ona wspoltworzona przez
praktykow zaangazowanych w dziatalnos¢ bankow centralnych.
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inflacji réwniez w przysztosci moze bezposrednio si¢ przyczyni¢ do wczesniej-
szego wyjscia gospodarki z fazy recesji [Goodfriend 2007, s. 55]. Staje si¢ tak
dlatego, ze w tych warunkach mozliwe sa glgbokie cigcia stop procentowych
(glebsze niz w sytuacji stabo zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych) podtrzy-
mujace wydatki konsumpcyjne oraz inwestycyjne w gospodarce. Zeby byto to
jednak mozliwe, bank centralny musi zrezygnowac z zachowywania tajemnicy
w zakresie formutowania zasad i wdrazania narzegdzi polityki pieni¢znej i uczynic
swoja polityke w pelni transparentng i przewidywalna dla podmiotéw gospodar-
czych. Jedynie wowczas mogg one w petni oceni¢ jego wiarygodno$¢ wynikajaca
z determinacji banku w dazeniu do ustabilizowania cen.

W prezentowanym modelu polityki pieni¢znej szczegolna rola przypada poli-
tyce stop procentowych. Jest to wyrazne odejscie od tradycyjnie negatywnej
oceny tego narzg¢dzia przez zwolennikOw nurtu monetarystycznego [Bednarczyk
1990, s. 52]. Jednak preferowana przez monetarystow regulacja podazy pienig-
dza okazala si¢ w praktyce trudna do realizacji (innowacje finansowe) i mniej
efektywna w zwalczaniu nizszej inflacji®. W warunkach nizszej inflacji regulacja
krotkoterminowych nominalnych stop procentowych, uzupetniana otoczka prawie
publicznej dyskusji nad jej celami i znaczeniem dla przywracania rOwnowagi
makroekonomicznej, zdawala si¢ lepiej przyczynia¢ nie tylko do tonowania ocze-
kiwan inflacyjnych, ale tez do ksztatltowania poziomu dhlugoterminowych stép
procentowych i w konsekwencji do $rednioterminowej koniunktury gospodar-
czej. Logike tych zaleznosci bardzo dobrze opisuje reguta Taylora [1993], bedaca
takze probg znalezienia narzgdzia stuzacego do okreslania stopnia restrykcyjnosci
polityki pieni¢znej. Ten jej aspekt byt o tyle wazny, ze mogt postuzy¢ do tonowa-
nia zapeddéw nastawionych nadmiernie antyinflacyjnie bankéw centralnych, aby
W pogoni za coraz nizszymi wskaznikami inflacji nie prowadzity zbyt restrykcyj-
nej polityki pienieznej, ktorej skutkiem mogloby by¢ uruchamianie spirali defla-
cyjnej [Bernanke 2010a].

2. Polityka oparta na stabilizacji cen w praktyce

Istote polityki pieni¢znej zorientowanej antyinflacyjnie (BCI) bardzo trafnie opi-
suje slogan: polityka jednego celu i jednego narzedzia (one target, one tool policy),
uwidoczniajgc dos¢ uproszczony oglad rzeczywistosci gospodarczej w pelni uza-
leznionej od efektywno$ci wolnych mechanizméw rynkowych. Pierwowzorem tej
polityki byt niewatpliwie ,,przetom monetarystyczny” lat 1979—-1983, kiedy rzady

3 Za nizsza inflacj¢ mozna uzna¢ na przyktad tempo wzrostu cen zamykajace si¢ warto$ciami
jednocyfrowymi, chociaz w krajach notujacych tradycyjnie niskie wskazniki inflacji, takich jak:
Japonia, Niemcy czy Szwajcaria, takie warto$ci inflacji moglyby zosta¢ zakwalifikowane jako infla-
cja galopujaca.
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Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii usitowaly wdrozy¢ zatozenia polityki
pieni¢znej bazujacej na regulacji podazy pieniadza, traktujac je nie tylko jako
podstawowa metode przezwyciezania inflacji, ale i metode ksztaltowania koniunk-
tury gospodarczej w dtugim okresie. Bardzo szybko okazalo si¢, ze wspotcze-
sny pienigdz nie jest bynajmniej kategorig dajacg si¢ okresli¢ tak jednoznacznie
jak wynikatoby to z nawet najszerzej zakrojonych badan historycznych szere-
gbéw czasowych, co przemawiatoby jednak za endogeniczno$cia podazy pienia-
dza. Wprawdzie banki centralne staraty si¢ precyzyjnie mierzy¢ ilo$¢ pieniadza
cyrkulujacego w gospodarce, budujac i poddajac kontroli r6znorodne agregaty
pieni¢zne, to jednak, jak pokazata praktyka, kontrola tych agregatow nie byta ani
tatwa do zrealizowania, ani w petni efektywna. Jakkolwiek odegrata ona kluczowa
role w przezwycigzaniu impulsu inflacyjnego, jaki pojawit si¢ w drugiej potowie
lat 70. XX wieku w wyniku dwoch kryzysow energetycznych (tzw. eksperyment
monetarystyczny), to jednak pokazata réwniez, ze polityka pieniezna w wersji
money is all that matters (tylko pieniadz ma znaczenie) moze powodowac znaczne
koszty zwigzane z realizacjg innych celéw ekonomicznych (zwlaszcza w zakresie
wzrostu gospodarczego) (tab. 1). W trakcie zaostrzania restrykcji pieni¢znych (co
byto niezb¢dnym warunkiem stopniowej redukcji obiegu pieni¢znego i stabilizacji
cen) okazato si¢, ze mechanizmy rynku pieni¢znego moga by¢ nie tylko waznym
instrumentem (pasem transmisyjnym) przenoszenia zmian podazy pieniadza na
realny uktad gospodarczy, ale takze istotnym elementem wzmacniania ,,oporu”
systemu gospodarczego wobec dziatan podejmowanych przez wiadze.

Przyczyna tych trudnosci okazaty si¢ innowacje finansowe oraz procesy sub-
stytucji, ktore w warunkach liberalizacji rynkow finansowych w sposob zasadniczy
modyfikowaty zaleznos¢ pomigdzy dynamika zmian podazy pieniadza a dynamika
zmian nominalnego PKB, czyniac proces regulacji agregatow pieni¢znych zada-
niem znacznie trudniejszym, nizby to wynikato z dokonanych wczesniej przez
monetarystow analiz teoretycznych. Procesy te zdaja si¢ potwierdza¢ Keynesow-
ska teze o wystepowaniu ,,zludzenia pieni¢znego”, zdecydowanie odrzucang przez
monetarystow.

Tabela 1. Zmiany wskaznikéw inflacji oraz realnego PKB w Stanach Zjednoczonych
i w Wielkiej Brytanii w latach 1979-1983 oraz 1999-2003

Wyszczegélnienie | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Stany Zjednoczone

Inflacja 11,3 | 13,5 | 104 6,1 | 3,2 2,2 34 2,8 1,6 2,3

Wzrost gospodarczy | 2,6 | —0,4 34 | -3,0| 29 4.4 3,7 0,8 1,6 2,5
Wielka Brytania

Inflacja 13,4 | 18,0 | 11,9 8,6 | 4,6 1,3 0,8 1,2 1,3 1,4

Wzrost gospodarczy | 2,2 | -2,3 | -1,4 1,5 | 34 3,0 3,8 2,4 2,1 2,8

Zrédto: OECD 1986; 2007.
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Trudno$ci zwigzane z regulacjg agregatow pienieznych pogtebiaty rowniez
dwa inne czynniki. Jednym z nich mogto by¢ dziatanie tzw. prawa Goodharta, w mysl
ktorego istniejacy w przesztosci Scisty zwiazek pomiedzy kategoriami ekonomicz-
nymi ulega rozluznieniu, jesli chce si¢ wykorzysta¢ jego istnienie do formutowania
zatozen polityki gospodarczej. W tym wypadku spadek przydatnos$ci regulacji podazy
pieniadza jako zmiennej polityki ekonomicznej wynika z niezgodnych z dotych-
czasowymi tendencjami zmian popytu na pienigdz (szybko$ci obiegu pienigdza)*.

Drugim czynnikiem ostabiajacym przydatnosc¢ regulacji podazy pienigdza jako
narzedzia stabilizacji gospodarki okazaty sie¢ gwattowne, trudne do przewidze-
nia zmiany oczekiwan inflacyjnych i stop procentowych, waznych parametrow
okreslajacych popyt na pieniadz (szybkos¢ obiegu pieniadza), zwlaszcza w okre-
sie szybkiego spadku inflacji bedacego rezultatem stosowania tego narzedzia.
A zatem, jesli regulacja podazy pienigdza mogta si¢ okazac w istocie skutecznym
narzedziem w walce z inflacja, to nie wynikalo to bynajmniej z istnienia bezpo-
sredniego i $cistego zwigzku pomigdzy zmianami podazy pieniagdza a zmianami
nominalnego produktu narodowego, lecz z przeprowadzanej na biezaco, bardzo
drobiazgowej analizy rozwoju sytuacji na rynku pieni¢zno-kredytowym (ktora
towarzyszy regulacji agregatow pieni¢znych). Analiza ta byta dokonywana z mysla
o niedopuszczeniu do pojawienia si¢ na rynku jakiegokolwiek nadmiaru ptynnosci
(a zatem nie tylko nadmiaru podazy pieniadza mogacego wypetia¢ funkcje srodka
platniczego), ktory mogtby w danej sytuacji i w przysztosci doprowadzi¢ do szyb-
szego wzrostu nominalnego PKB (i ewentualnie cen) niz uwazany za uzasadniony
po przeprowadzeniu rownie doglebnych analiz wykorzystania mocy produkcyj-
nych, tempa wzrostu ptac, materialnych kosztow produkc;i itp.

Ten sposéb wykorzystania regulacji agregatéw pieni¢zno-kredytowych jako
narzegdzia stabilizacji gospodarczej jest efektem doswiadczen wyniesionych z ,,eks-
perymentu monetarystycznego” lat 1979-1983. Stanowit on podstaweg polityki pie-
nieznej w wersji money matters (pienigdz ma znaczenie), prowadzonej w latach 80.
poprzedniego stulecia. Co wigcej, odpowiada on w istocie zasadom sformutowanej
na przetomie lat 80. i 90. strategii bezposredniego celu inflacyjnego traktowane;j
do dzis$ przez wigkszos¢ bankoéw centralnych jako baza ich polityki pieni¢znej.

O tym, w jaki sposob doswiadczenia ,,eksperymentu monetarystycznego”
w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii przetozyty si¢ na praktyke polityki
pieni¢znej w tych krajach, §wiadczy poréwnanie relacji pomigdzy tempem wzro-
stu cen oraz tempem wzrostu gospodarczego w latach 1979—1983 oraz w czasie
kolejnego mocniejszego zalamania koniunktury w latach 1999-2003.

* Interesujacym przyczynkiem do dziatania prawa Goodharta byly rowniez podjete w latach
90. poprzedniego stulecia proby opierania polityki pieni¢znej na regule Taylora. Rowniez i w tym
wypadku okazato si¢, ze zwiazek pomiedzy kluczowymi dla tej reguty wielkosciami ekonomicznymi
(realna stopa procentowa, inflacja, realny PKB) ulegat rozluznieniu, gdy zaczgto traktowac je jako
podstawe dziatania wtadz monetarnych.
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Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze zmniejszenie stopy inflacji o potowe
w Stanach Zjednoczonych w latach 2000-2002 wprawdzie pociagneto za sobg
znaczne ograniczenie tempa wzrostu gospodarczego (z 3,7% w 2000 roku do 0,8%
w 2001 roku i 1,6% w 2002 roku), to jednak nie bylo to tak mocne zatamanie
koniunktury jak w latach 19811983, kiedy ograniczeniu inflacji z poziomu 10,4%
w 1981 roku do poziomu 3,2% w 1983 roku towarzyszyt spadek tempa wzrostu
realnego PKB w 1982 roku do —3%.

Podobnie w Wielkiej Brytanii, wyhamowanie dynamiki wzrostu cen w latach
1979-2003 (z 13,4 do 4,6%) pociagnelo za sobg spadki realnego PKB w roku
1980 (0 —2,3%) i w roku 1981 (0 —1,4%), natomiast w latach 1999—2003 relatyw-
nie niskie wskazniki inflacji umozliwity osiggnigcie wzrostu gospodarczego na
sredniorocznym poziomie zblizonym do 3%. Porownujac ze sobg dane z obydwu
okresow, nalezy mie¢ na uwadze, ze w latach 1979-1983 przezwyci¢zano w oby-
dwu krajach znacznie wyzszg inflacje niz w latach 1999-2003; trzeba jednakze
zauwazy¢, ze w trzyletnich okresach 1980—1982 oraz 2000-2002 na przyktad
w Stanach Zjednoczonych skala redukcji inflacji byta podobna, tzn. wskazniki
inflacji ulegly ponaddwukrotnemu zmniejszeniu.

Przytoczone dane zdaja si¢ wskazywac, ze rzady krajow, ktore w tatach 1979—1982
prébowaly wdraza¢ doktryne monetarystyczng w jej najbardziej ortodoksyjnej for-
mie, w okresie kryzysu na poczatku lat XXI wieku byty mniej sktonne poswigcac
wzrost gospodarczy w celu stabilizowania cen. W swej polityce wykorzystywaty
raczej wariant zgodny z filozofig strategii bezposredniego celu inflacyjnego, pole-
gajacy na balansowaniu pomigdzy przyspieszaniem inflacji a podtrzymywaniem
wzrostu gospodarczego (niedopuszczaniem do nadmiernego wzrostu bezrobocia).
Oznaczato to w jakims$ sensie powrdt do polityki pieni¢znej opartej na zalezno-
sciach krotkookresowej krzywej Philipsa, wdrazanej w szczytowym okresie
keynesizmu w latach 60., kiedy wiara w przyczynowa role polityki stabilizacyjnej
dla przebiegu realnych proceséw gospodarczych byta prawie powszechna.

Do podobnych wnioskow prowadzi rowniez obserwacja wydarzen rozgrywa-
jacych si¢ na rynkach krajéw uprzemystowionych od potowy 2007 roku, beda-
cych efektem kryzysu na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych. W obawie
przed przeniesieniem si¢ kryzysu ze sfery bankowo-kredytowej na realna gospo-
darke (konsumpcje, inwestycje, wzrost gospodarczy) System Rezerwy Federalnej
(SRF) ,,wstrzykngl” do systemu bankowego setki miliardow dolaréw, aby pod-
trzymac jego ptynnos¢ (quantitative easing). Dziatania wladz monetarnych byty
realizowane z my$la o niedopuszczeniu do sytuacji, jaka miata miejsce w okresie
wielkiego kryzysu lat 1929-1933, gdy niedobdr ptynnosci w sektorze bankowym
doprowadzit do najwigkszego w historii zalamania realnego sektora gospodarki.
Oficjalna stopa procentowa w ciggu kilkunastu miesiecy zostata zredukowana
do najnizszego w historii poziomu 0,0-0,25% [Bednarczyk 2009]. Jednoczesnie
zardwno Ministerstwo Skarbu, jak 1 System Rezerwy Federalnej wdrozyly pakiety
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stymulacyjne wykraczajace swoimi rozmiarami i formg poza wszelkie analogie
majace miejsce w czasach pokojowych (przejmowanie przez panstwo kontroli nad
kluczowymi przedsigbiorstwami, udzielanie na ogromna skalg gwarancji i pore-
czen firmom prywatnym, wykupywanie lub gwarantowanie prywatnych obligacji
w celu podtrzymania ich ceny itp.).

Chcac oceni¢ te oraz inne dzialania wtadz amerykanskich pod katem ich
wplywu na stabilizacj¢ cen, warto przytoczy¢ wypowiedz B. Bernanke’a rozwa-
zajacego srodki, jakie moglby podja¢ System Rezerwy Federalnej, w celu niedo-
puszczenia do ostabienia aktywnosci gospodarczej w drugiej potowie 2010 roku
i ewentualnego pojawienia si¢ przestanek do przejscia gospodarki amerykanskie;
przez ,,drugie dno” kryzysu rozpoczetego w 2007 roku. Stwierdza on mianowi-
cie: ,,Pomimo Ze oficjalna stopa procentowa jest bliska swojej zerowej granicy,
Rezerwa Federalna posiada w swojej dyspozycji wiele narzgdzi i strategii, ktore
moga postuzy¢ dalszemu stymulowaniu gospodarki [...] Pierwsza propozycja
zmierza w kierunku dostarczenia gospodarce dodatkowej ptynnosci (providing
additional monetary accommodation), gdyby zaszla taka potrzeba, i polega na
zwigkszeniu przez Rezerwe Federalng stanu posiadania dlugoterminowych papie-
row wartosciowych (securities). Druga opcja polityczna polega na ostabianiu pre-
sji finansowej — dzigki odpowiedniemu komunikowaniu si¢ FOMC z otoczeniem
poprzez np. odpowiednig modyfikacje stanowisk zajetych w trakcie oficjalnych
spotkan. Trzecim posunigciem prowadzacym do dalszego rozluzniania polityki
pienigznej jest obnizka stopy procentowej, jaka Rezerwa Federalna ptaci ban-
kom za rezerwy, ktore utrzymujg one w Systemie Rezerwy Federalnej® [...] Do$¢
odmienng opcja polityczna, proponowang przez liczne grono ekonomistow, jest
mozliwo$¢ podniesienia przez FOMC S$redniookresowych celow inflacyjnych
powyzej poziomoéw odpowiadajgcych stabilnosci cen” [Bernanke 2010b]. I w pod-
sumowaniu: ,,Rezerwa Federalna caty czas wspiera ozywienie gospodarcze, pro-
wadzac nadzwyczaj akomodacyjng polityke pieni¢zng, z uzyciem zroéznicowa-
nych narzedzi. Jesli dalsze dziatania okaza si¢ konieczne, przygotowane opcje
polityczne dostarczg dodatkowych stymulatorow [...] W kazdym razie FOMC
bedzie z pewnoscig korzystat ze swoich narzgdzi w stopniu, w jakim jest to nie-
zbedne dla utrzymania stabilno$ci cen — unikajac nadmiernej inflacji lub dalszej
dezinflacji — oraz dostarczenia wsparcia dla kontynuacji ozywienia gospodar-
czego” [Bernanke 2010b].

Wymienienie przez B. Bernanke’a wérdd innych metod podtrzymania ozywie-
nia mozliwosci praktycznego odejscia od polityki stabilizowania cen, jakkolwiek
po6zniej odrzuconej, réwniez okreslenie charakteru polityki FOMC jako ,,unikanie
nadmiernej inflacji lub dalszej deflacji” moze istotnie rodzi¢ pytanie, na ile jeszcze
w polityce ekonomicznej Stanow Zjednoczonych obecne sa tendencje wynikajace

> Oprocentowanie tzw. nadwyzkowych rezerw (excess reserves).
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z konsensusu uksztattowanego w ostatnich dwoch dekadach XX wieku, w kto-
rego wyniku to wlasnie utrzymywanie niskiej inflacji miato by¢ gtownym celem
polityki gospodarczej i jednocze$nie warunkiem sprawnego wyprowadzania
gospodarki z kryzysow.

Interesujacych argumentow przemawiajgcych za nietrafno$cig postulatow
wynikajacych z ,.konsensusu” w sprawie polityki ekonomicznej dostarcza rowniez
analiza polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) po 2007 roku.
Bank ten dos$¢ sprawnie uporat si¢ ze skutkami kryzysu w sektorze bankowym, co
stanowi warto$¢ sama w sobie, ze wzgledu na fatalne skutki, jakie dla catej gospo-
darki Eurolandu miatby brak sukceséw na tym polu. Ciagle jednak otwarte pozo-
staje pytanie, w jakim stopniu polityka pieni¢zna Europejskiego Banku Centralnego
mogla si¢ przyczyni¢ do zmniejszenia skali recesji w sektorze realnym oraz przy-
spieszenia wychodzenia gospodarki Eurolandu z tej recesji. Odpowiedz na to
pytanie jest o tyle trudna, ze — jak to zostato nadmienione wyzej — zar6wno
litera prawa, jak i filozofia dziatania tej instytucji nie przewidujg bezposredniego
angazowania si¢ we wspieranie wzrostu gospodarczego. Nalezaloby zatem raczej
odpowiedzie¢ na pytanie, czy w istocie niedopuszczenie przez EBC do rozchwia-
nia oczekiwan inflacyjnych wskutek konsekwentnego akcentowania przez te¢
instytucje priorytetu niskiej inflacji pozwolito na nadzwyczajne obnizenie stop
procentowych, co z kolei mogto si¢ przyczyni¢ do przyspieszenia ozywienia
w sektorze przedsigbiorstw oraz pobudzenia popytu gospodarstw domowych.

W odpowiedzi na rozwoj kryzysu finansowego, srednioroczna warto$¢ gtdwnej
stopy refinansowej EBC zostata obnizona z 3,75% w 2007 roku do 1,65% w roku
2009. W tym samym czasie $rednioroczna warto$¢ stopy EONIA spadta z 3,87 do
0,71% [Bednarczyk 2010]. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 2, efektem
znacznych obnizek podstawowej stopy EBC byto stopniowe obnizanie si¢ krot-
koterminowych realnych stop procentowych na rynku pieni¢znym, rzutujace na
koszty kredytow dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych (np. EURIBOR
3M), lecz w 2008 roku obnizki te byly znacznie stabsze niz w Stanach Zjedno-
czonych czy w Japonii. Dopiero w 2009 roku realne stopy procentowe rynku pie-
nigznego zaczely osiagac podobne wartosci jak w Stanach Zjednoczonych. Trudno
doktadnie oszacowac, w jakim stopniu zachowawcza polityka stop procentowych
EBC, a zwlaszcza zbyt pdzne zainicjowanie cyklu obnizek stop procentowych
(ponad rok po Systemie Rezerwy Federalnej)®, przyczynita si¢ do zredukowania
wielu korzysci, ktore osiagnetaby gospodarka Eurolandu, gdyby jej bank centralny,
bazujgc na zakotwiczonych oczekiwaniach inflacyjnych, doprowadzit do mocniej-
szej redukcji kosztow pienigdza; to znaczy gdyby ta redukcja osiagneta podobna
skale jak chociazby w Stanach Zjednoczonych.

¢ Europejski Bank Centralny zainicjowal cykl obnizek swojej podstawowej stopy procentowej
w lipcu 2008 roku, podczas gdy SRF obnizyt swoja podstawowa stope juz od wrze$nia 2007 w sumie
0 325 punktow bazowych.
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Tabela 2. Ewolucja sytuacji makroekonomicznej krajéw strefy euro w latach
2007-2009 na tle zmian wybranych wskaznikéw rynku pienieznego (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
Realny EURIBOR 3M 2,14 1,35 0,94
Realny LIBOR 3M
— Stany Zjednoczone 2,44 -0,94 1,03
— Japonia 0,73 -045 1,82
Tempo wzrostu podazy pieniadza M, 11,6 7,6 -0,2
Tempo wzrostu pozyczek bankowych dla:
— przedsigbiorstw 14,5 9,5 2,3
— gospodarstw domowych 6,2 1,7 1,3
Wskaznik wzrostu cen detalicznych 2,1 33 0,3
Tempo wzrostu realnego PKB 2,8 0,6 -4,1
Tempo wzrostu produkcji przemystowej 3,2 -2,2 -13,8
Tempo wzrostu prywatnej konsumpcji 1,6 0,4 -1,2
Tempo wzrostu eksportu 6,3 1,0 -13,3
Tempo wzrostu inwestycji w majatku trwatym 4,8 -04 -114
Efektywny realny kurs euro (1999 O, = 100) 104,2 107,1 107,9
Saldo bilansu platniczego jako procent PKB 0,2 -1,6 -0,6
Deficyt budzetowy jako procent PKB -0,6 -2,0 -6,2

Zrédlo: ECB 2010a; 2010b.

Tymczasem utrzymywanie wysokich stop procentowych, zwtaszcza w 2008 roku,
przyczynito si¢ niewatpliwie do dalszej aprecjacji euro i w jakim$ stopniu do
poglebienia zalamania si¢ eksportu, ktéry dla najwickszych gospodarek Eurolandu
jest kluczowym elementem kreowania wzrostu gospodarczego. Wyzsze stopy pro-
centowe mogly wywrze¢ rowniez negatywny wptyw na inwestycje w majatku
trwatym oraz dynamike konsumpcji. Wskazujg na to dane dotyczace ksztattowa-
nia si¢ tych kategorii zarowno w 2008, jak i 2009 roku. Wydaje si¢ zatem, ze EBC
w niewystarczajacym stopniu wykorzystat swoisty kredyt zaufania, jakim dyspo-
nowal, prowadzac od poczatku swojej dziatalnosci operacyjnej zdecydowang poli-
tyke ograniczania inflacji. Pomimo ze EBC miat znacznie wigksze pole manewru
niz na przyktad System Rezerwy Federalnej, jego dziatania doprowadzity jedynie
do wyhamowania kryzysu sektora finansowego, lecz nie byly w stanie stworzy¢
w gospodarce Eurolandu klimatu do przynajmniej podtrzymania dotychczasowego
poziomu aktywnosci gospodarczej. W wyniku tego skala zalamania koniunktury
w krajach strefy euro byta mocniejsza niz w gospodarce Stanow Zjednoczonych
i wiele przestanek wskazuje na to, ze tempo wychodzenia z kryzysu gospodarki
amerykanskiej bedzie szybsze niz gospodarki europejskie;j.
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Whioski

Z podjetej w artykule analizy skuteczno$ci w przezwyci¢zaniu skutkow wigk-
szych kryzysow, ktore dotknely kraje uprzemystowione w ciggu ostatnich 30 Iat,
wynika, ze zwolennicy nowego konsensusu w polityce stabilizacyjnej moga prze-
cenia¢ skutecznosc¢ polityki pieni¢znej zorientowanej jednoznacznie na stabiliza-
cje cen jako metodg ksztattowania pozytywnych warunkéw dla wzrostu gospo-
darczego w $rednim okresie. Doswiadczenia kryzyséw w Europie i w Ameryce
wskazujg na niewystarczalnos¢ zaréwno regulacji agregatéw pienieznych, jak i
regulacji krotkoterminowych stop procentowych jako samodzielnego narzgdzia
stabilizacji koniunktury, zwlaszcza w okresie znacznych zaktocen rownowagi
rynkowej. Gdyby po 2007 roku polityka stop procentowych w Stanach Zjedno-
czonych i w Eurolandzie nie zostata uzupeliona o aktywng polityke refinansowa
i budzetows, woéwczas prawdopodobnie kryzys sektora bankowego i calej gospo-
darki znacznie by si¢ przedtuzyt i bylby jeszcze glebszy. Okazato si¢ réwniez, ze
nawet w warunkach zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych trudno jest wybrac¢
taki poziom stop procentowych, ktory z jednej strony bylby zgodny z postula-
tem utrzymania niskiej inflacji w przysztosci, ale z drugiej strony nie ograniczatby
tez $redniookresowych perspektyw przezwycigzenia kryzysu w realnej sferze
gospodarki. W tej sytuacji mozna wyrazi¢ opini¢, ze polityka ekonomiczna
oparta na specyficznym ,,konsensusie” postmonetarystyczno-neokeynesowskim
osiagneta kres swoich mozliwosci, co stawia nowe wyzwania przed wspotczesna
ekonomig.
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INFLATION TARGETING AND STABILISATION OF ECONOMIC
GROWTH. THE TWILIGHT OF LOW INFLATION-BASED
POLICY?

Summary: Economic growth indicators depend to a large extent on the macroeconomic
situation resulting from the state policy. A special role is attributed to monetary policy
which in the last decades has been perceived as a key tool in creating conditions for the so
called healthy economic recovery characterised by anchored inflation expectations (one
target, one tool policy). Experiences of the European economy, from both before and
after the mid-2007 crisis, indicate, however, that the very fact of maintaining low and
stable inflation levels does not have to lead to better indexes of economic growth or pro-
tect economy against a deep slump. On the contrary, setting too ambitious objectives to
economy in the field of price stability may turn out an important cause of impaired long-
term growth prospects.



