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tycznie przekreslaja mozliwo$¢ uksztattowania si¢ krajowych prywatnych przedsigbior-
stw,,technologicznych” o duzych rozmiarach. To chyba nie przypadek, ze w ciagu blisko 30
lat transformacji gospodarki nie powstalo zadne polskie przedsigbiorstwo technologiczne
o pozycji globalnej w §wiatowej gospodarcze — ten sektor jest zdominowany przez pod-
mioty zagraniczne.

Przestrzenia, w ktorej potencjalnie jest miejsce na przedsigbiorstwa panstwowe, sg tez
branze sieciowe — niekoniecznie o charakterze monopolu naturalnego. Chodzi o branze
(szczegodlnie transport i komunikacja), w ktorych koncentracja (eliminujaca konkurencjg)
daje jednak mozliwo$¢ uzyskania oszczednosci na kosztach i sprzyja powstaniu pozada-
nych efektéw zewnetrznych.

I'w koficu wspomnie¢ trzeba o przedsi¢biorstwach, ktore de facto petnia w gospodarce
funkcje regulacyjne — przede wszystkim o wielkich bankach. W tym sektorze prawdopo-
dobnie celowe jest utrzymanie czeSci najwigkszych podmiotéww kregu wplywu organow
pafistwa.

OczywiScie, istnienia panstwowych przedsigbiorstw nie sposob uznac za racjonalne,
jezeli beda one podporzadkowane patologicznemu nadzorowi. Znaczenie kluczowe ma
tu selekcja kadr zarzadzajacych i ryzyko traktowania przez instytucje pafstwa miejsc
w zarzadach panstwowych przedsigbiorstw jak politycznych tupdéw dla ,krewnych i zna-
jomych politycznego krolika”. Jest tez ryzyko zawlaszczania zasobow przedsiebiorstw
panstwowych na wsparcie politycznych przedsigwzi¢é (np. na wsparcie zaprzyjaznionych
mediow). Te patologie mamy wtasnie okazje obserwowac — nie tylko w Polsce — i nie brak
ekonomistow uznajacych, ze sa one nieusuwalne, a wtedy catkowita prywatyzacja jawi si¢
jako zalecenie w pelni racjonalne.

Ksigzka M. Battowskiego i W. Kwiatkowskiego sktania do refleksji. Mimo wielu pa-
tologii zwigzanych z funkcjonowaniem pafistwowych przedsigbiorstw, ich rola zdaje si¢
ponownie rosnac, a zwolennicy ich utrzymania nie maja obecnie statusu dysydentow.

Ryszard Bugaj

Jan L. Bednarczyk, Polityka stabilizacji cen a przeciwdzialanie recesji. Dylematy wspot-
czesnej makroekonomii, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2018, s. 227

Monografia autorstwa Jana L. Bednarczyka wzbogacila oferte Polskiego Wydawnictwa
Ekonomicznego. Natur¢ rozwazan autora doskonale oddaje jej podtytut wskazujacy na
dylematy wspotczesnej makroekonomii. Za cel gléwny autor postawil sobie weryfika-
cj¢ uksztattowanego w latach 60. XX w. pogladu o tym, ze niska inflacja moze stworzy¢
w gospodarce rynkowej optymalne warunki dla dtugookresowego stabilnego wzrostu
gospodarczego przy petnym zatrudnieniu czynnikéw produkcji. Cel ten autor przekut
na hipoteze gldéwna, zakladajaca ,,wyczerpanie potencjatu polityki bezposredniego celu
inflacyjnego, traktujacej utrzymywanie na niskim poziomie wskaZnikéw inflacji jako prio-
rytetu polityki stabilizacyjnej”. W monografii wskazano nowatorskie rozwigzania, ktore
wspieraja wzrost gospodarczy przy traktowaniu stabilizacji cen jako waznego czynnika
uzupetniajacego. Na kanwie praktycznej rozwigzania te obejmuja przede wszystkim wy-
korzystanie w polityce pieni¢znej inflacji niespowalniajqcej wzrostu gospodarczego.
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Juz na tym etapie recenzji poczyni¢ mozna trzy spostrzezenia. Po pierwsze, ksigzka
J.L. Bednarczyka wpisuje si¢ w nurt badan, ktory nasilit si¢ po wybuchu globalnego kry-
zysu ekonomicznego i objal krytyke podstaw teoretycznych polityki pieni¢znej i mozli-
wosci jej skutecznego prowadzenia w ramach strategii bezpoSredniego celu inflacyjnego.
Po drugie, juz w 2014 r. Andrzej Wojtyna zauwazy! na tamach ,,Ekonomisty” (nr 2), ze
dyskusja nad rewizja szkoty gléwnego nurtu nieco wygasta. Po trzecie, wobec wyciszenia
dyskusji, ktora nie zakoniczyla si¢ dotychczas aplikacyjnymi wnioskami, wszystkie pode;j-
mowane proby polemiki naukowej z dotychczasowymi rozwiazaniami sa warte uwagi.

Recenzowana monografia jest wiasnie taka proba. Autor deklaruje przeprowadze-
nie w niej niezaleznego i zarazem krytycznego spojrzenia na ekonomiczne skutki pelnej
stabilnosci cen, a nawet umiarkowanej inflacji (rozdzialy 1-3), dokonanie weryfikacji
sposobow reagowania wspOtczesnych gospodarek na inflacje (rozdziaty 4-5) i wreszcie
wskazuje na inflacje niespowalniajaca wzrostu gospodarczego jako na alternatywny wy-
znacznik polityki pieni¢znej (rozdzialy 6-7). Badania przedstawione w monografii oparte
sa na przegladzie literatury teoretycznej i empirycznej i na analizie danych statystycznych
gtownych gospodarek grupy G20. Autor uzupetnia je studiami przypadkow (szczegol-
nie polityki Systemu Rezerwy Federalnej Standow Zjednoczonych, Europejskiego Banku
Centralnego i Banku Japonii). Badania zwieficzono wyznaczeniem splajnéw kubicznych
dla identyfikacji przedziatéw inflacji, w ktorych nastepuje znaczna zmiana tempa wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

Podje¢ta przez autora polemika z wnioskami ekonomii giéwnego nurtu i jej implika-
cjami dla polityki pieni¢znej prowadzona jest nieco odmiennym torem niz w wigkszosci
publikacji. Gtéwne nurty dyskusji o zmianach w pokryzysowej rzeczywistoSci gospodar-
czej dotycza modelowania kanaldéw transmisji monetarnej uwzgledniajacych wplyw ryn-
ku finansowego i sfery monetarnej na inflacj¢ i luke popytowa czy ujecia celu w postaci
stabilnos$ci finansowej w systemie celow bankdw centralnych. Poza tym po kryzysie wzno-
wiono dyskusje¢ nad dwiema alternatywnymi strategiami: celowaniem w poziom cen i ce-
lowaniem w poziom PKB. Monografia nie podejmuje tych watkéw, cho¢ wskaza¢ mozna
pewne podobienistwa ze strategia nominalnego PKB: w tej koncepcji, jak i w propozycji
J.L. Bednarczyka, priorytetem staje si¢ dynamika produkcji, przy czym bank centralny
reguluje réwniez poziom inflacji. W strategii nominalnego PKB regulacja tempa wzrostu
cen na poziomie uznanym przez bank centralny za pozadany dla danej gospodarki jest
sposobem wplywania na $ciezke realnego PKB.

Koncepcja inflacji niespowalniajqcej wzrostu gospodarczego, zaproponowana jako al-
ternatywa dla nieskutecznej we wspieraniu wzrostu polityki monetarnej, a w zasadzie dla
polityki gospodarczej, postuluje przyjecie nowych priorytetow w polityce gospodarcze;.
Wiodacym celem sta¢ mialby si¢ wzrost gospodarczy. Kontrola inflacji miataby peinic¢
wazne funkcje uzupelniajace. Polityka pieni¢zna staje si¢ wspdtodpowiedzialna za wspie-
ranie wzrostu za pomocg stop procentowych i operacji otwartego rynku. Inflacj¢ niespo-
walniajaca wzrostu gospodarczego autor uznaje za taki przedziat inflacji, przy ktérym
w diugim okresie gospodarka uzyskuje optymalne warunki dla rozwoju przy ustabilizo-
wanych oczekiwaniach inflacyjnych, bez ryzyka zainicjowania procesu deflacyjno-stagna-
cyjnego lub pojawienia si¢ problemu zero lower bound. Jedli inflacja znajdzie si¢ w takim
przedziale, to pozostanie neutralna wobec wzrostu gospodarczego.

Jak juz wspomniano, wszelkie badania nad alternatywnymi strategiami polityki pie-
nigznej czy gospodarczej w pokryzysowej rzeczywisto$ci gospodarczej sa warte uwagi.
Pomyst na takie prowadzenie polityki jest bez watpienia innowacyjny. Niemniej jednak
zaprezentowana koncepcja budzi pewien niedosyt. Po pierwsze, badania warto byloby
rozwina¢ w kierunku teoretycznym. Modele analityczne bankéw centralnych, za pomoca,
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ktorych prowadza one analiz¢ polityki i prognozuja, wymagaja zapisania podstawowych
zwiazkOw przyczynowo-skutkowych w postaci réwnan. Nie wydaje si¢, by odejscie od spoj-
rzenia na gospodarke przez pryzmat modelu na rzecz analizy danych ad hoc byto moz-
liwe. Dlatego warto byloby przeanalizowa¢ koncepcje inflacji niespowalniajacej wzrostu
gospodarczego wyprowadzong z zatozen (o ktdrych doborze zdecydowalby autor) badz
wprowadzong jako alternatywny ukiad celéw w ramach istniejacych modeli. Po drugie,
bardziej rozbudowana analiza empiryczna mogtaby sprowadzi¢ hipoteze o mozliwosci
dlugookresowego prowadzenia polityki monetarnej nakierowanej na wzrost przy jedno-
czesnym utrzymywaniu inflacji na akceptowalnym poziomie chocby do roli stylizowanych
faktow. W monografii nie ma jednak wystarczajacego materiatu empirycznego, ktory po-
twierdzitby taka zaleznos$¢. Autor wyprowadza poziom inflacji niespowalniajacej wzrostu
gospodarczego dla jednego kraju — Standéw Zjednoczonych — i robi to, jak sam przyznaje,
metodg graficzna. Po trzecie, prowadzenie polityki monetarnej wedlug zaproponowane;j
koncepcji wymagaloby wtaSnie szacowania poziomu inflacji niespowalniajacej wzrostu
gospodarczego. Zmienna ta jest nieobserwowalna, podobnie jak produkt potencjalny,
naturalna stopa procentowa czy bezrobocie nieprzyspieszajace inflacji. Autor kwestionu-
je doktadnos¢ szacunkéw takich zmiennych, nie odnosi si¢ jednak do tego, jak uniknaé
podobnych trudno$ci w przypadku szacowania inflacji niespowalniajacej wzrostu gospo-
darczego.

Podkresli¢ nalezy, ze metody badawcze w naukach ekonomicznych oferujg szerszy
zakres mozliwoSci niz wykorzystany w tej analizie. Lepsze umocowanie metodologiczne
proponowanej koncepcji mogltoby otworzy¢ pole do szerokiej dyskusji nig i nad implika-
cjami jej wdrozenia w polityce gospodarczej.

Monografia Jana L. Bednarczyka, poza propozycja zmiany priorytetdw w polityce
gospodarczej, oferuje czytelnikowi szeroki przeglad literatury traktujacej o celach po-
lityki gospodarczej, jej skutecznosci i ramach prowadzenia. Przeglad ten ma charakter
krytyczny — autor nie boi si¢ kwestionowaé wnioskow czy rekomendacji szkoly gtéwnego
nurtu. W ksigzce znaleZ¢ mozna réwniez odwotania do literatury spoza gtéwnego nurtu.
Oderwanie pracy od standardowego spojrzenia na procesy gospodarcze jest jej zaleta. Co
wigcej, autor porzadkuje rozwazania, wskazuja, na jakich interesariuszach koncentruje
si¢ jego uwaga w kolejnych czeSciach ksigzki. Chcac zado$¢ uczynié tytutowym dylematom
polityki makroekonomicznej, przeprowadza czytelnika przez kontrowersje wokot stabil-
nosci cen i krytyczng oceng stosowanych od lat 70. ubieglego wieku strategii monetarnych.

Ciekawa koncepcja jest zastosowanie splajnéw kubicznych do analizy wspoizaleznosci
miedzy stopa wzrostu gospodarczego a inflacja. Metoda ta pozwala na analize nieliniowe;j
relacji mi¢dzy zmiennymi. Na jej podstawie wyznaczono scharakteryzowane w ostatnim
rozdziale przedzialy inflacji spetniajace dla Standéw Zjednoczonych warunek niezagraza-
nia wzrostowi gospodarczemu. W tym miejscu warto wskazaé na wstepny charakter ana-
lizy i konieczno$¢ odniesienia si¢ autora do szerszego spektrum zmiennych: w rzeczywi-
stosci zachodzg bardziej skomplikowane relacje niz jednokierunkowe przetozenie inflacji
na wzrost gospodarczy, a szacowanie tych relacji, choéby ze wzgledu na endogenicznos¢
zmiennych, wymaga zastosowania odpowiednich estymatorow.

Oprocz wskazanego powyzej pewnego niedosytu zwigzanego z prezentacja koncepcji
inflacji nieprzyspieszajacej wzrostu gospodarczego, wskaza¢ mozna na kilka kwestii po-
lemicznych wystepujacych w recenzowanej ksigzce. Ponizej sygnalizuj¢ te najwazniejsze.
Po pierwsze, autor uzywa sformutowania ,,polityka bezpoSredniego celu inflacyjnego”.
Stowo ,,polityka” wydaje si¢ wiaSciwsze dla polityki pienie¢znej czy gospodarczej, ktore
sa pojeciami szerszymi niz strategia: dlugofalowy sposob ustalania i realizacji polityki,
majacy kilka wyrdznikdéw. BezpoSredni cel inflacyjny jest raczej strategia czy ramami, jak
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opisuja to autorzy angielskojezyczni (framework), polityki pieni¢znej. Po drugie, poroéw-
nanie wynikow gospodarek rozwinigtych i ,,rynkéw wschodzacych” powinno by¢ uzupel-
nione o analiz¢ kontekstu wyj$ciowego. Przeci¢tnie wyzsza inflacja i wyzsze stopy wzrostu
w krajach rozwijajacych si¢ i w mtodych gospodarkach rynkowych wynikaja nie tylko,
z akceptacji umiarkowane;j inflacji w takich gospodarkach. Przy poréwnaniach wynikow
gospodarek brakuje niekiedy szerszego kontekstu — np. kraje strefy euro sa w szczegolnej
sytuacji wiasnie jako nalezace do unii walutowej i niemogace stosowaé niezaleznie na-
rzedzi polityki pienieznej. Po trzecie, autor sygnalizuje wielokrotnie zagrozenia zwigzane
z putapka deflacyjna czy utrwaleniem oczekiwan deflacyjnych. Jednocze$nie znacznie
mniej uwagi poswieca oczekiwaniom inflacyjnym, ktére w przypadku realizacji zapro-
ponowanej koncepcji stracityby kotwice nominalng i inne mechanizmy wspierajace ich
ksztattowanie (wiarygodnoS¢ polityki ze stabilnym poziomem cen jako celem nadrzed-
nym, jednoznaczno$¢ komunikacji).

Podsumowaniem recenzji niech bedzie odniesienie do informacji umieszczonej na
oktadce ksigzki, w ktorej stwierdzono, ze jest ona przeznaczona m.in. dla studentow.
Ot6z w mojej ocenie sformutowanie to wydaje si¢ za skromne: monografia to pozycja
dla dojrzatego ekonomisty, ktéremu autor prezentuje alternatywne spojrzenie na pro-
cesy gospodarcze i proponuje rewolucyjng zmiang ksztaltowania systemu celow polityki
gospodarcze;j.

Magdalena Szyszko



