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Nowe wyzwania dla polityki pieni¢znej.
Czy wraca priorytet wzrostu gospodarczego?

Wstep

Uksztattowany w latach 80. XX w. pod wptywem doktryny monetarystycznej
model Sredniookresowej polityki stabilizacyjnej traktowat utrzymywanie na ni-
skim poziomie wskaznikow inflacji jako warunek konieczny i zarazem wystarcza-
jacy dtugookresowego wzrostu gospodarczego. Skutkowal tez wprowadzeniem
w latach 90. przez 13 panstw (Svensson 2010, s. 7) strategii bezpoSredniego
celu inflacyjnego (inflation targeting — BCI)!. Gléwna roznica pomiedzy strategia
a tradycyjnym monetaryzmem polegala na zastgpieniu w tej pierwszej Scistej
regulacji podazy pienigdza, jako narzedzia kontroli inflacji, regulacja oficjalnych
krotkoterminowych stop procentowych. Obydwa podejscia zajmowaly natomiast
podobne stanowisko w kwestii wykorzystania polityki fiskalnej; miata ona w isto-
cie wspiera¢ polityke pieni¢zna w realizacji jej podstawowego celu (one target
one tool policy).

Polityka pieni¢zna nakierowana $ciSle na stabilizacje¢ cen byla realizowana
gtownie w krajach uprzemystowionych (Japonia, strefa euro, Stany Zjednoczo-
ne, Wielka Brytania), jakkolwiek zaden z tych krajow/obszaréw gospodarczych
nie zadeklarowat oficjalnie przyjecia strategii BCI jako jej podstawy. Diugo-
okresowym skutkiem tej polityki byto z jednej strony osiggniccie przez oficjalne
stopy procentowe wartoSci bliskich zera (problem zero lower bound — Z1LB), co
zasadniczo utrudnito dalsze prowadzenie tzw. standardowej polityki pieniez-
nej, z drugiej za$ strony, stopniowe wygasanie wzrostu gospodarczego zwlaszcza
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w krajach/obszarach, gdzie skuteczno$¢ walki z inflacjg byta najwyzsza (Japonia,
strefa euro).

Nalezy zaznaczy¢, ze rOwnolegle ze zmiang filozofii polityki gospodarczej
w krajach uprzemystowionych, od lat 90. nastepowata znamienna zmiana ukta-
du sit w gospodarce $wiatowej, w wyniku ktdérej do grona najwigkszych gospo-
darek dolaczyly kraje rozwijajace si¢ (Chiny, Indie, Rosja, Brazylia, Indone-
zja, Meksyk), traktujace wzrost gospodarczy jako gtowny priorytet ich polityki
i przywigzujace znacznie mniejsza wage do stabilizacji cen. Kraje te notowaly
wysokie tempa wzrostu gospodarczego, wyrazajace si¢ nawet wartoSciami dwu-
cyfrowymi, mimo ze wskazniki inflacji utrzymywaly si¢ w niektoérych z tych kra-
jow (np. w Indiach) nawet przez diuzszy czas na poziomach rzedu 10% i wigce;.

Utrzymujace si¢ rOznice w tempie rozwoju gtéwnych uczestnikéw gospodar-
ki swiatowej powoduja, ze problem wplywu ,,otoczenia” inflacyjnego na wzrost
gospodarczy, pomimo iz od wielu lat jest przedmiotem burzliwych dyskusji, jak
réwniez badan teoretycznych i empirycznych, jest nadal aktualny. Zwtaszcza
ze z analizy poréwnawczej danych historycznych, dotyczacych r6znych krajow
i obszaréw gospodarczych wynika, ze zarOwno wysoka inflacja, jak i deflacja
wywierajg niekorzystny wplyw na gospodarke, powodujac obnizenie aktywno-
$ci ekonomicznej w dfugim okresie?. W §wietle tych poréwnan problematyczne
wydaje sie rdwniez istnienie uniwersalnej, optymalnej dla wszystkich krajow
stopy inflacji, ktora zapewnia najszybsze dtugookresowe tempo wzrostu gospo-
darczego.

Celem niniejszego artykulu jest proba odpowiedzi na pytanie, dlaczego reali-
zowany w krajach uprzemystowionych model polityki stabilizacyjnej nie zapew-
nia w dtugim okresie optymalnych warunkéw rozwoju i dlaczego powinien zo-
stac zastapiony przez polityke traktujaca wzrost gospodarczy jako cel nadrzedny.
Chodzi rowniez o uzasadnienie hipotezy o neutralnoSci umiarkowanej inflacji
(rzedu 3-10%) wzgledem wzrostu gospodarczego i wzroscie ryzyka uruchomie-
nia procesOéw deflacyjno-stagnacyjnych, jesli tempo wzrostu cen osigga warto-
Sci znaczaco nizsze niz 3% (zob.np. Akerlof, Dickens, Perry 1996; Bednarczyk,
Misztal 2016).

Postawione pytania i hipotezy badawcze sa weryfikowane w niniejszym ar-
tykule zar6wno na gruncie teoretycznym, na podstawie literatury przedmiotu,
jak i z zastosowaniem analizy korespondencji oraz nieparametrycznej analizy
korelacji z wykorzystaniem danych rocznych obejmujacych lata 1995-2015, do-
stepnych na stronie internetowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Do badania wybrano kraje strefy euro oraz kraje, ktére mozna uznaé za repre-
zentantow trzech klas gospodarek, a mianowicie: kraje niskiej inflacji (USA, Ja-
ponia), umiarkowanej (Chiny, Indie) oraz wysokiej inflacji (Brazylia, Meksyk).
Przystapiono do badania z zamiarem rozwazania kazdej grupy krajow indywi-
dualnie, jednak wstepna analiza tablic kontyngencji dla krajow spoza strefy euro
(tabela 1) data impuls do polaczenia danych w jedna probe.

2 Problem ten bedzie naswietlony szerzej w punkcie 3.
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Tabela 1
Relacja stopy wzrostu PKB i stopy inflacji

Kraje o niskiej inflacji (USA, Japonia)

PKB/inflacja <3,0 [3,0; 10,0) >10,0
0,00 7 1 0
3,00 24 2 0
10,00 6 2 0
>10,00 0 0 0
Kraje o umiarkowanej inflacji (Chiny, Indie)
PKB/inflacja <3,0 [3,0; 10,0) >10,0
0,00 0 0 1
3,00 0 0 1
10,00 13 16 4
>10,00 2 5 0
Kraje o wysokiej inflacji (Brazylia, Meksyk)
PKB/inflacja <3,0 [3,0; 10,0) >10,0
0,00 0 4 1
3,00 1 10 3
10,00 0 19 4

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych MFW,

Dodatkowo przeprowadzono testy nieparametryczne (tj. test Kruskala-Walli-
sa i Friedmana), ktore wskazaly, ze badanie kazdej grupy krajow osobno stano-
wi istotne ograniczenie, jezeli chodzi o zweryfikowanie statystycznej istotnosci
wplywu niskiej, umiarkowanej i wysokiej inflacji na osiggany poziom wzrostu
gospodarczego; w zwigzku z tym podjeto decyzje o agregacji obserwacji.

Zastosowany do badania dobdr krajow zapewnia uwzglednienie zr6znico-
wanej (pod wzgledem wzrostu gospodarczego i inflacji) struktury wewnetrzne;j
proby oraz weryfikacje hipotezy o neutralnosci umiarkowanej inflacji (rze-
du 3-10%) wzgledem wzrostu gospodarczego i wzroScie ryzyka uruchomienia
procesow deflacyjno-stagnacyjnych, jesli tempo wzrostu cen osigga wartoSci zna-
€zgco nizsze niz 3%.
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1. Problem optymalnej polityki pieni¢znej
w Swietle wybranych badan teoretycznych i empirycznych

Istotnym impulsem do dyskusji nad optymalnym ksztattem polityki pieni¢znej
byto opublikowanie przez M. Friedmana pod koniec lat 60. XX w. dwoch funda-
mentalnych prac: The Optimum Quantity of Money (Friedman 1969) oraz The Role
of Monetary Policy (Friedman 1968). Pierwsza praca data poczatek dyskusji nad
tzw. regutg Friedmana (postulujaca utrzymywanie zerowego poziomu nominal-
nej stopy procentowej), natomiast druga, uzasadniala wprowadzenie reguly pie-
ni¢znej (ograniczenie wzrostu podazy pienigdza do 3-5% rocznie) jako narzeg-
dzia ,,stabilizacji poziomu cen produktow finalnych”. Wazng implikacja ,,reguly
Friedmana” byt postulat utrzymywania ujemne;j stopy inflacji (tj. deflacji) rzedu
od minus 5% do minus 2% rocznie jako podstawy uksztattowania si¢ w gospodar-
ce optymalnej relacji kapital-praca, jak rowniez optymalnej (czyli zerowej) stopy
wzrostu podazy pienigdza (Friedman 2007, s. 46 i 47). Jakkolwiek Friedman na
gruncie praktycznym odrzucal mozliwos$¢ generowania przez polityke pieniezng
5-procentowej deflacji, to jednak opowiadat si¢ za ,,umiarkowang” deflacja, rze-
du 2% (Friedman 2007, s. 46), inspirujac dalsze badania na ten temat.
Zdecydowanie antyinflacyjne stanowisko Friedmana, opowiadanie si¢ przeciw-
ko polityce tolerujacej jakikolwiek wzrost cen, pozostawalo w sprzecznosci z po-
gladem wyrazonym wczesniej przez J. Tobina, w jednym z jego kluczowych arty-
kutéw (Tobin 1965), ze umiarkowana inflacja moze wywiera¢ pozytywny wplyw
na wzrost gospodarczy. Obnizajagc bowiem uzyteczno$¢ utrzymywania zapasow
gotowki, sktania podmioty gospodarcze do wydatkowania pienigdza na zakup in-
nych sktadnikow kapitatu (efekt Tobina), w rezultacie czego zmienia si¢ stopa
procentowa rOwnowagi, a przez procesy dostosowawcze w obrebie portfela akty-
wow rowniez relacja iloéci kapitatu na efektywna godzing pracy (capital intensity),
co prowadzi do trwalej poprawy perspektyw wzrostu (Tobin 1965, s. 672).
Byloby z pewnoscig duzym uproszczeniem twierdzenie, ze przebieg dyskusji
nad optymalng polityka pieni¢zng toczyl si¢ wokot sporu o to, ktéry z mechani-
zmdw oddziatywania pienigdza na gospodarke, tj. reguta Friedmana czy efekt
Tobina, wywiera wigkszy skutek realny, niemniej jednak wielu badaczy wypowia-
dato si¢ na temat ich istotnosci. Wazny wktad w teoretyczne podstawy tego sporu
wniost rowniez E. Phelps (Phelps 1973), prowokujac pytanie o podatkowe skutki
zwigkszania obiegu pienigznego i rol¢ podatku inflacyjnego (efekt Phelpsa).
Badania te ulegly intensyfikacji w latach 90. w zwigzku z wprowadzaniem
przez rosnacg liczbe bankdéw centralnych polityki bezposredniego celu inflacyj-
nego (inflation targeting), jako doktrynalnej podstawy polityki pieni¢znej, oraz
w zwiazku interpretacja ,,przypadku japoniskiego”, gdzie wygaszeniu inflacji towa-
rzyszyt trudny do przezwyci¢zenia rozwdj procesOw stagnacyjnych oraz pojawienie
si¢ problemu zerowej granicy nominalnej stopy procentowej (ZLB). Z czasem
w ramach dyskusji uksztattowaty sie dwa podejScia metodologiczne: jedno poszu-
kujace potwierdzenia tezy, ze optymalna polityka pienie¢zna powinna zapewnic
bardzo niski lub nawet zerowy pozom inflacji, oraz drugie, ze gospodarka osiaga
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optymalne warunki do wzrostu przy umiarkowanej (nie wyzszej niz jednocyfrowa)
stopie inflacji. Nalezy zauwazy¢, ze przedstawiciele obydwu kierunkéw wyciaga-
li odmienne wnioski z badan, postugujac si¢ niemal identycznymi narzedziami
badawczymi — zwtaszcza neokeynesowskimi lub neoklasycznymi dynamicznymi
stochastycznymi modelami réwnowagi ogolnej (DSGE) — dajacymi jednakze roz-
ne wyniki w zaleznoSci od przyjetych, typowych dla poszczegolnych szkét zatozen
badawczych.

G.A. Akerlof, W.T. Dickens i G.L. Perry, dokonujac symulacji modelowych
z uzyciem danych amerykanskich, przy zalozeniu sztywnosci plac, dostrzegaja za-
sadniczg r6znice pomi¢dzy poziomem bezrobocia w gospodarce funkcjonujace;j
w warunkach 3-procentowej oraz w warunkach zerowej inflacji. Oszacowany przez
nich na podstawie modelu teoretycznego (DSGE) poziom bezrobocia okazat si¢
w przypadku zerowej inflacji wyzszy o 1 do 2 p.p., a w przypadku szacunku doko-
nanego na podstawie modelu empirycznego (ekonometrycznego), wykorzystu;ja-
cego analize szeregdw czasowych, nawet o 2,6 p.p. wyzszy. W konkluzji autorzy ci
stwierdzaja, ze przyjmowanie przez polityke pieniezng jako celu zerowej inflacji
bedzie prowadzito do nieracjonalnej alokacji zasobow w gospodarce, czego wy-
razem bedzie niepotrzebnie wysoki poziom bezrobocia (Akerlof, Dickens, Perry
1996, s. 51 oraz 2000, s. 1-5).

Z kolei S. Schmitt-Grohe i M. Uribe w serii artykuiéw opublikowanych w latach
2000. probuja dowodzi¢ zasadnosci reguly Friedmana, wspierajac stanowisko zwo-
lennikow petnej stabilnosSci cen. Wyliczona przez nich na podstawie teorii zakta-
dajacych brak neutralno$ci pienigdza optymalna inflacja mieSci si¢ w przedziale:
minus realna stopa procentowa — plus wartosci jedynie nieznacznie przekraczajace
zero. Jest ona zatem znacznie nizsza od 2-procentowego celu inflacyjnego trakto-
wanego przez banki centralne krajow rozwinietych jako podstawa ich polityki pie-
ni¢znej. Niespdjnosci poziomu optymalnej inflacji wyliczonej na podstawie analiz
teoretycznych z celami inflacyjnymi bankéw centralnych nie da sig, ich zdaniem,
wyjasni¢ tzw. niekompletnoSciag opodatkowania zasobow pienieznych, argumen-
tami zwigzanymi z dochodowg elastycznoScig popytu na zasoby pieni¢zne, argu-
mentami uwzgledniajacymi ryzyko osiagnigcia przez gospodarke dolnej zerowe;j
granicy oficjalnej stopy procentowej (ZLB), zwiazanymi ze sztywnoSciag w dot ptac
nominalnych, ani argumentami wskazujacymi na mozliwo$¢ popetniania btedow
przy liczeniu inflacji, polegajacych na jej przeszacowaniu. W kazdym przypadku
modele uwzgledniajace te czynniki generowaly inflacj¢ na poziomie co najwyzej
nieznacznie przekraczajacym zero procent (Schmitt-Grohe, Uribe 2009, s. 1). Po-
dobne stanowisko zaje¢li O. Coibion, Y. Gorodnichenko, J. Wieland (2011), ktorzy
opowiedzieli si¢ de facto za polityka ujemnej lub bardzo niskiej stopy inflacji.

Ze stanowiskiem tym polemizuja m.in. G. Di Bartolomeo, P. Tirelli i N. Acco-
cella (2015). Gtowny zarzut, kierowany do S. Schmitt-Grohe i M. Uribe dotyczy
nieuwzgledniania lub niewtasciwego uwzgledniania w proponowanych przez nich
modelach réwnowagi ogdlnej efektu Phelpsa, co prowadzi do wypaczenia (za-
nizenia) wynikow dotyczacych optymalnej inflacji. Autorzy odrzucaja zwtaszcza
poglad o optymalnosci inflacji zblizonej do zera.
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Sposréd nowszych badan, ktorych autorzy wyrazajg poglad, ze gospodarka
osigga optymalne warunki do wzrostu przy umiarkowanej (nie wyzszej niz jed-
nocyfrowa ) stopie inflacji, nalezy wymieni¢ m.in.: O. Blanchard, G. Dell’Ariccia
i P. Mauro (2010 i 2013), G.B. Eggertson i M.P. Giannoni (2013), T. Ito (2016),
T. Oda (2016), a takze nieco wcze$niejsze badania R.M. Billi i G.A. Kahn (2008).
Ci ostatni, badajac trade-off pomi¢dzy diugookresowym celem inflacyjnym ban-
ku centralnego a prawdopodobiefistwem zaistnienia problemu ZLB, doszli do
wniosku, ze prawdopodobienstwo to szybko maleje, gdy stopa inflacji ro$nie od
0 do 4% (Billi, Kahn 2008, s. 13). Jednak wyliczona przez nich dla Stanéw Zjed-
noczonych, z uzyciem nowo keynesowskiego modelu rownowagi ogdlnej, opty-
malna stopa inflacji waha si¢ od 0,7 do 1,4%. Przyczyn wyzszej inflacji upatruja
w przeciwdziataniu skutkom sztywnosci plac w do6t oraz korzySciom zwigzanym
z uniknigciem deflacji dtugow.

Interesujacy wkiad do dyskusji nad zaleznoscig pomigdzy inflacjg a wzrostem
gospodarczym wnie$li P. Baranowski (2008a, 2008b), J.L. Bednarczyk (2006, 2009,
2010, 2011) oraz D. Blaszczuk (2014, 2015, 2016). Baranowski badat problem na
przyktadzie 15 krajow Unii Europejskiej. Na podstawie zaawansowanych technik
modelowania matematycznego oraz ekonometrycznego, wykorzystujac dane do-
tyczace badanych krajow z lat 1972-2005 (2007), doszedt do wniosku, ze ,,zaréwno
zbyt wysoka, jak i zbyt niska inflacja niekorzystnie wptywa na wzrost gospodar-
czy. Istnieje optymalna stopa inflacji, ktora zapewnia najszybsze dtugookresowe
tempo wzrostu gospodarczego. Dla krajow uprzemystowionych mozna oszaco-
wac wspOlng optymalng stopg inflacji” (Baranowski 2008b, s. 107). Obliczona
na podstawie wybranych modeli ekonometrycznych optymalna inflacja wyniosta
3,8-4,3% (Baranowski 2008a, s. 49); w zwigzku z tym autor uznal, ze cele infla-
cyjne bankéw centralnych w granicach 1-3% sa zblizone do inflacji optymalne;j.
Autor zauwaza jednak, ze gospodarki badanych krajow moga osigga¢ maksymalne
tempo wzrostu gospodarczego przy inflacji od 3,3-4% do 6% w zaleznoSci od
tego, czy jest ona mierzona wskaznikiem CPI (pierwsza warto$¢), czy deflatorem
PKB (wartos¢ druga). Ponadto zmiany deflatora PKB w granicach 3-9% i wskaz-
nika inflacji CPI w granicach 1-7% rocznie, jego zdaniem, nie majg znaczacego
wplywu na wzrost gospodarczy (Baranowski 2008b, s. 109).

J.L. Bednarczyk prowadzi badania nad inflacja niespowalniajaca wzrostu go-
spodarczego (non-decreasing economic growth rate of inflation — NDEGRI), ro-
zumiang jako stopa (przedziatl) inflacji, inna dla kazdej gospodarki, przy ktorej
dana gospodarka osigga najwyzsze tempa wzrostu gospodarczego, przy ustabi-
lizowanych oczekiwaniach inflacyjnych. Podstawa jego dociekan jest wniosko-
wanie na podstawie teoretycznych i graficznych analiz ksztattowania si¢ kluczo-
wych wielkoSci makro- i mikroekonomicznych (Bednarczyk, 2010, 2011, 2012),
a takze badan szeregoéw czasowych inflacji i wzrostu gospodarczego w r6znych
krajach i grupach krajow (2005, 2006, 2009). Bednarczyk wyklucza zwlaszcza
zerowg inflacje jako cel banku centralnego z praktycznego powodu, ze nie ma
przyktadu wigkszej gospodarki, ktora rozwijataby sie w dtuzszym okresie w takich
warunkach. Wyliczony dla 15 krajow Unii Europejskiej z uzyciem danych z lat
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1993-2003 przedziat inflacji neutralnej (niespowalniajacej wzrostu gospodarcze-
go) zamyka si¢ warto$ciami od 1,65 do 6,18% (Bednarczyk 2006, s. 17). Z kolei
wartoSci brzegowe wyliczone dla danych z lat 1997-2007 wyniosty 1,1-3,6% (Bed-
narczyk 2009, s. 109). W obydwu przypadkach obowiazuje zastrzezenie, ze war-
tosci te moga by¢ wyzsze w przypadku krajow notujacych szybsze tempo wzrostu
gospodarczego?.

Koncepcja inflacji niespowalniajacej wzrostu gospodarczego (NDEGRI) r6zni
sie zasadniczo od teoretycznych podstaw wiekszoSci przedstawionych wyzej badan
nad optymalng inflacja. W tym ostatnim przypadku chodzi gtéwnie o okreSlenie
warunkow prawie peinej stabilnosci cen, w ktorych system gospodarczy uzyskuje
optymalne warunki do rozwoju. Natomiast w przypadku inflacji niespowalniaja-
cej wzrostu gospodarczego chodzi o okreSlenie stopy inflacji (przedziatu inflacji),
przy ktorej gospodarka rozwija si¢ najszybciej (nie w ujeciu teoretycznym, lecz
w praktyce).

Badania D.J. Blaszczuka nawigzuja do hipotezy inflacji neutralnej w kontek-
Scie poszukiwania przez niego optymalnych uwarunkowan makroekonomicznych
dla wzrostu gospodarczego (Btaszczuk 2014, 2015 i 2016). Stosujac metody anali-
zy matematycznej, ekonometrycznej i statystycznej oraz wykorzystujac statystyki
krajow OECD z lat 1990-2013 (2015), potwierdzit m.in. istnienie ,,parabolicz-
nej... nie-monotonicznej, wypukiej” (Btaszczuk 2016, s. 133) zalezno$ci pomig-
dzy inflacjg a wzrostem gospodarczym oraz konieczno$¢ poszukiwania optymalnej
inflacji (neutralnej inflacji*).

2. Korzysci i zagrozenia polityki niskiej inflacji

Polityka stabilnosci cen miata w zamySle jej zwolennikéw i realizatoréw przynie$¢
liczne korzysci dla gospodarki. Zaliczano do nich m.in.: 1) zmniejszenie ryzyka
zwigzanego ze zmianami ogdlnego poziomu cen, 2) stabilizacj¢ na niskim pozio-
mie nominalnych stop procentowych, 3) ograniczenie lub ustanie spekulacyjnych
dziatan podmiotow gospodarczych majacych zabezpieczy€ ich przed wzrostem cen
(gromadzenie nadmiernych zapaséw), 4) zniesienie wplywu tzw. zimnej progresji
na dochody gospodarstw domowych, 5) zniesienie nieuzasadnionej dystrybucji
dochoddw i majatku pomiedzy pozyczkodawcami i pozyczkobiorcami itp. (por.
Bednarczyk 2012, s. 166-167).

3 Sci§lej mowiac, chodzi o kraje notujace wyzsze wskazniki sukcesu gospodarczego (SG), definiowane
jako suma Sredniorocznych wskaznikéw luki produkcji oraz §redniorocznych temp wzrostu realnego PKB
(Bednarczyk 2006, s. 16; 2009, s. 108).

4 D.J. Blaszczuk definiuje inflacje neutralng nieco odmiennie od oryginalnego sformutowania tej hipo-
tezy przez J.L. Bednarczyka (Blaszczuk 2014, s. 49). W jego rozumieniu: ,,the neutral inflation is the inflation
rate that coexists with the maximum GDP growth rate”, podczas gdy J.L. Bednarczyk rozumie inflacj¢ neu-
tralng jako przedziat stop inflacji, dla ktérego dana gospodarka osiaga najwyzsze tempa wzrostu (rowniez
mieszczace si¢ w przedziale) (Bednarczyk 2005, 2006, 2009, 2012).
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Gospodarka funkcjonujgca w warunkach niskiej inflacji miata réwniez rozwijac
si¢ stabilniej i szybciej niz gospodarki krajow, gdzie wskazniki inflacji byty wyzsze.
Za wyzsza stabilno$cig rozwoju mial przemawiac fakt, ze w warunkach stabilnoSci
cen bank centralny nie ma potrzeby dokonywania czestych zmian polityki pie-
ni¢znej, ktore z kolei moga by¢ gléwnym Zrédlem krotkoterminowych, nadmier-
nych fluktuacji realnej produkgji i zatrudnienia®. Podkre§lajac negatywny wplyw
na realng gospodarke krétkoterminowych zmian polityki pienig¢znej dos¢ stabo
artykutowano przy tym jednak jej role jako narzedzia przezwyciezania gtebokich
zataman wzrostu produkcji, wywolywanych zwlaszcza mocnymi szokami egzoge-
nicznymi®. Uwazano, ze szybkie wyjscie z ewentualnego kryzysu zapewni gospo-
darce funkcjonujacej w warunkach petnej stabilnosci cen mechanizm niskich stop
procentowych, nizszych niz w krajach notujacych wyzsze wskazniki wzrostu cen
(zob. Bednarczyk 2010, s. 55 i nast.).

Za wigkszym potencjalem wzrostowym gospodarki mial przemawia¢ réwniez
efekt wptywu niskich stép procentowych na wydatki konsumentéw oraz inwe-
stycje w majatku trwatym. Niskie oficjalne stopy procentowe, a zwtaszcza stopy
dlugoterminowe, mialy przektadac si¢ na niskie koszty kredytow inwestycyjnych
i generowac szybsze tempo wzrostu inwestycji; podobny wplyw miaty wywierac
rOwniez na wydatki konsumentéw, finansowane tanszym kredytem bankowym.
W rezultacie gospodarka miata wykazywac szybsze tempo wzrostu realnego PKB
i wzrost zatrudnienia’.

Zaufanie do pozytywnego wplywu na gospodarke pelnej stabilnoSci cen bylo
w latach 90. do tego stopnia ugruntowane nie tylko w krggach teoretykdw gospo-
darczych, ale i w gremiach decydujacych o ksztalcie polityki gospodarczej, ze stato
sie ono ,.kamieniem wegielnym” wdrazanego w tym okresie do praktyki projektu
euro. W 1998 r., a wiec pie€ lat po wejSciu w zycie Traktatu z Maastricht, Rada
Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (EBC) doprecyzowata uzyty w Trak-
tacie cel ,,utrzymanie stabilno$ci cen”® jako oznaczajacy utrzymanie rocznego
wskaznika wzrostu cen HICP? w strefie euro na poziomie ponizej 2%, co nie
wykluczalo braku wzrostu cen czy nawet deflacji, jako pozytywnego wyniku dzia-
talnosci przysztych wiadz EBC. Dopiero w maju 2003 r. cel ten zostal okreSlony
jako utrzymywanie w Srednim okresie w strefie euro inflacji na poziomie ponizej,
lecz w poblizu 2%.

Strefa euro stafa sie drugg obok Japonii wiodacg gospodarka Swiata, gdzie sta-
bilnosci cen nadano najwyzszy priorytet. Inne kraje uprzemysiowione, zwlaszcza
Stany Zjednoczone, kierowaly si¢ w przesztosci i kierujg si¢ nadal tzw. podwojnym
mandatem banku centralnego, starajac si¢ w swojej polityce poszukiwaé kompro-
misu pomiedzy konieczno$cig zapewnienia stabilnoSci cen a utrzymaniem jak naj-

5 EBC, Price Stability. ..

6 EBC, Medium-term Orientation. .., zob. tez: Board of Governors of the Federal Reserve System. Statement
on Longer-Run Goals...

7 EBC, Transmission mechanism. ..

8 Por. Treaty on European Union (Maastricht Treaty), art. 105.

9 Harmonised Index of Consumer Prices, czyli sharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych.
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wyzszego zatrudnienia (maximum employment) i umiarkowanie wysokich diugo-
terminowych stop procentowych!?. Dazenie do kompromisu pomigdzy glownymi
celami polityki gospodarczej pozostalo istotnym elementem praktyki amerykan-
skiej bankowoSci centralnej nawet po zadeklarowaniu 25 stycznia 2012 r. przez
Owczesnego przewodniczacego Systemu Rezerwy Federalnej B. Bernanke, 2-pro-
centowego celu inflacyjnego jako wytycznej do dzialania Federalnego Komitetu
ds. Operacji Otwartego Rynku'!!l. Podobng polityke prowadzit Bank Anglii, ktory
po przyjeciu 2-procentowego celu inflacyjnego dopuszczat jednak do do$¢ znacz-
nych odchylen rzeczywistej inflacji od przyjetego celu, jesli zaciesnianie polityki
pieni¢znej zagrazato kontynuacji umiarkowanego ozywienia gospodarczego i gro-
zito pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. Istotne jest jednak to, ze jakkolwiek
polityka antyinflacyjna obydwu bankdw nie byta tak jednoznacznie nastawiona na
kontrole inflacji, jak to miato miejsce w przypadku Europejskiego Banku Central-
nego, to jednak sam fakt, ze obydwa banki dazyty do ustabilizowania wskaznika
wzrostu cen na bardzo niskim poziomie, powodowal, ze nie uniknely one nega-
tywnych skutkdw tej polityki.

Podstawowym zagrozeniem polityki niskiej inflacji, ktére w istocie zmate-
rializowalo si¢ najmocniej w krajach/obszarach, ktore osiggaty na tym polu
najwicksze sukcesy (Japonia, strefa euro) bylo uruchomienie mechanizméw
prowadzacych do wygasania wzrostu gospodarczego przy stalym zagrozeniu
rozwojem procesOw deflacyjnych i rzeczywista deflacja (Japonia). Bednarczyk
i Misztal badali wptyw polityki niskiej inflacji na przebieg mechanizmow dosto-
sowawczych w strefie euro (Bednarczyk, Misztal 2016, s. 546-566). Wyniki ba-
dan dowiodly, ze kraje tej strefy moga zmierzac, czy raczej juz tkwi¢ w putapce
niskiej inflacji (low inflation trap), wynikajacej ze sposobu reakcji wtadz EBC
na niewielkie nawet odchylenia w gore rzeczywistej inflacji od 2-procentowego
celu inflacyjnego. Szybkos¢ i sifa reakcji wtadz wywieraja wplyw na oczekiwania
inflacyjne (nastepuje ich wygaszanie), czego efektem jest wzrost oczekiwanych
realnych stop procentowych, oddziatujacy negatywnie na inwestycje w majatku
trwalym oraz wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne gospodarstw domowych fi-
nansowane kredytem.

Stagnacja popytu prowadzi do wyhamowania wzrostu gospodarczego, czego
skutkiem (przy sztywnych wydatkach budzetowych) jest pogltebianie si¢ defi-
cytu budzetowego. To z kolei prowadzi do wzrostu emisji dtugu publicznego
oraz wzrostu rentownosci obligacji rzadowych i dtugoterminowych rynkowych
stop procentowych. Stabilizacja na niskim poziomie wskaznikoéw inflacji (lub
ich spadek) prowadzi ostatecznie do wzrostu diugoterminowych realnych stop

10" Oryginalne sformulowanie celu Systemu Rezerwy Federalnej ma postaé: ,, The Federal Open Market
Committee sets U.S. monetary policy in accordance with its mandate from Congress: to promote maximum em-
ployment, stable prices, and moderate longterm interest rates in the U.S. economy” (https://www.federalreserve.
gov/aboutthefed/files/pf_3.pdf, dostep: 9.04.2017).

' Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve issues FOMC statement of longer-
-run goals and policy strategy, 25.01.2012. Zob. tez: Board of Governors of the Federal Reserve System, Purposes
and Functions, 18.03.2017.
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procentowych i pogtebienia si¢ tendencji stagnacyjno-deflacyjnych w gospo-
darce.

Gospodarka znajduje si¢ pod wplywem dwdch mechanizmoéw skutecznie ha-
mujacych wzrost gospodarczy, tj. wypierania pieni¢znego (monetary crowding-
-out) oraz fiskalnego (fiscal crowding-out). Dzialanie pierwszego mechanizmu
ma bezposredni zwigzek z polityka antyinflacyjng banku centralnego (utrzy-
mywanie zbyt wysokiego poziomu stop procentowych, aby sprosta¢ osiggnieciu
ambitnego celu inflacyjnego), a dziatanie drugiego jest efektem procesow sta-
gnacyjnych rozwijajacych sie w gospodarce.

Podobne wnioski co do mechanizmoéw wplywu niskiej inflacji/deflacji na go-
spodarke wyprowadza T. Ito w odniesieniu do gospodarki japonskiej, a takze
innych krajow rozwini¢tych. Sytuacje, kiedy w gospodarce uwidoczniajg si¢ dfu-
gookresowe tendencje do spadku tempa wzrostu gospodarczego, spadku stopy
inflacji oraz spadku stopy procentowej, okresla on terminem ,,japonizacji go-
spodarki” (Japanization)'?. Przy tym za glowna ceche wyrdzniajaca japonizacje
uwaza deflacje, z ktorej gospodarka nie moze sie¢ wydostaé¢!3. Ito proponuje
swoistg miare japonizacji (indeks japonizacji), przyjmujaca postac:

Indeks japonizacji = luka PKB + stopa inflacji +
+ nominalna oficjalna krotkoterminowa stopa procentowa.

Im nizsza wartos$¢ indeksu, tym bardziej gospodarka pograzona jest w proce-
sie japonizacji. Proces ten jest w pelni rozwinigty przy ujemnej wartoSci indeksu.
Gospodarka tkwi wowczas w putapce deflacyjnej!.

Ito podjat probe oszacowania zmian wartoSci indeksu japonizacji dla pig-
ciu krajow/obszarow, ktore w roéznym stopniu w latach 1991-2014 prowadzily
polityke stabilizacji cen, tj. Standw Zjednoczonych, Japonii, Wielkiej Brytanii,
Niemiec i strefy euro. Z jego szacunkow wynika, ze jedynym krajem, ktory per-
manentnie, od 1993 r. notuje ujemne wartoS$ci indeksu japonizacji, jest sama
Japonia, a zatem mozna sformutowac teze, ze kraj ten caly czas tkwi w pu-
tapce deflacyjnej. Ito poréwnuje rOwniez zmiany wartosci indeksu japonizacji
w badanych krajach w trzech podokresach, tj. w latach 1991-2000, 2001-2007
12008-2014 (tabela 2). Z poréwnan wynika stale, dynamiczne wzmacnianie si¢
tendencji do japonizacji we wszystkich badanych krajach, przy czym najwigksze
podobienstwo do tkwiagcej w pogtebiajacej sie putapce deflacyjnej gospodarki
japonskiej wykazuje strefa euro i Stany Zjednoczone. Sredni wskaznik japoni-

12 Terminu ,,japonizacja” uzyli weze$niej M. Kawai i P. Morgan w swoim artykule Banking Crises and
wJapanization” (2013). Zob. tez T. Ito, Japanization..., 2016, s. 8.

13 Tto definiuje japonizacje jako kombinacje nastepujacych warunkéw: 1) rzeczywista stopa wzrostu
gospodarczego jest nizsza od stopy potencjalnej przez diugi okres, 2) naturalna realna stopa procentowa
przyjmuje wartosci ponizej zera i ponizej aktualnej (rzeczywistej) realnej stopy procentowej, 3) nominalna
krotkoterminowa oficjalna stopa procentowa wynosi zero, 4) gospodarka notuje ujemne wskazniki wzrostu
cen (deflacja). Zob. T. Ito, Japanization..., op. cit. Abstract.

14 Tamze, s. 13.
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zacji dla strefy euro w latach 2008-2014 ksztaltowatl si¢ na poziomie 0,21, a za-
tem byt bardzo bliski wartoSci ujemnych. W Stanach Zjednoczonych byt nieco
wyzszy (0,42), ale uwzgledniajac fakt, ze szacowana przez Ito normalna jego
wysoko§¢ powinna ksztattowac sie w gospodarce tego kraju na poziomie 6,0,
moze to §wiadczy¢ o gorszej kondycji tej gospodarki, nizby to mogto wynikac
z oficjalnych ocen publikowanych np. przez Zarzad Systemu Rezerwy Fede-
ralnejl.

Tabela 2

Ksztaltowanie si¢ Srednich wskaZnikow japonizacji
w wybranych gospodarkach wysoko rozwinietych
w latach 1991-2014

Okres Niemcy Japonia 1;?’;21:1?3 Zjegrtl?)gone Setlrlff)a
1991 do 2000 6,76 -0,05 8,93 7,91
2001 do 2007 3,81 -1,12 6,45 4,74 4,63
2008 do 2014 0,98 -1,58 1,67 0,42 0,21

Zrodto: T, Tto, Japanization..., 2016.

Z przytoczonych wynikOw badan wynika, ze dazenie od lat 90. przez kra-
je wysoko rozwini¢te do utrzymania na niskim poziomie wskaznikow wzrostu
cen zbiega si¢ w czasie ze stalym pogorszaniem si¢ ich kondycji gospodarcze;j.
Przy tym specyfika sytuacji gospodarczej tych krajow polega na tym, ze razem
z poglebianiem si¢ proceséw stagnacyjnych utracily one stopniowo rowniez
zdolno$¢ do przezwyci¢zania tych procesdéw z uzyciem tradycyjnych, standardo-
wych metod wspierania ozywienia, np. przez obnizke stép procentowych; sto-
py procentowe osiggnety bowiem poziom zerowy, ponizej ktérego w zasadzie
nie mozna ich obniza¢. Wobec zagrozenia glteboka recesja po kryzysie 2007+
kraje te zaczely siggac zatem do tzw. niestandardowych narzedzi ozywienia
koniunktury.

15 Board of Governors of the Federal Reserve System, Policy Normalization, a takze Transcript of Chair
Yellen’s Press Conference..., 15.03.2017.
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3. Sposoby (zawodne) wydostania si¢
z pulapki niskiej inflacji

Uzycie niestandardowych narzedzi podtrzymania wzrostu gospodarczego zo-
stalo niejako wymuszone przez potrzeby gospodarki pokryzysowej najpierw
w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii, a potem réwniez w innych
krajach, chociaz za prekursora ich stosowania nalezatoby uzna¢ Japonig, ktéra
do tego typu narzedzi zaczela siegac jeszcze w latach 90. XX w.1¢ Przyjmowaly
one dwie zasadnicze formy: luzowania iloSciowego i jakosciowego (quantita-
tive/qualitatitive easing — Q/QE) oraz oglaszania zamiaréw co do przysztych
decyzji polityki pieni¢znej (forward guidance — FG). Celem luzowania iloscio-
wego bylo zwigkszanie ptynnych rezerw bankéw komercyjnych poprzez zakup
papieréw wartosciowych znajdujacych si¢ w ich portfelach, co miato przekiadac
si¢ na wzrost wartoSci kredytéw i pozyczek udzielanych gospodarstwom domo-
wym i przedsigbiorstwom, a nast¢pnie na wzrost ogdlnego popytu, produkcji
i zatrudnienia. Z kolei ogltaszanie przez bank centralny jego zamiaréw miato,
poprzez wplyw na proces decyzyjny przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
(ksztaltowanie pozytywnych postaw co do przysztego rozwoju koniunktury),
przywrécié wtadzom szanse odzialywania na realne procesy gospodarcze, utra-
cong w znacznym stopniu wskutek osiagniecia przez oficjalne stopy procentowe
wartoSci bliskich zeral”.

Czasokres i zakres stosowania niestandardowych narzedzi polityki pieni¢znej
po kryzysie 2007+ bylty rozne w poszczegdlnych krajach. Najwczesniej do tego
typu narzedzi siegnety Stany Zjednoczone. Tam tez zakres ich stosowania byt
najszerszy. Poniewaz juz w grudniu 2008 r. oprocentowanie funduszy federal-
nych osiagneto warto$é bliska zera (0-0,25%)'8, System Rezerwy Federalnej
zaczal wykorzystywaé od sierpnia 2011 r. mocniejszg wersje forward guidance
(,,kalendarzowe” oraz ,,oparte na wynikach”) (Bednarczyk 2016, s. 39-40) — do
przekonywania rynkow, ze polityka niskich stop procentowych bedzie kontynu-
owana w dluzszej perspektywie czasowej. Juz wezesniej, bo w listopadzie 2008 r.,
zostala uruchomiona pierwsza transza luzowania ilo§ciowego, a nastepnie druga
(listopad 2010 r.) i trzecia (wrzesien 2012 r.), w wyniku ktdrych, wskutek zaku-
pOw papierow wartoSciowych przez System Rezerwy Federalnej, do gospodar-
ki amerykanskiej trafifo dodatkowo okofo 4,5 bln dolaréw. Programy zakupow
papierOw wartoSciowych zostaly zakonczone 29 pazdziernika 2014 r., natomiast

16. Réwniez Stany Zjednoczone juz przed kryzysem 2007+ siegaly do niestandardowych narzedzi polity-
ki pienigznej (gtéwnie tzw. czysto jakoSciowych — forward guidance). Np. podjeta 30 czerwca 2004 r. decyzje
o podwyzszeniu oprocentowania funduszy federalnych o 25 p.b. poprzedzily trzy komunikaty wystane do
rynkow finansowych w ciggu poprzedzajacych 9 miesigey, aby przygotowac je na taka ewentualnos¢. Por.
J.L. Bednarczyk, Forward guidance..., 2016, s. 39.

17 Jw., s. 36-37.

18 Oprocentowanie funduszy federalnych osiggnelo ten poziom po dokonanej w ciagu kilkunastu mie-
sigey serii obnizek tej stopy, w sumie o 500 p.b.
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System Rezerwy Federalnej kontynuowat ogtaszanie zamiaréw jako sposéb ko-
munikowania jego polityki z otoczeniem gospodarczym.

Niemal rownolegle ze Stanami Zjednoczonymi niestandardowe metody poli-
tyki pieni¢znej (w obydwu formach) wdrozyta Wielka Brytania. Ostatnia decyzja
dotyczaca zakupow papieréw wartoSciowych zostata podjeta jeszcze w sierpniu
2016 r. i wigzala si¢ juz z kompensatg negatywnych skutkéw referendum na
temat wystapienia tego kraju z Unii Europejskiej. Nieco pozniej, bo w kwietniu
2013 r., pakiet niestandardowych dziataf w polityce pieni¢znej i fiskalnej wdro-
zyla Japonia, na ktory zlozylo si¢ m.in. podwyzszenie celu inflacyjnego Banku
Japonii (z 1 do 2%), rezygnacja z regulacji krotkoterminowej oficjalnej stopy
procentowej na rzecz regulacji bazy monetarnej, ogtoszenie programu zakupu
rzadowych oraz prywatnych papieréow wartosciowych!®. Program ten byt kon-
tynuowany jeszcze w 2017 r. Jako ostatnia z wiodacych gospodarek program
niestandardowych narzedzi polityki pieni¢znej wdrozyta strefa euro. 15 stycznia
2015 r. Rada prezeséw EBC przyjeta uchwate w sprawie zakupu przez EBC
od bankéw komercyjnych w okresie marzec 2015—-wrzesieni 2016 r. papieréw
wartoSciowych na kwote co najmniej 1,1 bln euro. Program zostat zrealizowany;
zakupy byly kontynuowane w 2017 r. Rownocze$nie Europejski Bank Centralny
wykorzystywal aktywnie ogtaszanie zamiarow jako forme¢ komunikacji z rynkami
finansowymi oraz metodg ksztaltowania pozytywnych oczekiwan co do perspek-
tyw rozwoju gospodarki strefy euro.

Z ogoblnego zestawienia Srodkéw podejmowanych przez banki centralne
w celu podtrzymania ozywienia koniunktury wynika, ze dzialalno$¢ ta byta dos¢
daleko idaca, chociaz zr6znicowana co do czasokresu i zakresu. Kraje stosuja-
ce niestandardowe narzedzia oddzialywania na gospodarke, zwtaszcza luzowa-
nie iloSciowe, musialy si¢ liczy¢ z trudnymi do przewidzenia jego skutkami dla
stabilnoSci systemow finansowych oraz rownowagi gospodarczej w przysziosci,
stad przygotowywane wcze$niej tzw. strategie wyjscia (exit strategies). Nie ulega
raczej watpliwosci pozytywny wplyw niestandardowych programéw gospodar-
czych na przebieg koniunktury i uwarunkowania makroekonomiczne. Swiadcza
o tym m.in. wyniki badan prowadzonych w Stanach Zjednoczonych i w Euro-
pie?’. Niemniej jednak wszystkie kraje stosujace te metody w swojej polityce
gospodarczej maja duze problemy z wejSciem na Sciezke diugookresowego,
stabilnego wzrostu. Przykiad gospodarki amerykanskiej, gdzie zakres stosowa-
nia niestandardowych narzedzi polityki pieni¢znej byt najszerszy, wskazuje, ze
narzedzia te w istocie przyczyniajg si¢ do ozywienia koniunktury, ale ich wplyw
dos¢ szybko wygasa i problemy wzrostu pozostaja. Jeszcze wyrazniej tendencje
te uwidoczniajg sie¢ w gospodarce japonskiej oraz w strefie euro. W tej sytuacji
wraca pytanie o gtowny priorytet polityki gospodarcze;.

19 Bank of Japan, Introduction..., 4.04.2015, s. 1-2.
20 IMF, Unconventional Monetary Policies... 18.04.2013, s. 8 i nast. oraz Low Inflation in the Euro Area...,
2017, s. 47-56.
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4. Wzrost gospodarczy jako cel nadrz¢dny?
Whioski z analizy poréwnawczej

Podejmujac probe odpowiedzi na tak postawione pytanie, nalezy przede wszyst-
kim podda¢ ocenie wplyw roznych poziomdw inflacji na wskazniki wzrostu gospo-
darczego. Rezultatem takich badafh powinno by¢ potwierdzenie lub odrzucenie
hipotezy, ze w istocie dazenie do niskiej inflacji wyklucza lub znacznie utrudnia
rozwdj ozywienia gospodarczego i w konsekwencji powinna nastapi¢ zmiana prio-
rytetow w polityce pienieznej. W teorii i praktyce panuje doS¢ powszechny poglad,
ze zaroOwno wysoka inflacja, jak i deflacja maja niekorzystny wptyw na gospodarke,
powodujac obnizenie aktywnoS$ci ekonomicznej w dlugim okresie. Otwarte po-
zostaje natomiast pytanie o wplyw na wzrost gospodarczy inflacji umiarkowanej,
rzedu 3-10% rocznie, oraz pytanie co do istnienia uniwersalnej, optymalnej stopy
inflacji, ktora zapewnia najszybsze diugookresowe tempo wzrostu gospodarczego,
niezaleznie od typu gospodarki i jej uwarunkowan rozwojowych (np. 2-procento-
wy cel inflacyjny).

Najczesciej stosowang metodg badania zaleznoSci pomiedzy tempem wzrostu
gospodarczego i inflacjg jest analiza ekonometryczna poszukujaca zwigzku funk-
cyjnego mig¢dzy tymi procesami. W literaturze przedmiotu znanych jest wiele prac,
w ktorych podjeto probe analitycznego opisu powigzah wzrostu gospodarczego
i stopy inflacji; w literaturze polskiej w szczegolnoSci warto wymienic¢: Baranowski
(2008), Misztal (2010), Bednarczyk, Misztal (2016).

Przedstawione w tym artykule podejScie ma inny charakter, a mianowicie
dotyczy badania zwiazku statystycznego pomig¢dzy wyrdznionymi zmiennymi.
W szczegolnosci skoncentrowano sie na zbadaniu istotnosci statystycznej kombi-
nacji poziomow wskazanych procesow, formutujac postawione we wstepie arty-
kutu hipotezy badawcze, w postaci pytan o wspdizalezno$¢ wystepowania roznych
kategorii wzrostu gospodarczego (recesja, stagnacja, powolny wzrost gospodarczy
oraz wzrost dynamiczny) i roznych pozioméw inflacji (deflacja, inflacja niska, in-
flacja umiarkowana oraz wysoka). W tym przypadku uzyteczna okazuje si¢ anali-
za korespondencji oraz nieparametryczna analiza korelacji. Wskazanie powigzan
pomigdzy poziomami wybranych zmiennych pozwoli na wskazanie pozadanego
nastawienia (celu) polityki pieni¢znej. Badaniem objeto kraje strefy euro oraz
sze$¢ krajow spoza tej strefy: USA, Japonie, Chiny, Indie, Brazyli¢ oraz Mek-
syk, wykorzystujac dane roczne obejmujace lata 1995-2015 (dostepne na stronie
http://www.imf.org/en/data).

Rozwazania przeprowadzono w kilku etapach. Na wstepie, za pomoca pod-
stawowych miar polozenia i zréznicowania, dokonano charakterystyki wzrostu
gospodarczego oraz inflacji w wybranych krajach. Charakterystyki kierunku i sity
zaleznoS$ci wzrostu gospodarczego od inflacji dokonano wykorzystujac prezen-
tacje graficzng oraz wspOtczynnik korelacji rang Spearmana. W celu okreSlenia
struktury zaleznoSci wzrostu gospodarczego od inflacji dla kazdej grupy krajow
stworzono czterowymiarowe tablice kontyngencji, porzadkujac obserwacje w za-
danych arbitralnie przedziatach zmiennoSci:
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e dla inflacji:

A0 - inflacja osigga warto$¢ ponizej zera,

Al - inflacja przyjmuje warto$¢ w przedziale [0, 3),
A2 —inflacja przyjmuje warto$¢ w przedziale [3, 10),
A3 —inflacja jest wigksza od 10;

e dla wzrostu gospodarczego (PKB):
G0:X<0,G1:0<X<3,G2:3<X<10,G3: X > 10.

Tabela 3

Podstawowe miary charakteryzujace wzrost gospodarczy i inflacje
w krajach spoza strefy euro w latach 1995-2015

Srednia | Odchylenie stand. | Minimum | Maksimum | Mediana
X 2,43 1,69 2,78 4,69 2,53
USA
Y 2,27 1,02 -0,32 3,82 2,34
X 0,83 2,01 -5,53 4,71 1,36
Japonia
Y 0,11 0,93 -1,35 2,76 -0,06
X 9,43 1,79 6,90 14,20 9,20
Chiny
Y 2,23 2,39 -1,40 8,30 1,80
X 4,52 423 -13,13 8,22 5,03
Indie
Y 10,54 11,27 3,77 58,02 6,66
X 2,73 2,51 -3,85 7,53 3,05
Brazylia
Y 9,73 12,95 3,20 66,01 6,60
X 2,49 3,12 -5,76 6,96 3,03
Meksyk
Y 9,37 9,51 2,72 35,06 4,69
X 1,51 1,79 —4,568 3,814 1,668
Strefa euro
Y 1,83 0,79 0,186 3,343 2,167

Oznaczenia: X — tempo wzrostu realnego PKB, Y — stopa inflacji (CPT).

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych MFW.

Ponizej na rysunkach 1 i 2 przedstawiono dynamike realnego PKB oraz sto-
pe inflacji w wybranych krajach spoza strefy euro, natomiast na rysunku 3 stopg
wzrostu realnego PKB i stop¢ inflacji dla krajow strefy euro w latach 1995-2015.
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Rysunek 1

Tempo wzrostu gospodarczego w wybranych krajach spoza strefy euro

USA Brazylia Chiny
------- Indie  ======- Meksyk Japonia
Zrédto: obliczenia wiasne.
Rysunek 2

Stopa inflacji w wybranych krajach spoza strefy euro

USA Brazylia Chiny
------- Indie  ======- Meksyk Japonia
Zrodlo: obliczenia wlasne.
Rysunek 3
Tempo wzrostu gospodarczego i stopa inflacji w krajach strefy euro
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Zrodto: obliczenia wiasne.
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Jak stwierdzono na wst¢pie, polityka pieni¢zna nakierowana $cile na stabilizacje
cen byta realizowana gtéwnie w krajach uprzemystowionych (Japonia, strefa euro,
Stany Zjednoczone, Wielka Brytania). Jej dlugookresowym skutkiem bylo z jedne;j
strony osiggnigcie przez oficjalne stopy procentowe wartoSci bliskich zera (problem
Z1B), a z drugiej strony stopniowe wygasanie wzrostu gospodarczego — zwlaszcza
w krajach/obszarach, gdzie skuteczno$¢ walki z inflacjg byta najwyzsza (Japonia, stre-
fa euro). W tym samym czasie najwigksze sukcesy ekonomiczne osiggaly najwigksze
kraje rozwijajace si¢ (Chiny, Indie, Brazylia, Meksyk), traktujace wzrost gospodarczy
jako priorytet ich polityki ekonomicznej, a kontrolg inflacji jako cel uzupetniajacy.

Przechodzac do statystycznej analizy szeregdw czasowych opisujacych wartosci
liczbowe tempa wzrostu PKB, nalezy zauwazy¢, ze wickszo$¢ wykorzystywanych
w praktyce testow statystycznych oraz technik modelowania wymaga, aby anali-
zowane dane pochodzily z rozkladu normalnego lub zblizonego do normalnego.
Do zbadania normalnosci rozktadu zastosowano test Shapiro-Wilka, ktory jest pre-
ferowanym testem normalnosci ze wzgledu na jego duza moc w poréwnaniu z innymi
testami; dodatkowa zaleta jest to, iz mozna stosowac go do matych prob (zob. Aczel
2000).

Wynik testu Shapiro-Wilka (W = 0,96409, p = 0,002) wskazuje na koniecznos¢
odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadu badanych obserwacji.

Zasadno$¢ podjetej decyzji potwierdza graficzna prezentacja danych za pomocg
wykresu Q- Q plot oraz histogramu (rys. 4).

Rysunek 4

Graficzna prezentacja rozkladu tempa wzrostu gospodarczego
w badanych krajach facznie
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Zrodto: obliczenia wlasne.

Z punktu widzenia postawionych hipotez istotna jest analiza zmian zaleznosci
mi¢dzy tempem wzrostu gospodarczego i stopg inflacji. Na rysunku 5 przedsta-
wiono korelogram tych zmiennych, dotyczacy wybranych krajow spoza strefy euro.
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Rysunek 5

Korelogram zaleznoS$ci tempa wzrostu realnego PKB od stopy inflacji
(z podzialem na 4 poziomy inflacji) dla badanych krajow spoza strefy euro
wraz z tendencjg liniowa
20
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Zrodto: obliczenia wiasne.

Przedstawione wykresy potwierdzaja negatywny wplyw zbyt niskiej i zbyt wyso-
kiej inflacji na wzrost gospodarczy. Jednoczesnie mozna zauwazy¢, ze poziomowi
inflacji z przedziatu [0, 3) nie towarzyszy szybszy wzrost gospodarczy niz w przy-
padku wskaznika inflacji z przedziatu [3, 10).

Warto zauwazy¢, ze najczeSciej wykorzystywana miara zaleznoSci pomie-
dzy zmiennymi — wspotczynnik korelacji Pearsona — moze by¢ wyliczany tylko
dla zmiennych o rozktadach normalnych, pomiedzy ktorymi wystepuje zwigzek
w przyblizeniu liniowy. Jezeli nie sa spelnione te zalozenia, to nalezy skorzystac
z nieparametrycznego odpowiednika, tj. wspolczynnika korelacji rang Spearmana.
Gdy obserwacje kazdej zmiennej w probie powtarzaja sie, to wspdlczynnik kore-
lacji rang jest dodatkowo korygowany ze wzgledu na rangi wigzane.

WartoSci wspoiczynnikow korelacji rang Spearmana wyznaczone dla krajow
spoza strefy euro zostaly przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4

WartoSci wspoélczynnikéw korelacji rang Spearmana
dla krajow spoza strefy euro

Ay Ay Ay Az
T; -0,1214 0,1691 0,1701 -0,3275
p-value 0,6426 0,3241 0,1973 0,253

Oznaczenia: r; = 0(X;, Y;) jest wspdlczynnikiem korelacji rang Spearmana wyznaczanym dla danych odpo-
wiadajacych inflacji z przedzialu4;,i = 0, ..., 3.

Zrodlo: obliczenia wiasne.
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Wspolczynnik korelacji rang Spearmana dla danych dotyczacych krajow strefy
euro wynosi 0,0520 i jest istotnie rozny od zera z prawdopodobiefnistwem p = (,8236.

Wszystkie wartosci wspotczynnikdw korelacji (zardwno dla strefy euro, jak i kra-
jow spoza strefy) oraz odpowiadajace im wartosci granicznego poziomu istotnosci
wskazuja na staba korelacj¢ migdzy badanymi zmiennymi w przyjetych przedzialach
zmiennoSci. Jednak warto zauwazy¢, ze brak podstaw do odrzucenia hipotezy zakta-
dajacej nieistnienie zaleznosci miedzy badanymi zmiennymi, w praktyce nie oznacza,
ze zalezno$¢ ta nie wystepuje. Powyzsze wyniki nalezy potraktowac jako zaprosze-
nie do glebszego zbadania postawionego problemu oraz fakt, na ktory powinno si¢
zwracaé uwage przy konstrukcji modeli regres;ji opisujacych zalezno$¢ tempa wzrostu
gospodarczego od stopy inflacji.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze wartoSci wspotczynnikdw, podobnie jak korelogram
(rysunek 5) potwierdzaja hipoteze, iz dazenie do niskiej inflacji wyklucza lub utrud-
nia rozwdj ozywienia gospodarczego, a sita wplywu inflacji przyjmujacej wartosci
w przedziale od [0, 10) pozostaje na zblizonym poziomie ok. 0,17, potwierdzajac
tym samym teze o neutralno$ci umiarkowanej inflacji?! oraz sktaniajac do przyjecia
wzrostu gospodarczego jako nadrzednego celu polityki pieniezne;j.

Przechodzac do zweryfikowania drugiej tezy oraz w celu okreslenia struktury po-
wigzan pomigdzy poziomami wzrostu gospodarczego i inflacji, skonstruowano tabele
wielodzielcze oraz przeprowadzono analize korespondencji. Analiza ta umozliwia
proste i intuicyjne wnioskowanie o powigzaniach zachodzacych pomiedzy przedzia-
fami wartosci wskazanych zmiennych.

Poszukujac struktury zaleznosci tempa wzrostu gospodarczego od stopy inflacji,
wykorzystano metode statystycznej analizy wielowymiarowej, tj. analiz¢ korespon-
dencji, nazywang réwniez analiza odpowiednioSci. Punktem wyj$cia we wspomnianej
analizie jest konstrukcja dwuwymiarowej tablicy kontyngencji. Ponizej przedstawio-
no wyniki dla krajow strefy euro (tabela 6) oraz krajow spoza tej strefy (tabela 5).

Tabela 5
Tablica kontyngencji dla krajow spoza strefy euro

XY 0,00 3,00 10,00 66,10

0,00 4 3 5 2

3,00 8 17 12 4
10,00 5 14 37 8
14,20 0 2 5 0

Zrédlo: obliczenia wlasne.

21 Problem neutralnosci umiarkowanej inflacji wzgledem wzrostu gospodarczego podejmuje J.L. Bed-
narczyk w: Inflacja neutralna (NDEGRI)... 2012, s. 17-24.
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Tabela 6
Tablica kontyngencji dla krajow strefy euro
XY 0,00 3,00 3,50
0,00 0 3 0
3,00 0 18 1
10,00 0 3 0

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rysunek 6

Wykres pudetkowy tempa wzrostu gospodarczego
obserwowanego przy réoznych poziomach inflacji
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Charakterystyke zaleznoSci miedzy tempem wzrostu gospodarczego i stopg in-
flacji dopelnia prezentacja graficzna uzyskana za pomoca wykresu pudetkowego
(rys. 6). Na jego podstawie mozemy zauwazy¢, ze Srednio tempo wzrostu gospo-
darczego jest zdecydowanie nizsze w przypadku nizszej inflacji.

Ze wzgledu na fakt, iz w krajach strefy euro inflacja byta trwale utrzymywana
w przedziale (0, 3] (z jednym wyjatkiem powyzej 3), dalsze rozwazania bedg kon-
centrowac si¢ na danych dotyczacych krajow spoza strefy.

Warto podkreslic, ze analiza korespondencji nie jest technika konfirmacyjna,
ktora ma na celu potwierdzi¢ lub sfalsyfikowac postawiong hipoteze badawcza.
Jest to metoda o charakterze eksploracyjnym, ktora umozliwia wykrycie zwigzkow
oraz poznanie struktury danych, stanowigc punkt wyjscia do formufowania no-
wych hipotez, ktore powinny by¢ zweryfikowane za pomoca bardziej formalnych
technik (zob. Biecek, Walesiak 2009).

Do najwazniejszych zastosowan analizy korespondencji nalezy wyznaczenie
i interpretacja profili wierszy i kolumn oraz bezwladnosci (tzw. inercji), ktora jest
miarg rozproszenia. Profile przedstawiono kolejno w tabelach 7 i 8, natomiast
inercja badanych zmiennych zostata pokazana na rysunku 322,

22 Wszystkie obliczenia zostaly wykonane w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel oraz programie R, przy
uzyciu nastgpujacych pakietow: ved, ca, MASS, cluster, stats.
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Tabela 7
Macierz profili wierszy
PKB/inflacja A Ay A, Aj
GO0 0,286 0,214 0,357 0,143
G1 0,195 0,415 0,293 0,098
G2 0,078 0,219 0,578 0,125
G3 0,000 0,286 0,714 0,000
Zrédlo: obliczenia wlasne.
Tabela 8
Macierz profili kolumn
PKB/inﬂaCja AU A] A2 A3
GO0 0,235 0,083 0,085 0,143
Gl 0,471 0,472 0,203 0,286
G2 0,294 0,389 0,627 0,571
G3 0,000 0,056 0,085 0,000

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Z analizy profili wierszy wynika, ze w 71,4% badanych przypadkow wzrost
gospodarczy powyzej 10% byl osiggany w przypadku, gdy inflacja osiggala war-
tos¢ z przedziatu (3%, 10%). Prawie w potowie (47,2%) przypadkoéw, w ktorych
inflacja wahata si¢ w przedziale od 0% do 3%, wzrost gospodarczy nie przekraczat
3%. Natomiast w 62,7% przypadkow, gdy inflacja nalezala do przedziatu (3, 10),
wzrost gospodarczy byt wyzszy od 3%.

Rysunek 7

Mapa percepcji — prezentuje powiazania kategorii cech:
wzrost gospodarczy oraz poziom inflacji
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wyniki analizy wskazuja na istnienie czterech skupienn w odniesieniu do bada-
nych kategorii: (40, GO) — niska (ujemna) inflacja powoduje wyhamowanie lub
ujemny wzrost gospodarczy, (41, G1) — niska inflacja (do 3%) jest skojarzona z ni-
skim wzrostem gospodarczym (do 3%), (42, G2) oraz (A3, G3) — wyzszy poziom
inflacji sprzyja szybszemu wzrostowi gospodarczemu.

W mysl techniki analizy korespondencji, im wigksza odleglo$¢ pomiedzy pro-
filami, tym mniejsza zalezno$¢ pomigdzy czynnikami. Im wigksza inercja, tym
punkty sa dalej oddalone od Sredniego profilu (wiersza/kolumny). Bliskie poto-
zenie punktu reprezentujacego wskaznik inflacji w obszarze wzrostu gospodarcze-
go wskazuje na kombinacje, ktdre pojawiajg sie czgsciej, niz jest to oczekiwane
w przypadku niezalezno$ci pomiedzy badanymi kategoriami. Przeprowadzona
analiza pozwala stwierdzié, ze wyzszy wzrost gospodarczy nastepowat przy po-
ziomie inflacji powyzej 3%, natomiast utrzymywanie inflacji na niskim poziomie
moze skutkowaé spowalnianiem wzrostu gospodarczego.

Podsumowanie

Z podjetej w niniejszym artykule proby oceny skutecznoSci polityki pienieznej
opartej na dazeniu do osiggni¢cia i utrzymania wskaznikow inflacji na niskim po-
ziomie (rzgdu 2%) wynika, ze polityka ta nie speinita poktadanych w niej nadziei.
Przeprowadzone badania empiryczne wykazaly, ze polityka niskiej inflacji, za-
miast zmniejszac ryzyko stagnacji czy nawet recesji, podnosi to ryzyko — w zalez-
nosci od tego, jak wtadze reagujg na ewentualne przekroczenie celu inflacyjnego.
Jedli reakcja wtadz jest natychmiastowa i zdecydowana (wdrozenie serii podwyzek
oficjalnej stopy procentowej), czy nawet wyprzedzajaca, wowczas w gospodarce
pojawiaja si¢ mechanizmy (wypieranie monetarne i fiskalne), ktore uruchamia-
ja procesy deflacyjno-stagnacyjne, skutecznie spychajace gospodarke ze Sciezki
dtugookresowego stabilnego wzrostu. Jak wynika z przeprowadzonych badan, za-
grozenie rozwojem tych procesOw wystepuje najmocniej przy wskaznikach inflacji
mieszczacych sie w przedziale 0 — 3%.

Z badan tych wynika réwniez, ze umiarkowana inflacja (z przedziatu 3-10%)
moze sprzyjac lub przynajmniej by¢ neutralna wzgledem wzrostu gospodarczego.
Swiadczy o tym poczyniona wyzej obserwacja, ze jesli inflacja nie przekracza 3%
to i tempo wzrostu gospodarczego z reguly nie przekracza 3%. Potwierdzaloby
to wnioski wynikajace z badan tych autoréw, ktorzy opowiadali si¢ przeciwko
polityce niskiej (zblizonej do zera) inflacji oraz polityce 2-procentowego celu
inflacyjnego. Wyniki badan potwierdzaja zwlaszcza hipoteze inflacji neutralne;j
sformulowang przez J.L. Bednarczyka (2005, 2006, 2011, 2012), zaktadajaca, ze
dla kazdej gospodarki charakterystyczny jest okreSlony poziom/przedziat inflacji,
ktora zapewnia tej gospodarce optymalne warunki rozwoju w dlugim okresie.
Poziom/przedzial ten moze zmieniac si¢ w czasie; nie powinien jednak wynikac ze
sztucznie okreslonego, narzuconego gospodarce, apriorycznego celu inflacyjnego.
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Biorgc pod uwage jednoznacznie negatywny wplyw polityki niskiej inflacji na
wzrost gospodarczy oraz pozytywny lub przynajmniej neutralny wplyw na ten
wzrost inflacji umiarkowanej, nasuwa si¢ wniosek, ze kraje rozwinigte powinny
odejs¢ od priorytetu niskiej inflacji na rzecz polityki wspierania wzrostu (z wyko-
rzystaniem $§rodkdw nowoczesnej policy mix). Stabilizacja wzrostu cen powinna
pozostac trwatym, aczkolwiek uzupetniajgcym elementem tej polityki.

Tekst wplynal: 12 maja 2017 r.
(wersja poprawiona: 4 czerwca 2017 1.)
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NOWE WYZWANIA DLA POLITYKI PIENIEZNE].
CZY WRACA PRIORYTET WZROSTU GOSPODARCZEGO?

Streszczenie

Polityka niskich stop inflacji realizowana w krajach rozwinigtych od lat 90. XX w. nie
przyniosta spodziewanych rezultatow w postaci zadowalajacego tempa wzrostu gospodar-
czego w dluzszym okresie oraz uniknigcia giebszych i trwalszych zalaman koniunktury.
Przeciwnie, w krajach, ktore wykazywaly najwieksza determinacje w stabilizacji cen (Ja-
ponia, strefa euro), doszto do uruchomienia procesoéw deflacyjno-stagnacyjnych, ktoérych
ostatecznym rezultatem jest trudna do pokonania stagnacja gospodarcza. Analiza poréw-
nawcza rozwoju sytuacji w czotowych gospodarkach Swiata, w tym nienalezacych do grona
krajow najwyzej rozwinigtych (Chiny, Indie, Brazylia, Meksyk), wskazuje na mozliwo$¢
i konieczno$¢ realizacji alternatywne;j strategii polityki gospodarczej, opartej na promocji
wzrostu realnego PKB, przy traktowaniu inflacji jako waznego celu uzupetniajacego.

Stowa kluczowe: cel inflacyjny, pulapka niskiej inflacji, inflacja niespowalniajaca wzrostu
gospodarczego (NDEGRI)

JEL: E31, E52, ESS8, E63, E65
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NEW CHALLENGES FOR MONETARY POLICY.
IS ECONOMIC GROWTH PRIORITY COMING BACK?

Summary

The policy of low inflation rates implemented in highly developed countries in the 1990s
failed to produce expected results, such as a satisfactory long-term pace of economic
growth and avoidance of deeper and durable economic downturns. On the contrary, the
countries which were most determined to stabilize prices (Japan, the Eurozone) experi-
enced triggering of deflation-stagnation processes, the ultimate result of which, i.e. eco-
nomic stagnation, is difficult to overcome. Comparative analysis of the developments in
the world’s leading economies, including the countries which do not belong to the group
of the most developed ones (China, India, Brazil, Mexico), indicates a possibility and
necessity of implementation of an alternative strategy of economic policy based on pro-
motion of real GDP growth while treating inflation as an important supplementary target.

Key words: inflation target, low inflation trap, non-decreasing economic growth rate of
inflation (NDEGRI)

JEL Codes: E31, E52, ESS8, E63, E65

HOBBIE BBI3OBBI U141 JIEHEKHOM IMMOJIUTUKH.
BO3BPAITAETCHA JIX TIPHOPUTET DKOHOMMNYECKOI'O POCTA?

Pe3wme

TTonuTHKa HU3KUX HOPM UHQIISALIUH, OCYIIECTBIsIEMast B Pa3BUTHIX CTpaHax B 90-ThIE TOJIbI, HE
TPUHECIIAa O’)KUIAAEMbIX pe3yabTaToB. He ynanock MOCTUTHYTh YIOBIETBOPHTEIBHBIX TEMIIOB
9KOHOMHYECKOTO POCTa B JUTMTEIBHBIN TIEPUOJI, & TAKXKe N30ekKaTh ITyOOKHX U yCTOWIHMBBIX
MaJICHUH KOHBIOHKTYpBI. Ha000poT, B cTpaHax, KOTOPHIE MPOSBUIN CAMYIO OOJIBIIYIO JeTep-
MUHALMUIO B cTabmim3anyn el (SImoHus, 30Ha eBpo), HauaIruch MPOIecchl ey 1 cTar-
HaIMH, OKOHYATEIbHBIM PE3yJIbTaTOM KOTOPBIX SIBISIETCS] TPYAHONPEOJOINMAsi SKOHOMUYE-
ckasi crarHanusi. CpaBHUTENBHBIN aHATN3 Pa3BUTHS CUTYallMd B IJIABHBIX YKOHOMHUKAX MHpA,
B TOM YHCJIe HE MPUHAIISKAIUX K rpymnre Hanbosiee pasputbix (Kurait, Unaus, bpazunus,
Mekcuka), yka3piBaeT Ha BO3MOXKHOCTh M HEOOXOJUMOCTh OCYIIECTBICHUS abTePHATUBHOMN
CTpaTeru SKOHOMUYIECKOW TTOJIMTHKH, JIEJIAI0NIel YIIOp Ha MPOABIKEHNE POCTa PEaTHLHOTO
BBII, npu nmoaxone Kk HHGIISIUH KaK K BAKHON JTOTMTOTHUTEEHOHN IIEITH.

KuroueBble cjioBa: HHOIAIMOHHAS [1€JTb, JIOBYIITKA HU3KOW HHOISIINH, HHQIISI, HE 3aMe/I-
nsrommast skonomuaeckuit poct (NDEGRI)
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