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Czy strefa euro zmierza
w kierunku pulapki niskiej inflacji?

Wprowadzenie

Kryzys finansowy w latach 2008-2009, a zwtaszcza lata po kryzysie okazaly si¢
surowym testem sprawnosci polityki gospodarczej krajow strefy euro. Kraje tej
strefy zanotowaly giebokie spadki tempa wzrostu realnego PKB w 2009 r. (Srednio
—-4,3%), aby po dwoch latach wzglednie dobrej koniunktury (widocznej gléwnie
w Niemczech) zndw wejs¢ w faze recesji w latach 2012 i 2013 (odpowiednio —0,5
i-0,6%) i sladowego wzrostu w 2014 r. Spowolnieniu gospodarczemu w strefie
euro towarzyszyl systematyczny wzrost bezrobocia z 7,4% w 2008 r. do ponad
12% w 2013 1.

Charakterystycznym elementem rozwoju sytuacji gospodarczej krajow strefy
euro w okresie pokryzysowym byto nierdwnomierne uwidocznianie si¢ jego skut-
kow w poszczegdlnych krajach (Belka 2014). Z jednej strony Niemcy, po mocnym
ozywieniu w latach 2010-2011, notowaly dodatnie wskaZniki wzrostu gospodar-
czego, ciggle redukujac stope bezrobocia, ktora w 2014 r. osiagneta poziom naj-
nizszy od dziesigcioleci (4,8%). Z drugiej strony, kraje potudnia Europy borykaty
si¢ z gleboka (Grecja, Portugalia) lub nieco fagodniejsza recesja (Wtochy, Hisz-
pania), notujac rekordowe stopy bezrobocia wtasciwie nie notowane dotychczas
w grupie krajow cztonkowskich OECD!.

Bezprecedensowemu zrdznicowaniu wskaznikéw makroekonomicznych w tej
grupie panstw towarzyszyla tzw. fragmentacja rynkéw finansowych (financial
fragmentation). Wyrazala si¢ ona narastaniem réznic wysoko$ci diugotermino-
wych stop procentowych pomigdzy krajami przezywajacymi trudnosci finansowe
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(Grecja, Portugalia, Hiszpania, Wlochy) oraz krajami posiadajacymi stabilng, bez-
pieczna sytuacje finansowg (Niemcy, Holandia, Austria). W ,,szczytowym” 2012 r.
Srednia wysokos$¢ dtugoterminowej stopy procentowej w Grecji wynosita 22,5%,
podczas gdy w Niemczech 1,5%. Znaczne roznice wysokosci dlugoterminowych
stop procentowych utrzymujg si¢ nadal, rzutujac w zasadniczym stopniu na per-
spektywy rozwoju gospodarczego przezywajacych najwicksze ktopoty gospodarcze
krajow strefy euro.

Stabe wyniki strefy euro jako caloSci uwidoczniaja sie¢ zwlaszcza na tle rozwoju
gospodarczego gtownych partneréw (ale i konkurentdéw) na globalnym rynku, tj.
Chin i Stanéw Zjednoczonych. Lepsze wyniki osiagaja rdwniez uwazane tradycyj-
nie za ,stagnacyjnie” gospodarki Japonii i Wielkiej Brytanii. We wszystkich tych
krajach (dotyczy to w mniejszy stopniu Chin) wiadze podejmowaly jednak w r6z-
nych okresach po kryzysie zdecydowane dzialania, wykorzystujac niestandardowe
Srodki (w tym tzw. luzowanie iloSciowe), aby wzmocni¢ popyt wewnetrzny i tym
samym nie dopusci¢ do ponownej recesji. Najwczes$niej pakiet niestandardowych
dziataf wdrozyly Stany Zjednoczone i Wielka Brytania. W 2013 r. wdrozyta go
rOéwniez Japonia.

Tymczasem glownym priorytetem polityki gospodarczej krajow cztonkow-
skich strefy euro w latach pokryzysowych pozostawata caly czas stabilizacja cen,
rozumiana jako utrzymywanie zharmonizowanego wskaznika wzrostu cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych na poziomie bliskim 2%. Tak sformutowany cel wy-
nikat z jednej strony z przestanek doktrynalnych polityki gospodarczej krajow tej
strefy, bliskich zalozeniom ,,nowej ekonomii klasyczne;j”, gdzie stabilizacje cen
uznaje si¢ za warunek konieczny i wystarczajacy dlugookresowego, stabilnego
wzrostu gospodarczego, a z drugiej strony, z ducha i litery przyjetego w 1993 r.
Traktatu z Maastricht, bedacego fundamentem Unii Gospodarczej i Walutowej
(Blanchard, Dell’Ariccia, Mauro 2010). Problem w tym, ze zaréwno przedstawi-
ciele czotowych szkoét teoretycznych, jak i gtéwni decydenci gospodarczy prze-
tomu lat 80. i 90. poprzedniego stulecia (kiedy tworzono ten traktat) nie mo-
gli przewidzie¢ gtebokosci kryzysu, jaki dotknat gospodarke Swiatowa i unijna
w latach 2008-2009, a takze i charakteru polityki gospodarczej niezbednej do
przezwyciezenia jego skutkow.

Bazujac na sztywnych regulacjach traktatowych, kraje cztonkowskie strefy euro
staraly sie przezwyci¢za¢ kryzys, polegajac na rynkowych mechanizmach przy-
wracania rownowagi gospodarczej. Przyktadem takich dziatan jest polityka Eu-
ropejskiego Banku Centralnego. Bank ten nie mogt wdrozy¢ polityki luzowania
ilo$ciowego, gdyz pozostawaloby to w sprzecznosci z art. 123 traktatu o funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej. W artykule tym zakazuje si¢ EBC i krajowym bankom
centralnym nabywania bezpoSrednio od rzadow oraz innych podmiotow publicz-
nych emitowanych przez nich papieréw dtuznych. Banki te, dziatajac na podstawie
art.18.1 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC), oraz EBC
moga wprawdzie nabywaé papiery dtuzne krajow cztonkowskich, ale w ramach
operacji otwartego rynku (wykonywanych z bankami komercyjnymi), realizujac
aktualne priorytety polityki pieni¢zne;j.
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U podstaw operacji EBC na rynku publicznych papieréw warto$ciowych od
czasu wybuchu kryzysu lezaly zatem przestanki, ktore okreSlajg charakter jego
dziatalnosci jako pozyczkobiorcy ostatniego szczebla (lender of last resort). Cho-
dzifo caly czas o to, aby nie dopusci¢ do niewyptacalnosci bankow i ewentualnego
runu na banki, czemu stuzyla polityka monitorowania i zabezpieczania ptynno-
$ci bankow komercyjnych, funkcjonujacych na najbardziej zagrozonych rynkach
(liquidity targeting), z drugiej jednak strony starano si¢ usilnie nie dopusci¢ do
sytuacji, aby skutkiem podejmowanych dzialafh przeciwkryzysowych mogto by¢
zwickszenie obiegu pienieznego, co z kolei mogtoby sie przetozy¢ na wzrost cen
(Cceuré 2013). Istotnie, stabilno$¢ cen zostata w strefie euro zapewniona, ale nie-
wiele pomoglo to w realizacji innych waznych celéw makroekonomicznych (Bed-
narczyk 2014).

Celem artykutu jest proba weryfikacji tezy, ze realizowany przez kraje strefy
euro i Europejski Bank Centralny priorytet utrzymywania na niskim poziomie
stopy inflacji jest bezposrednia przyczyna stagnacji gospodarczej w strefie euro
i zagrozenia tej strefy ,,putapka niskiej inflacji”.

1. Priorytet niskiej inflacji a rownowaga makroekonomiczna
w krajach strefy euro

Ustalenie przez Rade Prezesow Europejskiego Systemu Bankoéw Centralnych
w maju 2003 r. celu inflacyjnego EBC na poziomie zblizonym, lecz nizszym od 2%
oznaczalto dazenie przez kraje strefy euro do osiggania wskaznikow wzrostu cen
na tyle niskich, aby kraje te mogly odnosi¢ wszystkie korzysci, jakie teoretycznie
wynikaja z pelnej stabilnosci cen (ECB 2014). Jednoczes$nie 2-procentowa inflacja
miata stanowiC wystarczajacy bufor zabezpieczajacy je przed ryzykiem deflacji.
Przyjmujac ambitny, ustalony a priori cel inflacyjny, kierowano si¢ jedynie poten-
cjalnymi korzysciami, jakie gospodarka moze odnie$¢ z niskiej inflacji, catkowicie
ignorujac natomiast powazne koszty utrzymywania prawie peinej stabilnosci cen.
Wszystkie kraje strefy euro potraktowano jednakowo, uznajac, ze 2-procentowa
inflacja jest optymalna dla kazdego z nich, niezaleznie od ich poziomu rozwoju
gospodarczego, specyfiki rynku, infrastruktury finansowej, a takze tolerancji ich
spoleczefistw dla zjawisk inflacyjnych (Bednarczyk 2012).

Utrzymywanie niskiej inflacji miato rowniez przynie$¢ krajom strefy euro uni-
kalne, wymierne korzy$ci w przypadku zatamania aktywnoSci gospodarczej, spo-
wodowanego np. szokiem zewn¢trznym. Zatamanie to miato by¢ szybciej prze-
zwycigzone niz w krajach notujacych wyzsze wskazniki inflacji, gdyz kraje strefy
euro mogly mocniej obnizy¢ stopy procentowe, bez obawy o podsycenie inflacji.
Barierg dla wzrostu cen miaty by¢ dobrze zakotwiczone oczekiwania inflacyjne,
budowane na podstawie wiarygodnosci banku centralnego jako instytucji, ktora
nie dopusci do istotnego odchylenia si¢ w gore wskaznika inflacji od przyjetego
celu (Goodfriend 2007; Bednarczyk 2010b).
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Przebieg kryzysu finansowego 2008-2009 wykazat, ze hipoteza o mozliwosci
glebszych cieé stopy procentowej dla pobudzenia koniunktury okazata si¢ w przy-
padku polityki pieni¢znej EBC czysta teorig. EBC zaczat obniza¢ stopy procen-
towe dopiero w pazdzierniku 2008 r., a zatem 13 miesi¢cy pOzZniej niz zrobit to
np. System Rezerwy Federalnej. Pomimo gwaltownego zatamania si¢ wzrostu
gospodarczego w strefie euro w 2009 r. i do$¢ stabego odbicia koniunktury w la-
tach 2010 i 2011, EBC zainicjowat 13 kwietnia 2011 r. seri¢ podwyzek oficjalnej
stopy procentowej. Zostata ona w dwoch ruchach podniesiona z 1 do 1,5%, po
czym powrdcita do poziomu wyjSciowego (czyli 1%) dopiero pod koniec roku,
gdy okazalo sig, ze gospodarka europejska wchodzi ponownie w faze zatamania
wzrostu. Skutkiem polityki stop procentowych EBC bylo utrzymywanie si¢ przez
caly okres pokryzysowy realnych dlugoterminowych stop procentowych w Euro-
pie na poziomach o wiele wyzszych niz np. w Stanach Zjednoczonych czy Japo-
nii. Zaznaczyly si¢ przy tym wyrazne dysproporcje pomi¢dzy wysokoScia realnych
dtugoterminowych stép procentowych w duzych gospodarkach, gtéwnie poinocy
Europy i mniejszych gospodarkach potudnia Europy.

Podstawowym mankamentem polityki antykryzysowej EBC bylo stale lawiro-
wanie pomigdzy checig utrzymania wiarygodnosci jako instytucji bezwarunkowo
realizujacej powierzony jej mandat, jakim jest stabilizacja cen, a konieczno$cia
przyjscia z pomoca niedomagajacej gospodarce strefy euro. EBC zajmowat tu
odmienng pozycje niz np. System Rezerwy Federalnej, Bank Anglii czy Bank
Japonii, gdzie przewazalo dazenie do wsparcia ozywienia gospodarczego nawet
kosztem przejSciowego przyspieszenia inflacjiZ. W efekcie w strefie euro ksztatto-
waly sie¢ oczekiwania, ze bank centralny nie przyczyni si¢ do wzrostu popytu, co
przy wymuszonej przez kryzys polityce zacie$niania fiskalnego musialo generowac
pesymistyczne postawy w sektorze prywatnym, stagnacje wzrostu gospodarczego
i narastanie problemu bezrobocia.

Swoisty paradoks sytuacji ekonomicznej strefy euro polegal na tym, ze w wa-
runkach kryzysowych nie sprawdzity sie pozytywne efekty stabilnosci cen, a po-
jawily si¢ z catag mocg efekty negatywne. Skutkiem utrzymywania na wyzszym
poziomie stop procentowych byta z jednej strony aprecjacja kursu euro, oddzia-
tujaca w kierunku obnizania wskaznika inflacji, ale tez i pogorszenie si¢ konku-
rencyjnoSci cenowej towardw i ustug dostarczanych na globalny rynek przez firmy
pochodzace z tej strefy.

Niskie wskazniki inflacji czy nawet uwidaczniajace si¢ na niektorych rynkach
zagrozenie deflacjg oznaczaja mniejsza dynamike nominalnych dochodow, zyskow
oraz dywidend, co moze powodowaé zmniejszenie zainteresowania zwiekszaniem
produkcji. W podobnym kierunku oddziatuje réwniez spowodowane deflacjag
zwigkszenie si¢ realnej warto$¢ diugdw obcigzajacych przedsigbiorstwa. Przed-
sigbiorstwa odczuwaja z jednej strony zmniejszenie wielko$ci popytu i nominal-

2 Np. we wrzeéniu 2011 r. w Wielkiej Brytanii wskaZnik inflacji przekroczyl przejéciowo nawet poziom
5% (przy celu inflacyjnym 2%), ale nie sktonifo to Banku Anglii do podwyzki oficjalnej stopy procentowej,
ktora caly czas pozostawala na poziomie 0,5%.
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nych przychodéw (spowodowane dodatkowo wzrostem bezrobocia), a z drugiej
strony wzrost realnych kosztow finansowych. Ten ostatni skutek kryzysu widoczny
jest zwlaszcza w przezywajacych najwicksze trudnoSci krajach potudnia Europy;
nie znaczy to jednak, ze nie dotyczy on innych krajow, o czym §wiadczg staty-
styki wzrostu gospodarczego w calej strefie euro. W efekcie, pomimo uzyskania
prawie pelnej stabilnoSci cen, gospodarka strefy euro jako catosci jest daleka od
rownowagi makroekonomicznej. Co wigcej, wydaje si¢ byC zagrozona putapka
niskiej inflacji3, z ktérg przez niemal dwa dziesieciolecia nie mogta uporaé sie
gospodarka japonska.

2. Pulapka niskiej inflacji jako zagrozenie rozwoju strefy euro

Mechanizm putapki niskiej inflacji w odniesieniu do strefy euro wigze si¢ bezpo-
Srednio z mandatem EBC i determinacja w jego wypetnianiu. Ryzyko przekrocze-
nia 2-procentowego celu inflacyjnego powoduje natychmiastowa reakcje banku
w postaci podwyzszenia podstawowej stopy procentowej. Zgodnie z pragmatyka
bankdéw centralnych w ostatnim éwieréwieczu nie ograniczaja si¢ one tylko do jed-
nego ruchu, lecz wykonujg seri¢ obnizek/podwyzek, aby wzmocni¢ efekt psycholo-
giczny swych dziatan. Ma to jednak bardzo wazne znaczenie dla funkcjonowania
sektora realnego, gdyz sektor ten w swoich kalkulacjach przysziej oplacalnosci
prowadzenia biznesu nie kieruje si¢ biezacg ceng pienigdza, lecz ceng przyszla,
czesto duzo wyzsza. Zatem waga decyzji dotyczacych poziomu oficjalnych stop
procentowych podejmowanych przez bank centralny jest duzo wigksza, nizby to
wynikalo z samych tylko matematycznie niewielkich roznic, jakich te decyzje do-
tycza.

Wskutek wdrozenia serii podwyzek oficjalnej stopy procentowej inflacja spada
i rosng jednocze$nie realne stopy procentowe. To oddziatuje negatywnie na pry-
watne inwestycje w majatku trwalym oraz wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne
gospodarstw domowych finansowane kredytem. Wskutek spadku popytu naste-
puje wyhamowanie wzrostu PKB. W tym samym kierunku oddzialuje réwniez,
powodowana dysparytetem stop procentowych, aprecjacja kursu walutowego.

Wyhamowanie wzrostu gospodarczego prowadzi, przy sztywnych wydatkach
budzetowych (co w istocie wystepuje w krajach strefy euro), do zwigkszenia de-
ficytu budzetowego, finansowanego emisja $rednio- i dlugoterminowego diugu

3 Termin ,,putapka niskiej inflacji” (low inflation trap) zostat uzyty po raz pierwszy w literaturze ekono-
micznej w 2010 r. (zob. Bednarczyk 2010a) w odniesieniu do sytuacji, gdy kraj kandydujacy do strefy euro,
dazac do wypelnienia ambitnego kryterium cenowego i zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych w poblizu
tego kryterium, zmuszony jest utrzymywac zbyt wysoki poziom realnych stop procentowych, czego efektem
jest utrwalanie si¢ w gospodarce tendencji stagnacyjnych i niepeine wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych.
Tego samego terminu i w tym samym znaczeniu uzyl w 2011 r. P. Krugman (2011a i 2011b); w tej drugiej
publikacji uzyt zwrotu: ,,... Let me call it the low-inflation trap...”, co sugerowaltoby przypisywanie sobie jego
autorstwa.
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publicznego. W zaleznosci od skali deficytu nast¢puje wzrost rentownosci dtugu
publicznego (przypadek krajow potudnia Europy), co z kolei pcha w gor¢ ryn-
kowe, dtugoterminowe stopy procentowe. Przy spadku inflacji oznacza to wzrost
realnych dtugoterminowych stop procentowych (tab. 1).

Tabela 1

Dlugoterminowe realne stopy procentowe w wybranych krajach i obszarach
w latach 2009-2015

Wyszczegolnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Strefa euro 3,5 2,0 1,5 1,2 1,6 1,8 1,6
Stany Zjednoczone 3,6 1,6 -0,3 -0,3 0,9 1,5 1,9
Japonia 2,7 1,8 1,4 0,8 0,3 -1,7 -0,3
Wielka Brytania 1,4 0,3 -1,4 -0,9 -0,1 1,1 1,7

Realng dlugoterminowa stopg procentowa wyliczono jako réznicg pomigdzy oprocentowaniem 10-letnich
obligacji rzadowych na koniec roku kalendarzowego a rocznym wskaznikiem inflacji.

Zrédio: OECD (2014) oraz obliczenia wiasne.

W gospodarce pojawiajg si¢ dwa mechanizmy, mogace oddzialywaé w kierun-
ku obnizenia aktywnoSci sektora prywatnego: wypychanie pieni¢zne (monetary
crowding-out) oraz wypychanie fiskalne (fiscal crowding-out). Dzialanie pierwsze-
go mechanizmu jest bezpoSrednim skutkiem polityki banku centralnego, utrzy-
mujacego — tak jak EBC — zbyt wysoki poziom stop procentowych, aby osiggnac
zalozony, ambitny cel inflacyjny. Dziatanie drugiego mechanizmu ma charakter
wtorny i wigze sie bezposrednio z obnizeniem skali dziatalnoSci gospodarczej
przy utrzymaniu na dotychczasowym poziomie lub nawet wzroScie wydatkow
publicznych.

Jak stwierdzono wyzej, bank centralny wdraza podwyzki stopy procentowej na
podstawie wlasnej oceny ryzyka przekroczenia celu inflacyjnego. Nie bierze przy
tym pod uwage niewatpliwej cyklicznoSci ruchow cen, tj. tendencji do nieco szyb-
szego wzrostu cen w okresie ozywienia koniunktury i nieco wolniejszego wzrostu
cen w okresie recesji. Cel inflacyjny jest niezmienny (Misztal 2014). W zwiagzku
z tym istnieje ryzyko, ze bank centralny moze w kazdym ozywieniu koniunktury
dopatrywac si¢ zagrozenia dla stabilizacji cen (ulegaé swoiste;j histerii inflacyjnej)
i, chcac zachowaé wiarygodnos$¢ jako straznik tej stabilnosci, trwale ostabia¢ po-
tencjal wzrostowy gospodarki.

Negatywny wplyw na wzrost gospodarczy polityki banku centralnego jedno-
znacznie nakierowanej na realizacj¢ zalozonego a priori celu inflacyjnego jest
wzmacniany dodatkowo przez efekt oczekiwan podmiotow gospodarczych. Pod-
mioty gospodarcze, uwzgledniajac determinacje banku centralnego, moga reago-
wac stabiej na jego decyzje, nizby to wynikato z charakteru zastosowanych $rod-
kow polityki pienieznej. Jesli nawet poziom oficjalnych stép procentowych bedzie
bardzo niski (beda si¢ zblizaly do zera), to — jak pokazuje doSwiadczenie krajow
strefy euro — nie musi to wcale oznaczac znacznej redukcji realnej dlugotermino-



,Ekonomista” 2016, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

Czy strefa euro zmierza w kierunku putapki niskiej inflacji? 553

wej stopy procentowe]j (tab. 1). Dzieje si¢ tak dlatego, ze podmioty gospodarcze
beda przewidywaty konieczno$¢ utrzymania wyzszych stop procentowych w przy-
sztosci dla sprostania ambitnemu celowi inflacyjnemu. Swoje decyzje gospodarcze
beda formutowac nie w odniesieniu do biezacej, lecz przewidywanej wysokosci re-
alnej dlugoterminowej stopy procentowej. W efekcie, pomimo niskich pozioméw
krétkoterminowej oficjalnej stopy procentowej, w gospodarce moze uwidaczniac
si¢ dalszy spadek popytu, tendencja do redukcji stopy inflacji lub nawet moga
pojawic si¢ zjawiska deflacyjne.

Wstepna analiza przebiegu sytuacji gospodarczej w krajach strefy euro od
2009 r., a zwlaszcza charakter mechanizmdw, jakie wyzwala polityka EBC, zdajg
si¢ wskazywac, ze gospodarki tych krajow istotnie znalazly si¢ w putapce niskiej
inflacji, czego rezultatem jest stagnacja wzrostu gospodarczego, wzrost bezrobo-
cia oraz stopniowe poglebianie si¢ nieréwnowag makroekonomicznych (wzrost
deficytu budzetowego, aprecjacja kursu walutowego itp.). W przypadku dtuzszego
utrzymywania si¢ tego stanu gospodarce tych krajow grozi pojawienie si¢, a na-
stepnie stopniowe utrwalenie si¢ oczekiwan deflacyjnych, przy ktérych ozywienie
koniunktury staje si¢ niezwykle trudne.

Réwniez wypychanie fiskalne moze dodatkowo przyczyniaé si¢ do spadku ak-
tywnosci gospodarczej. W literaturze ekonomicznej opisano wiele aspektow tego
zjawiska. Mozna méwi¢ o wypychaniu krétko- i diugoterminowym (short- and
long-run crowding out effect). W krotkim okresie zaktada si¢ brak wplywu polityki
panstwa na poziom zasobow w gospodarce, stad takie zmienne jak kapitat czy diug
publiczny majg charakter egzogeniczny. Natomiast w dtugim okresie zasoby w go-
spodarce dostosowuja sie do zmian w polityce panstwa, zatem maja one charakter
endogeniczny. W sytuacji gdy wypychanie jest skutkiem wystepujacych w kraju ba-
rier podazowych, mowi si¢ o wypychaniu neoklasycznym, a gdy wynika ono z czyn-
nikow popytowych, wystepuje tzw. wowczas wypychanie keynesowskie. Ponadto
wskazuje si¢ na wystgpowanie wypychania bezposredniego oraz poSredniego (di-
rect and indirect crowding out effect). Wypychanie bezposSrednie wystgpuje wtedy,
gdy ograniczenie wydatkow prywatnych jest bezposrednig konsekwencja wzrostu
wydatkow publicznych, co jest spowodowane substytucyjnoscig popytu prywatnego
oraz dobr i ustug oferowanych przez panstwo. Z kolei wypychanie posrednie wyste-
puje wowczas, gdy wzrost wydatkow publicznych prowadzi do obnizenia wydatkdéw
prywatnych. Sytuacja ta jest konsekwencja przeobrazen na rynkach finansowych,
wynikajacych ze zmian instrument6w polityki panistwa. Nalezy rowniez wskaza¢ na
mozliwo$¢ pojawienia si¢ wypychania transakcyjnego i portfelowego (fransaction
and portfolio crowding out effect). W przypadku wypychania transakcyjnego wzrost
wydatkow publicznych powoduje wzrost dochodu oraz wzrost popytu transakcyj-
nego na pieniadz, czego skutkiem jest wzrost stopy procentowej i spadek inwestycji
prywatnych. Natomiast w przypadku wypychania portfelowego ekspansja fiskalna
prowadzi do zmian stop dochodowosci instrumentéw finansowych, czego skutkiem
jest zmiana struktury aktywow (Kosterna 1995).

Wystepowanie efektu wypychania moze by¢ ostabione w warunkach wysokiej
mig¢dzynarodowej mobilnosci kapitatu. Jesli wzrost wydatkow budzetowych przy-
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czyni si¢ do wzrostu stop procentowych, moze to spowodowaé naptyw do kraju
oszczednoSci zagranicznych. W konsekwencji wzrost podazy oszcz¢dnosci moze
spowodowacé spadek stop procentowych. W tej sytuacji oprocz deficytu budzeto-
wego moze pojawic si¢ rowniez deficyt bilansu ptatniczego (Ciak 2002).

3. Pulapka niskiej inflacji
w Swietle wybranych analiz empirycznych

Wigkszo$¢ przeprowadzonych badan wskazuje na wystgpowanie ujemnej zalez-
noSci miedzy inflacjg i wzrostem gospodarczym. Jednakze kluczowa kwestig jest
okreslenie optymalnego poziomu inflacji w kraju, tzn. takiego poziomu inflacji,
przy ktérym realne tempo wzrostu gospodarczego jest najwyzsze. Optymalny po-
ziom inflacji zalezy od charakteru i struktury gospodarki i r6zni si¢ w poszczegodl-
nych krajach (Mubarik 2005).

A. Vaona i S. Schiavo (2005) badali wspoizaleznosci migdzy inflacjg i wzrostem
gospodarczym w 167 wybranych krajach w okresie 1960-1999. Rezultaty analizy
wskazywaly na wystepowanie ujemnej zalezno$ci miedzy inflacjg i wzrostem go-
spodarczym w tych krajach oraz potwierdzily wystepowanie progowych poziomoéw
inflacji zblizonych do 10% w przypadku krajow rozwinigtych gospodarczo i 15%
w krajach rozwijajacych si¢. Co wigcej, wyniki badan sugerowaly, ze ponizej pro-
gowych poziomdw, wplyw inflacji na wzrost gospodarczy w analizowanych krajach
byt nieznaczny.

Podobne wyniki uzyskal M. Sarel (1996), ktory za pomoca klasycznej metody
najmniejszych kwadratow analizowal zaleznoSci mig¢dzy inflacja oraz wzrostem
gospodarczym w 87 krajach rozwinigtych gospodarczo i rozwijajacych si¢ w okre-
sie 1870-1990. Wyniki analizy wskazywaly na pozytywy wplyw inflacji na wzrost
gospodarczy w sytuacji, gdy roczna stopa inflacji nie przekraczata 8%. Natomiast
w sytuacji gdy stopa inflacji przekraczata ten poziom progowy, inflacja negatywnie
oddzialywala na wzrost gospodarczy.

M.S. Khan i S.A Senhadji (2001) przeprowadzili badania dotyczace zwiazku
miedzy inflacjg i wzrostem gospodarczym tacznie w 140 krajach rozwinigtych
gospodarczo i rozwijajacych si¢ w okresie 1960-1998, wykorzystujac nieliniowa
metode najmniejszych kwadratéw. Wyniki badan wskazywaly na wystgpowanie
progowego poziomu inflacji, ponizej ktérego odnotowano brak oddziatywania
inflacji na wzrost gospodarczy, a powyzej ktorego stwierdzono negatywny wplyw
inflacji na wzrost gospodarczy w analizowanych krajach. Jednocze$nie obliczono,
iz progowy poziom inflacji w krajach rozwinigtych gospodarczo byt zdecydowanie
nizszy (1%-3%) niz w krajach rozwijajacych si¢ (11%-12%).

P. Baranowski (2008) weryfikowal hipoteze dotyczaca optymalnej stopy in-
flacji. Przeprowadzone badania empiryczne dotyczace optymalnej stopy inflacji
z punktu widzenia maksymalizacji wzrostu gospodarczego w 15 krajach cztonkow-
skich UE w okresie 1972-2005 wskazywaly, ze §redni wzrost wskaznika cen kon-
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sumpcyjnych w wysokosci 3%—-4% pozwala na utrzymanie maksymalnie trwalego
wzrostu gospodarczego w tych krajach.

T. Hwang i J. Wu (2011) badali wptyw inflacji na wzrost gospodarczy. Wyniki
analizy ujawnily istotny i trwaly wplyw inflacji progowej na wzrost gospodarczy.
Mianowicie wzrost inflacji o 1 punkt procentowy powyzej progowego poziomu
réownego 2,5% ograniczal wzrost gospodarczy o okoto 0,61 punktu procentowego.
Natomiast wzrost inflacji o 1 p.p. ponizej progowego poziomu stymulowat wzrost
gospodarczy o okoto 0,53 p.p. Oznaczato to, ze wysoka inflacja szkodzita wzro-
stowi gospodarczemu, ale Chiny doSwiadczaty korzysSci w wyniku umiarkowanego
wzrostu inflacji.

FEB. Azmi (2013) analizowal wptyw inflacji, stop procentowych, kursu walu-
towego, bezrobocia i wydatkéw rzadowych na dynamike wzrostu gospodarczego
w Malezji w okresie 1981-2010. Wyniki jednoznacznie potwierdzily wystepowa-
nie istotnego wplywu inflacji, stop procentowych i kursu walutowego na tempo
wzrostu gospodarczego. Co wigcej, rezultaty analizy ujawnily negatywny wptyw
restrykcyjnej polityki monetarnej, prowadzonej w celu stabilizowania poziomu
cen krajowych, na dynamike PKB.

Wyniki badafn empirycznych wskazywaly rowniez na wystepowanie stosunko-
wo niewielkiego wplywu polityki monetarnej na gospodarke w krajach o $red-
nim poziomie dochodu. Przyktadowo analizy przeprowadzone przez M. Ganev
i in. (2002) dla dziesieciu krajow Europy Srodkowej i Wschodniej ujawnity brak
oddziatywania zmian stop procentowych na tempo wzrostu gospodarczego, przy
jednoczesnym istotnym wpltywie kursu walutowego na dynamike PKB.

Podobne rezultaty uzyskat M. Starr (2005), badajac przy uzyciu modelu SVAR
wplyw stop procentowych na tempo wzrostu gospodarczego w pieciu krajach
Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw (WNP). Wyniki przeprowadzonej analizy po-
twierdzily brak wptywu polityki monetarnej na dynamike wzrostu gospodarczego
w czterech z badanych krajow. Jedynie w przypadku Rosji zaobserwowano znacza-
cy wplyw polityki monetarnej na tempo wzrostu produkcji krajowe;.

4. Analiza ekonometryczna
pulapki niskiej inflacji w strefie euro

W celu oszacowania wptywu polityki pienigznej EBC na sytuacje makroekono-
miczna w krajach strefy euro, a zwtaszcza znalezienia odpowiedzi na pytanie, czy
kraje tej strefy istotnie tkwig w ,,pulapce niskiej inflacji”, dokonano ekonome-
trycznej analizy oddzialywania zmian inflacji, podstawowej stopy procentowej
EBC oraz realnej stopy procentowej na zmiany luki PKB, rozmiary inwestycji
prywatnych, wielko$¢ konsumpcji, wydatki w sektorze budownictwa oraz stope
bezrobocia w strefie euro w okresie 1999-2013. W tym celu wykorzystano piec
modeli:
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GDPGAP = f(HICP, EBC, RIR) (1)
GFCF = f(HICP, EBC, RIR) (2)
CONS = f(HICP, EBC, RIR) (3)
BUDOW = f(HICP, EBC, RIR) 4
UNEMPL = f(HICP, EBC, RIR) (5)
gdzie:
GDPGAP - luka PKB (1999 = 100);
GFCF — inwestycje prywatne w kapitale trwatym (1999 = 100);

CONS — wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych (1999 = 100);
BUDOW - wydatki w sektorze budownictwa (1999 = 100);
UNEMPL - stopa bezrobocia (1999 = 100);

RIR —realna rynkowa stopa procentowa (3-miesi¢czna stopa rynku mig-
dzybankowego) (1999 = 100);

EBC —podstawowa stopa procentowa EBC (rok 1999 = 100);

HICP —zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (1999 = 100).

Wszystkie zmienne zostaly ujete w postaci logarytmow naturalnych z danych
kwartalnych. Modele szacowano na zbiorze danych kwartalnych dla catej strefy euro.

Estymacji wyzej wymienionych modeli dokonano za pomocg modelu wektorowej
autoregresji (Vector Autoregression Model). Wyboru modelu VAR dokonano ze wzgle-
du na fakt, ze dzieki modelom VAR i odpowiednim testom mozna nie tylko wnio-
skowac o wplywie jednych zmiennych na inne, lecz mozna takze okre§li¢ procentowo
sife tego oddzialywania. Co wigcej, jak pokazuja wyniki badan empirycznych, analizy
przeprowadzone za pomoca modeli wektorowo-autoregresyjnych (VAR i VECM) sa
zgodne z przestankami ekonomicznymi i potwierdzajg wyniki uzyskane na podstawie
standardowych modeli przyczynowo-skutkowych (Kusidet 2000).

Punktem wyjscia do konstrukcji modelu byta analiza tzw. tanicucha dystrybucji,
zaproponowana przez O.J. Blancharda (1982). Lancuchem dystrybucji okreSla si¢
ciag szokow ekonomicznych (ogniw fancucha), migdzy ktérymi wystepuje relacja
przyczynowo-skutkowa obserwowana w tej samej jednostce czasu, w ktorej wystapit
szok. W poszczeg6lnych modelach fancuchy dystrybucji ksztattowaly si¢ nastepujaco:

HICP — EBC — RIR — GDPGAP (1)
HICP — EBC — RIR — GFCF 2)
HICP — EBC — RIR — CONS (3)

HICP — EBC — RIR — BUDOW (4)

HICP — EBC — RIR — UNEMPL 5)

OczywiScie w modelu VAR uwzgledniono odpowiednie op6Znienia miedzy
zmiennymi. Wyboru rz¢du op6Zniefi dokonano zgodnie z wynikami kryteriow in-
formacyjnych modelu Akaike, Schwartza-Bayesiana oraz Hannana-Quinna.

Przed dokonaniem estymacji modeli niezbedne byto okreslenie stacjonarnosci
szeregOw czasowych, aby wykluczy¢ wstepowanie regresji pozornej miedzy zmien-
nymi. W tym celu wykorzystano rozszerzony test Dickeya-Fullera — ADF (Augmen-
ted Dickey-Fuller). Brak stacjonarnosci kilku szeregoéw czasowych uwzglednianych
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w modelach wymusit modyfikacj¢ postaci funkcyjnej modeli. W przypadku wek-
tora autoregresji modyfikacja polegala na zastapieniu wielko$ci analizowanych
zmiennych przez ich pierwsze rdznice. Jednoczesnie ze wzgledu na brak wystepo-
wania pierwiastka jednostkowego we wszystkich szeregach czasowych oraz brak
kointegracji migdzy zmiennymi modelu nie byto mozliwosci rozszerzenia i prze-
ksztatcenia modeli w wektorowe modele korekty biedem.

W tabeli 2 podano macierz wspotczynnikow korekcji miedzy zmiennymi.

Tabela 2
Wspoélczynniki korelacji liniowej

GDPGAP| EBC RIR HICP |UNEMPLBUDOW| CONS | GFCF
1,0000 | 0,7103 | 0,7683 | 0,4055 |-0,7247 |-0,1969 | 0,0298 | 0,0418 |[GDPGAP|
1,0000 | 0,9837 | 0,2393 |-0,8577 |-0,0536 | 0,0220 | 0,0220 EBC
1,0000 | 0,2230 |-0,8800 |-0,1194 | 0,0552 | 0,0348 RIR
1,0000 |-0,2366 |-0,0429 |-0,4088 |-0,2057 | HICP
1,0000 | 0,1415 | 0,0255 | 0,0527 |UNEMPL|
1,0000 | 0,0037 | 0,1278 ([BUDOW
1,0000 | 0,8745 | CONS
1,0000 | GFCF

Warto$¢ krytyczna (przy dwustronnym 5% obszarze krytycznym) = 0,2732 dla n = 60.

Zrodlo: Opracowanie wlasne za pomoca programu GRETL na podstawie danych IMF (2014) oraz
UNCTAD (2014).

‘Wyniki oszacowania parametrdéw poszczeg6dlnych modeli przedstawiono w tabeli 3.
Tabela 3

Wyniki oszacowania parametréw strukturalnych modeli
Model 1: GDPGAP

Wspotczynnik  Biad stand. t-Studenta Wartos¢ p i::gf:;?ci
GDPGAP_1 0,98 0,1005 9,7523 <0,0000 o
HICP_1 -0,84 0,6599 -1,2745 0,2088 *
EBC_1 -1,16 0,5460 -2,1305 0,0385 o
RIR 1 -1,12 0,5117 -2,1979 0,0330 o

Model 2: GFCF

Wspolezynnik  Bladstand.  rStudenta  Wartosp Lonom
GFCF_4 0,74 0,0884 8,3213 <0,0000 ok
GFCF_5 -0,16 0,0816 -2,0021 0,0554 *

HICP_2 -5,02 2,9225 -1,7180 0,0972 *
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Model 3: CONS

Wspdtczynnik  Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p islzgfrll%?ci
const 0,71 0,3422 2,0905 0,0464 o
CONS_3 -0,15 0,0821 -1,8106 0,0817 *
CONS 4 0,80 0,0836 9,4614 <0,0000 ok
HICP_4 -1,30 0,6324 -2,0536 0,0502 *
RIR 1 0,86 0,3996 2,1443 0,0415 o
RIR 2 -1,29 0,6409 -2,0191 0,0539 *
EBC_1 0,99 0,3970 2,5171 0,0153 o
Model 4: BUDOW
Wspotczynnik  Biad stand. t-Studenta Warto$¢ p isl:gfllﬁérzzi
HICP_1 -3,93 1,8954 -2,0745 0,0435 x
RIR 1 -3,00 1,4915 -2,0152 0,0496 o
Model 5: UNEMPL
Wspotczynnik  Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p islzgfrll(())rénci
UNEMPL 1 1,43 0,1521 9,4387 <0,0000 ok
UNEMPL 2 -0,44 0,1543 -2,8727 0,0063 ok
HICP_2 0,54 0,2060 2,6070 0,0125 o
RIR 2 0,33 0,1623 2,0122 0,0506 *

*, *%, **% oznacza odpowiednio istotno§¢ na poziomie 10%, 5% i 1%.

Zrédto: Opracowanie wiasne za pomoca programu GRETL na podstawie danych IMF (2014) oraz UNC-
TAD (2014).

Na podstawie wynikow oszacowan rownania 1 (GDPGAP) mozna zauwazyc,
iz czynnikami, ktére w najwickszym stopniu determinowaly ksztaltowanie sie
luki PKB, byty zmiany podstawowej stopy procentowej EBC oraz zmiany real-
nej stopy procentowej. Wyniki oszacowania parametréw strukturalnych modelu
1 wskazuja, ze wzrost stopy procentowej EBC oraz realnej stopy procentowe;j
o 1 p.p. prowadzit do wzrostu luki PKB o ponad 1,1 p.p. Z kolei zmiany inwesty-
cji prywatnych byly w najwiekszym stopniu zdeterminowane ksztaltowaniem sie
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych. Natomiast w przypadku zmian
wydatkow konsumpceyjnych, wydatkow w sektorze budownictwa oraz stopy bezro-
bocia, najwazniejszymi czynnikami determinujacymi byly zmiany inflacji i realne;j
stopy procentowej. Zmiany inflacji i realnej stopy procentowej w istotnym stopniu
determinowaly rowniez zmiany wydatkow konsumpcyjnych gospodarstw domo-
wych, zmiany wydatkow w sektorze budownictwa oraz zmiany stopy bezrobocia.



,Ekonomista” 2016, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

Czy strefa euro zmierza w kierunku putapki niskiej inflacji? 559

Nastepnym etapem analizy byl pomiar sily oddziatywania analizowanych czyn-
nikow, czyli inflacji, podstawowej stopy procentowej EBC i realnej stopy procento-
wej na ksztaltowanie si¢ luki PKB, inwestycji prywatnych, wydatkéw konsumpcyj-
nych, wydatkéw w budownictwie oraz stopy bezrobocia. Pomiaru tego dokonano
za pomocg tzw. funkcji odpowiedzi impulsowych (impulse response function), czyli
funkcji reakcji poszczegdlnych zmiennych na impuls w postaci jednostkowej zmia-
ny inflacji, podstawowej stopy procentowej EBC i realnej stopy procentowe;.

Wyniki ilustruje rysunek 1. Z jego analizy wynika, Ze szokowy wzrost zharmoni-
zowanego indeksu cen konsumpcyjnych prowadzit do natychmiastowego wzrostu
luki PKB w ciggu dwoch kolejnych kwartatow od momentu pojawienia si¢ szoku
cenowego, a nastepnie do stopniowej stabilizacji. Natomiast wzrost podstawo-
wej stopy procentowej EBC prowadzit do stopniowego wzrostu luki PKB juz od
pierwszego kwartatu po wystapieniu szoku, a nastepnie do stabilizacji po uptywie
szeSciu kwartalow. Z kolei szokowy wzrost realnej stopy procentowej prowadzit
poczatkowo do stopniowego zmniejszenia luki PKB, a nastepnie do jej wzrostu
po uplywie czwartego kwartatu.

Szokowy wzrost inflacji prowadzit do stopniowego spadku inwestycji prywat-
nych, a nastepnie do ich stopniowej stabilizacji. Natomiast wzrost realnej stopy
procentowej przyczynial si¢ do stopniowego spadku inwestycji prywatnych juz od
pierwszego kwartatu po wystapieniu szokowej zmiany. Podobng sytuacje zaobser-
wowano w przypadku wplywu wyzej wymienionych czynnikow na zmiany wydat-
kow konsumpceyjnych gospodarstw domowych.

Szokowy wzrost zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych prowadzit
do natychmiastowego spadku wydatkow w sektorze budownictwa, a w dalszej ko-
lejnosci do ich stabilizacji po uptywie oSmiu kwartaléw od momentu pojawienia
sie szoku. Bardzo podobnie zreszta przestawial si¢ wplyw szokowej zmiany realnej
stopy procentowej na ksztattowanie si¢ wydatkow w budownictwie.

Wreszcie szokowy wzrost inflacji oraz realnej stopy procentowej powodowat
stopniowy wzrost stopy bezrobocia, ktorej poziom nastepnie stabilizowat si¢ po
uplywie dziesigtego kwartatu.

Nastepnym etapem analizy byta dekompozycja wariancji sktadnika resztowego
luki PKB, inwestycji prywatnych, wydatkéw konsumpcyjnych, wydatkow w budow-
nictwie oraz stopy bezrobocia, w celu oszacowania wptywu zmian inflacji, podsta-
wowej stopy procentowej EBC i realnej stopy procentowej na ksztattowanie si¢
zmienno$ci luki PKB, inwestycji prywatnych, wydatkow konsumpcyjnych, wydat-
kéw w budownictwie oraz stopy bezrobocia (tab. 4).

Z analizy danych zawartych w tabeli 4 wynika, ze zmiany zharmonizowane-
go indeksu cen konsumpcyjnych wyjasnialy niespelna 2% zmiennosci luki PKB
w trakcie dziesieciu kwartaléw od momentu wystapienia szoku. Natomiast zmiany
podstawowej stopy procentowej EBC wyjaSnialy t¢ zmienno§¢ w prawie dwukrot-
nie wickszym stopniu. Z kolei zmiany realnej stopy procentowej wyjasnialy ponad
15% zmiennosci luki PKB po uplywie siedmiu kwartaléw od momentu pojawienia
sie szoku.
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Tabela 4
Dekompozycja wariancji skladnika resztowego
GDPGAP
Okres
(kwartaly) GDPGAP HICP EBC RIR
1 100,0 0,0 0,0 0,0
2 95,1 1,6 0,2 3,0
3 90,5 1,5 0,6 7,3
4 86,7 1,5 L1 10,6
5 83,9 1,5 1,7 12,9
6 81,9 L5 2,2 14,3
7 80,6 1,6 2,8 15,1
8 79,6 1,6 3,3 15,4
9 79,0 1,7 3,8 15,5
10 78,5 1,8 4,3 15,5
GFCF
Okres GFCF HICP EBC RIR
(kwartaly)
1 100,0 0,0 0,0 0,0
2 78,4 4,2 17,3 0,1
3 72,1 4,2 16,7 6,9
4 60,3 14,0 14,2 11,5
5 58,6 23,1 10,1 8,1
6 55,6 22,1 13,7 8,6
7 51,0 20,5 12,6 16,0
8 47,5 23,9 11,8 16,7
9 47,6 26,6 10,6 15,2
10 47,7 25,9 11,7 14,7
CONS
Okres
(kwartaly) CONS HICP EBC RIR
1 100,0 0,0 0,0 0,0
2 89,3 0,8 4,5 5,3
3 86,6 1,4 5,5 6,5
4 73,1 16,6 5,3 5,0
5 73,1 18,8 3,7 4,4
6 72,3 19,4 3,8 4,5
7 67,0 18,0 52 9,8
8 62,5 21,8 6,2 9,5
9 65,5 21,0 5,7 7,8
10 63,9 21,4 5,6 9,1
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cd. tabeli 4
BUDOW
Okres
(ovattaly) BUDOW HICP EBC RIR
1 100,0 0,0 0,0 0,0
2 93,9 1,3 0,3 4,4
3 91,5 2,0 0,4 6,0
4 90,6 2,4 0,5 6,6
5 90,2 2,5 0,5 6,8
6 90,0 2,6 0,5 6,9
7 90,0 2,7 0,5 6,9
8 89,9 2,7 0,5 6,9
9 89,9 2,7 0,5 6,9
10 89,9 2,7 0,5 6,9
UNEMPL
Okres
(ovattaly) UNEMPL HICP EBC RIR
1 100,0 0,0 0,0 0,0
2 95,4 0,5 3,7 0,3
3 87,4 4.4 8,0 0,1
4 80.4 8.7 10,7 0,2
5 74,3 13,1 12,1 0,5
6 69,1 17,1 12,7 1,1
7 64,7 20,8 12,8 1,8
8 60,9 24,0 12,6 2,5
9 57,7 26,7 12,3 33
10 55,0 29,1 11,8 4,1

Zrodlo: Opracowanie wlasne za pomoca programu GRETL na podstawie danych International Financial
Statistics (2014) oraz UNCTAD (2014).

Warto podkredli¢, ze zmiany inflacji w najwigkszym stopniu wyjasnialy ksztat-
towanie si¢ zmienno§ci inwestycji prywatnych, bowiem w ponad 25% zmiany in-
westycji prywatnych byly wyjasnione zmienno$cig zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych. Podobnie sytuacja wygladata w przypadku wydatkdéw konsump-
cyjnych, ktoérych zmiany, w szczegolnoSci po uptywie jednego roku, w najwickszym
stopniu byly wyja$nione zmiennoScig inflacji.

Zmiany wydatkow w sektorze budownictwa byly w zaledwie kilku procentach
wyjasnione zmiennoScia inflacji, podstawowej stopy procentowej EBC i real-
nej stopy procentowej. Natomiast zmiany stopy bezrobocia byly w najwickszym
stopniu wyja$nione zmiennoScia inflacji i podstawowej stopy procentowej EBC,
zwlaszcza po uplywie czwartego kwartatu od momentu pojawienia si¢ zmiany da-
nego parametru.
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Zakonczenie

W artykule dokonano weryfikacji tezy gloszacej, iz realizowany w strefie euro
priorytet utrzymywania niskiej stopy inflacji jest bezposrednia przyczyng stagnacji
gospodarczej i zagrozenia ,,putapka niskiej inflacji”.

Wyniki analizy sugeruja, ze gospodarka strefy euro moze w istocie zbliza¢ si¢
do sytuacji pulapki niskiej stopy inflacji, czego konsekwencja jest m.in. niskie
tempo wzrostu gospodarczego oraz wzrost bezrobocia. Oszacowania parametrow
strukturalnych modeli potwierdzily, iz wzrost podstawowej stopy procentowe;j
EBC oraz realnej stopy procentowej prowadzi do ponadproporcjonalnego wzro-
stu luki PKB. Stad wynika, ze jeSli EBC prowadzi polityke monetarna bezposred-
nio zorientowang na realizacj¢ zalozonego z gory, ambitnego (restrykcyjnego)
celu inflacyjnego, to negatywnie wptywa to na dynamike wzrostu gospodarczego.

W przypadku utrzymywania si¢ tej sytuacji przez dtuzszy czas gospodarce
strefy euro grozi pojawienie si¢ i utrwalenie wsrod uczestnikdéw rynku oczekiwan
deflacyjnych. Wowczas dazenie do ozywienia gospodarczego w strefie euro stanie
si¢ zadaniem niezwykle trudnym. Roznego rodzaju opracowania odnoszace si¢
do do$wiadczen Japonii w walce z deflacja i oczekiwaniami deflacyjnymi wskazujg
na wystepowanie wysokich kosztow o charakterze makro- i mikroekonomicznym
spowodowanych utrzymujaca si¢ deflacja, ktore sg niewspdimiernie wyzsze w sto-
sunku do kosztow generowanych przez umiarkowang inflacje.

Tekst wplynat: 10 listopada 2014 r.
(wersja poprawiona: 8 pazdziernika 2015 r.)
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CZY STREFA EURO ZMIERZA W KIERUNKU
PULAPKI NISKIEJ INFLACJI?

Streszczenie

Strefa euro nalezy do najwolniej rozwijajacych si¢ obszaréw globalnej gospodarki. Jej pro-
blemy rozwojowe pozostaja w sprzecznosci z gtéwnymi celami Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej, sformutowanymi w Traktacie z Maastricht oraz stawiaja pod znakiem zapytania
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korzysci z dalszego poglebiania integracji europejskiej. Wyzwaniem dla skutecznoSci po-
lityki gospodarczej prowadzonej przez instytucje europejskie, zwtaszcza Europejski Bank
Centralny, byt kryzys lat 2007-2008 oraz okres po kryzysie. Pokazaly one, ze kraje strefy
euro jako calo$¢ nie potrafiag pogodzi¢ priorytetu niskiej inflacji z zapewnieniem gospo-
darce warunkéw do ozywienia; przeciwnie, wskutek niskiej skutecznosci podejmowanych
dziatan antykryzysowych, warunki te wydaja si¢ ulega¢ pogorszeniu. W konsekwencji go-
spodarka strefy euro moze znajdowac si¢ w ,,putapce niskiej inflacji”, niosacej ze sobg
ryzyko wieloletniej stagnacji, pofaczonej z tendencjami deflacyjnymi.

W celu uzasadnienia powyzszej hipotezy dokonano oszacowania parametrow struktu-
ralnych modeli za pomoca metody wektorowej autoregresji (Vector Autoregression Model-
-VAR). Badania potwierdzily, iz wzrost podstawowej stopy procentowej EBC oraz realnej
stopy procentowej prowadzi do ponadproporcjonalnego wzrostu luki PKB w strefie euro.
Jesli zatem EBC prowadzi polityke monetarng bezposrednio zorientowang na realiza-
cje zalozonego z goéry i zarazem restrykcyjnego celu inflacyjnego, wowczas negatywnie
wplywa to na dynamike wzrostu gospodarczego. W przypadku utrzymywama si¢ tej sytu-
acji przez diuzszy okres, gospodarce strefy euro grozi pojawienie su; i utrwalenie wsrod
uczestnikow rynku oczekiwan deflacyjnych. Wowczas dazenie do ozywienia gospodarcze-
go w strefie euro stanie si¢ zadaniem niezwykle trudnym.

Stowa kluczowe: Europejski Bank Centralny, polityka pieni¢zna, cel inflacyjny
JEL: C32, E44, F36, 052

DOES THE EURO AREA MOVE TOWARDS
A LOW INFLATION TRAP?

Summary

The euro area is one of the slowest-growing areas of the global economy. Developmental
problems of the euro area are in contradiction with the main objectives of the economic
and monetary union, formulated in the Maastricht Treaty, and call into question the
benefits of further deepening of European integration. The challenge for the effective-
ness of economic policy conducted by the European institutions, especially the European
Central Bank, was a crisis of 2007-2008 and the period after the crisis. They showed that
the countries of the euro area as a whole can not reconcile the low inflation priority with
maintaining conditions for the economic recovery; on the contrary, due to the low effec-
tiveness of anti-crisis actions, these conditions seem to be getting worse. As a result, the
euro area economy may be in a “low inflation trap”, carrying the risk of long-run stagna-
tion, combined with deflationary tendencies.

In order to justify the above mentioned hypothesis, it was estimated the structural pa-
rameters of the models using Vector Autoregression method (VAR). Studies have shown
that an increase in the basic interest rate of the ECB and the real interest rate leads to
a more than proportional increase in the output gap in the in the euro zone. Thus, if the
ECB conducts monetary policy directly oriented in advance on realization of restrictive
inflation target, then it negatively affects economic growth. If this situation persists for
a long period of time, the euro area economy is threatened by the rise and maintenance
deflation expectations among market participants. Then the pursuit of economic recovery
in the euro zone becomes a very difficult task.

Key words: European Central Bank, monetary policy, inflation targeting
JEL: C32, E44, F36, 052



,Ekonomista” 2016, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

Czy strefa euro zmierza w kierunku putapki niskiej inflacji? 567

30HA EBPO JABUXETCSA B HATTPABJIEHUU JIOBYILIKHN
HU3KOUN WH®JISAIAN, TAK JIH 3TO?

Pe3ome

30Ha eBpO OTHOCHUTCS K HanboJiee MEUICHHO Pa3BUBAIOIUMCS TEPPUTOPHSIM [NI00AIBHOI 3K0-
HoMuku. Ee npo6ieMsl pa3BUTUS BCTYNAIOT B IPOTHBOPEUNE C INIABHBIMH LIEIAMU DKOHOMMU-
9ecKoro M BamroTHOro coro3a, chopMyTHpOBaHHEIMH B MaaCTPHXTCKOM JIOTOBOPE M CTaBST
IIOZT BOTIPOC BBITOAY OT JaJIbHEHIIEro yrayOleHns eBpOoeiCkoi nHTerpanuy. BersoBoM s
3¢ HexTUBHOCTH SKOHOMUUECKOH MOTUTHKHU, IPOBOAUMOI €BPOIEHCKUMHI HHCTUTYTaMH, 0CO-
6enHo EBpormelickuM neHTpanbHbIM 0aHKOM, OblT Kpusuc 2007-2008 rr., a TakkKe nepuo
nocie kpusuca. Okazanaock, 4TO CTPaHbI 30HbI €BPO HE YMEIOT CO00IIA IPUMHUPUTH IPUOPUTET
HI3KOH HHGIAINH ¢ oOecriedeHreM SKOHOMUKE YCITOBHIT TS O)KUBIICHUS: HAITPOTHB, B PE3YITh-
Tare HU3KOH 3()(EKTHBHOCTH aHTHKPH3HUCHBIX MEpP TH YCIIOBHSA yXyamarorcs. B pesynsrare
HKOHOMHKA 30HBI €BPO MOXET 0Ka3aThCs B JIOBYIIKE HI3KONH MHOIIANH, BIEKyIIel 3a coboit
PHCK MHOTOJIETHE! CTarHaIiy BKyIe C TeHACHIUEeH K Je(IAIuH.

C nenbio NpOBEPKH BBIMIEU3I0KEHHON TMIIOTE3bI OblIa CeNaHa OlleHKa CTPYKTYPHBIX 1a-
pPaMeTPOB HECKOJIBKHUX MOAEIEH ¢ MOMOIIbI0 METoa BeKTopHOH aBToperpeccuu (VAR). Pe-
3yJbTaThl [IOKA3bIBAOT, YTO POCT OCHOBHOM NPOLIEHTHOH cTaBku EBponeicKkoro HeHTpaabHOro
0aHKa ¥ pealbHOM NMPOIIEHTHON CTaBKM BEET K CBEPXIIPONOPIHOHAIFHOMY POCTY Pa3phIBa
BBII B 30ue eBpo. Ecin EBpomnefickuii meHTpanbHbIH OaHK IPOBOIUT MOHETAPHYIO TIONH-
THKY, IPSIMO HANpaBICHHYIO Ha JOCTIDKEHHE XKECTKOH MH(IAMUOHHON IenH, TO 3TO OTpH-
L[aTeJIbHO BIUAET HA JUHAMUKY SKOHOMHYECKOTo pocTa. Ecau Takas CHUTyallusi COXpaHUTCA
Ooree IIUTENbHOE BPEMS, TO SKOHOMHKA 30HBI €BPO OKaXKETCsl 110]] yTpO30i MOSBIECHUS Cpean
YYaCTHHUKOB PHIHKA Ae(UIAIIMOHHBIX OXHIAHIH. B 3TOM citydae nocTmkeHne 5JKOHOMHYIECKOTO
OXHBIICHHS B 30HE €BPO OKAXETCS HEOOBIKHOBEHHO TPYAHOH 3a1a4eil.

KuaroueBnie ciioBa: EBponeiickuii ieHTpanbHBIN OaHK, TCHEKHAS OJIMTHKA, MHQIIAIMOHHAS [eTh
JEL: C32, E44, F36, O52



