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

Wstep

Uksztaltowany w latach 580, XX w. pod wplywem doktryny monetarystyczne|
model Sredniookresowej polityki stabilizacyjnej traktowal utrzymywanie na ni-
skim poziomie wskaznikow inflacji jako warunek konieczny i zarazem wystarcza-
jacy dlugookresowego wezrostu gospodarczego. Skutkowal tez wprowadzeniem
w latach 90. przez 13 panstw (Svensson 2010, s, 7) strategii bezposredniego
celu inflacyjnego (inflation rargeting — BCL)L, Gldwna réinica pomigdzy strategia
a tradyeyjinym monetaryzmem polegala na zastgpieniu w tej pierwszej Scislej
regulacji podazy pieniadza, jako narzedzia kontroli inflacji, regulacja oficjalnych
krotkoterminowych stop procentowych. Obvdwa podejscia zajmowaly natomiast
podobne stanowisko w kwestii wykorzystania polityki fiskalnej; miala ona w isto-
cie wspieraé politykeg pienigzng w realizacji jo) podstawowego celu (one target
ane tool policy).

Polityka pienigzna nakierowana scisle na stabilizacjc cen byla realizowana
glownie w krajach uprzemyslowionych (Japonia, sirefa euro, Stany Zjednoczo-
ne, Wielka Brytania), jakkolwick Zzaden z tych krajow/obszarow pospodarczych
nie zadeklarowal oficjalnie przyjecia strategii BCI joko jej podstawy. Diugo-
okresowym skutkiem tej polityki bylo z jednej strony osigeni¢cie przez oficjalne
stopy procentowe wartosci bliskich zera (problem zere lower bound — ZLB), co
zasadniczo utrudnilo dalsze prowadzenie tzw. standardowej polityki pienigi-
nej, z drugiej zas strony, stopniowe wygasanic wzrostu gospodarcrego ewlaszeza
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w krajach/obszarach, gdzie skuteczno$c walki z inflacjg byta najwyzsza (Japonia,
strefa euro).

Nalesy zaznacezyd, 2e rownolegle ze zmiang filozofii polityki gospodarceej
w krajach uprzemystowionyeh, od lat 90, nastgpowala znamienna zmiana ukla-
du sil w gospodarce $wiatowej, w wyniku ktorej do grona najwiekszych gospo-
darek dolaqczyly kraje rozwijajgce sig (Chiny, Indie, Rosja, Brazylia, Indone-
zja, Meksyk). traktujace wzrost gospodarczy jako glowny priorytet ich polityki
i przywigzujace znacznie mniejszq wage do stabilizacji cen. Kraje te notowaly
wysokie tempa wzrostu gospodarczego, wyrazajice sie nawet wartosciami dwu-
cyfrowymi, mimo #ze wskaZniki inflacji utrzymywaly sie w niektoryeh z tveh kra-
jow (np. w Indiach) nawet przez diuzszy czas na poziomach rzedu 10% i wigce.

Utrzymujace sie roznice w tempie rozwoju glownych uczestnikow gospodar-
ki swiatowe] powaodujg. #¢ problem wplywu otoczenia” inflacyjnego na wzrost
gospodarczy, pomimo 12 od wielu lat jest przedmiotem burzliwych dyskusji, jak
rowniez badaf teoretveznych 1 empirveznych, jest nadal aktualny. Zwlaszcza
ze z analizy pordwnawcze] danyeh historycznych, dotyczacych roznych krajow
i obszardow gospodarczych wynika, Ze zarowno wysoka inflacja, jak i deflacja
wywierajg niekorzystny wphyw na gospodarke, powodujac obnizenie aktywno-
dci ekonomicznej w diugim okresie”. W swietle tych pordwnan problematyezne
wydaje sig rowniez istnienie uniwersalnej, optymalnej dla wszystkich krajow
stopy inflacji, ktéra zapewnia najszybsze dlugookresowe 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 dlugim okresie optymalnych warunkdéw tozwoju i dlaczego powinien zo-
stac zastapiony przez politvke traktujacg wzrost sospodarczy jako cel nadrzedny.
Chodzi rowniez o uzasadnienie hipotezy 0 ncutralnosci umiarkowanej inflacji
(rzgdu 3-10%) wzgledem wzrostu gospodaiczego i wzrodcie ryzyka uruchomie-
nia procesow 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 sq werylikowane w niniejszym ar-
tykule zardwno na gruncie teoretycznym, na podstawie literatury przedmiotu,
jak i z zastosowaniem analizy korespondencji oraz nieparametivezne] analizy
korelacji 2 wykorzystaniem danych rocznych obejmujacyvch lata 1995-2015, do-
stgpnych na stronie internetowej Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.
Do badania wybrano kraje strefy euro oraz kraje, ktore mozna vznaé za repre-
zentantow trzech klas gospodarek, a mianowicie: kraje niskic] inflacji (USA, Ja-
ponia), umiarkowanej (Chiny, Indie) oraz wysokiej inflacji (Brazvlia, Meksyk).
Przystapiono do badania z zamiarem rozwazania kazdej grupy kraiow indywi-
dualnie, jednak wstgpna analiza tablic kontyngencji dla krajow spoza strefy euro
(tabela 1) dala impuls do polaczenia danych w jedng probe.

! Problem ten bedde nagwietlony seerze] w punkele 3,
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Tabela 1
Relacja stopy wzrosin PKR i stopy inflacji

Eraye o miskiey inflacy (UISA, Japonia)

PEBfinflacia <30 [3.0: 10,0y 10,0
0L 7 1 L1
3,00 24 2 ]

10,00 [ 2 0
= 10,00 - 0 i L1
Kraje o umiarkowanej inflacji (Chiny, Indie)

PEB/inflacja =30 [3.,0; 10.0) =100
000 0 ] 1
3,00 0 ] |

10,00 13 16 4
=10.00 2 i 5 L1
Kraje o wysokij inflaci ( Brazylia, Meksyk)

PKH/inflacja <3 ! [3.00 10.0) =100
HELY 0 -4 |
3,00 1 10 3

10,00 0 19 \ 4

Zradio: obliczenia wiasne na podstawie danveh MW,

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

Zastosowany do badania dobér krajow zapewnia uwzglednienie zroznico-
wanej (pod wzgledem wzrostu gospodarczego i inflacji) struktury wewnetrznej
proby oraz weryfikacje hipotezy o neutralnosci umiarkowanej inflacji (rze-
du 3-10%) wzglgdem wzrostu gospodarczego i wzroscie ryzyka uruchomienia
procesow deflacyjno-stagnacyjnych, jesli tempo wzrostu cen osiaga wartosci znq-
czaco nizsze niz 3%.
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1. Problem optymalnej polityki pienieznej
w §wietle wybranych badan teoretycznych i empirycznych

Istiotnym impulsem do dyskusji nad optymalnym ksztaltem polityki pienigzne;
byto opublikowanie przez M. Friedmana pod koniec lat 60. XX w. dwich funda-
mentalonych prac: The Optimom Quantity of Money (Friedman 1969) oraz The Role
of Monetary Policy (Friedman 1968). Pierwsza praca dala poczatek dyskusji nad
tew. reguly Fricdmana (postulujgcsy utreymywanie zerowego poziomu nominal-
nej stopy procentowe]), natomiast druga, uzasadniala wprowadzenie reguly pie-
nigznej (ograniczenic wzrostu podazy pienigdza do 3-5% rocznie) jako narzg-
dzia ,stabilizacii poziomu cen produktdw finalnych”. Waina implikacja ..reguly
Friedmana™ byl postulat ntrzymywania ujemnej stopy inflacji (1j. deflacji) rzedu
od minus 5% do minus 27 rocznie jako podstawy uksztaltowania sig w gospodar-
ce optymalnej relacji kapital-praca, jak réwniez optymalnej (czyli zerowej) stopy
wzrostu podazy pieniadza (Friedman 2007, s. 46 i 47). Jakkolwiek Friedman na
gruncie praktveznym odrzucal mozliwose generowania przez polityke pienigzng
S-procentowej deflacji, to jednak opowiadal si¢ za ,umiarkowang” deflacjq, rze-
du 2% (Friedman 2007, s. 46), inspirujac dalsze badania na ten temat.
Zdecydowanie antyinflacyjne stanowisko Friedmana, opowiadanie sig przeciw-
ko polityce tolerujgcej jakikolwick wzrost cen, pozostawalo w sprzecznosci z po-
gladem wyrazonym wezesniej przez J. Tobina, w jednym z jego kluczowych arty-
kuléw (Tobin 1965), ze umiarkowana inflacja moze wywieraé pozytywny wplyw
na wzrost gospodarcey. Obnizajgc bowiem uzytecznosé utrzymywania zapasow
gotowki, sklania podmioty gospodarcze do wydatkowania pieniadza na zakup in-
nych skiadnikow kapitatu (efekt Tobina), w rezultacie czego zmienia si¢ stopa
procentowa rownowagi, a przez procesy dostosowawcze w obrebie portfela akty-
wiow rowniez relacja ilosci kapitalu na efektvwing godzing pracy (capital intensity),
co prowadzi do trwalej poprawy perspektyw wzrostu (Tobin 1965, s, 672).
Byloby z pewnoécig duzym uproszczeniem twierdzenie, ze przebieg dyskusji
nad optymalng polityka pieni¢zna toczyl si¢ wokol sporu o to, ktory 2 mechani-
gmow oddzialywania pieniadza na gospodarke, tj. recula Friedmana czy efekt
Tobina, wywiera wiekszy skutek realny, niemniej jednak wiclu badaczy wypowia-
dafo sie na temat ich istotnosci. Wazny wkiad w teoretyesne podstawy tego sporu
wniosl rowniez E. Phelps (Phelps 1973), prowokujac pytanie o podatkowe skutki
zwigkszania obiegu pieni¢znego i role podatku inflacyjnego (efekt Phelpsa).
Badania te ulegly intensyfikacji w latach 90. w zwigzku 2 wprowadzaniem
przez rosngcq liczbg bankow centralnych polityki bezposredaiego celu inflacyj-
nego (inflation targeting), jako dokirynalnej podstawy polityki picniginej, oraz
w zwigzku interpretacja ,,przypadku japonskiego™, gdzie wygaszeniu inflacji towa-
rzyszyl trudny do przezwycigZenia rozwd] procesow stagnacyjnych oraz pojawienie
si¢ problemu zerowej granicy nominalnej stopy procentowej (ZLB). Z czasem
w ramach dvskusji uksztaltowaly si¢ dwa podejScia metodologicene: jedno poszu-
kujgce potwierdzenia tezy, 2e optymalna polityka picnigzna powinna zapewnic
bardzo niski lub nawet zerowy pozom inflacji, oraz drugie, ze gospodarka osigga
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optymalne warunki do wzrostu przy umiarkowanej (nie wyzszej niz jednocyfrowa)
stopie inflacji. Nalezy zauwazyC, ze przedstawiciele obyvdwu kierunkow wycigga-
li odmicnne wnioski z badan. postugujac sig niemal identycznymi narzedziami
badawczymi — zwlaszcza neokeynesowskimi lub neoklasycznymi dynamicznymi
stochastycznymi modelami réwnowagi ogdlnej (DSGE) — dajacymi jednakze roz-
ne wyniki w zaleznosci od prayjetyeh, typowych dla poszczegolnych szkol zalozen
badawczych,

G.A. Akerlof, W.T. Dickens i G.L. Perry, dokonujac symulacji modelowych
z uzyciem danych amervkanskich, przy zalozeniu sztywnosci plac, dostrzegaja za-
sadniczg réznice pomiedzy poziomem bezrobocia w gospodarce funkcjonujgce;
w warunkach 3-procentowej oraz w warunkach zerowej inflacji. Oszacowany przez
nich na podstawie modelu teoretycznego (DSGE) poziom bezrobocia okazal sie
w przypadku zerowej inflacji wyzszy o 1 do 2 p.p., a w przypadku szacunku doko-
nanego na podstawic modelu empirycznego (ekonometrycznego), wykorzystuja-
cego analize szeregdw czasowych, nawet o 2,0 p.p. wyzszy. W konkluzji autorzy ci
stwierdzaja., ze przyjmowanie przez polityke pieniezng jako celu zerowej inflacji
bedzie prowadzilo do nieracjonalnej alokacji zasobow w gospodarce, czego wy-
razem bgdzie niepotrzebme wysoki poziom bezrobocia (Akerlof, Dickens, Perry
1996, s. 51 oraz 2000, s. 1-5).

Z kolei 5. Schmitt-Grohe i M. Uribe w serii artvkulow opublikowanych w latach
2000. probujg dowodzic zasadnosci reguly Friedmana, wspierajgc stanowisko zwo-
lennikdw pelnej stabilnosci cen. Wyliczona przez nich na podstawie teorii zakla-
dajgcych brak neutralnosci pienigdea optymalna inflacja miesci si¢ w przedziale:
minus realna stopa procentowa — plus wartosci jedynie nieznacznie przekraczajgce
zero. Jest ona zatem znacznie nizsza od 2-procentowego celu inflacyjnego trakto-
wanego przez banki centralne krajdw rozwinigtveh jako podstawa ich polityki pie-
nigénej. Niespijnosci poziomu optymalnej inflagi wyliczonej na podstawie analiz
teoretycznych z celami inflacyjnymi bankdw centralnych nie da sig, ich zdaniem,
wyjasni¢ tzw. niekompletnoscig opodatkowania zasobow pienigznych, argumen-
tami zwigzanymi z dochodowsa elastycznoscia popyviu na zasoby pienigzne, argu-
mentami uwzgledniajacymi ryzyko osiggnigeia przez gospodarke dolnej zerowej
granicy oficjalnej stopy procentowej (ZLB), zwigzanymi ze sziywnoscig w dol plac
nominalnych, ani argumentami wskazujacymi na mozliwosc popelniania blgdow
przy liczeniu inflacji, polegajacych na jej przeszacowaniu. W kazdym przypadku
modele uwzgledniajace te czynniki generowaly inflacjg na poziomie co najwyzef
nieznacznie przekraczajacym zero procent (Schmitt-Grohe, Uribe 2009, s. 1). Po-
dobne stanowisko zajeli O. Coibion, Y. Gorodnichenko, J. Wicland (2011), ktorzy
opowiedzieli sig de facto za politykg ujemnej lub bardzo niskie] stopy inflacji.

Ze stanowiskiem tym polemizujg m.in. G. Di Bartolomeo, P. Tirelli i N, Acco-
cella (2015). Glowny zarzut, kierowany do S. Schmitt-Grohe i M. Uribe dotyezy
nieuwzgledniania lub niewlasciwego uwzgledniania w proponowanych przes nich
modelach rdwnowagi ogdlnej efektu Phelpsa, co prowadzi do wypaczenia (za-
nizenia) wynikow dotyczgeyeh optymalnej inflacji. Autorzy odrzucajg ewlaszcza
poglad o optymalnosci inflacji zblizonej do zera.
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Sposrod nowszych badan, ktorych autorzy wyrazajg poglad, ze gospodarka
nsigga optymalne warunki do wzrostu przy umiarkowanej (nie wyzszej niz jed-
nocvfrowa ) stopie inflagji, nale#y wymieni¢ m.in.: O. Blanchard, G. Dell’ Ariccia
i B Mauvro (2010 1 2013), G.B. Eggertson i M.P. Giannoni (2013), T. Ito (2016),
T. Cda (2016), a takze nieco wezesniejsze badania R.M. Billi i G.A. Kahn (2008).
Ci ostatni. badajac rade-off pomigdzy dlugookresowym celem inflacyjnym ban-
ku centralnego a prawdopodobiefstwem zaistnienia problemu ZLB, doszli do
wniosku, 7¢ prawdopodobienstwo to szybko maleje, gdy stopa inflagji rosnie od
0 do 4% (Billi, Kahn 2008, s. 13). Jednak wyliczona przez nich dla Stanow Zjed-
noczonych,  uzyciem nowo keynesowskiego modelu rownowagi ogdlnej, opty-
malna stopa inflac)i waha si¢ od 0,7 do 1,4%. Przyczyn wyzszej inflacji upatruja
w przeciwdzialaniv skutkom sztywnosci plac w dol oraz korzySciom zwigzanym
z uniknigciem deflacp diugow.

Interesujgcy wkiad do dyskusji nad zaleznoécig pomigdzy inflacja a wzrostem
gospodarczym wniesli P Baranowski (2008a, 2008b), J.L. Bednarczyk (2006, 2009,
2010, 2011) oraz D. Blaszczuk (2014, 2015, 2016). Baranowski badal problem na
preykiadzie 15 krajow Unii Europejskiej. Na podstawie zaawansowanych technik
modelowania matematycznego oraz ekonometrycznego, wykorzystujge dane do-
tvczace badanvch krajow z lat 1972-2005 (2007), doszedl do wniosku, ze ,zaréwno
zbwyt wysoka, jak i zbyt niska inflacja nickorzystnie wplywa na wzrost gospodar-
czy. Istnigje optymalna stopa inflacji, kidra zapewnia najszybsze diugookresowe
tempo wzrostu gospodarczego. Dla krajow uprzemyslowionych mozna oszaco-
wac wspolna optymalng stope inHacji” (Baranowski 2008b, s. 107). Obliczona
na podstawie wybranych modeli ekonometrycznych optymalna inflacja wyniosla
3,8-4,3% (Baranowski 2008a, s. 49); w zwiazku z tym autor uznal, ze cele infla-
cyjne bankow centralnych w granicach 1-3% sa #blizone do inflacji optymalnej.
Autor zauwaza jednak, ze gospodarki badanych krajow mogg osiggaé maksymalne
tempo wzrostu gospodarczego przy inflacji od 3,3—4% do 6% w zaleinosci od
tego, czy jest ona mierzona wskainikiem CP1 (pierwsza wartos¢), czy deflatorem
PKB (wartos¢ druga). Ponadto zmiany deflatora PEB w granicach 3-99% i wskai-
nika inflacji CPI w granicach 1-7% rocznie, jego zdaniem, nie maja znaczacego
wplywu na wzrost gospodarczy (Baranowski 2008b, s. 109).

ILL. Bednarczyk prowadzi badania nad inflacja niespowalniaiaca werostu go-
spodarczego (non-decreasing economic growth rate of inflation — NDEGRI), ro-
zumiang jako stopa (przedzial) inflacji, inna dla kazdej zospodarki, przy ktorej
dana gospodarka osigga najwyzsze tempa wzrostu gospodarczego. przy ustabi-
lizowanych oczekiwaniach inflacyjnych. Podstawg jego docickafi jest wniosko-
wanie na podstawie teoretycznych i graficenych analiz ksztaliowania sig kluczo-
wych wielkoéci makro- i mikroekonomicznych (Bednarczyk, 2010, 2011, 2012),
a takze badan szeregdw czasowych inflacji i wzrostu gospodarczego w rdznych
krajach i grupach krajow (2003, 2006, 2009). Bednarczyk wyklucza awlnszcza
zerowy inflacje jako cel banku centralnego z praktycznego powodu, #e nie ma
preyktadu wicksze) gospodarki, ktora roewijataby si¢ w dluiszym okresic w takich
warunkach. Wyliczony dla 15 krajow Unii Europejskiej z uzyciem danych z lat
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1993-2003 przedzial inflacji neutralnej (niespowalniajacej wzrostu gospodarcze-
o0) zamyka sie wartoSciami od 1,65 do 6,18% (Bednarczyk 2006, s. 17). £ kolei
wartodc! brzegowe wyliczone dla danych z lat 1997-2007 wyniosly 1,1-3,6% (Bed-
narczyk 2009, s, 109). W obydwu przypadkach obowigzuje zastrzezenie, ze war-
toscl te moga byé wyzsze w przypadku krajow notujacyveh szybsze tempo wzrostu
gospodarczego?.

Koncepgja inflagji niespowalniajacej wzrostu gospodarczego (NDEGRI) rdéni
sig zasaduiczo od teoretycznych podstaw wigkszosci przedstawionych wyzej badan
nad optymalna inflacjg. W tym ostatnim przypadku chodzi glownie o okreslenie
warunkdw prawie peinej stabilnosei cen, w ktorych system gospodarczy uzyskuje
optymalne warunki do rozwoju. Natomiast w przypadku inflacji niespowalniajg-
cej wzrostu gospodarczego chodzi o okredlenie stopy inflagji (przedzialu inflacji),
przy ktorej gospodarka rozwija sig najszybeie) (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 | Blaszezuk 2014, 20151 2016). Stosujac metody anali-
zy matematycznej, ekonometrycznej 1 statystyczne) oraz wykorzystujac statystyki
krajow OECD z lat 1990-2013 (2015), potwierdzil m.in. istnienie ,,parabolicz-
nej... nie-monaotonicznej, wypukle]” (Blaszczuk 2016, s, 133) zaleinosci pomig-
dzy inflacjg a wzrostem gospodaiczvm oraz konieczno$é poszukiwania optymalnej
inflacji (neutralnej inflacji*).

2. KorzySei i zagrozenia polityki niskiej inflacji

Polityka stabilnoSci cen miala w zamysle jej zwolennikow i realizatorow preyniesé
licene korzyéci dla gospodarki. Zaliczano do nich m.in.: 1) zmniejszenie rvzyka
zwigzanego ze zmianami ogélnego poziomu cen, 2) stabilizacj¢ na niskim pozio-
mie nominalnych stop procentowych, 3) ograniczenie lub ustanie spekulacyjnych
dzialan podmiotow gospodarczych majacych zabezpieczy€ ich przed wzrostem cen
(gromadzenie nadmiernych zapasow), 4) zniesienie wplywu lzw. zimnej progresji
na dochody gospodarstw domowych, 5) zniesienie nicuzasadnionej dystrybucji
dochoddéw i majatku pomiedzy poizyezkodawcami i pozyczkobiorcami itp. (por.
Bednarczyk 2012, s. 166-167).

3 Seidle) mowige, chodei o kraje notujgee wydsze wekagniki sukcesn gospodarczego (3G, definiowane
jako suma Sredniorocznych wskagnikdw luki produkegi oraz sredniorocznych temp werostu realnego PEB
{ Bednarceyk 2006, 5. 16; 2009, 5. 108).

* 1. Blasecznk definiuje inflacje nentralng nicco odmiennie od oryginalnego sformufowania te] hipo-
tezy preez JL. Bediarceyka ( Blaseczuk 2014, 5. 49). W jego pocumbeni: e mertnal inflation i the o flation
nate that coensts with the mamum GEOF proweh rate”, podees gdy 1L Bednarceyk rozunie inflace neo
tralng jako pracdzial stop inflach, dla ktorego dana gospodarka osiaga najwyisee e WZrost (rownice
migseczace sig w preedziale) { Bednarceyk 2005, 2006, 2009, 2012},
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Gospodarka funkcjonujaca w warunkach niskiej inflacji miala rowniez rozwijac
sig stabilniej i szybeiej niz gospodarki krajow, gdzie wskazniki inflacji byly wyzsze.
Zawyiszg stabilnoscig rozwoju mial przemawiad fakt, ze w warunkach stabilnosei
cen bank centralny nie ma potrzeby dokonywania czgstych zmian polityki pie-
nigzne). ktore z kolei mogg byvé glownym Zrodiem krotkoterminowych, nadmier-
nych {luktuacji realnej produkgji i zatrudnienia®. Podkreslajac negatywny wplyw
na realng gospodarke krotkoterminowych zmian polityvki pienieznej doéc¢ stabo
artykulowano przy tym jednak jej role jako narzedzia przezwycigzania glebokich
zataman wzrostu produkeji, wywolywanych zwiaszeza moenymi szokami egzoge-
nicznymi®, Uwazano, ze szybkie wyjécie z ewentualnego kryzysu zapewni gospo-
darce funkcjonujgcej wwarunkach pelnej stabilnosci cen mechanizm niskich stop
procentowych, nizszych niz w krajach notujacych wyzsze wskaZniki wzrostu cen
(zob. Bednarczyk 2010, s. 55 i nast.).

Za wickszym polencjalem wzrostowym gospodarki mial przemawiad rowniei
efekt wplywu niskich stép procentowych na wydatki konsumentow oraz inwe-
stycje w majatku trwalym. Niskie oficjalne stopy procentowe, a zwlaszcza stopy
diugoterminowe, mialy preckladac sig na niskie koszty kredytow inwestycyjnych
i generowaé szybsze tempo werosiu inwestycji; podobny wplyw mialy wywieraé
rowniez na wydatki konsumentow, finansowane tafnszym kredytem bankowym.
W rezultacie gospodarka miaia 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 teoretykow gospo-
darczych, ale i w gremiach decydujacych o kszialcie polityki gospodarcze), e stalo
sig ono (Jkamieniem wegielnym™ wdrazanego w tvm okresie do praktyki projektu
euro. W 1998 r., a wiec pigc lat po wejsciu w Zvcie Traktatu z Maastricht, Rada
Prezesiw Europejskiego Banku Centralnego ( EBC) doprecyzowala uzyty w Trak-
tacie cel ,utrzymanie stabilnosci cen™ jako oznaczajaey 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-
lalnosci przyszlych wiadz EBC. Dopiero w maju 2003 r. cel ten zostal okreslony
jako utrzymywanie w Srednim okresie w strefie euro inflacii na poziomie ponizej,
lecz w poblizu 29%.

Strefa euro stata sie drugg obok Japonii wiodgea gospodarks Swiata, gdzie sta-
bilnosci cen nadano najwyzszy priorytet. Inne kraje uprzemysiowione, zwlaszcza
Stany Zjednoczone, kierowaly si¢ w przeszlosci i kieruja sig nadal tzw. podwdjnym
mandatem banku centralnego, starajac si¢ w swojej polityce poszukiwaé kompro-
misu pomigdzy koniecznoscig zapewnienia stabilnodci cen a utrzvmaniem jak naj-

3 EBC, Price Stabifity...

" EBC, Meditm-term Crientation. ..., zoh. tei; Soard of Governors of the Federal Reserve Svaiene Matemens
i Longer-Run Goals....

T EBC, Transmivsion mechanism. ..

¥ Por. Treary on Eurepean Union (Maastricht Treaty), art. 103,

Y Hormmonised Inder of Consiorrer Prices, cevli sharmonizowany indeks cen konsumpeyjnyeli.
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wyzszego zatrudnienia (maximum employment) 1 umiarkowanie wysokich dlugo-
terminowych stop procentowych!?. Dazenie do kompromisu pomiedzy gléwnymi
celami polityki gospodarczej pozostato istotnym elementem prakiyki amerykari-
skic) bankowosci centralne) nawet po zadeklarowaniu 25 stycznia 2012 r. preez
dwezesnego przewodniczacego Systemu Rezerwy Federalnej B. Bernanke, 2-pro-
centowego celu inflacyjnego jako wytycznej do dzialania Federalnego Komitetu
ds. Operacji Otwartego Rynku!!, Podobnag polityke prowadzil Bank Anglii, ktory
po preyjeciu 2-procentowego celu inflacyjnego dopuszczal jednak do doS¢ znacz-
nych odchylen rzccevwiste) inflacji od przyjetego celu, jesli zacieSnianie polityki
pieniezne] zagrazato kontynuacji umiarkowanego ozywienia gospodarczego i gro-
zilo pogorszenicm sytuacji na rynku pracy. Istotne jest jednak to, ze jakkolwiek
polityka antvinflacyjna obydwu bankow nie byla tak jednoznacznie nastawiona na
kontrolg inflacji, jak 1o mialo miejsce w przypadku Europejskiego Banku Central-
nego, to jednak sam faki, ze obydwa banki dazyly do ustabilizowania wskaznika
wzrostu cen na bardzo niskim poziomie, powodowal, Ze nie unikngly one nega-
tvwnych skutkow tej polityki.

Podstawowym zagrozeniem polityki niskiej inflacji, kidre w istocie zmate-
rializowalo si¢ najmocniej w krajach/obszarach, ktore osiggaly na tym polu
najwicksze sukcesy (Japonia, strefi euro) bylo uruchomienie mechanizmow
prowadzacych do wygasania wzrostu gospodarczego przy stalym zagrozeniu
rozwojem procesow deflacyjnych i rzeczywista deflacjg (Japonia). Bednarczyk
i Misztal badali wplyw polityki niskiej inflacji na przebieg mechanizmow dosto-
sowawczych w strefie euro (Bednarczyk, Misztal 2016, s. 546-566). Wyniki ba-
dan dowiodty, ze kraje tej strefy moga zmierzad, czy raczej juz tkwi¢ w pulapce
niskiej inflacji (fow inflation trap). wynikajacej ze sposobu reakcji wtadz EBC
na niewielkie nawet odchylenia w gore rzeczywistej inflacji od 2-procentowego
celu inflacyjnego. Szybkosd i sita reakeji whadz wywierajg wplyw na oczekiwania
inflacyjne (nastepuje ich wygaszanie), czego efektem jest wzrost oczekiwanych
realnych stop procentowych, oddzialujacy negatywnic na inwestycje w majatku
trwalym oraz wvdatki konsumpeyjne i inwestycyjne gospodarstw domowych fi-
nansowane kredytem.

Stagnacja popytu prowadzi do wyhamowania wzrostu gospodarczego, czego
skutkiem (przy sztywnych wydatkach budzetowych) jest poglebianie si¢ defi-
cytu budzetowego. To z kolei prowadzi do wzrostu emisii diuge publicznego
oraz wzrostu rentownosci obligacji readowych i dlugoterminowych rynkowych
stop procentowych. Stabilizacja na niskim poziomie wskaZnikow inflagji (lub
ich spadek) prowadzi ostatecznie do werostu diugoterminowych realnyeh stop

1 Oryginalne sformuiowanie celu Systemu Rezerwy Federalne) ma postad: , The Federal Open Marker
Committee sets LS. monetary policy in accardance with its mandeate from Congress: to promniode m
Pplovment, stable prices, and moderate longtermn inferest rates in e ULS, economy”™ (hitpsyfwws federalieserve,
eoviaboutthefed fles/pl_3. pdf, dostep: 9.04. 200 7).

1 Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve issues FOM statement of longer-
- govtls and paticy staregy, 23,00, 2002, Zob, tez: Bowrd af Governors of the Federal Heserve Svstem, Purposes
and Functions, 18032017,
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procentowych i poglebienia sie tendencji stagnacyjno-deflacyjnych w gospo-
darce.

Gospodarka znajduje si¢ pod wplywem dwioch mechanizmow skutecznie ha-
mujgeyeh wzrost gospodarczy, tj. wypierania pieni¢znego (monetary crowding-
-out) oraz fiskalnego (fiscal crowding-our). Dzialanie pierwszego mechanizmu
ma bezposredni zwigzek z polityka antyinflacyjna banku centralnego (utrzy-
mywanic zbyt wysokiego poziomu stép procentowych, aby sprostaé osiagnigciu
ambitnego celu inflacyjnego), a dziatanie drugiego jest efektem procesow sta-
gnacyjnych rozwijajacych sig w gospodarce.

Podobne wniosk! co do mechanizmow wplywu niskiej inflacji/deflacji na go-
spodarkg wyprowadza T. Ito w odniesieniu do gospodarki japorskiej, a takze
innych krajow rozwinictych. Sytuacje, kiedy w gospodarce uwidoczniajg si¢ dlu-
gookresowe tendencje do spadku tempa wzrostu gospodarczego, spadku stopy
inflacji oraz spadku siopy procentowej, okresla on terminem ,japonizacji go-
spodarki” (Japanization)'”. Przy tym za glowna ceche wyrdzniajaca japonizacje
uwaza deflacje, z ktore] gospodarka nie moze sig wydostaéld, Tto proponuje
swoisty miarg japonizacii (indeks japonizacji), przyjmujacy postac:

Indeks japonizacji = luka PKB + stopa inflacji +
+ nominaina oficjulng Krdtkoterminowa stapa procentowd.

Im nizsza wartos¢ indeksu, tym bardzie) gospodarka pograzona jest w proce-
sie japonizac]i. Proces ten jest w pelnl rorwinigly przy ujemnej wartoscl indeksu.
Gospodarka tkwi wowczas w pulapee deflacyjnej's.

Ito podjal probeg oszacowania zmian wartosci indeksu japonizacyi dla pig-
ciu krajow/obszarow, ktore w roznym stopnin w latach 1991-2014 prowadzity
polityke stabilizacji cen, tj. Standw Zjednoczonych, Japonii, Wielkiej Brytanii,
Niemiec i strefy euro. Z jego szacunkow wynika, ze jedynym krajem, kiory per-
manentnie, od 1993 r. notuje ujemne wartosci indeksu japonizacji, jest sama
Japonia, a zatem mozna sformulowaé tezg, ¢ kryj ten caly czas thwi w pu-
tapce deflacyjnej. Ito poréwnuje rowniez zmiany wartosci indeksu japonizacii
w badanych krajach w trzech podokresach, tj. w latach 1991-2000, 2001-2007
i 2008-2014 (tabela 2). Z porownan wynika stale, dynamiczne wemacnianie sig
tendencji do japonizacji we wszystkich badanvch krajach, pray czym najwicksze
podobienstwo do tkwigeej w poglebiajgcej sie pulapee deflacyinej gospodarki
japonskiej wykazuje strefa euro i Stany Zjednoczone. Sredni wskaznik japoni-

12 Terminu japonizacia” uiyl wezeSnicj M. Kawai | B Morgan w swoim arykule Banking Orives and
wdirpanizarion ™ (2003) Zob, tci T, [to, Jepanizarion. .., 2006, s, 8.

13 o definiuje japonizacie jako kombinacje nastepujacyeh warnkiw: 1) reecoywista slopa werostu
gospodarcaego jest nizsza od stopy potencjalne] precz diugi okres, 2) naturalna realna stopa procentowa
preyjmuje warlosci ponizej zera i ponizej akiualonej ( reeceywisiej) realnej siopy proceniowej, 33 nominalna
krdtkoterminowa oficjalna stopa procentows wynosi zero, 4) gospodarka notuje upemie wsknniki wirosi
cen (deflacja), Zob, T Ito, Japanizanan. .., op. cit. Abstract.

¥ Tamde, 5. 13,
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zacil dla strefy euro w latach 2005-2014 ksztaltowal sig¢ na poziomie 0,21, a za-
tem byl bardzo bliski wartoSci ujemnych. W Stanach Zjednoczonych byl nieco
wyiszy (0,42), ale uwzglgdniajac fakt, ze szacowana przez Ito normalna jego
wysokodé powinna ksztaltowad sig w gospodarce tego kraju na poziomie 6,0,
moze (o Sswiadezye o gorsze] kondyeji tej] gospodarki, nizby to moglo wynikaé
z oficjalnych ocen publikowanych np. przez Zarzad Systemu Rezerwy Fede-
ralnej !>,

Tahela 2
Ksrialiowanie si¢ srednich wska#nikow japonizacji
w wybranyeh gospodarkach wysoko roewinigtych
w latach 1991-2014

Okires Nicues RRPOREL BT;:::?:.I ch::?:lil]gunc S:fl:iiu
1991 do 2000 6,76 ~005 8,93 7.91
2001 do 2007 3.8 -1,12 6,45 474 463
2008 do 2014 1,98 -1,58 167 04z 0,21

Zridio: T Lo, Japanization..., 2016,

Z przytoczonych wynikow badan wynika, ze dazenie od lat 90. przez kra-
je wysoko rozwinigte do utrzvmania na niskim poziomie wskaznikow wzrostu
cen zbiega sie w czasie ze stalym pogorszaniem si¢ ich kondveji gospodarczej.
Przy tym specyfika sytuacji gospodarczej tych krajow polega na iyvm, ze razem
z poglebianiem sie procesow stagnacvinych utracily one stopniowo rowniez
zdolnosé do przezwycigzania tych procesow z uzyciem tradycyjnych, standardo-
wych metod wspierania oZzywienia, np. przez obnizke stop procentowych; sto-
py procentowe osiggnely bowiem poziom zerowy, ponize) kiorego w zasadzie
nie mozna ich obniza¢. Wobec zagrozenia gleboka recesja po kryzysie 2007+
kraje te zaczely siggac zatem do tzw. niestandardowych narzgdzi ofywienia
koniunktury.

15 Board of Governors of the Federal Reserve System, Policy Normadization, a takie Transcript of Clhair
Yellens Press Conference.. ., 15.03.2017.
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3. Sposoby (zawodne) wydostania sie
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 rowniez w innych
krajach, checiaz za prekursora ich stosowania nalezatoby uznaé Japonig, ktdra
do tego typu narzedzi zaczela siegaé jeszeze w latach 90. XX w.'® Przyjmowaly
one dwie zasadnicze formy: luzowania ilosciowego i jakosciowego (quantiia-
tivelqualitatiive casing — Q/QE) oraz oglaszania zamiaréw co do przyszlych
decyzji polityki pienicinej (forward guidance — FG). Celem luzowania iloScio-
wego bylo zwigkszanic plvnnych rezerw bankow komercyjnych poprzez zakup
papierow wartosciowych znajdujgeyeh sig w ich portfelach, co miato przekladac
sie na wzrost wartosci kredyiow i pozyezek udzielanych gospodarstwom domo-
wym i przedsigbiorstwom, a nastgpnie na wzrost ogélnego popytu, produkeji
i zatrudnienia. Z kolei oglaszanie przez bank centralny jego zamiarow mialo,
poprzez wplyw na proces decyzyiny przedsicbiorstw i gospodarstw domowych
(ksztaltowanie pozytywnych postaw co do przyszlego rozwoju koniunktury),
przywricié wladzom szanse odrzialywania na realne procesy gospodarcze, utra-
cong w znacznym stopniu wskulck osiggnigeia przez oficjalne stopy procentowe
wartoéci bliskich zeral”,

Czasokres 1 zakres stosowania niestandardowych narzedzi polityki pienigeznej
po kryzysie 2007+ byly roéne w poszczegolnyeh krajach. Najwezesniej do tego
typu narzedzi siegnely Stany Zjednoczone. Tam tez zakres ich stosowania byl
najszerszy. Poniewa? juz w grudniun 2008 . oprocentowanice funduszy federal-
nych osiggnelo wartosé bliska zera (0-0,25%)'%, System Rezerwy Federalnej
zaczgl wykorzystywaé od sierpnia 2011 r. mocniejsza wersje forward guidance
(..kalendarzowe™ oraz ,oparte na wynikach”) (Bednarczyk 2016, 5. 3940) — do
przekonywania rynkow, ze polityka niskich stop procentowych bedzie kontynu-
owana w dluzszej perspektywie czasowej. Juz weeesniej, bow listopadzie 2008 1.,
zostala uruchomiona pierwsza transza luzowania ilosciowego, a nastgpnie druga
(listopad 2010 r.) i trzecia (wrzesien 2012 r.), w wynikv kiorych, wskutek zaku-
pow papierow wartosciowych przez System Rezerwy Federalne). do gospodar-
ki amerykanskiej trafilo dodatkowo okolo 4,5 bln dolaréw. Progiamy zakupow
papierdw wartosciowych zostaly zakonczone 29 pazdziernika 2014 r., natomiast

15 Riwnici Stany Zjednoczone jui preed krvzysem 2007+ siggaly do niestandsrdowych narsgdz polity-
ki pieniczne) (gléwnie taw, czysto jakosaowveh - fwward guidance ). Np. podjeta 30 czerwvea 2004 . decvzje
o podwyiszeniu oprocentowania funduszy federalinych o 25 pl. popraedaty trey komunikaty wysfane do
rvnkiw finansowvch w ciqgn poprecdzajaoych 9 micsigey, aby preyeotowaé jo na taka cwentuainoss, Por,
LL. Bednarceyk, Forward guidance..., 2016, 5, 39,

17 Jw., s 36-37

I8 Oprocentowanic funduszy federalnyeh osiggnelo ten poziom po dokonanej w ciggu kilkunasin mie-
sigcy serii obnizek e stopy, w sumie o 300 pb.
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System Rezerwy Federalne) kontynuowal oglaszanie zamiarow jako sposob ko-
munikowania jego polityki z otoczeniem gospodarczym.

Niemal rdwnolegle ze Stanami Zjednoczonymi niestandardowe metody poli-
tvki pieniginej (w obydwu formach) wdrozyla Wielka Brytania. Ostatnia decyzja
dotvezgca zakupow papierow wartosciowych zostala podjgta jeszcze w sierpniu
2016 1. i wigzala sig juz z kompensatg negatywnych skutkdw referendum na
temat wystgpienia tego kraju z Unii Europejskiej. Nieco pozniej, bo w kwietniu
2013 r,, pakict niestandardowych deziatan w polityce pienigznej i fiskalnej wdro-
zyla Japonia, na ktory zlozylo sie m.in. podwyzszenie celu inflacyjnego Banku
Japonii (z 1 do 2%). rezvgnacja z regulacji krotkoterminowe] oficjalnej stopy
procentowej na rzecz regulacji bazy monetarnej, ogloszenie programu zakupu
rzadowych oraz prywatnych papieréw wartosciowych!®. Program ten byl kon-
tynuowany jeszeze w 2017 r. Jako ostatnia z wiodacych gospodarek program
niestandardowych narzedzi polityki pienieznej wdrozyla strefa euro. 15 stycznia
2015 r. Rada prezesow EBC przyjela uchwale w sprawie zakupu przez EBC
od bankow komercyjnych w okresie marzec 2015-wrzesien 2016 r. papierdow
wartosciowych na kwote co najmniej 1,1 bln euro. Program zostal zrealizowany;
zakupy byly kontynuowane w 2017 r. Rownoczesnie Europejski Bank Centralny
wykorzystywal aktywnie oglaszanie zamiarow jako formeg komunikacji z rynkami
finansowymi oraz metodg ksziallowania pozytywnych oczekiwan co do perspek-
tyw rozwoju gospodarki strefy euro.

Z ogdlnego zestawienia Srodkdw podejmowanych przez banki centralne
w celu podtrzymania ozywienia koniunktury wynika, ze dzialalnosc ta byla dosé
daleko idaca, chociaz zréznicowana co do czasokresu i zakresu. Kraje stosuja-
ce niestandardowe narzedzia oddziatywania na gospodarke, zwlaszeza luzowa-
nie ilosciowe, musialy sig¢ liczyé z trudnymi do przewidzenia jego skutkami dla
stabilnodel systemow finansowych oraz réwnowagi gospodarczej w przyszlosci,
stad przygotowywane wczesniej tzw. strategie wyjscia (evir sirafegies). Nie ulega
raczej watpliwosci pozytywny wplyw niestandardowych programow gospodar-
czvch 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 majg duze problemy z wejsciem na dcicizke diugookresowego,
stabilnego wzrostu, Przyklad gospodarki amervkanskie), gdzic zakres stosowa-
nia niestandardowych narzedzi polityki pienigznej byl najszerszy, wskazuje, ze
narzgdzia te w istocie przyczyniaja sie do ozywienia koniunktury, ale ich wplyw
dos¢ szybko wygasa i problemy wzrostu pozostaja. Jeszcze wyraZnicj tendencje
le uwidoczniajg si¢ w gospodarce japonskiej oraz w strefie curo, W lej sytuaci
wraca pytanie o glowny priorytet polityki gospodarczej.

¥ Bank of Japan, fniroduction.... 4042015, 5, 1-2,
M IME, Uncorvensional Monetary Policies... 18.04,2013, s, 8i nast, oraz Low Inflatian in the Euro Area.
2017, 5. 47-56,
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4, Wzrost gospodarczy jako cel nadrzedny?
Whioski z analizy poréwnawczej

Podejmujge probe odpowiedzi na tak postawione pytanie, nalezy przede wszyst-
kim poddaé ocenie wplyw rdznych poziomow inflacji na wskainiki wzrostu gospo-
darczego. Rezultatem takich badan powinno byc potwierdzenie lub odrzucenie
hipotezy. ze w istocie dgzenie do niskiej inflacji wyklucza lub znacznie utrudnia
rozw0] ogywicnia gospodarczego | w konsekwencji powinna nastgpi¢ zmiana prio-
rytetow w politvee pienigznej. W teoril i praktyee panuje dosé powszechny poglad,
ze zarowno wysoka inflacja, jak i deflacja maja niekorzystny wplvw na gospodarke,
powodujac obnizenie akiywnosci ekonomicznej w diugim okresie. Otwarte po-
zostaje natomiast pvianie o wplyw na wzrost gospodarczy inflacji umiarkowanej,
rzgdu 3-10% rocznic, oraz pytanie co do istnienia uniwersalnej, optymalnej stopy
inflacji, ktora zapewnia najszybsze dlugookresowe tempo wzrostu gospodarczego,
niezaleznie od typu gospodarki i jej uwarunkowan rozwojowych (np. 2-procento-
wy cel inflacyjny).

Najczesciej stosowanyg metods badania zaleznoSci pomiedzy tempem wzrostu
sospodarczego i inflacjq jest analiza ekonometryczna poszukujaca zwigzku funk-
cyjnego miedzy tymi procesami. W literaturze przedmiotu znanych jest wiele prac,
w ktdrych podjgto pribe analilycznego opisu powiazafi wzrostu gospodarczego
i stopy inflacji; w literaturze polskiej w seczegdlnosci warto wymienié: Baranowski
(2008), Misztal (2010), Bednarczyk, Misztal (2016).

Przedstawione w tym artvkule podeiscic ma inny charakter, a mianowicie
dotyczy badania zwigzku statystycznego pomiedzy wyrdZnionymi zmiennymi.
W szezegdlnosel skoncentrowano sig¢ na zbadaniu istotnosei statystycznej kombi-
nacji poziomow wskazanych procesdw, formutujge postawione we wstgpie arty-
kulu hipotezy badawcze, w postaci pytan o wspolzaleznosé wystepowania roznych
kategorii wzrostu gospodarczego (recesja, stagnacja, powolny wzrost gospodarcey
oraz wzrost dynamiczny) i roznych poziomdw inflacii (dellacja, inflacja niska, in-
flacja umiarkowana oraz wysoka). W tym preypadko uzyteczna okazuje si¢ anali-
za korespondencji oraz nieparametryczna analiza korelac)i. Wskazanie powigzan
pomigdzy poziomami wybranych zmiennych pozwoll na wskazanie pozgdanego
nastawienia (celu) polityki pieniginej. Badaniem objgio kraje strefy euro oraz
szeSé krajow spoza tej strefy: USA, Japonig, Chiny, Indie, Brazylie oraz Mek-
syk. wykorzystujac dane roczne obejmujace lata 1995-2015 (dostepne na stronie
hitp://www.imf.org/en/data).

Rozwazania przeprowadzono w kilku etapach. Na wstgpie, za pomoca pod-
stawowych miar polozenia i zréznicowania, dokonano charakierystyki werostu
gospodarczego oraz inflacji w wybranych krajach. Charakterystyki kierunku i sily
zaleznoscl wzrostu gospodarczego od inflacji dokonano wykorzystujac prezen-
tacje graficzng oraz wspolczynnik korelacji rang Spearmana. W celu okreslenia
struktury zaleznosci wzrostu gospodarczego od inflacji dla kazdej grupy krajow
stworzono czterowymiarowe tablice kontyngencji, porzadkujge obserwacje w za-
danvch arbitralnie przedziatach zmiennosci:
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¢ dla inflacji:
All — inflacja osigga wartos¢ ponizej zera,
Al — inllacja przyjmuje wartoS¢ w przedziale [0, 3),
A2 inflacja przyjmuje warto$¢ w przedziale [3, 10),
AZ -~ inflacja jest wicksza od 10;

o dla wzrostu gospodarczego (PKB):
GhX<0GL0X<3,G23=sX<10,G3: X = 10

Tabela 3

Podsiawowe miary charakieryzujace wzrost gospodarczy i inflacje
w krajach spoza strefy enro w latach 1995-2015

Srednia | Odchylenie stand, | Minimum | Maksimum | Mediana
X 243 1,69 =278 4,69 2,53
LISA =
Y 227 1,02 0,32 3,82 234
X .83 2m =5,53 4,71 1.36
Japonia -4
Y 11 (.93 -1,35 2,76 —0,06
X 043 1,79 6,90 14,200 5,20
Chiny ——
Y 223 239 -1,40 8,30 180
X 452 4.23 13.13 8,22 503
Indie p—
Y 10,54 11,27 3,77 58,02 3,66
X 273 2.51 385 7.53 305
Brazylia
Y 9,73 12,95 3,20 66,01 B,600
X 2,49 3.12 -5.76 6,96 3.03
Meksvk
Y 937 8,51 2,72 35,06 4,69
x 1.51 179 —4 568 AE14 1668
Strefa curo
Y 1.83 0,79 (L186 3,343 2167

Oenaceenia: X

tempo werostu realnego PEB, Y - stopa inflacji (CPT).
Zridlo: obliczenia wlasne na podstawie danveh MEFW,

Ponizej na rysunkach 11 2 przedstawiono dynamike realnego PEB oraz sto-
pe inflacji w wybranych krajach spoza strefy euro, natomiast na rvsunku 3 stopg
wzrostu realnego PKB i stope inflacji dla krajow strefy euro w latach 1995-2015.
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Rysunek 1
Tem po wzrostu gospodarczego w wybranych krajach spoza sirefy euro
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Rysunek 2
Stopa inflacji w wybranyeh krajach spoza strefy earo
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Bysunek 3
Tempo wzrosiu gospodarczego i stopa inflacji w krajach sirely euro
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Jak stwierdzono na wstgpie, politvka pienigzna nakierowana scisle na stabilizacjg
cen byla realizowana giownie w krajach uprzemyslowionych (Japonia, strefa euro,
Stany Zjednoczone, Wielka Brytania). Jej dlugookresowym skutkiem bylo z jednej
strony osiggnigcie przez oficjalne stopy procentowe wartosci bliskich zera (problem
ZLEB). a z drugiej strony stopniowe wygasanie wzrostu gospodarczego — zwlaszcza
w krajach/obszarach, gdzie skutecznosé walki z inflacjg byla najwyzsza (Japonia, stre-
fa euro). W tym samym czasic najwigksze sukcesy ekonomiczne osiagaly najwigksze
kraje rozwijajace sig (Chiny, Indie, Brazylia, Meksyk), traktujace wzrost gospodarczy
jako priorytet ich polityki ekonomicznej, a kontrole inflacji jako cel uzupelniajacy.

Przechodzgc do statystyczne] analizy szeregow czasowych opisujacych wartosci
liczbowe tempa wzrostu PKB, nalezy zauwazy¢, ie wigkszos¢ wykorzystywanych
w praktyce testow statystycznych oraz technik modelowania wymaga, aby anali-
zowane dane pochodzilty # rozkladu normalnego lub zblizonego do normalnego.
Do zbadania normalnosci rozlidadu zastosowano test Shapiro-Wilka, ktory jest pre-
ferowanym testem normalnosci ze wzgledu na jego duzy moc w pordwnaniu z innymi
testami; dodatkowa zalely jest 10, iz mozna stosowac go do malych prab (zob. Aczel
2000).

Wiynik testu Shapiro-Wilka (W = 0,96409, p = 0,002) wskazuje na koniecznosé
odrzucenia hipotezy 0 normalnosci rozkladu badanych obserwacii.

ZasadnosS¢ podjgtej decyzji potwicrdza graficzna prezentacja danych za pomocy
wykresu (- O plot oraz histogramu (rys. 4},

Ryvsunek 4

Graficana prezentacja rozkladu lempa wrrosiu gospodarczego
w badanych kiajach acznie

Mormal Q=0 Flot
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Zrodio: obliczenia wiasne,

Z punktu widzenia postawionych hipotez istotna jest analiza zmian zaleznoéci
migdzy tempem wizrostu gospodarczego i stopa inflacji. Na rysunku 5 przedsia-
wiono korelogram tych zmiennych, dotyczacy wybranych krajow spoza strely euro,
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Rysunek 5
Korelogram zaleino&ci tempa wzrostu realnego PKB od stopy inflacji
{z podezialem na 4 poziomy inHacji) dla badanych krajow spoza strefy euro
wraz z lendencja liniowa

Fronlta: obliczenia whasne.

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

Warto zauwazyC, e najczesciej] wykorzystywana miara zaleznosci pomig-
dzy zmiennymi — wspolczynnik korelacji Pearsona — moize by¢ wyliczany tylko
dla zmiennych o rozkladach normalnych, pomigdzy ktorymi wystepuje zwigzek
w prayblizeniu liniowy. Jezeli nie sa spelaione (e zalozenia, to nalezy skorzystac
Z nigparametrycznego odpowiednika, tj. wspolczynnika korelacji rang Spearmana.
Gdy obserwacje kazdej zmiennej w probie powiarzaja sic. to wspolczynnik kore-
lacji rang jest dodatkowo korygowany ze wzgledu na rangi wigzane.

Wartosci wspolezynnikow korelacji rang Spearmana wyznaczone dla krajow
spoza strefy euro zostaly preedstawione w tabeli 4.

Tabela 4
Wartosci wspilepynnikiw korelacji rang Spearmana
dla krajow spoza strely euro
Ay A Az As
r; L1214 01691 01701 13275
p-value (01,6426 03241 01973 0,253
Oemaczenia: p; = olX;, ¥;) jest wspdlezynnikicm korelscji rang Spearmana wyenaczaoyvm dla danveh odpao-

wiadajgeych inflacji e preedeiatu A, 0 =10, ..., 3

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Wepolezynnik korelacji rang Spearmana dla danych dotyczgeych krajow strety
euro wynosi 10,0520 jest istotnie rozny od zera z prawdopodobienstwem p = ,8236.

Werystkie wartosei wspolczynnikow korelacji (zardwno dla strefy euro, jak i kra-
jow spoza strefy) oraz odpowiadajgce im wartodei granicznego poziomu istotnosci
wskazijg na stabg korelacje migdzy badanymi zmiennymi w przyjgtych przedziatach
zmiennosci. Jednak warto zauwazye, Zze brak podstaw do odrzucenia hipotezy zakla-
dajacej nicistnienie zaleznosci migdzy badanymi zmiennymi, w praktyce nie oznacza,
ze zaleznoic ta nie wystepuje. Powyesze wyniki nalezy potraktowaé jako zaprosze-
nie do glgbszego zbadania postawionego problemu oraz fakt, na ktory powinno sig
zwracac uwage przy konstrukeji modeli regresji opisujgeych zaleznosc tempa wzrostu
gospodarczego od stopy inflacji.

Nalezy zwrdci¢ uwage, #e wartosci wspdtczynnikow, podobnie jak korelogram
{rysunek 5) potwierdzaja hipotezg, iz dazenie do niskiej inflacji wyklucza lub utrud-
nia rozwdj ozywienia cospodarczego, a sila wplywu inflacji przyjmujgcej wartosci
w przedziale od [0, 10) pozostaje na gblizonym poziomie ok. 0,17, potwierdzajac
tym samym tez¢ o neutralnosci umiarkowanej inflacji?! oraz sklaniajac do prayjecia
wzrostu gospodarczego jako nadrzednego celu polityki pieniczne;.

Przechodzac do zwervfikowania drugiej tezy oraz w celu okreslenia struktury po-
wigzafi pomigdzy poziomamiwzrostu zospodarczego i inflacji, skonstruowano tabele
wielodzielcze oraz przeprowadzono analizg korespondencji. Analiza ta umozliwia
proste i intuicyjne wnioskowanie o powigzaniach zachodzacych pomigdzy przedzia-
tami wartodci wskazanych zmiennych.

Poszukujgc struktury zaleznosci tempa werostu gospodarczego od stopy inflacji,
wykorzystano metodg statystycznej analizy wielowymiarowej, tj. analiz¢ korespon-
dengji, nazywang rowniez analizy odpowicdnioécl, Punktem wyjéeia we wspomniane;
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 keajiw spoza sirefy enro

X L] EXVH] L (D fafa, 1)

0,00 4 3 5 2

3.00 8 17 |'2 1 4
10,00 5 14 37 | 8
14,20 1] 2 5 | i

Zradio: obliczenia whasne.

I Problem neutralnodei umiarkowane] inflacji weglgdem wezrosty gospodarczego podejmuje 1.1 Bed-
narceyk w: Inflacie newtralna (NDEGRI)... 2012, 5. 17-24.



294 Jan L. Bednarceyk, Katarzyna Breozowska-Rup

Tabela 6
Tablica kontvngencji dla krajiw strefy enro
XY 0,00 3,00 3.50
(2,00 a 3 1]
3,00 1] b 1
10,00 0 3 1]

Zradio: opracowanie wlasne.
REyvsunek 6

Wykres pudetkowy tempa wzrostu gospodarczego
ohserwowanego przy roinych poziomach inflacji
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Zrtdlo: opracowanie whasne.

Charakterystyke zaleznosci migdzy tempem wzrostu gospodarczego i stopa in-
flacji dopelnia prezentacja graficzna uzyskana za pomoeg wykresu pudetkowego
{rvs. 6). Na jego podstawie mozemy zauwarye, e Srednio tempo wzrostu gospo-
darczego jest zdecydowanie nizsze w przypadku nizszej inflacji.

Ze wzgledu na fakt, iz w krajach strefy euro inflacja byla trwale utrzymywana
w przedziale (0, 3] (z jednym wyjatkiem powyie) 3 ), dalsze rozwazania beda kon-
centrowaé si¢ na danych dotyczacych krajow spoza sirefy.

Warto podkreslic, ze analiza korespondencji nie jest technikg konfirmacyjna,
ktdra ma na celu potwierdzi¢ lub sfalsyfikowaé postawiong hipoteze badawcza,
Jest to metoda o charakterze eksploracyjnym, ktora umozliwia wykiycie zwigekow
oraz poznanie struktury danych, stanowige punkt wyjécia do formulowania no-
wych hipotez, ktore powinny byé zwervfikowane za pomocy bardziej formalnych
technik (zob. Biecek, Walesiak 2009,

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

2 Wenystkie obliceenia zostaly wykonane w arkuszn kalkulecyjnym MS Excel oraz programie B, pray
wivein nastepupacych pakietiw: ved, ca, MASS, cluster, stats,
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Tabhela 7
Macierz profili wierszy
PEB/mflacia Ay A4 Az Ay
1) . 286 0214 1,357 0,143
] 0,195 0415 0,293 0,008
4 0,078 0,219 0,578 0.125
3 - 0,000 0,286 0,714 0,000

Zrddlo: oldiceenta whasne.

Tabela 8
Macierz profili kolumn
PEB/inflacja Ay Ay A As
(rl) 0,235 (0,083 (0,085 0,143
1 0,471 | 0,472 0,203 0,286
G2 0204 | 0389 0,627 0571
G3 0,000 I 0,056 0,085 0,000

Zridlo: obliceenia whasne.

Z analizy profili wierszy wynika, Ze w 71,4% badanych przypadkow wzrost
gospodarczy powyzej 10% byl osiggany w preypadku, gdy inflacja osiggata war-
tosc z przedziatu (3%, 10%). Prawie w polowic (47,2%) preypadkow, w ktorych
inflacja wahala sie¢ w przedziale od 0% do 3%, wzrost gospodarczy nie przekraczal
3%. Natomiast w 62,7% przypadkiw, gdy inflacja nalezala do przedziatu (3, 10),
wzrost gospodarczy byl wyzszy od 3%.

Rysunck 7

Mapa percepeji — prezentuje powigzania Kategorii cech:
wzrost gospodarczy oraz poziom inflacjl
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Zridlo: opracowanie wiasne.
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Wyniki analizy wskazujg na istnienie czterech skupien w odniesieniu do bada-
nych kategorii: (A0, G0O) - niska (ujemna) inflacja powoduje wyhamowanie lub
ujemny wezrost gospodarczy, (A1, 1) — niska inflagja (do 39%) jest skojarzona z ni-
skim wzrostem gospodarczym (do 3%), (A2, G2) oraz (A3, G3) - wyzszy poziom
inflaci sprzyja szybszemu wzrostowi gospodarczemu,

W myil techniki analizy korespondencji, im wigksza odleglos¢ pomiedzy pro-
filami, tym mnicjsza zaleznos¢ pomigdzy czynnikami. Im wigksza inercja, tym
punkty sy dalej oddalone od Sredniego profilu (wiersza/kolumny). Bliskie polo-
zenie punktu reprezentujacego wskaznik inflacji w obszarze wzrostu gospodarcze-
go wskazuje na kombinacje, ktore pojawiajq sig czgsciej, niz jest to oczekiwane
w przypadku niezaleznosci pomigdzy badanymi kategoriami. Przeprowadzona
analiza pozwala stwicrdzié, ze wyzszy wzrost gospodarczy nastepowal przy po-
ziomie inflacji powyzej 377, natomiast utrzymywanie inflacji na niskim poziomie
moze skutkowac spowalnianiem wzrostu gospodarczego.

Podsumowanie

Z podjgtej w niniejszym artykule proby oceny skutecznosei polityki pienigznej
opartej na dazeniu do osiggnigcia i utrzyimania wskaznikdw inflacji na niskim po-
ziomie (rzedu 2% ) wynika, Ze polityka ta nie spelnila pokladanych w niej nadziei.
Przeprowadzone badania empiryczne wykazaly, ze polityka niskiej inflacji, za-
miast zmniejszaé ryzyko stagnacji czy nawet recesji, podnosi to ryzyko - w zalei-
nosci od tego, jak wladze reagujg na ewentualne przekroczenie celu inflacyjnego.
Jesli reakcja wladz jest natychmiastowa i zdecvdowana (wdrozenie serii podwyzek
oficjalnej stopy procentowej), czv nawet wyprzedzajgca, wowczas w gospodarce
pojawiaja sie mechanizmy (wypieranie monetarne i fiskalne), ktore uruchamia-
ja procesy deflacyjno-stagnacyjne, skutecznic spychajgce gospodarke ze Sciezki
diugookresowego stabilnego wzrostu. Jak wynika 2 przeprowadzonych badan, za-
grozenie rozwojem tych procesow wystepuje najmocnie] przy wskainikach inflacji
mieszczacych sig w przedziale 0 - 3%.

Z badan tych wynika rowniez, ze umiarkowana inflacja (z przedziatu 3-10%)
moze sprzyjac lub przynajmniej byé 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 370, Potwierdzaloby
to wnioski wynikajace z badan tych autoréw, ktérzy opowiadali sig przeciwko
polityce miskiej (zblizonej do zera) inflacji oraz politvee 2-procentowego celu
inflacyjnego. Wyniki badan potwierdzaja zwlaszcza hipoteze inflacji neutralnej
sformulowang przez J.L. Bednarczyka (2005, 2006, 2011, 2012), zakladajaca, ze
dla kaidej gospodarki charakterystyczny jest okreslony poziom/przedzial inflacji,
ktora zapewnia tej gospodarce optymalne warunki rozwoju w diugim okresie.
Poziom/przedziat ten moze zmieniad sig w czasie; nie powinien jednak wynikac zc
sztucznie okreslonego, narzuconego gospodarce, aprioryeznego celu inflacyjnego.
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Biorac pod uwage jednoznacznie negatywny wplyw politvki niskiej inflacji na
wzrosi gospodarczy oraz pozytywny lub przynajmniej neutralny wplyw na ten
wzrost inflacji umiarkowanej, nasuwa si¢ wniosek, ze kraje rozwinigte powinny
ode)se od priorvtetu niskiej inflacji na rzecz polityki wspierania wzrostu (z wyko-
reystaniem Srodkdw nowoczesnej policy mix). Stabilizacja wzrostu cen powinna
pozosiac trwalym, aczkolwiek vzupeiniajacym elementem tej polityki.

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

Streszezenie

Polityka niskich stop inflacji realizowana w krajach roswinigiyeh od lat 90, XX w. nie
preyniosla spodziewanych rezultatow w postaci zadowalajgcezo tempa wzrostu gospodar-
czego w dluzszym okresie oraz uniknigcia glebszych 1 trwalszyeh zalaman koniunktury.
Przeciwnie, w krajach, kidre wykazywaty najwicksezs determinacje w siabilizacyi cen (Ja-
ponia, strefa euro), doszlo do vruchomienia procesow deflacvjno-stagnacyjnych, ktdrych
ostatecznym rezultatem jest trudna do pokonania stagnacja gospodarcea. Analiza porow-
nawcza rozwoju syluacyi w czolowyeh gospodarkach Swiata, w tym nienalezqcyeh do grona
krajow najwyiej roewinigtych (Chiny, Indie, Brazylia, Meksvk), wskazuje na mozliwosé
i koniecznosé realizaci alternatywnej strategii polityki gospodarcze], opartej na promocji
werostu realnego PKB. prey traktowaniu inflacji jako wasnego celu venpelniajaeego.

Stowa Kluczowe: cel inflacyjny, pulapka niskiej inflacji, inflacja niespowalniajgea werostu
gospodarczego (NDEGRI)

JEL: E31. E52, E58, E63, EG3
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NEW CHALLENGES FOR MONETARY POLICY,
1S ECONOMIC GROWTH PRIORITY COMING BACK?

Summary

The policy of low inflation rates implemented in highly developed countries in the 1990s
failed 1o 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 Lo 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 Lo 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 targel.

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

JEL Codes: E31, E52, E38 Eni. EaS

HOBBIE BBI3OBH! 1151 AEHEKHOH NOJITHTHKH.
BOIBPAINAETCH JTH MPUHOPHTET 9 KOHOMHYECKOI'O POCTA?

Feiome

TToMTHES HHIKMX HOPM HHGUIALHA, OCYLIECTRIACM A4 B DAIBHTRIX CTPAHAX B H)-ThIE MOk, He
MPHHECA RHAAEMEIX pesyabTaTos. He yaanock J0CTHTHYTE YAOBICTBOPHTENBHEIX TEMMOR
INOHOMHISCRIG POCTA B AIHTEABHBEH Neprod, 8 Takse nsdemars myDokMy o yCToH M HBRX
NajeHHil KoHBIoHKTY pil. HaoBopoT, B cTpaday, KOTophic NPOARKIH CAMYI0 GOMBIIYID TeTep-
MHHALMID B cTa0HANIANHA 1eH (JNoHa, 3083 eB)0 ). HaYanHEE MPoLEcCE Aefaaumny | cTar-
HELMH, OKOHMATENBHBIM PEIYIETATOM KOTOPEIX RETRETCA TPYIHONPEOMOIHMAN IKOHOMMYE-
CKAA CTAMHAUMA. CPaBHHTENRHBIR AHAIHE PAZTBHTHA CHTYALHN B 1ABHEIX SKDHOMHKAX MHDE,
B TOM 4HHCNE He NPHHAANEHALMX K rpynne vanbones patnntee (Kutai, Huana, bpaswnua,
MekcHEga), YEAILIBACT HA BOSMOAHOCTE H HEOOXOIHMMOCTE OCY IIECTRICHHA ANLTEPHATHEHOH
CTPATErHH 3IKOHOMHYSCKOR NONHTHEH, JENaWER YNop Ha NPOIEHHKEHHE POCTA PEAIBHOIT
BEIL npu noaxone k uunaumny Kak K BaHON TONOMHWTETLHGH 1eni.

KawueBrie coBa: HHIMALHOHHAS LEL, TORYIIKD HHIKOH HEOIALHA, HHduaumns, He 3aMen-
JRIOAS IROHOMHYECKHA pocT (NDEGRI)

JEL Codes: E31, ES2, ES8, E63, E6S



