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Musimy si w tej chwili powszechnie zgodziz tym, e niska i stabilna
inflacja jest nadradnym i podstawowym celem polityki monetarnej, w ejumierze
dlatego, e wierzymy, i przynosi ona stabilno systemom finansowym i sprzyja
zrownowaonemu wzrostowi gospodarczemu w d ugim okresie. Wemiu do tego
celu banki centralne odnotowa y pewne sukcesy. WeW@orld Economic Outlook
2005 opublikowanego przez Mizynarodowy Fundusz Walutowy (IMF 2005)
inflacja w rozwini tych gospodarkach w @u ostatniej dekady od 1997 r. wynosi a
przeci tnie mniej ni 2% rocznie, podczas gdy w gu poprzednich dziesiiu lat
wynosi a 3,5%. Dane MFW dla Standdjednoczonych pokazujni szy, cho wci
znaczcy, spadek inflacji z 3,75% do 2,5%. Spadek inflagy krajach
nieuprzemys owionych, gdzie jefednia wielko spada z dwu- do jednocyfrowej,

jest jeszcze bardziej uderzeay?

Jako osoba, ktora zag si zawodowo polityk monetarn w 1997 r. cieszsi
z sukcesow Rezerwy Federalnej (Fed) oraz innyctkdancentralnych na caym
wiecie. Dziki ich osi gni ciom w walce z inflacj, bankowo centralna cieszy si
wysokim uznaniem. W zwiku z tym, wiarygodno polityki monetarnej, ktor
zdefiniowa bym jako wiadomo sektora prywatnego.e banki centralne zrohico

b dzie konieczne by utrzymanflacj pod kontrol, jest rownie wysoka.

Na t wiarygodno dugo pracowano, jedna& atwo mona j straci. Na
spotkaniu z 1 listopada 2005 r. Komitet Federalngwatego Rynku (FOMC)
podniés podstawow stop procentow funduszy federalnych o 25 punktéw

bazowych do poziomu 4% i zauwea:

W skumulowanym wzraie cen energii i innych kosztéw jest potencja by
wzméc presj inflacyjn , jednake w ci gu ostatnich miescy inflacja bazowa
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netto utrzymywaa si na relatywnie niskim poziomie a d ugoterminowe
oczekiwania inflacyjne pozostapod kontrol... Maj ¢ na wzgldzie, e inflacja
bazowa powinna wyhamowywaKomitet wierzy, e stopniowo bdzie mona
rezygnowa z zacieniania polityki monetarnej. Mimo to, jeé prognozy
gospodarcze ulegremianie, to Komitet kdzie wype nia swoje zobowZania
maj ce na celu utrzymanie stabilrd cen.

Niestety, ostatnie dwadziga lat nie by o okresem réwnomiernego wzrostu
gospodarczego na caynwiecie. Jeli ponownie signiemy do danych MFW to
zauwaymy, e wzrost PKB w krajach nieuprzemys owionych w |atd®97-2006
wynids 5,25%, podczas gdy dekadiczeniej by o to 3,75%. Wprawdzie tempo
wzrostu gospodarczego w USA w gu tych dwdch okreséw réwnienieznacznie
wzros 0 z 3% do 3,25%, jednak w pozosta ych krajaghoko uprzemys owionych
odnotowano spadek tempa wzrostu z ponad 3% do nmnhieR,5%. Ten spadek
odzwierciedla spowolnienie tempa wzrostu gospodmyoz w niektérych
najwi kszych gospodarkactwiata takich jak Japonia, Niemcy, W ochy i Holandia
oraz wp yw kryzysu azjatyckim z roku 1997 na nowwzemys owione gospodarki

azjatyckie®

Wed ug mnie oczywistym jeste wiarygodno polityki monetarnej, poprzez
zmniejszanie poziomu i zmienr® inflacji, k adzie solidne fundamenty pod
mocniejszy i bardziej zrownowany wzrost gospodarczy. W niniejszym artykule
chcia bym przedstawi intuicyjne oraz naukowe dowody istnienia relacji dzy
wiarygodnoci  polityki monetarnej a wzrostem gospodarczym. Zrokio
dwustopniowo: najpierw zajmsi zwi zkiem pomidzy wiarygodnoci polityki
monetarnej a wielkaei inflacji a nastpnie omoéwi wpyw inflacji na
d ugoterminowy wzrost gospodarczy.

Wiarygodno polityki monetarnej a wysoko inflacji

Czy aby na pewno wiarygodno polityki monetarnej pomaga utrzyma
ni sz , mniej zmienn i mniej podatn na wstrzsy inflacj ? Warunkiem koniecznym
dla niskiej i stabilnej inflacji jest rozena polityka monetarna — tj. taka, ktora

utrzymuje produkt blisko jego potencjau a jednoom odpowiednio rownowy

3 Klasyfikacja MFW zalicza nowo uprzemys owione pava azjatyckie: Kore Tajwan, Hong-Kong i
Singapur, do krajow rozwiniych.



szoki podaowe i popytowe w gospodarce. Poza tym jednak zwikKuicja, a take
liczne artykuy naukowe, spad ktorych kilka krotko omowi sugeruj e
wiarygodno mo e znaczco wzmochi 0si gni cia rozsdnej polityki pieni nej.
Kiedy bank centralny jest postrzegany zaréwno gdangaowany, jak i skuteczny w
utrzymaniu inflacji w ryzach, to oczekiwania inflage zwykle réwnie s
zakotwiczone. Tak d ugo jak bank centralny prowadeh liw polityk pieni n
oczekiwania te majtendencj do samospe nienia sigdy powinny one prowadzi
do takich ruchéw cen i p ac, ktore & zgodzie z niski stabiln inflacj . Z drugiej
strony, jeli brak jest wiarygodnai polityki monetarnej a oczekiwania inflacyjne s
wysokie, to firmy bd podnosiy ceny a pracownicy d domaga si znacznego
wzrostu wynagrodze W takiej sytuacji efektywne zaci@anie polityki monetarnej
przez bank centralny w celu dola do niskiej inflacji bdzie bardziej kosztowne
zaréwno ze wzgdu na ograniczenie liczby miejsc pracy, jak i zabasmnie wzrostu

gospodarczego.

Nie trzeba szukadaleko, by dostrzec praktyczne znaczenie wiarygamn
polityki monetarnej. W cigu ostatnich dwéch lat cena ropy naftowej niemalvpa a
si . W latach 70-tych XX w. podobne podvky wywo a y gwa towny wzrost inflacji
na wiecie. Obecnie, dla odmiany, inflacja bazowa netfréwno w Stanach
Zjednoczonych, jak i za granicmimo e wzros a nieznacznie, to pozostaje pod
kontrol . W du ej mierze dzieje sitak dlatego, e od lat 70-tych banki centralne, w
tym Bank Rezerw Federalnych, znaoa zwi kszyy swoje zaangawanie w
utrzymywanie stabilnych cen. Tak witeraz rynki s znacznie bardziej pewnege
w adze monetarne nie dopuszado odbicia si inflacji. Co wi cej, rosnce ceny ropy
naftowej nie spowodoway gwatownego wzrostu d egoinowych oczekiwa
inflacyjnych i nie zaobserwowano poprzednich waasten i p ac, ktére by y tak
destabilizujce przed kilkoma dekadami. W istocie, wiarygodnpolityki monetarnej
pomaga bankowi centralnemu w wype nianiu jego mippprzez stymulowanie
sektora prywatnego do podja dzia a, ktére pomagajosi gn niski cel inflacyjny
banku centralnego. Oczywie, w obliczu uporczywai wysokich cen energii, z
ktérymi gospodarkawiatowa musi si ostatnio zmaga osoby odpowiedzialne za
polityk monetarn nie mog by z siebie zadowolone. Aby wzmocnswoj
wiarygodno i zwi kszy zaufanie podmiotéw rynkowych banki centralne musz

aktywnie opiera si presji inflacyjnej, na d ugo zanim pojawi ssama inflacja.



Tak e pod tym wzgldem FOMC podo a wyzwaniu d&i swemu zaang@waniu Si

w dostosowanie polityki monetarnej tak, by utrzynrdlacj w ryzach.

Oprocz tego intuicyjnego dowodu istnieje rownieiele formalnych bada
naukowych, ktore wspierapogl d, e silne zaang@wanie w utrzymanie stabilnci
cen pomaga ograniczyi ustabilizowa inflacj . Na przyk ad ekonomti Banku
Rezerw Federalnych Gagnon i lhrig (2004) zbadaliywppolityki monetarnej na
wzrost inflacji wywo any deprecjacjwaluty. Pokazali oni,e w przecigu ostatnich
kilku dekad wraliwo inflacji na deprecjacjwaluty w krajach uprzemys owionych
generalnie spad a. Autorzy ci odkryle w 18 z 20 zbadanych krajéw stopigp ywu
deprecjacji waluty na inflacjspada wraz ze spadkiem inflacji w latach 1971200
przy czym w drugiej po owie tego okresu przémy stopie takiego wp ywu by
oko o trzykrotnie niszy ni w pierwszej po owie tego okresu. Co @&, zauwayli
oni, e te spadki sz reguy wiksze w krajach, w ktérych banki centralne zagz
przyk ada wi ksz wag do walki z inflacj. Mimo e Gagnon i lhrig dostarczaj
dowoddéw na to, e silne zaangawanie si w utrzymywanie stabiln@i cen moe
prowadzi do ich wi kszej stabilncci, pozostawiaj otwartym to, w jakim stopniu jest

to zas uga wiarygodnoi banku centralnego, a w jakim prowadzonych dzia a

Inne badania, przeprowadzone przez Laxtona i N@®& (2000) w MFW,
pokazuj e model inflacji i bezrobocia lepiej oddaje rzecstey |, je li oczekiwania
inflacyjne s w czone do tego modelu jako funkcja d ugoterminowygkkoéw z
obligacji, ni gdy zak ada sj e oczekiwania te zale tylko od historycznej inflacji.
Tak wi ¢ badania te potwierdzayp yw oczekiwa inflacyjnych na bie ¢ inflacj .
To czy oczekiwania te odzwierciedlajwiarygodno polityki monetarnej, jak

twierdz naukowcy, pozostaje niejasne.

Wreszcie, istnieje bogata literatura na temat wp yniezaleno ci banku
centralnego na inflacj (patrz m.in. Cukierman 1992). Wed ug standardowego
pogl du polityczne zakusy by pobudzgospodark, utrzymywa deficyt bud etowy
lub dokonywa redystrybucji dochodu na rzecz takiej czy innejpyr spo ecznej, s
wa nym réd em presji inflacyjnej. Tworcy Banku Rezerw Feadaych usi owali

odizolowa Fed od takich naciskow politycznych (patrz FaeQ6).



To e niezaleno banku centralnego pozwala w adzom monetarnym jlepie

d y do stabilnoci cen co skutkuje nsz i mniej zmienn inflacj potwierdza
szereg bada naukowych (np. Alesina i Summers 1993; Eijffing&chaling i
Hoeberichts 1998 oraz Posen 1998). Inflacja jestm y ni sza w krajach, w ktorych
istnieje prawna i inna instytucjonalna ochrona alemo ci banku centralnego.
Oczywi cie takie wyniki nie moéwi nam nic o tym, czy niezaleo banku
centralnego jest waa bo pozwala na prowadzenie lepszej polityki mame, czy
dlatego, e zwi ksza wiarygodno banku centralnego.

Pomimo istnienia wielu dowodéw naukowych na temoditrozs dnej polityki
monetarnej i niezal@o ci banku centralnego w ogjaniu stabilnoci cen, musimy
zmierzy si z faktem, e szczegolny wk ad wiarygodmo polityki monetarnej w
osi ganiu niskiej inflacji, w przeciwiestwie do wk adu samej polityki monetarnej,
jest trudny do zmierzenia. Efektywna polityka bamckumtralnego wiedzie nie tylko do
niskiej inflacji, ale jest te g ownym czynnikiem przyczyniagym si do
wiarygodnoci polityki monetarnej. Rozslna polityka pieni na i jej wiarygodno
s cile i zapewne nierozerwalnie powane ze sobi nie daj si zmierzy

oddzielnie przy pomocy wspé czesnych technik statgnych.

Czy niepokoi mnie niedostatek jednoznacznych naykb dowodow
dotycz cych specyficznej roli wiarygodnoi polityki monetarnej? Wcale. Badania,
ktére krétko opisa em jednoznacznie pokazuje wszystkie czynniki takie jak
zaangaowanie w walk z inflacj , niskie oczekiwania inflacyjne oraz niezale
banku centralnego przyczyniasi do ograniczania inflacji. Dlatego teby oby
zaskakujce, gdyby wiarygodno polityki monetarnej nie odgrywa aadnej roli,
nawet jeli nie mo na jej dok adnie zmierzya jej konkretny udzia jest trudny do
okre lenia. Co wicej, teoria i intuicja méwi nam, e wiarygodno polityki
monetarnej jest wksza, gdy bank centralny robi to, czegoail niego oczekuje, tzn.
agodzi wstrzsy gospodarcze aby nie dopuszce® narastania presji inflacyjnej i
aby w ten sposob utrzymywasam inflacj na niskim i stabilnym poziomie.
Skuteczny bank centralny dizie prowadzi tak polityk niezalenie od tego, za jak

istotn uwa a on rol wiarygodnoci polityki monetarnej.



Inflacja a wzrost gospodarczy

Zak adajc, e wiarygodno polityki monetarnej pomaga bankowi
centralnemu w deniu do stabilncci cen, to co mma powiedzie o wp ywie
stabilnych cen na wyniki kaowe — aktywno i wzrost gospodarczy? Badania
empiryczne probupe dowie istnienia silnej zaleno ci pomi dzy nisk inflacj a
zrownowaonym wzrostem gospodarczym nie odniosy wielkiegicesu, co po
cz ci wynika ze skomplikowanej struktury czynnikédw wwaj cych zaréwno na

inflacj , jak i na wzrost.

Po prze omowej pracy Stanleya Fischera (1993) owak wydaj si by
zgodni w tym, e ekstremalnie wysoka inflacja, powiedzmy poejy40% rocznie,
jest powizana z niszym wzrostem gospodarczym (Bruno i Easterly 199&k
wysoka warto wska nika inflacji jest czsto oznak, e gospodarka jujest lub
wchodzi w faz kryzysu. Jdi inflacja przekroczy prog 40% to zaczyna ona by
bardziej niestabilna i najpewniej jeszczelhe ros a. W takich warunkach firmy maj
du y problem z ustaleniem cen a klienci z ich ocgBeneralnie wzrost gospodarczy
zwalnia podczas takich kryzysow, czego dowodzi peay za amania sigospodarki
Argentyny w trakcie hiperinflacji pod koniec lat -8fch czy spustoszenia, jakie w

Europie spowodowa a hiperinflacja w latach 20-tyctw.

W tych sytuacjach zaleo mi dzy inflacj , a wzrostem jest jasna, mime
przyczynowo mo e by trudna do wyodmnienia. Ale co meemy powiedzie w
przypadku niszej stopy inflacji? Czy tempo rozwoju gospodarczggst mniejsze
gdy inflacja wynosi 15% nigdy wynosi 5%7? Ekonondi MFW Khan i Senhadji
(2001) zaobserwowali ujemn zale no pomi dzy inflaci a wzrostem
gospodarczym. Przy pomocy nieliniowych technik eetyji zidentyfikowali progi,
powy ej ktorych inflacja istotnie spowalnia wzrost godpzy: od 1 do 3% dla

krajéw uprzemys owionych i od 11 do 12% dla kraj@awijaj cych si.*

eby by zupe nie szczerym w stosunku do literatury naulotwenaley

nadmieni, e pozostali naukowcy nie odkryli tak jasnej zale ci. Levine i Renelt

* We wczeniejszym artykule MFW (Ghosh i Phillips 1998) tak wykryli nieliniow ujemn
zaleno .



(1992) w wyczerpujcym i przekrojowych badaniu nie zndliesilnej zale no ci, tak
jak wielu innych naukowcéw ywaj cych innych technik badawczych nie zdo a o

wykry istotnej zaleno ci.

Problem moe polega na zidentyfikowaniu kierunku przyczynowego: w
krotkim i rednim okresie zwizek ten moe przebiega od wy szego wzrostu do
wy szej inflacji, gdy presja cyklu koniunkturalnego maga wydatki i aktywno
gospodarcz ponad potencja gospodarki. Ten kierunek zki przyczynowego
mo e zaciemnia negatywn zaleno , jak zakada si w dugim okresie a

przebiegajc od wy szej inflacji do niszego wzrostu gospodarczego.

Oczywi cie dla mnie, jako bankiera centralnego, sensowjgsty e ni sza i
bardziej stabilna inflacja, poprzez bardziej praymialne zwroty z oszcednoci i
inwestycji oraz mniejsze ryzyko szokow na rynkattamsowych, powinna sprzyja
wzrostowi gospodarczemu. Dla przyk adu, od po oatly dsiemdziestych wzrost
gospodarczy w USA jest bardziej stabilny i wyy. Wielu obserwatoréw uwa, e ta
.wielka stabilizacja” jest przypisywana, przynajrenipo cz ci, lepszej polityce
monetarnej, a co za tym idzie, skej i bardziej stabilnej inflacji.Niska i stabilna
inflacja przynosi take inne korzyci, ktére mog wp ywa na stop wzrostu PKB w
czasie. Obejmuj one zmniejszanie arbitralnej redystrybucji bogactwdochodow
zwi zanej z wysz i bardziej zmienn inflacj i ograniczenie wypaczonej alokacji
zasobow, ktéra jest spowodowana przez skomplikowardynacj podatkow
(Feldstein 1999). Dlatego, i nie jestem oczyié osamotniony w tym poglzie, jest

oczywiste, e banki centralne powinny dy do niskiej i stabilnej inflacji.

Oczywi cie niska inflacja jest w najlepszym razie konigemn lecz nie
wystarczajcym, warunkiem dla rozwoju gospodarczego. W widgkdbych krajach
du o wi kszymi problemami niinflacja s: b dna polityka rzdzenia, niedostateczna
edukacja czy systemy prawne, ktére nie chrgraw w asncci lub nie egzekwuj

zawartych umoéw handlowych. Nie znaczy te, kraje musz wybiera pomi dzy

® Zmienno produktu krajowego brutto Stanéw Zjednoczonychdspaznaczco od po owy lat
osiemdziesitych w porownaniu do kilku poprzednich dziesoleci. Ta stabilizacja ma wiele
mo liwych wyja nie a lepsza polityka monetarna jest jednym z nichelobejmuj: agodniejsze
szoki gospodarcze, poprawzarz dzania zapasami czy teénnowacje finansowe. Na temat tego
ostatniego patrz: Dynan, EImendorf i Sichel (2006).



walk z inflacj, a reformowaniem swoich instytucji. Wz przeciwnie, wysoka
inflacja jest czsto oznak za amania instytucjonalnego, tak wit umienie inflacji

mo e pomdc w odbudowie gospodarczych i politycznyatspektyw takiego kraju.

Whioski

Podsumowujc nie moemy zapomnie o tym, e spadek inflacji w cgu
ostatnich dwoch dekad, a co za tym idzie wzrostygieadno ci polityki monetarnej, z
ktérego teraz korzystamy nie zosta @sii ty bezbolenie, jako e aktywno
gospodarcza by a spowalniana, nieraz dotkliwie, sirpwadzi inflacj do niskiego
poziomu. D ugookresowe oczekiwania inflacyjneabecnie lepiej zakotwiczone na
caym wiecie, w zwizku z tym wierz, e wzrost gospodarczy 8zie wy szy i
stabilniejszy. Nawet jé dowody naukowe nie popieraj tych wnioskow
jednoznacznie, to prawdopodobnie dzieje &k dlatego, e dopiero zaczynamy
dostrzega korzy ci wynikaj ce z powi ce poczynionych w tym zakresie w

przesz oci.

Zadaniem mojego pokolenia bankierow centralnycst jepodtrzymywanie
sukcesow poprzedniego pokolenia oragwanie wszelkich dospnych narzdzi, aby
utrzymywa niskie oczekiwania inflacyjne, jak réwnienisk i stabiln inflacj .

Jestemy to winni naszym poprzednikom i naszym obywatelom
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