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Musimy si�  w tej chwili powszechnie zgodzi�  z tym, � e niska i stabilna 

inflacja jest nadrz� dnym i podstawowym celem polityki monetarnej, w du� ej mierze 

dlatego, � e wierzymy, i�  przynosi ona stabilno��  systemom finansowym i sprzyja 

zrównowa� onemu wzrostowi gospodarczemu w d
ugim okresie. W d�� eniu do tego 

celu banki centralne odnotowa
y pewne sukcesy. Wed
ug World Economic Outlook 

2005 opublikowanego przez Mi� dzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF 2005) 

inflacja w rozwini� tych gospodarkach w ci� gu ostatniej dekady od 1997 r. wynosi
a 

przeci� tnie mniej ni�  2% rocznie, podczas gdy w ci� gu poprzednich dziesi� ciu lat 

wynosi
a 3,5%. Dane MFW dla Stanów  Zjednoczonych pokazuj�  ni� szy, cho�  wci��  

znacz� cy, spadek inflacji z 3,75% do 2,5%. Spadek inflacji w krajach 

nieuprzemys
owionych, gdzie jej � rednia wielko��  spad
a z dwu- do jednocyfrowej, 

jest jeszcze bardziej uderzaj� cy.2 

  

 Jako osoba, która zaj� 
a si�  zawodowo polityk�  monetarn�  w 1997 r. ciesz�  si�  

z sukcesów Rezerwy Federalnej (Fed) oraz innych banków centralnych na ca
ym 

� wiecie. Dzi� ki ich osi� gni� ciom w walce z inflacj� , bankowo��  centralna cieszy si�  

wysokim uznaniem. W zwi� zku z tym, wiarygodno��  polityki monetarnej, któr�  

zdefiniowa
bym jako �wiadomo��  sektora prywatnego, � e banki centralne zrobi� , co 

b� dzie konieczne by utrzyma�  inflacj�  pod kontrol� , jest równie�  wysoka.  

   

 Na t�  wiarygodno��  d
ugo pracowano, jednak� e 
atwo mo� na j�  straci� . Na 

spotkaniu z 1 listopada 2005 r. Komitet Federalny Otwartego Rynku (FOMC) 

podniós
 podstawow�  stop�  procentow�  funduszy federalnych o 25 punktów 

bazowych do poziomu 4% i zauwa� y
: 

 
W skumulowanym wzro�cie cen energii i innych kosztów jest potencja
 by 
wzmóc presj�  inflacyjn� , jednak� e w ci� gu ostatnich miesi� cy inflacja bazowa 

                                                
1 Ferguson R.W., Monetary Credibility, Inflation, and Economic Growth, “Cato Journal”, vol. 26, nr 2 
(Spring/Summer 2006). T
umaczenie za zgod�  Cato Journal. Copyright © Cato Institute. All rights 
reserved. Roger W. Ferguson Jr. jest by
ym wiceprzewodnicz� cym Zarz� du Rezerwy Federalnej. 
Artyku
 ten powsta
 na podstawie jego uwag w trakcie 23-ciej rocznej konferencji Cato Institute nt. 
polityki monetarnej wspó
sponsorowanej przez The Economist, w Waszyngtonie, D.C., 3 listopada 
2005 r. W tym czasie Roger W. Ferguson by
 wiceprzewodnicz� cym Zarz� du Fed. Tre��  niniejszego 
artyku
u wyra� a jego osobiste pogl� dy i niekoniecznie odzwierciedla opinie innych cz
onków Zarz� du 
Fed lub Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. 
2 Za gospodarki nieuprzemys
owione uwa� a si�  tutaj gospodarki oznaczane przez MFW jako 
„pozosta
e rynki wschodz� ce i gospodarki rozwijaj� ce si� ” (ang. other emerging market and 
developing economies). Wed
ug IMF (2005) przeci� tna inflacja dóbr i us
ug konsumpcyjnych w tej 
grupie krajów spad
a z 57% w latach 1987-1996 do 7,5% w latach 1997-2006. 
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netto utrzymywa
a si�  na relatywnie niskim poziomie a d
ugoterminowe 
oczekiwania inflacyjne pozostaj�  pod kontrol� ... Maj� c na wzgl� dzie, � e inflacja 
bazowa powinna wyhamowywa� , Komitet wierzy, � e stopniowo b� dzie mo� na 
rezygnowa�  z zacie� niania polityki monetarnej. Mimo to, je� li prognozy 
gospodarcze ulegn�  zmianie, to Komitet b� dzie wype
nia
 swoje zobowi� zania 
maj� ce na celu utrzymanie stabilno� ci cen. 

 

 Niestety, ostatnie dwadzie� cia lat nie by
o okresem równomiernego wzrostu 

gospodarczego na ca
ym �wiecie. Je� li ponownie si� gniemy do danych MFW to 

zauwa� ymy, � e wzrost PKB w krajach nieuprzemys
owionych w latach 1997-2006 

wyniós
 5,25%, podczas gdy dekad�  wcze�niej by
o to 3,75%. Wprawdzie tempo 

wzrostu gospodarczego w USA w ci� gu tych dwóch okresów równie�  nieznacznie 

wzros
o z 3% do 3,25%, jednak w pozosta
ych krajach wysoko uprzemys
owionych 

odnotowano spadek tempa wzrostu z ponad 3% do mniej ni�  2,5%. Ten spadek 

odzwierciedla spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w niektórych 

najwi� kszych gospodarkach � wiata takich jak Japonia, Niemcy, W
ochy i Holandia  

oraz wp
yw kryzysu azjatyckim z roku 1997 na nowo uprzemys
owione gospodarki 

azjatyckie.3 

 

Wed
ug mnie oczywistym jest, � e wiarygodno��  polityki monetarnej, poprzez 

zmniejszanie poziomu i zmienno�ci inflacji, k
adzie solidne fundamenty pod 

mocniejszy i bardziej zrównowa� ony wzrost gospodarczy. W niniejszym artykule 

chcia
bym przedstawi�  intuicyjne oraz naukowe dowody istnienia relacji mi� dzy 

wiarygodno� ci�  polityki monetarnej a wzrostem gospodarczym. Zrobi�  to 

dwustopniowo: najpierw zajm�  si�  zwi� zkiem pomi� dzy wiarygodno�ci�  polityki 

monetarnej a wielko�ci�  inflacji a nast� pnie omówi�  wp
yw 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 wstrz� sy inflacj� ? Warunkiem koniecznym 

dla niskiej i stabilnej inflacji jest rozs� dna polityka monetarna – tj. taka, która 

utrzymuje produkt blisko jego potencja
u a jednocze�nie odpowiednio równowa� y 

                                                
3 Klasyfikacja MFW zalicza nowo uprzemys
owione pa� stwa azjatyckie: Kore� , Tajwan, Hong-Kong i 
Singapur, do krajów rozwini� tych. 
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szoki poda� owe i popytowe w gospodarce. Poza tym jednak zwyk
a intuicja, a tak� e 

liczne artyku
y naukowe, spo� ród których kilka krótko omówi� , sugeruj�  � e 

wiarygodno��  mo� e znacz� co wzmocni�  osi� gni� cia rozs� dnej polityki pieni�� nej. 

Kiedy bank centralny jest postrzegany zarówno jako zaanga� owany, jak i skuteczny w 

utrzymaniu inflacji w ryzach, to oczekiwania inflacyjne zwykle równie�  s�  

zakotwiczone. Tak d
ugo jak bank centralny prowadzi wra� liw �  polityk�  pieni�� n�  

oczekiwania te maj�  tendencj�  do samospe
nienia si� , gdy�  powinny one prowadzi�  

do takich ruchów cen i p
ac, które s�  w zgodzie z nisk�  i stabiln�  inflacj� . Z drugiej 

strony, je� li brak jest wiarygodno� ci polityki monetarnej a oczekiwania inflacyjne s�  

wysokie, to firmy b� d�  podnosi
y ceny a pracownicy b� d�  domaga�  si�  znacznego 

wzrostu wynagrodze� . W takiej sytuacji efektywne zacie� nianie polityki monetarnej 

przez bank centralny w celu doj� cia do niskiej inflacji b� dzie bardziej kosztowne 

zarówno ze wzgl� du na ograniczenie liczby miejsc pracy, jak i zahamowanie wzrostu 

gospodarczego. 

 

Nie trzeba szuka�  daleko, by dostrzec praktyczne znaczenie wiarygodno� ci 

polityki monetarnej. W ci� gu ostatnich dwóch lat cena ropy naftowej niemal podwoi
a 

si� . W latach 70-tych XX w. podobne podwy� ki wywo
a
y gwa
towny wzrost inflacji 

na � wiecie. Obecnie, dla odmiany, inflacja bazowa netto zarówno w Stanach 

Zjednoczonych, jak i za granic� , mimo � e wzros
a nieznacznie, to pozostaje pod 

kontrol� . W du� ej mierze dzieje si�  tak dlatego, � e od lat 70-tych banki centralne, w 

tym Bank Rezerw Federalnych, znacz� co zwi� kszy
y swoje zaanga� owanie w 

utrzymywanie stabilnych cen. Tak wi� c teraz rynki s�  znacznie bardziej pewne, � e 

w
adze monetarne nie dopuszcz�  do odbicia si�  inflacji. Co wi� cej, rosn� ce ceny ropy 

naftowej nie spowodowa
y gwa
townego wzrostu d
ugoterminowych oczekiwa�  

inflacyjnych i nie zaobserwowano poprzednich wzrostów cen i p
ac, które by
y tak 

destabilizuj� ce przed kilkoma dekadami. W istocie, wiarygodno��  polityki monetarnej 

pomaga bankowi centralnemu w wype
nianiu jego misji, poprzez stymulowanie 

sektora prywatnego do podj� cia dzia
a� , które pomagaj�  osi� gn��  niski cel inflacyjny 

banku centralnego. Oczywi� cie, w obliczu uporczywo� ci wysokich cen energii, z 

którymi gospodarka � wiatowa musi si�  ostatnio zmaga� , osoby odpowiedzialne za 

polityk�  monetarn�  nie mog�  by�  z siebie zadowolone. Aby wzmocni�  swoj�  

wiarygodno��  i zwi� kszy�  zaufanie podmiotów rynkowych banki centralne musz�  

aktywnie opiera�  si�  presji inflacyjnej, na d
ugo zanim pojawi si�  sama inflacja. 
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Tak� e pod tym wzgl� dem FOMC podo
a
 wyzwaniu dzi� ki swemu zaanga� owaniu si�  

w dostosowanie polityki monetarnej tak, by utrzyma�  inflacj�  w ryzach. 

 

Oprócz tego intuicyjnego dowodu istnieje równie�  wiele formalnych bada�  

naukowych, które wspieraj�  pogl� d, � e silne zaanga� owanie w utrzymanie stabilno� ci 

cen pomaga ograniczy�  i ustabilizowa�  inflacj� . Na przyk
ad ekonomi� ci Banku 

Rezerw Federalnych Gagnon i Ihrig (2004) zbadali wp
yw polityki monetarnej na 

wzrost inflacji wywo
any deprecjacj�  waluty. Pokazali oni, � e w przeci� gu ostatnich 

kilku dekad wra� liwo��  inflacji na deprecjacj�  waluty w krajach uprzemys
owionych 

generalnie spad
a. Autorzy ci odkryli, � e w 18 z 20 zbadanych krajów stopie�  wp
ywu 

deprecjacji waluty na inflacj�  spada
 wraz ze spadkiem inflacji w latach 1971-2000, 

przy czym w drugiej po
owie tego okresu przeci� tny stopie�  takiego wp
ywu by
 

oko
o trzykrotnie ni� szy ni�  w pierwszej po
owie tego okresu. Co wi� cej, zauwa� yli 

oni, � e te spadki s�  z regu
y wi� ksze w krajach, w których banki centralne zacz� 
y 

przyk
ada�  wi� ksz�  wag�  do walki z inflacj� . Mimo � e Gagnon i Ihrig dostarczaj�  

dowodów na to, � e silne zaanga� owanie si�  w utrzymywanie stabilno� ci cen mo� e 

prowadzi�  do ich wi� kszej stabilno�ci, pozostawiaj�  otwartym to, w jakim stopniu jest 

to zas
uga wiarygodno� ci banku centralnego, a w jakim prowadzonych dzia
a� . 

  

 Inne badania, przeprowadzone przez Laxtona i N`Diaye’a (2000) w MFW, 

pokazuj�  � e model inflacji i bezrobocia lepiej oddaje rzeczywisto�� , je� li oczekiwania 

inflacyjne s�  w
� czone do tego modelu jako funkcja d
ugoterminowych zysków z 

obligacji, ni�  gdy zak
ada si� , � e oczekiwania te zale��  tylko od historycznej inflacji. 

Tak wi� c badania te potwierdzaj�  wp
yw oczekiwa�  inflacyjnych na bie�� c�  inflacj� . 

To czy oczekiwania te odzwierciedlaj�  wiarygodno��  polityki monetarnej, jak 

twierdz�  naukowcy, pozostaje niejasne. 

  

 Wreszcie, istnieje bogata literatura na temat wp
ywu niezale� no� ci banku 

centralnego na inflacj�  (patrz m.in. Cukierman 1992). Wed
ug standardowego 

pogl� du polityczne zakusy by pobudza�  gospodark� , utrzymywa�  deficyt bud� etowy 

lub dokonywa�  redystrybucji dochodu na rzecz takiej czy innej grupy spo
ecznej, s�  

wa� nym � ród
em presji inflacyjnej. Twórcy Banku Rezerw Federalnych usi
owali 

odizolowa�  Fed od takich nacisków politycznych (patrz Faust 1996). 
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 To � e niezale� no��  banku centralnego pozwala w
adzom monetarnym lepiej 

d�� y�  do stabilno� ci cen co skutkuje ni� sz�  i mniej zmienn�  inflacj�  potwierdza 

szereg bada�  naukowych (np. Alesina i Summers 1993; Eijffinger, Schaling i 

Hoeberichts 1998 oraz Posen 1998). Inflacja jest z regu
y ni� sza w krajach, w których 

istnieje prawna i inna instytucjonalna ochrona niezale� no� ci banku centralnego. 

Oczywi� cie takie wyniki nie mówi�  nam nic o tym, czy niezale� no��  banku 

centralnego jest wa� na bo pozwala na prowadzenie lepszej polityki monetarnej, czy 

dlatego, � e zwi� ksza wiarygodno��  banku centralnego.  

  

 Pomimo istnienia wielu dowodów naukowych na temat roli rozs� dnej polityki 

monetarnej i niezale� no� ci banku centralnego w osi� ganiu stabilno� ci cen, musimy 

zmierzy�  si�  z faktem, � e szczególny wk
ad wiarygodno� ci polityki monetarnej w 

osi� ganiu niskiej inflacji, w przeciwie� stwie do wk
adu samej polityki monetarnej, 

jest trudny do zmierzenia. Efektywna polityka banku centralnego wiedzie nie tylko do 

niskiej inflacji, ale jest te�  g
ównym czynnikiem przyczyniaj� cym si�  do 

wiarygodno� ci polityki monetarnej. Rozs� dna polityka pieni�� na i jej wiarygodno��  

s�  � ci� le i zapewne nierozerwalnie powi� zane ze sob�  i nie daj�  si�  zmierzy�  

oddzielnie przy pomocy wspó
czesnych technik statystycznych.  

  

 Czy niepokoi mnie niedostatek jednoznacznych naukowych dowodów 

dotycz� cych specyficznej roli wiarygodno�ci polityki monetarnej? Wcale. Badania, 

które krótko opisa
em jednoznacznie pokazuj� , � e wszystkie czynniki takie jak 

zaanga� owanie w walk�  z inflacj� , niskie oczekiwania inflacyjne oraz niezale� no��  

banku centralnego przyczyniaj�  si�  do ograniczania inflacji. Dlatego te�  by
oby 

zaskakuj� ce, gdyby wiarygodno��  polityki monetarnej nie odgrywa
a � adnej roli, 

nawet je� li nie mo� na jej dok
adnie zmierzy�  a jej konkretny udzia
 jest trudny do 

okre� lenia. Co wi� cej, teoria i intuicja mówi�  nam, � e wiarygodno��  polityki 

monetarnej jest wi� ksza, gdy bank centralny robi to, czego si�  od niego oczekuje, tzn. 


agodzi wstrz� sy gospodarcze aby nie dopuszcza�  do narastania presji inflacyjnej i 

aby w ten sposób utrzymywa�  sam�  inflacj�  na niskim i stabilnym poziomie. 

Skuteczny bank centralny b� dzie prowadzi
 tak�  polityk�  niezale� nie od tego, za jak 

istotn�  uwa� a on rol�  wiarygodno� ci polityki monetarnej. 
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Inflacja a wzrost gospodarczy 

 

 Zak
adaj� c, � e wiarygodno��  polityki monetarnej pomaga bankowi 

centralnemu w d�� eniu do stabilno� ci cen, to co mo� na powiedzie�  o wp
ywie 

stabilnych cen na wyniki ko� cowe – aktywno��  i wzrost gospodarczy? Badania 

empiryczne próbuj� ce dowie��  istnienia silnej zale� no� ci pomi� dzy nisk�  inflacj�  a 

zrównowa� onym wzrostem gospodarczym nie odnios
y wielkiego sukcesu, co po 

cz�� ci wynika ze skomplikowanej struktury czynników wp
ywaj� cych zarówno na 

inflacj� , jak i na wzrost. 

  

 Po prze
omowej pracy Stanleya Fischera (1993) naukowcy wydaj�  si�  by�  

zgodni w tym, � e ekstremalnie wysoka inflacja, powiedzmy powy� ej 40% rocznie, 

jest powi� zana z ni� szym wzrostem gospodarczym (Bruno i Easterly 1996). Tak 

wysoka warto��  wska� nika inflacji jest cz� sto oznak� , � e gospodarka ju�  jest lub 

wchodzi w faz�  kryzysu. Je� li inflacja przekroczy próg 40% to zaczyna ona by�  

bardziej niestabilna i najpewniej jeszcze b� dzie ros
a. W takich warunkach firmy maj�  

du� y problem z ustaleniem cen a klienci z ich ocen� . Generalnie wzrost gospodarczy 

zwalnia podczas takich kryzysów, czego dowodzi przyk
ad za
amania si�  gospodarki 

Argentyny w trakcie hiperinflacji pod koniec lat 80-tych czy spustoszenia, jakie w 

Europie spowodowa
a hiperinflacja w latach 20-tych XX w.  

  

 W tych sytuacjach zale� no��  mi� dzy inflacj� , a wzrostem jest jasna, mimo � e 

przyczynowo��  mo� e by�  trudna do wyodr� bnienia. Ale co mo� emy powiedzie�  w 

przypadku ni� szej stopy inflacji? Czy tempo rozwoju gospodarczego jest mniejsze 

gdy inflacja wynosi 15% ni�  gdy wynosi 5%? Ekonomi� ci MFW Khan i Senhadji 

(2001) zaobserwowali ujemn�  zale� no��  pomi� dzy inflacj�  a wzrostem 

gospodarczym. Przy pomocy nieliniowych technik estymacji zidentyfikowali progi, 

powy� ej których inflacja istotnie spowalnia wzrost gospodarczy: od 1 do 3% dla 

krajów uprzemys
owionych i od 11 do 12% dla krajów rozwijaj� cych si� .4  

 

 � eby by�  zupe
nie szczerym w stosunku do literatury naukowej to nale� y 

nadmieni� , � e pozostali naukowcy nie odkryli tak jasnej zale� no� ci. Levine i Renelt 
                                                
4 We wcze� niejszym artykule MFW (Ghosh i Phillips 1998) tak� e wykryli nieliniow�  ujemn�  
zale� no�� . 
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(1992) w wyczerpuj� cym i przekrojowych badaniu nie znale� li silnej zale� no� ci,  tak 

jak wielu innych naukowców u� ywaj� cych innych technik badawczych nie zdo
a
o 

wykry�  istotnej zale� no� ci.  

  

 Problem mo� e polega�  na zidentyfikowaniu kierunku przyczynowego: w 

krótkim i � rednim okresie zwi� zek ten mo� e przebiega�  od wy� szego wzrostu do 

wy� szej inflacji, gdy presja cyklu koniunkturalnego wzmaga wydatki i aktywno��  

gospodarcz�  ponad potencja
 gospodarki. Ten kierunek zwi� zku przyczynowego 

mo� e zaciemnia�  negatywn�  zale� no�� , jak�  zak
ada si�  w d
ugim okresie a 

przebiegaj� c�  od wy� szej inflacji do ni� szego wzrostu gospodarczego.  

  

 Oczywi� cie dla mnie, jako bankiera centralnego, sensownym jest, � e ni� sza i 

bardziej stabilna inflacja, poprzez bardziej przewidywalne zwroty z oszcz� dno�ci i 

inwestycji oraz mniejsze ryzyko szoków na rynkach finansowych, powinna sprzyja�  

wzrostowi gospodarczemu. Dla przyk
adu, od po
owy lat osiemdziesi� tych wzrost 

gospodarczy w USA jest bardziej stabilny i wy� szy. Wielu obserwatorów uwa� a, � e ta 

„wielka stabilizacja” jest przypisywana, przynajmniej po cz�� ci, lepszej polityce 

monetarnej, a co za tym idzie, ni� szej i bardziej stabilnej inflacji.5 Niska i stabilna 

inflacja przynosi tak� e inne korzy� ci, które mog�  wp
ywa�  na stop�  wzrostu PKB w 

czasie. Obejmuj�  one zmniejszanie arbitralnej redystrybucji bogactwa i dochodów 

zwi� zanej z wy� sz�  i bardziej zmienn�  inflacj�  i ograniczenie wypaczonej alokacji 

zasobów, która jest spowodowana przez skomplikowan�  ordynacj�  podatkow�  

(Feldstein 1999). Dlatego, i nie jestem oczywi� cie osamotniony w tym pogl� dzie, jest 

oczywiste, � e banki centralne powinny d�� y�  do niskiej i stabilnej inflacji. 

 

  Oczywi� cie niska inflacja jest w najlepszym razie koniecznym, lecz nie 

wystarczaj� cym, warunkiem dla rozwoju gospodarczego. W wielu biednych krajach 

du� o wi� kszymi problemami ni�  inflacja s� : b
� dna polityka rz� dzenia, niedostateczna 

edukacja czy systemy prawne, które nie chroni�  praw w
asno�ci lub nie egzekwuj�  

zawartych umów handlowych. Nie znaczy to, � e kraje musz�  wybiera�  pomi� dzy 

                                                
5 Zmienno��  produktu krajowego brutto Stanów Zjednoczonych spad
a znacz� co od po
owy lat 
osiemdziesi� tych w porównaniu do kilku poprzednich dziesi� cioleci. Ta stabilizacja ma wiele 
mo� liwych wyja�nie�  a lepsza polityka monetarna jest jednym z nich. Inne obejmuj� : 
agodniejsze 
szoki gospodarcze, popraw�  zarz� dzania zapasami czy te�  innowacje finansowe. Na temat tego 
ostatniego patrz: Dynan, Elmendorf i Sichel (2006). 
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walk�  z inflacj� , a reformowaniem swoich instytucji. Wr� cz przeciwnie, wysoka 

inflacja jest cz� sto oznak�  za
amania instytucjonalnego, tak wi� c t
umienie inflacji 

mo� e pomóc w odbudowie gospodarczych i politycznych perspektyw takiego kraju. 

 

Wnioski 

 

 Podsumowuj� c nie mo� emy zapomnie�  o tym, � e spadek inflacji w ci� gu 

ostatnich dwóch dekad, a co za tym idzie wzrost wiarygodno�ci polityki monetarnej, z 

którego teraz korzystamy nie zosta
 osi� gni� ty bezbole�nie, jako � e aktywno��  

gospodarcza by
a spowalniana, nieraz dotkliwie, aby sprowadzi�  inflacj�  do niskiego 

poziomu. D
ugookresowe oczekiwania inflacyjne s�  obecnie lepiej zakotwiczone na 

ca
ym �wiecie, w zwi� zku z tym wierz� , � e wzrost gospodarczy b� dzie wy� szy i 

stabilniejszy. Nawet je� li dowody naukowe nie popieraj�  tych wniosków 

jednoznacznie, to prawdopodobnie dzieje si�  tak dlatego, � e dopiero zaczynamy 

dostrzega�  korzy� ci wynikaj� ce z po�wi� ce�  poczynionych w tym zakresie w 

przesz
o� ci. 

  

 Zadaniem mojego pokolenia bankierów centralnych jest podtrzymywanie 

sukcesów poprzedniego pokolenia oraz u� ywanie wszelkich dost� pnych narz� dzi, aby 

utrzymywa�  niskie oczekiwania inflacyjne, jak równie�  nisk�  i stabiln�  inflacj� . 

Jeste� my to winni naszym poprzednikom i naszym obywatelom. 

 

BIBLIOGRAFIA: 

 

Alesina A., and Summers L. (1993), Central Bank Independence and Macroeconomic 

Performance: Some Comparative Evidence, “Journal of Money, Credit, and Banking” 

25 (May): 151–62. 

 

Bruno M., and Easterly W. (1996), Inflation and Growth: In Search of a Stable 

Relationship, Federal Reserve Bank of St. Louis “Review” 78 (May/June): 139–46. 

 

Cukierman A. (1992), Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: Theory 

and Evidence, Cambridge, Mass.: MIT Press. 



 

 10 

Dynan K. E., Elmendorf D. W., and Sichel D. E. (2006), Can Financial Innovation 

Help to Explain the Reduced Volatility of Economic Activity? “Journal of Monetary 

Economics” 53 (1): 123–50. 

 

Eijffinger S., Schaling E., and Hoeberichts M. (1998), Central Bank Independence: A 

Sensitivity Analysis, “European Journal of Political Economy” 14 (February): 73–88. 

 

Faust J. (1996), Whom Can We Trust to Run the Fed? Theoretical Support for the 

Founders’ Views, “Journal of Monetary Economics” 37 (April): 267–83. 

 

Federal Open Market Committee (2005), Press Release, November 1, 

(www.federalreserve.gov/boarddocs/press/monetary/2005/20051101). 

 

Feldstein M., ed. (1999), The Costs and Benefits of Price Stability, Chicago: 

University of Chicago Press. 

 

Fischer S. (1993), The Role of Macroeconomic Factors in Growth, ”Journal of 

Monetary Economics” 32 (December): 458–512. 

 

Gagnon J. E., and Ihrig, J. (2004), Monetary Policy and Exchange Rate Pass-

Through, “International Journal of Finance and Economics” 9: 315–38. 

 

Ghosh A., and Phillips, S. (1998), Warning: Inflation May Be Harmful to Your 

Growth, “IMF Staff Papers” 45: 672–710. 

 

International Monetary Fund (2005), World Economic Outlook: Building Institutions 

(www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2005/02/index.htm). 

 

Khan M. S., and Senhadji A. S. (2001), Threshold Effects in the Relationship between 

Inflation and Growth, “IMF Staff Papers” 48: 1–21. 

 

Laxton D., and N’Diaye, P. (2002), Monetary Policy Credibility and the 

Unemployment-Inflation Tradeoff: Some Evidence from 17 Industrial Countries, 

“IMF Working Paper” 02/220 (December). 



 

 11 

Levine R., and Renelt, D. (1992), A Sensitivity Analysis of Cross-Country Growth 

Regressions, “American Economic Review” 82 (September): 942–63. 

 

Posen A. (1998), Central Bank Independence and Disinflationary Credibility: A 

Missing Link? “Oxford Economic Papers” 50 (July): 335–59. 


