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|stota strategii BCI

Istota strategii BCl sprowadza sie do obowiazku przyjecia i bezwzglednego
przestrzegania przez bank centralny scisle ustalonego, niskiego (ambitnego)
celu inflacyjnego (wersja strict inflation targeting).

Najczesciej cel ten byt ustalany w sposdb aprioryczny, tj. bez kierowania sie
dotychczasowgq historig inflacji w danym kraju, bez brania pod uwage jego
specyfiki i struktury finansowej, bez uwzgledniania stopnia tolerancji
spoteczenstwa dla umiarkowanego wzrostu cen oraz uwzgledniania

W wystarczajgcym stopniu ryzyka oczekiwan deflacyjnych i rozwoju procesow
deflacyjno-stagnacyjnych.



Cel strategii BCI

W wymiarze strategicznym chodzito o:

e utrzymanie i utrwalenie odniesionych w latach 80. poprzedniego wieku
sukcesow w walce z inflacja,

* zakotwiczenie na niskim poziomie oczekiwan inflacyjnych

i niedopuszczenie do ich odkotwiczenia, nawet gdyby to miato oznacza¢
spowolnienie dynamiki wzrostu realnego PKB.
W najwyzej rozwinietych krajach, ktoére realizowaty polityke niskiej inflacji, nie
przyjmujac formalnie strategii BCl, za optymalng uznana zostata inflacja na
poziomie 2 proc. (strefa euro, a pdzniej Stany Zjednoczone i Japonia).
W innych krajach przyjete cele byty nieco wyzsze.



Bank centralny jako gtéwny wykonawca
strategii BCI

Duza autonomia banku centralnego wzgledem innych instytucji oraz
narzedzi polityki stabilizacyjnej panstwa, zwtfaszcza wzgledem polityki
budzetowej, ktéra faktycznie podporzgdkowana zostata osiggnieciu
zatozonego celu inflacyjnego.

Regulacja krotkoterminowych stop procentowych banku centralnego, jako
gtowne narzedzie operacyjne ksztattowania oczekiwan inflacyjnych

i utrzymywania inflacji na zatozonym poziomie ( one target one tool
policy).

Zmiany inflacji jako szeroko komentowany barometr polityki wtadz oraz
podstawa ksztattowania oczekiwan biznesu (uczestnikdw rynku). Ocena
banku centralnego pod katem jego niezaleznosci, przejrzystosci,
wiarygodnosci, odpowiedzialnosci/obliczalnosci w realizacji celu
inflacyjnego.



Whioski po prawie 30 latach realizacji
strategii BCI

Polityka niskiej inflacji i realizacja strategii BCl z pewnoscig przyczynity sie do
ustabilizowania na niskim poziomie wskaznikdw wzrostu cen praktycznie we
wszystkich krajach, ktére te polityke/strategie wdrozyty.

Okazato sie tez, ze kraje, ktore byty najbardziej konsekwentne w prowadzeniu
polityki niskiej inflacji notowaty rowniez niskie tempa wzrostu gospodarczego,
a niektdre z nich utkwity w swoistej putapce niskiej inflacji (Japonia, strefa
euro)( Bednarczyk, Misztal, Ekonomista nr 4/2016), ktora zagraza ich
perspektywom dtugoterminowego rozwoju.

Sytuacja krajow notujgcych od lat niskie wskazniki inflacji kontrastuje
zdecydowanie z sytuacjg krajéw rozwijajacych sie w warunkach nieco
wyzszej (umiarkowanej) inflacji, poszukujgcych w swojej polityce
gospodarczej pewnego kompromisu pomiedzy dynamikg cen i wzrostem
realnego PKB.



Pytanie o mechanizmy zaleznosci
pomiedzy niska inflacjg i niskim tempem
wzrostu gospodarczego

Pewna specyfika tego pytania polega na tym, ze dos¢ powszechnie, zaréwno
na gruncie teoretycznym, jak i praktycznym (Srodowiska bankowosci
centralnej) przyjmuje sie, ze niska inflacja sprzyja sama w sobie wzrostowi
gospodarczemu; czes¢ badaczy i praktykdw uwaza nawet, ze niska inflacja jest
warunkiem koniecznym i wystarczajagcym stabilnego dtugookresowego

wzrostu gospodarczego.



Negatywne zjawiska w dobie polityki
niskiej inflacji

* Spowolnienie wzrostu gospodarczego (ktére mozna tez przypisaé rowniez
dziataniu czynnikéw niezwigzanych z polityka stabilizacji cen),

* Kryzysy, jakie wstrzgsaty gospodarka swiatowg od konca lat 1990.,

a zwfaszcza Wielka Recesja lat 2007-2008, ktora wymusita na wtadzach krajow
rozwinietych gospodarczo siegniecie na niespotykang dotychczas skale do tzw.
niestandardowych narzedzi polityki pienieznej, wobec pojawienia sie
problemu dolnej zerowej granicy nominalnych stép procentowych (zero
lower bound, ZLB) i braku skutecznosci narzedzi tradycyjnych.



Pojawia sie pytanie:

Czy niska inflacja jest czynnikiem sprzyjajagcym
osiggnieciu dtugookresowego, stabilnego
wzrostu gospodarczego przy petnym
zatrudnieniu czynnikow produkcji?



Dla odpowiedzi na tak postawione pytanie istotne jest
znalezienie odpowiedzi na szereg pytan szczegétowych:

1. Czy istnieje zaleznos¢ pomiedzy poziomem inflacji a wynikami
makroekonomicznymi gospodarki? Jesli tak, to jaki ma charakter?

2. Jaki jest wptyw polityki niskiej inflacji na ryzyko makroekonomiczne?

3. Czy istnieje zaleznos¢ pomiedzy politykg wspierania wzrostu
gospodarczego przy jednoczesnym utrzymywaniu inflacji na umiarkowanym
poziomie a odpornoscig na szoki egzogeniczne? Jesli tak, to jaki ma
charakter?

4. Czy prowadzenie polityki pienieznej opartej na koncepcji inflacji
niespowalniajgcej wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do ozywienia
gospodarczego w krajach kierujgcych sie dotychczas priorytetem niskiej
inflacji?



Cel badan

Weryfikacja uksztattowanego w latach 1960. pogladu, ze niska inflacja

(a wiasciwie jej brak) moze stworzy¢ w gospodarce rynkowej optymalne
warunki dla dtugookresowego, stabilnego wzrostu gospodarczego przy
petnym zatrudnieniu czynnikdéw produkcji (petnym wykorzystaniu zasobow

pracy)...

...CO oznacza w praktyce, ze kontrolujac jedna tylko zmienng
makroekonomiczna (wzrost poziomu cen) mozna wyeliminowac
wiekszos¢ problemoéw (zbyt niskie tempo wzrostu gospodarczego,
nadmierne bezrobocie), z ktdrymi okresowo borykajg sie gospodarki
krajow uprzemystowionych.



Whnioski z badan (1)

Badania dowiodty, ze nie ma merytorycznego uzasadnienia,
potwierdzonego empirycznie, dla pogladu jakoby stabilizacja wzrostu cen
mogta stanowi¢ warunek konieczny i zarazem wystarczajacy
dtugookresowego, stabilnego wzrostu gospodarczego.

Okazato sie, ze zbudowane na tym przekonaniu zasady polityki gospodarczej
doprowadzity w krajach, ktore je stosowaty, do wielu negatywnych zjawisk
w funkcjonowaniu mechanizméw finansowych (ZLB), jak i w sferze realnej
(spowolnienie wzrostu, narastanie dtugow), a ich skutki bedg odczuwane
jeszcze przez dtugi okres.



Whnioski z badan (2)

Z badan wynika, ze polityka scistej kontroli inflacji nie uwzglednia wielu
pozytywnych skutkdw umiarkowanego wzrostu cen, ktore majg duze
znaczenie dla sprawnosci funkcjonowania wspotczesnych gospodarek
rynkowych.

Umiarkowany wzrost cen wzmacnia m.in. elastycznos¢ ptac w dot,
elastycznos¢ w dot stép procentowych, elastycznosc realnej wartosci dfugu,
zabezpiecza przed ZLB, itp. Moze byc¢ tez wykorzystany jako rodzaj
,amortyzatora”, ograniczajgcego negatywny wptyw na gospodarke szokéw
zewnetrznych, podobnie jak to ma miejsce w przypadku ptynnych kursow
walutowych.



Whnioski z badan (3)

Realizacja modelu polityki pienieznej obowigzujgcego od lat 1990.
doprowadzita rowniez w istocie do wyeliminowania regulacji stop
procentowych (podstawowego narzedzia strategii BCl) jako skutecznego
sposobu oddziatywania na przebieg procesdw gospodarczych

i koniecznosci zastgpienia jej tzw. narzedziami niestandardowymi. Jednym
ze skutkow polityki niskiej inflacji jest bowiem stopniowa, ale stafa
tendencja do spadku nominalnych stop procentowych.



Whnioski z badan (4)

Z przeprowadzonych badan teoretycznych oraz empirycznych wynika, ze
istotnie, kraje zorientowane na wspieranie wzrostu gospodarczego przy
utrzymywaniu na umiarkowanym poziomie wskaznikow inflacji s3:

* bardziej odporne na szoki egzogeniczne (na przyktad na szoki naftowe),
* sg W stanie sprawniej przezwyciezy¢ nawet gteboki kryzys gospodarczy

o zasiegu globalnym (przypadek Wielkiej Recesji) niz kraje zorientowane
jednoznacznie na stabilizacje cen.

Z danych charakteryzujacych kraje G20 wynika, ze realizowane zwtaszcza
w okresie pokryzysowym strategie rozwoju gospodarczego byty tym
skuteczniejsze im petniej wykorzystywaty zarowno podazowe, jak

i popytowe mechanizmy wzrostu.



Whnioski z badan (5)

Okazuje sie, ze obok niewatpliwie pozytywnych skutkow prawie petnej
stabilnosci cen (niskiej inflacji) wystepujg rowniez jej skutki negatywne
(zwigzane gtownie z wygasaniem wzrostu gospodarczego).

Jak sie wydaje, biorgc pod uwage dtugi okres, po osiggnieciu przez inflacje
pewnego niskiego poziomu, jej koszty zaczynajg przewaza¢ nad korzysciami.
Dla kazdego kraju ten ,,progowy” (dolny) poziom inflacji moze by¢ réiny.
Stad w badaniach kfadzie sie akcent na ryzyko i zagrozenia, jakie niesie ze
sobg polityka przyjmowania apriorycznie ustalonego, niskiego celu
inflacyjnego (Bednarczyk, Brzozowska-Rup, Ekonomista, nr. 3/2018).



Whioski z badan (6)

Badania sktaniajg do ostatecznego wniosku, potwierdzajgcego hipoteze, ze
potencjat strategii bezposredniego celu inflacyjnego, traktujace;j
utrzymywanie na niskim poziomie wskaznikéw inflacji jako gtéwnego
priorytetu polityki stabilizacyjnej, ulegt wyczerpaniu i ze polityka ta powinna
zostac zastgpiona przez nowe rozwigzania wspierajgce ozywienie

i przeciwdziatajgce recesji gospodarczej, przy traktowaniu stabilizacji cen jako
waznego warunku uzupetniajgcego.

Taka zmiana priorytetow przypominataby nieco zmiane, jaka dokonata sie
w latach 1980., kiedy banki centralne krajow rozwinietych odeszty
stopniowo od regulacji podazy pienigdza jako kluczowego parametru ich
polityki pienieznej na rzecz regulacji stop procentowych; przy czym dane
dotyczace ksztattowania sie podazy pienigdza byty i nadal sg publikowane
i poddawane skrupulatnym analizom.



Whnioski z badan (7)

W przypadku przyjecia priorytetu wzrostu gospodarczego powstaje problem
wysokosci stopy inflacji, jakg wiadze mogg zaakceptowac, aby nie doszto do
niekontrolowanego wzrostu cen.

Pomocna w tym zakresie mogtaby okazac sie koncepcja Inflacji
niespowalniajacej wzrostu gospodarczego (Non-Decreasing Economic
Growth Rate of Inflation, NDEGRI), godzaca ze soba koniecznos$¢ wspierania
ozywienia gospodarczego ze wzrostem cen, ktorego koszty sg w petni
rownowazone przez korzysci, jakie gospodarka moze odnosi¢ z umiarkowanej
inflacji (np. brak zagrozenia problemem ZLB).



Koncepcja Inflacji niespowalniajgcej wzrostu gospodarczego
(Non-Decreasing Economic Growth Rate of Inflation, NDEGRI) jako proba
odpowiedzi na kryzys strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Inflacja niespowalniajgca wzrostu gospodarczego to przedziat
inflacji optymalny dla danej gospodarki, w ktérym inflacja jest
neutralna (neutral inflation hypothesis) wzgledem wzrostu
gospodarczego w tym sensie, ze nie przyczyniajgc sie samoistnie
do jego przyspieszenia (decydujg o tym czynniki realne, takie jak
np. tempo wzrostu wydajnosci pracy, tempo wzrostu inwestycji
w majatku trwatym, czy postepy innowacyjnosci) a zwtaszcza do
jego spowolnienia, wspottworzy jednak pozytywny klimat
oczekiwan uczestnikow rynku, przektadajacy sie ostatecznie na
osigganie przez gospodarke najwyzszych wskaznikow wzrostu.



Dziekuje za uwage



