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UWARUNKOWANIA SKUTECZNOSCI REALIZACJI CELU
INFLACYJNEGO PRZEZ BANKI CENTRALNE

(Streszczenie)

Celem artykutu jest identyfikacja uwarunkowan skutecznosci realizacji celu inflacyjnego przez
banki centralne we wspolczesnym §wiecie. Weryfikacji poddano nastgpujaca hipotezg badawcza:
przyjecie strategii nakierowanej wylacznie na realizacjg celu inflacyjnego umozliwia skuteczna
jego realizacj¢ z uwagi na to, ze nie ma wowczas sprzeczno$ci zadan, jakie stoja przed bankami
centralnymi. Biorac pod uwagg obowiazujace uwarunkowania prawno-instytucjonalne, hipotez¢
t¢ mozna postawi¢ w przypadku wigkszosci bankéw centralnych w Europie.

Postawiona hipoteza, na przyktadzie strefy euro oraz Polski, zweryfikowana zostata ne-
gatywnie. W artykule oméwiono hipotetyczne problemy utrudniajace skuteczna realizacjg celu
inflacyjnego przez banki centralne. Zaliczono do nich m.in.: ré6zne przyczyny inflacji, zmiany
szybkosci obiegu pieniadza, réznorodnosé czynnikow kreacji pieniadza, opdznienia wewngtrzne
i zewngtrzne polityki pieni¢znej, nadptynnos¢ sektora bankowego, zbyt ekspansywna polityke
fiskalna, dezintermediacjg, globalizacj¢ oraz granicg zerowych stop procentowych. Wspotczesnie
szczegoblne utrudnienie dla bankoéw centralnych stanowily trzy ostatnie sposréd ww. problemow.

Stowa kluczowe: inflacja; deflacja; strategia bezposredniego celu inflacyjnego; globalizacja;
granica zerowych stop procentowych

Klasyfikacja JEL: E31, E43, ES8, E64

1. Wstep

Celem artykutu jest identyfikacja uwarunkowan zwiazanych z realizacja celu
inflacyjnego przez banki centralne we wspolczesnym §wiecie. Weryfikacji pod-
dana zostanie nastgpujaca hipoteza badawcza: przyjecie strategii nakierowane;j
wylacznie na cel inflacyjny umozliwia skuteczna jego realizacj¢ z uwagi na to,
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tomasz.grabia@poczta.onet.pl



188 Tomasz GRABIA

ze nie ma wowczas sprzeczno$ci zadan, jakie stoja przed bankami centralnymi.
Biorac pod uwagg obowiazujace uwarunkowania prawno-instytucjonalne, sytu-
acja taka dotyczy wigkszos$ci bankow centralnych w Europie.

Opracowanie sktada si¢ z niniejszego wstepu (pkt 1) oraz dwoch czg$ci zasad-
niczych i podsumowania. W pierwszej z nich (pkt 2) na przyktadzie Europejskiego
Banku Centralnego i Narodowego Banku Polskiego zweryfikowane zostanie,
czy wybrane banki centralne w Europie, stosujace strategi¢ bezposredniego celu
inflacyjnego (NBP), lub zblizona (EBC), bez problemow realizowaly wyznaczone
zadanie w poszczegodlnych latach okresu 2000-2014. W drugiej czgsci zasadniczej
(pkt 3) przedstawione zostana czynniki utrudniajace realizacj¢ wyznaczonego
celu wspodtczesnym europejskim bankom centralnym. W podsumowaniu (pkt 4)
zawarte zostana najwazniejsze wnioski koncowe.

2. Realizacja celu inflacyjnego przez EBC i NBP w okresie 2000-2014

Do ogolnych podstawowych celow polityki makroekonomicznej nalezy zaliczy¢
pelne zatrudnienie, niskie bezrobocie i niska inflacja. Bardzo czg¢sto pierwsze
dwa z ww. przypisywane sa (bardziej lub mniej formalnie) polityce fiskalne;,
podczas gdy ostatni — polityce pienigznej. Nie jest to jednak reguta. Przyktado-
wo w Stanach Zjednoczonych za cel finalny Systemu Rezerwy Federalnej (Fed)
uznano wytyczanie takiej polityki pieni¢znej, ktora zapewni petne zatrudnienie,
stabilnos$¢ cen oraz umiarkowany poziom dtugookresowej stopy procentowe;j'.
Oznacza to, ze cele polityki pieni¢znej sa tam zbiezne z celami catej polityki
makroekonomiczne;j.

Inaczej kwestia ta wyglada w wigkszos$ci krajow Europy, gdzie praktyka for-
mutowania roznorodnych celéw dla bankoéw centralnych nie jest stosowana. Przy-
ktadowo, w mysl zapisow Traktatu o Unii Europejskiej (art. 105) podstawowym
celem Europejskiego Banku Centralnego jest utrzymywanie stabilnosci cen. EBC
przyjat definicje, zgodnie z ktdra stabilno$¢ ta oznacza wzrost zharmonizowanego
indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) w obszarze euro ponizej 2% w skali roku.

Warto zauwazy¢, ze nawet przyjecie celu inflacyjnego za jedyny i priory-
tetowy nie oznacza, ze jego realizacja jest bezproblemowa. W przypadku EBC
odchylenie od zamierzonego celu do 2007 r. byto zazwyczaj niewielkie. Sytuacja
zmienila si¢ jednak od 2008 r. Od tego czasu wyrazne ,,przestrzelenie” celu infla-

' D. Gerdesmeir, F.P. Mongelli, B. Roffia, The Eurosystem, the US Federal Reserve and the
Bank of Japan. Similarities and Differences, ECB Working Paper Series 2007/742, s. 13—14.
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cyjnego —niekiedy w gore, niekiedy w dot —zaczgto by¢ norma. Zaobserwowac to
mozna na podstawie wykresu 1, w ktorym zamieszczono poroOwnanie przyjetego
celu z rocznymi stopami inflacji HICP w latach 2000-2014.

WYKRES 1: Poréownanie stopy inflacji HICP z celem inflacyjnym w strefie euro w latach 2000-2014
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716 dto: opracowanie wiasne na podstawie: http://epp.eurostat.ec,europa.eu; stan na 1.06.2014 .

Jeszcze wigksze trudnosci z realizacja celu inflacyjnego miato wiele krajow
Unii Europejskiej spoza strefy euro. Bardzo dobrym przyktadem potwierdza-
jacym te teze jest Polska, gdzie trudnosci te wystepowaly zazwyczaj nie tylko
w realizacji $cisle okreslonego celu (2,5%), ale takze w ramach przyjetych do-
puszczalnych wahan +/-1%. Zaobserwowac to mozna na podstawie wykresu 2.
Wrynika z niego, ze w ciagu badanego pigtnastoletniego okresu inflacja w Polsce
ksztaltowala si¢ w przedziale dopuszczalnych wahan jedynie w trzech latach
(w 2005, 200712010 r.).

Trudnosci w realizacji celu inflacyjnego przez banki centralne w Europie
(np. przez EBC lub NBP) moga nieco zaskakiwac, jesli wezmie si¢ pod uwage,
ze nie ma tam sprzecznosci celow stawianych przed polityka pieni¢zna, w prze-
ciwienstwie do chociazby Stanéw Zjednoczonych. Zaskoczenie to moze pote-
gowac fakt, ze za prowadzenie polityki pieni¢znej odpowiedzialni sg fachowcy
z dziedziny finanséw?. Ponadto, w wiekszo$ci bankow centralnych w Europie

2 Przyktadowo, w Polsce jest to zapis zawarty w Konstytucji RP (w art. 227, ust. 5). Brzmi on

naste¢pujaco: ,,w sktad Rady Polityki Pieni¢znej wchodza Prezes Narodowego Banku Polskiego
jako przewodniczacy oraz osoby wyrdzniajace si¢ wiedza z zakresu finansow powotywane na
6 lat, w rownej liczbie przez Prezydenta Rzeczypospolitej, Sejm 1 Senat”.
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obowiazuje ptynny kurs walutowy, wobec czego nie wystegpuje tam tzw. trojkat
niemozliwos$ci®.

WYKRES 2: Porownanie stopy inflacji HICP z celem inflacyjnym w Polsce w latach 2000-2014
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Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie: http://epp.eurostat.ec,europa.eu; stan na 1.06.2014 .

3. Czynniki utrudniajace prowadzenie skutecznej polityki pienieznej
w zakresie realizacji celu inflacyjnego

Analiza przeprowadzona w poprzednim punkcie wykazatla, ze nawet wowczas,
gdy obowiazuje ptynny kurs walutowy, a banki centralne maja postawiony przed
soba wylacznie jeden cel (utrzymanie stabilizacji cen), bardzo czgsto wystepuja
trudnosci z jego realizacja. Wynika z tego, ze skuteczne prowadzenie polityki
pienigznej musi by¢ z jakich$ przyczyn powaznie utrudnione. Do najwazniej-
szych czynnikow, ktore moga powodowac taki stan rzeczy, mozna zaliczy¢ m.in.:
(1) r6zne przyczyny inflacji, (2) zmiany szybkos$ci obiegu pieniadza, (3) rozno-
rodnos¢ czynnikoéw kreacji pieniadza, (4) opdznienia wewngtrzne i zewngtrzne
polityki pienigznej, (5) nadptynnos¢ sektora bankowego, (6) dezintermediacjg,

*  Zgodnie z ta koncepcja nie jest mozliwe rownoczesne kontrolowanie inflacji i kursu walutowego

przy utrzymaniu swobody przeptywow kapitatowych. Usztywnienie kursu powoduje, ze podaz
pieniadza uzalezniona jest od sytuacji w bilansie platniczym — nadwyzka bilansu ptatniczego
przyczynia si¢ do wzrostu podazy pieniadza, podczas gdy deficyt bilansu ptatniczego do jej
spadku. Powaznie ogranicza to mozliwo$¢ skutecznej manipulacji wielkoscia poszczegdlnych
agregatow pienigznych.
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(7) zbyt ekspansywna polityke fiskalna, (8) globalizacjg, (9) granicg zerowych
stop procentowych*. Kazdy z tych problemoéw zostanie krotko omowiony w dal-
szej czgsci analizy.

Ad 1. Zazwyczaj przyjmuje sig, ze bank centralny walczy z inflacja poprzez
podnoszenie stop procentowych, co w konsekwencji ma doprowadzi¢ do ogra-
niczenia wzrostu globalnego popytu. Jednakze, inflacja nie zawsze ma charak-
ter popytowy. Niekiedy wystgpowaé bowiem moze inflacja kosztowa, a ceny
sa zmienng antycykliczng. Jest to zalozenie zgodne ze szkota realnego cyklu
koniunkturalnego, wedtug ktorej inflacja jest zawsze wynikiem niekorzystnego
szoku lezacego po stronie podazy.

W takim wypadku skuteczne prowadzenie polityki pieni¢znej jest powaznie
utrudnione. Oddziatuje ona bowiem przede wszystkim na strong popytowa go-
spodarki, nie mogac skutecznie przeciwdziala¢ inflacji w przypadku wystapienia
szokow podazowych, a takze wstrzasow zwiazanych ze zmiana kursu walutowego
lub stawek podatkowych®. Szczegdlnie widoczne jest to na przyktadzie zmian cen
zywnosci, ktore sa silnie uzaleznione od podazy rynkowej. Ta ostatnia spada na
skutek niekorzystnych warunkéw pogodowych, co powoduje wzrost cen towarow
zywnosciowych i catego wskaznika CPI.

Warto takze zwroci¢ uwagg, ze restrykcyjna polityka monetarna w sytuacji,
gdy inflacja nie ma charakteru popytowego, moze wzmacniac inercj¢ inflacyjna
poprzez wzrost kosztu kredytu, ktory dla wielu podmiotow oznacza jednoczesny
wzrost kosztow wytwarzania. W okresach szczegolnie silnych impulsow koszto-
wych wysokie stopy procentowe moga zatem przyczyniac si¢ wrecz do wzrostu
inflacji. Do podejmowania wlasciwych decyzji niezbgdne jest zatem precyzyjne
zidentyfikowanie czynnikéw sprawczych inflacji.

Ad 2. Wspdlczesnie, oprocz podazy pieniadza, na zmiany poziomu cen
wplywaja takze zmiany szybkosci obiegu pieni¢znego. Zgodnie z klasyczna
teorig friedmanowska ta ostatnia wielko$¢ traktowana byla do niedawna jako
wzglednie stata. Niemniej jednak we wspolczesnej rzeczywistosci gospodarczej
moze ona niekiedy ulega¢ stosunkowo duzym zmianom. Przyczyny takiego stanu
rzeczy moga by¢ roznorodne, m.in.: zmiana stawek podatkowych, innowacje
finansowe, substytucja pieniadza przez karty kredytowe i elektroniczne, zmiana

4 Analiza ma charakter uniwersalny i obejmuje identyfikacje hipotetycznych probleméw mogacych
w niektorych panstwach i obszarach (nie tylko w strefie euro i w Polsce) utrudnia¢ skuteczna
realizacjg celu inflacyjnego. Nalezy zaznaczy¢, ze nie wszystkie z tych problemow wystepuja
jednoczesnie i we wszystkich krajach.

5 P. Wozniak, Rozne miary inflacji bazowej w Polsce w latach 1995—-1998, w: A. Wojtyna (red.),
Alternatywne strategie dezinflacji, Raporty CASE 1999/32, s. 33-34.



192 Tomasz GRABIA

transakcji finansowych w stosunku do catkowitej produkcji, zmiana systemu
wyplacania wynagrodzen i optacania rachunkow, zawirowania w gospodarce,
zawirowania polityczne®.

Czynnikow mogacych wspotczesnie zwigksza¢ wahania podazy pieniadza
jest zatem sporo. Powaznie utrudnia to realizacj¢ okreslonych celow przez
polityke pienig¢zna. Im wigksze sa bowiem wahania szybkosci obiegu pienia-
dza, tym mniej uzyteczny w zastosowaniach praktycznych staje si¢ wskaznik
dynamiki podazy pieniadza dla prawidtowego badania jej wptywu na procesy
inflacyjne’.

Ad 3. Do najwazniejszych czynnikow kreacji pieniadza zalicza si¢: nalezno-
$ci od osob prywatnych i podmiotow gospodarczych, zadluzenie netto sektora
budzetowego oraz aktywa zagraniczne netto®. Zmiana stop procentowych przez
bank centralny moze oddziatywac na te czynniki w sposob réznokierunkowy, co
powaznie eliminuje mozliwo$¢ petnej kontroli podazy pieniadza. Przykladowo,
podwyzki stop procentowych przyczyniaja si¢ do zmniejszania akcji kredytowe;,
hamujac wzrost naleznos$ci od osob prywatnych i podmiotoéw gospodarczych. Jed-
nocze$nie podwyzki te nie sa bez znaczenia dla przyspieszenia wzrostu aktywow
zagranicznych netto. Oddziatywanie stopy procentowej na poszczeg6lne czynniki
kreacji pieniadza w r6znych kierunkach powoduje zatem utrudnienia w zmniej-
szaniu lub zwigkszaniu (w zaleznosci od potrzeby) dynamiki podazy pieniadza.

Ad 4. Bardzo waznym czynnikiem ograniczajacym skuteczno$¢ polityki
monetarnej w oddzialywaniu na inflacj¢ sa réoznego typu opoznienia. W tym
konteks$cie mozna wyodrebni¢ cztery ich rodzaje:

— od wystgpienia zjawiska wymagajacego korekty do podjecia decyzji przez
bank centralny,

— od podjecia decyzji przez bank centralny do reakcji bankow komercyjnych,

— od reakcji bankoéw komercyjnych do reakcji klientow,

— odreakcji klientow do ich wptywu na rézne zmienne makroekonomiczne.

Pierwsze z tych opdznien nalezy zaliczy¢ do wewngtrznych, a trzy kolejne —
do zewngtrznych. Te ostatnie oznaczaja czas niezb¢dny na dostosowanie si¢

¢ B.M. Friedman, The Future of Monetary Policy: The Central Bank: The Central Bank as an
Army with Only a Signal Corps, International Finance 1999/2:3, s. 327-328; D. Kamerschen,
R. McKenzie, C. Nardinelli, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ ,,Solidarno$¢”, Gdansk
1993, s. 386-388; O. Blanchard, Makroekonomia, Oficyna a Wolters Kluwer business,
Warszawa 2011, s. 824.

S. Albinowski, Proba empirycznej weryfikacji monetarystycznej teorii inflacji, Ekonomista
1993/5-6, s. 636.

8 NBP, Biuletyn Informacyjny 2012/12, s. 43-45.
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gospodarki i jej podmiotéw do nowych warunkow wywotanych zmiana polityki
gospodarczej. W przypadku polityki pienig¢znej opdznienia wewngtrzne nie
sa zwykle tak duze jak w polityce fiskalnej. Realizacja polityki pieni¢znej nie
podlega bowiem procedurze parlamentarnej i przetargom politycznym. Ponadto,
czegstotliwo$¢ posiedzen wtadz monetarnych jest relatywnie wysoka (zwykle raz
W miesiacu), a jej przedstawiciele, jak juz wspomniano, musza by¢ specjalista-
mi w dziedzinie finansow, co sprawia, ze na ogot sa oni dobrze przygotowani
merytorycznie.

W przeciwienstwie do opoznien wewngtrznych, opdznienia zewnetrzne
w polityce pienigznej sa czgsto wigksze niz w przypadku polityki fiskalnej. Ka-
naty transmisji polityki monetarnej sa bowiem bardziej skomplikowane i mniej
przejrzyste niz budzetowej. Wplyw zastosowanych narzedzi na gospodarke
jest bowiem trudniejszy do okreslenia. Zalezy on bowiem od wielu czynnikow
obiektywnych i psychologicznych, w tym m.in. od oczekiwan podmiotow go-
spodarczych’.

Z badan empirycznych wynika, ze laczny czas (wynikajacy z op6znien
wewngtrznych i zewngtrznych) potrzebny do wystapienia najsilniejszej reakcji
poziomu cen na zmiany stop procentowych jest zroznicowany — zarOwno w za-
leznosci od kraju, jak i przyjgtego modelu. Najkrotszy (1-4 kwartaty) jest on
w modelach DSGE, nieco dtuzszy w modelach VAR (3—7 kwartalow), a najdiuz-
szy w modelach strukturalnych (8-9 kwartatow)'.

Ad 5. Osobnym problemem, poza op6znieniami, pozostaje sita reakcji bankow
komercyjnych na zmiany stop procentowych banku centralnego. Dostosowania
nie zawsze sg bowiem petne. Oznacza to, ze zmiany oprocentowania kredytow
idepozytow dla sektora niefinansowego nie zawsze wynosza tyle samo punktow
bazowych, o ile bank centralny zmienit swoje stopy. Zwtaszcza jesli mamy do
czynienia z nadplynnos$cia w systemie bankowym. Zjawisko to oznacza, ze bank
centralny jest zadluzony (netto) w sektorze bankéw komercyjnych''. W takiej
sytuacji nawet wowczas, gdy bank centralny podnosi stopy procentowe, banki
sa w stanie ograniczac¢ i odsuwac¢ w czasie podwyzki oprocentowania kredytow

° P. Marszalek, Trudnosci koordynacji polityki pienieznej i polityki fiskalnej we wspolczesnej
gospodarce, Gospodarka Narodowa 2006/11-12, s. 58-61.

P. Baranowski, Reguly polityki pienieznej w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego,
16dz 2014, s. 42; R. Kokoszczynski, T. Lyziak, M. Pawlowska, J. Przystupa, E. Wrébel,
Mechanizm transmisji polityki pienigznej — wspolczesne ramy teoretyczne, nowe wyniki empi-
ryczne dla Polski, Materiaty 1 Studia 2002/151, s. 40.

" B. Grabowski, Fundamentalne problemy polityki pieni¢znej NBP, Bank i Kredyt 1999/7-8,

s. 20.
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i depozytow. Nie musza one bowiem na zbyt wielka skalg zaciaga¢ na swa dzia-
talno$¢ wysoko oprocentowanych kredytow w banku centralnym'?.

Ad 6. Zjawisko wystgpujacej niekiedy nadplynnos$ci w sektorze bankowym
wspotczesnie potggowane jest takze przez dezintermediacj¢ oznaczajaca ogdlne
zmniejszenie znaczenia posrednikow finansowych z uwagi na wigksze wspol-
cze$nie mozliwosci bezposrednich inwestycji na rynku kapitatowym. W innym,
wezszym, ujgciu termin ten oznacza spadek roli 1 udziatu bankow wsrod insty-
tucji posrednictwa finansowego'’. Tego typu instytucje pozabankowe nie musza
odprowadza¢ rezerwy obowiazkowej, w zwiazku z czym w stosownym czasie
nie zglaszajq popytu na oferowany przez bank centralny kredyt. Niekiedy moga
w zwiazku z tym zaproponowac potencjalnym pozyczkobiorcom korzystniejsze
niz w bankach oprocentowanie. Nastgpuje wowczas zjawisko tzw. proliferacji
(rozprzestrzeniania si¢) kredytow niebankowych'*. W rezultacie stopy procentowe
zwigzane z 0golnag liczba kredytow dla firm i gospodarstw domowych jeszcze
bardziej r6znia si¢ od stop ustalanych przez bank centralny.

Ad 7. Prowadzenie skutecznej polityki monetarnej czg¢sto utrudnione jest
réwniez z uwagi na brak koordynacji z polityka fiskalna, ktora bardzo czgsto
wykazuje si¢ nadmierng ekspansywnoscia. Rzady poszczegolnych krajow nie ob-
nizaja bowiem realnych wydatkow nawet w okresie dobrej koniunktury, kierujac
si¢ glownie wzgledami spotecznymi, a zwlaszcza politycznymi. Zwigkszajaca
wydatki budzetowe i dtug publiczny nadmierna ekspansywno$¢ polityki fiskalnej
moze czg¢sto niwelowa¢ wysitki banku centralnego zmierzajace do obnizenia
podazy pieniadza i inflacji.

Osobnym problemem pozostaje kwestia reakcji polityki pienigznej na
nadmiernie ekspansywna polityke budzetowa. Bank centralny czgsto zwigksza
wowczas stopien restrykcyjnosci swojej polityki. W efekcie potggowany jest
efekt wypychania inwestycji sektora prywatnego. Ogranicza to wzrost potencjatu

Warto przypomnie¢ z najnowszej historii gospodarczej Polski ciekawe zjawisko, z jakim mie-
lismy do czynienia w 1997 r. Stosunkowo niewielki wplyw stop redyskonta weksli i kredytu
lombardowego na wielko$¢ akcji kredytowej bankéw komercyjnych spowodowat wowczas,
ze NBP zdecydowat si¢ na przyjmowanie bezposrednio od ludnosci wysoko oprocentowanych
depozytow [NBP, Raport o inflacji 1997, s. 31-32], mimo Ze tego typu dziatalno$¢ nie nalezy
do rozpowszechnionych na $wiecie narzedzi polityki pienigzne;j.

P. Marszalek, Wybrane elementy funkcjonowania wspotczesnych bankow centralnych,
w: J. Czech-Rogosz, Koordynacja gospodarcza a reakcje podmiotow gospodarujqcych, Wy-
dawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2009, s. 344-346.

4 B.M. Friedman, The Future of Monetary Policy: The Central Bank: The Central Bank as an
Army with Only a Signal Corps, International Finance 1999/2:3, s. 330-332.
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wytworczego i globalnej podazy w przysziosci, stanowiac tym samym zagrozenie
w utrzymaniu inflacji na niskim poziomie w dlugim okresie.

Ad 8. Szczegolnie istotne znaczenie dla inflacji i polityki pieni¢znej w ostat-
nim czasie ma proces globalizacji. Powoduje on zmniejszenie wptywu polityki
pienigznej na gospodarke. Wspodtczesnie wystgpuje bowiem globalny cykl ko-
niunkturalny, a uwarunkowania finansowe i monetarne moga rozprzestrzeniac sig¢
z jednych krajéw do drugich. Naturalnie globalizacja, wzmacniajac konkurencje,
sprawia, ze inflacja $wiatowa wyraznie w ostatnich latach obniza si¢. Dotyczy to
takze, a moze nawet zwlaszcza inflacji ptacowe;j. Sytuacja taka niekiedy pozy-
tywnie oddzialuje na mozliwe strategie narodowych polityk pieni¢znych, ktore
moga wowczas, przy ocenie presji inflacyjnej, skupic si¢ nie tylko na znaczeniu
czynnikow pieni¢znych, ale takze realnych's.

Jednoczesnie globalizacja sprawia, ze nawet skuteczne oddziatywanie poli-
tyki monetarnej na faczny popyt krajowy moze okazac si¢ niewystarczajace do
skutecznego oddzialywania na krajowa inflacj¢. Ponadto, globalizacja powodu-
je, ze krajowe podmioty gospodarcze moga obecnie zaciagac¢ kredyty rowniez
w walutach obcych. Zmiany krajowych stop procentowych nie majg w zwiazku
z tym wigkszego znaczenia. Pewna rolg odgrywaja one jedynie poprzez ich od-
dzialywanie na kurs walutowy'¢.

Warto takze zaznaczy¢, ze na gruncie teorii makroekonomii zauwazono,
ze globalizacja, w polaczeniu z wigksza niezaleznoscia bankow centralnych
i wzrostem wydajnosci pracy'’, przyczynila si¢ w ostatnim czasie do sptaszczenia
krzywej Phillipsa. Wszystkie te czynniki spowodowaty bowiem wspomniane juz
ustabilizowanie inflacji na stosunkowo niskim poziomie. Z jednej strony oznacza
to, ze gdy bezrobocie spada, inflacja rosnie relatywnie wolno. Z drugiej strony,
jesli juz inflacja wzrosnie znaczaco, dla jej powrotu do wyznaczonego celu
niezbedne jest silniejsze zaciesnienie polityki pienigznej, oznaczajace wigkszy
wzrost bezrobocia'®, a tym samym wigkszy wspotczynnik poswigcenia.

W kontekscie analizowanych problemow warto takze zwrdci¢ uwagg, ze
sptaszczenie krzywej Phillipsa nie zawsze musi utatwia¢ prowadzenie polityki

15 M. Ciccarelli, B. Mojon, Global Inflation, ECB Working Paper Series 2005/537, s. 27-28.

16" Ch.B. Rosenberg, Czy warto mie¢ euro, Rzeczpospolita 2007/22.06.

17 J.W. Eller, R.J. Gordon, Inflation and Unemployment in the New Economy: Is the Trade-off
Dead or Alive?, draft of a paper to be presented at Workshop on The Phillips Curve: New
Theory and Evidence, Trade Union Institute For Economic Research, Stockholm, Sweden,
2002/May 25-26, s. 3—6.

The Economist, Curve Ball. A link between unemployment and inflation is fashionable again,
2006/Sep 28th; http://www.economist.com/node/7967976; stan na 1.05.2014 r.
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pienigznej. Zjawisko to tworzy bowiem ryzyko, ze niska inflacja uspi czujnos¢
banku centralnego, ktory nie podniesie stop procentowych nawet wowczas, gdy
presja popytowa w gospodarce bedzie wzrastac. W takiej sytuacji moze nastapic
niespodziewany wzrost inflacji, a jej sprowadzenie do odpowiedniego poziomu
moze wymagac wigkszego zaostrzenia polityki pienigznej niz bytoby to konieczne
w przypadku reakcji odpowiednio wczesniej"’.

Ad 9. Problem granicy zerowych stop procentowych teoretycznie nie jest
nowy, ale w najwigkszym stopniu objawit si¢ podczas ostatniego kryzysu go-
spodarczego. Aby jemu przeciwdziata¢, wiele bankoéw centralnych ustalito no-
minalne stopy procentowe na poziomie bliskim zeru. Powoduje to jednak czgsto
negatywne konsekwencje. Po pierwsze, z uwagi na fakt, ze nominalne stopy
procentowe nie powinny by¢ ujemne (nikt nie bylby bowiem wowczas zainte-
resowany nabywaniem papieréw warto$ciowych przynoszacych ujemna stopg
zwrotu), moze doprowadzi¢ do putapki plynnosci oraz sytuacji, w ktorej w dalej
trwajacym okresie stabej koniunktury (co przy deflacji jest bardzo prawdopodob-
ne) banki centralne stracg jakakolwiek mozliwo$¢ wptywania na nia za pomoca
stop procentowych?. Po drugie, sytuacja taka uniemozliwia przeciwdziatanie
szokom deflacyjnym. W sytuacji ich wystapienia nalezatoby bowiem pobudza¢
globalny popyt poprzez obnizanie stop procentowych.

Warto w tym kontekscie zaznaczy¢, ze w warunkach wspolczesnych (deflacji
i niskiego wzrostu gospodarczego) na konieczno$¢ ustalania nominalnych stop
procentowych na poziomie ujemnym wskazywataby wigkszos¢ regut polityki pie-
nigznej, w tym najpopularniejsza wersja reguty Taylora. Dodatnie lub nawet zerowe
stopy procentowe oznaczaja w takim wypadku nadmierna restrykcyjnos¢ polityki
monetarnej. Z uwagi na to, ze obnizenie nominalnych stop procentowych ponizej
zera byloby nieracjonalne, problem ich zerowej granicy wydaje si¢ by¢ w dzisiej-
szych czasach jednym z najpowazniejszych sposrod wszystkich analizowanych.

4. Zakonczenie

Na podstawie powyzszej analizy mozna wyciagnac nastgpujace wnioski:
1. Celinflacyjny w strefie euro, a takze wielu krajach spoza Unii Gospodarczej
i Walutowej bardzo czgsto jest ,,przestrzelony” — niekiedy w gore, niekiedy

19 K. Rybinski, Wplyw globalizacji na inflacje i polityke pienigzng, w: A. Stawinski (red.), Polityka
pieniezna, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 170.

2 P. Marszalek, Trudnosci koordynacji polityki pienieznej i polityki fiskalnej we wspolczesnej
gospodarce, Gospodarka Narodowa 2006/11-12, s. 68-70.
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w dot. Z analizy przedstawionej w artykule wynika, ze dotyczyto to m.in.
EBC, a w jeszcze wigkszym stopniu NBP. Tym samym postawiong na wstg-
pie hipotezg, iz przyjgcie strategii nakierowanej wylacznie na realizacj¢ celu
inflacyjnego niemal zawsze umozliwia skuteczna jego realizacje, nalezy
zweryfikowaé negatywnie.

2. ,,Przestrzelenie” celu wynika z trudnosci w skutecznym oddzialywaniu
bankéw centralnych na podaz pieniadza, globalny popyt i inflacjg. Mozna
do nich zaliczy¢ m.in.: r6zne przyczyny inflacji, zmiany szybkos$ci obiegu
pieniadza, roznorodnos¢ czynnikdéw kreacji pieniadza, opoéznienia wewngtrz-
ne i zewngetrzne polityki pienigeznej, nadptynnos¢ sektora bankowego, zbyt
ekspansywna polityke fiskalna, dezintermediacje, globalizacjg oraz granice
zerowych stop procentowych.

3. Sposrod ww. czynnikow najwigksza wspotczesnie rolg odgrywa globalizacja
oraz granica zerowych stop procentowych. Czynniki te przyczyniaja si¢ obec-
nie w wielu krajach do deflacji, ktora moze stac si¢ powaznym zagrozeniem
dla szybszego rozwoju gospodarczego.
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Tomasz GRABIA

CONDITIONS OF EFFECTIVENESS OF MEETING THE INFLATION TARGET BY CENTRAL BANKS

(Summary)

The article aims to identify some determinants associated with the implementation of inflation
targeting by central banks in the contemporary world. The following hypothesis was verified: the
adoption of the strategy of focusing exclusively on achieving the inflation target allows to meet
the target due to the fact that there is no contradiction among tasks faced by central banks. Taking
into account the existing legal and institutional conditions, that hypothesis can be put forward for
most central banks in Europe.

The proposed hypothesis was negatively verified, based on the example of the euro zone and
Poland. The article discusses hypothetical problems hindering the effective implementation of infla-
tion targeting by central banks. They included among others: various causes of inflation, changes
in the velocity of money, variety of money creation factors, internal and external monetary policy
delays, excess liquidity of the banking sector, too expansionary fiscal policy, disintermediation,
globalization, as well as zero interest rates boundary. Nowadays special difficulties for central
banks are connected with the last two of the above-mentioned problems.

Keywords: inflation; deflation; direct inflation targeting strategy; globalization; zero lower bound



