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HIPOTEZA INFLACJI NEUTRALNEJ A NAIRU
KRZYWA PHILLIPSA | NATURALNA STOPA BEZROBOCIA

Jednym z wzniejszych aspektéw dyskusji had teoretycznymi pezg@mi
wspoétczesnej polityki makroekonomicznej jest dygausad wspotzalanosciag
pomicdzy bezrobociem a wzrostem cen. PRoek tej dyskusji dato
opublikowanie pod koniec lat 1950. przez A. W. sk znanego artykutu na
ten temal, a nasfpnie rozwinicie jego tez przez R. G. LipséyaV ten sposéb
w teorii ekonomii zaistniata tzw. krzywa Phillipsarezentujca wystpowanie
nieliniowej, negatywnej, "state]" zamiensw (trade-of) pomiedzy zmianami
stopy wzrostu ptac nominalnych (stopy wzrostu céndtopy bezrobocia,
potwierdzajcej podobiéstwo rynku sity roboczej do rynku débr rzeczowich

Z przebiegu krzywej Philipsa wynikatae jeli rosnie bezrobocie, to temu
wzrostowi towarzyszy mniej wcej staty spadek stopy wzrostu ptac (cen) i na
odwrét. W niektérych podokresach dahe sivprawdzie zauwsg¢ wyrazne
odchylenia od tendencji dilugookresowej, to jednanamo, ze maj one
charakter cykliczny i nie przywkywano do nich wikszego znaczenia.
A. W. Phillips odkryt przy tym,ze przy stopie bezrobocia wynasgj
5,5 procent stopa wzrostu plac przestaje wykagzyweadengi do zmian, osiga
zatem poziom stacjonarny.

Odkrycie przez Phillipsa i Lipseya zatici pomkdzy inflacp
i bezrobociem wywotato w latach 1960. lawinréznego typu bada
weryfikujacych jej istnienie. Intensywié dyskusji byta proporcjonalna do
skutkéw jakie potencjalny jej wynik moégt spowodawazarowno dla
przezywajacej wowczas swoj "ztoty wiek" ekonomii keynesowsgkiek i dla
ciggle jeszcze wowczas malo znacegj, ale jednak roscej w sik "szkoty

UDr hab., prof. nadzw., Katedra Polityki EkonomieghBankowdci, Wydziat Ekonomiczny,
Politechnika Radomska.

1 A. W. Phillips, The Relation Between Unemployment and the Rate afg@haf Money Wage
Rates in the United Kingdom, 1861-198conomica” November 1958, s. 283-299.

2 R. G. Lipsey,The Relation Between Unemployment and the Rate arigehof Money Rates
in the United Kingdom, 1862—-1957. A Futher Analygsonomica” February 1960, s. 1-31.

3 Przebieg krzywej Phillipsa przypomina krzywopytu.
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z Chicago" z Miltonem Friedmanem na czele. W prejpa potwierdzenia
istnienia trade-off pomkdzy bezrobociem i inflagj keynesici musieliby
zweryfikowat kluczowy dla ich systemu teoretycznego pdglo stabilnéci
réwnowagi gospodarczej przy niepetnym zatrudnié‘ni’n)kolei przedstawiciele
"szkoly z Chicago" musieliby zaakceptotvawynikajacy wprost z modelu
Phillipsa-Lipseya (i wspieragy stanowisko keynesowskie) ped) ze pastwo
moze w istocie swobodnie wybiargomiedzy poziomem bezrobocia oraz sjop
inflacji, ze wybor ten mge by skuteczny ize powinien on b§ przez péastwo
dokonywany, co umidiwia uniezalenienie s¢ od powolnego, rynkowego
mechanizmu dostosowagiego place do liczby miejsc pracy, prowasckgo
w efekcie do utrzymywania eiprzewlektego bezrobocia. Aby obrénswoj
punkt widzenia na polityk stabilizacyjna (a wiaciwie swop negatywna ocen
tej polityki), przedstawiciele "szkoty z Chicago'usieli podj¢ prébe nadania
krzywej Phillipsa nowej interpretaciji.

Podstawowy zarzut pod adresem modelu Phillipsadyips ze strony
przedstawicieli tego nurtu dotyczyt nieuwgghienia przez ten model adicy
pomigdzy ptacami nominalnymi i realnymi, pogdizy oczekiwanymi
i nieoczekiwanymi zmianami cénZarzuty te byly zarzewiem rogtzj sk
dopiero ,rewolucji racjonalnych oczekiwg ktéra miata odegrakluczows role
w dalszym rozwoju teorii ekonomii i wptyd w podstawowym stopniu na ogen
skutecznéci i przydatndci polityki stabilizacyjnej pastwa.

Przeformutowana przez ,szkot Chicago” (nazywanod 1968 roku ,szkat
monetarystyczf)® krzywa Phillipsa éxpectations-augmented Phillips curve
niewiele przypominata oryginadn konstrukcg jej autoréw. Przedstawiciele
nurtéw kontestujcych skutecza polityke stabilizacyjra starali s¢ dowies¢, ze
jesli w istocie istnieje substytucjarade-of) pomiedzy stop wzrostu cen a stap
bezrobocia, to tylko na krédikmet i tylko w sytuacji, gdy zmiany cen (spadek
lub wzrost) nie zostaty przewidziane przez podmiaggspodarcze. Gdy
podmioty zaczg uwzgkdniat w swych planach wzrost cen (inflagj wowczas
zaleznos¢ pomidzy inflacg a bezrobociem przestaje isihirzywa Phillipsa
przyjmuje potaenie pionowe w stosunku do osi OX.

4 Keynesici wierzyli w tym okresie,ze wigciwie jedynym naredziem wyprowadzenia
gospodarki z gbokiego szoku popytowego jest zkézenie globalnego popytu poprzez wydatki
panstwowe. Tymczasem z zaleosci krzywej Phillipsa wynikatoze spadek popytu powoduje
wprawdzie pocgtkowo wzrost bezrobocia, to jednak wzrost ten, peprograniczenie wzrostu
ptac, powoduje w kicu wzrost realnej ilkci piengdza, co dziata w kierunku powrotu stopy
bezrobocia do stanu réwnowagi, zgodnej z diugoteomi stop wzrostu poday pienigdza.

® Zob. E. PhelpsPhillips Curves, Expectations of Inflation and Opinunemployment Over
Time, ,Economica” August 1967, s. 254-281 oraz M. FriadnThe Role of Monetary Policy,
,The American Economic Review” March 1968, s. 1-17.

® Po raz pierwszy stowa ,monetaryzmy K. Brunner w swoim artykule w 1968 roku. Zob.
K. Brunner, The Role of Money and Monetary Policfederal Reserve Bank of St. Louis
Review” July 1968, s. 9.
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Ich zdaniem, na disz met, wielkos¢ bezrobocia oscyluje wokét pewnej
statej wartéci stopy bezrobocia, dla ktérej krzywa Phillipsazypmuje
potozenie pionowe. § wartgé¢ stopy bezrobocia nazwali "naturgln
wykorzystupc w tym celu terminologi stosowan przez K. Wicksella a talke
iJ. M. Keynesa w odniesieniu do zachowania stiop procentowych Jeli
rzeczywista stopa bezrobocia jestszia od stopy naturalnej, odbywa 40
kosztem inflacyjnego wzrostu censljejest wyzsza — kosztem deflacjieli
stopa bezrobocia réwna jest naturalnej — ceny pagastabilne.

Koncepcja naturalnej stopy bezrobocia znana jekgetaw literaturze
ekonomicznej jako ,stopa bezrobocia nieprzyspieszajinflacji” (Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment, NAJRUW nowszym
sformutowaniu jest ona dostosowana do otoczeniadyihego, trwale obecnego
w praktyce gospodarczej krajow rozwityich. Oznacza reakgcen (inflacji) na
odchylenia rzeczywistego bezrobocia od wanitoaturalnej.

W przypadku odchylenia in plus, stopa inflacji spadv przypadku
odchylenia in minus, stopa inflacjidmie. Analiza i obserwacja zmian NAIRU
stanowi jeden z fundamentéw wspdiczesnej doktryolityki gospodarczé]
Pojawia s¢ jednak pytanie na ile w obecnych warunkach (odnmyeh od
rzeczywistdci lat 1960.3° koncepcja ta adekwatnie opisuje procesy gospodarcz
i czy nie naleatoby poszuké konstrukcji teoretycznej lepiej odzwierciedieg)
zaleznosci pomidzy zachowaniem @i cen a dynamik realnej sfery
gospodarKki. Zdaniem autora lepiej takunkcje mogtaby spetniaStopa Inflacii
Niespowalniajca Wzrostu Gospodarczego (INSWoG) (ahgpn-Decreasing
Economic Growth Rate of Inflation, NDEGQRtaczaca w sobie skutecziéd
w zakresie kontroli procesow inflacyjnych z elagtygcig, konieczm dla
efektywnego funkcjonowania mechanizmow rynkowych.

" Por. M. FriedmarThe Role...s. 7.

8 Ten wariant naturalnej stopy bezrobocia spoputagdi w literaturze przedstawiciele szkoty
realnego cyklu.

% Zob. O. BlanchardylakroekonomiaWydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 255
i nast. oraz G. A. Akerlof, R. J. ShilleZwierzce instynktyWydawnictwo Studio Emka, rozdziat
IX, Warszawa 2010.

10 E. Stiglitz,Rethinking Macroeconomics: What Failed, and How &pdtr It, ,Journal
of the European Economic Association” August 2G1591-645.

11 7ob. A. TurnerEconomics After the Crisis: Objectives and Meavil Press, Cambridge,
Mass, 2012.
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PRZYDATNO SC NAIRU DLA POLITYKI GOSPODARCZEJ

Nalezy zaznacz§, ze poszukiwanie trwatych relacji pogdizy nominall
i realm sfel gospodarki byto od samego petk gldwnym przestaniem
krzywej Phillipsa. Krytyka tej konstrukcji teoretymej przez monetarystow
spowodowata jednalkse wielu badaczy za¢lo sie odnost do niej z rezerw,
czego skutkiem byto z kolei przesucie sk punktu cézkosci dyskusiji
teoretycznych w kierunku podigtania wszechpegi rynku, jako regulatora
sfery realnej. Odzwierciedleniem ewolucji dyskusfpretycznych byta rownie
w okreslonym stopniu zmiana charakteru polityki gospodejczealizowanej
w czotowych krajach uprzemystowionych na pgika lat 1980. (Reaganomika,
Thatcheryzm), jak i przgrie na pocatku lat 1990. zasad polityki gospodarczej
lezacej u podstaw Unii Gospodarczej i Walutowej (Ukladaastricht). Istota
nowej strategii polegata na bezwatdhej walce z inflag i podporadkowaniu
realizacji tego zadania (imperatywu) innych cel@litpki gospodarczej,acznie
ze wzrostem gospodarczym i zatrudnieniem. kama bowiemze przy niskiej,
stabilnej inflacji wolny rynek sam wygeneruje wakurdla diugotrwatego,
stabilnego wzrostu gospodarczego, uliwdajgcego zatrudnienie zasobow
pracy przy naturalnej stopie bezrobocia.

Istotnie, wskaniki inflacji w Stanach Zjednoczonych, krajach §treuro
oraz w Japonii ksztattgljsie przynajmniej od potowy lat 1980. na relatywnie
niskich poziomach a w niektérych krajach (JapoNig@mcy) pojawity s¢ nawet
mniej lub bardziej trwale tendencje deflacyjne. Migowodowato to jednak
oczekiwanej poprawy wskaikbw wzrostu gospodarczego; przeciwnie,
w Japonii oraz w Europie Zachodniej pojawitye siendencje stagnacyjne
z wyraznym wzrostem, lub utrzymywaniem g¢sina wysokim poziomie,
wskaznikdw bezrobocia (tabela 1).

Z analizy, zaprezentowanych w tabeli 1 oraz na miggul, srednich
wieloletnich wynika rownig, ze w cihgu ostatnich 30 lat zaznaczylyesi
w badanych krajach odmienne tendencjdi jehodzi o zalenos¢ pomiedzy
bezrobociem a inflagj W Japonii diugoterminowemu wzrostowi wgkekow
bezrobocia towarzyszy diugoterminowa tendencja ggasania wzrostu cen, do
tego stopnia,ze w pierwszym dziestioleciu lat 2000. notowano tam
srednioroczyp deflacg na poziomie -0.3 procent. Istnienie w Japonii Si&go
trade-off pomedzy srednimi wskanikami bezrobocia orazrednioroczi
inflacja, wydaje s¢ pozostawé w sprzeczngci z koncepgj pionowej w diugim
okresie krzywej Phillipsa. W sprzeczoo z logiks NAIRU pozostaje rownie
charakter odchyte rzeczywistych stop bezrobocia od ich wéetonaturalnej.
Akceptupc te logike, mazna bytoby bowiem oczekiwtaspadku stép inflacji
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wowczas, gdy rzeczywiste stopy bezrobocia odchy w gor od stopy
naturalnej. W przypadku Japonii tak w istocie jefdnak odchylenie
rzeczywistych stop bezrobocia od ich poziomu n#étego (niezalenie od
wysokasci  naturalnej stopy bezrobocia) ma tam charaktermpaentny.
Tymczasem, M. Friedman utrzymywak rzeczywiste stopy bezrobocia mog
odchyla sic od ich wartéci naturalnej jedynie "prz&jiowo™? najczsciej
wskutek nieprzewidywanej zmiany stopy inflagji.

Tabela 1.

Wybrane wskazniki makroekonomiczne krajéw strefy euro,
Stanéw Zjednoczonych i Japonii w latach 1980—201@v(%)

Lata/Kraje
1980-1990 1991-2000 2001-2010
A B C A B C A B C

Tempo wzrostu realnego PKB2,4 | 33| 39| 2,0 31 14 10 1/6 07

Inflacja” 63| 47| 20/ 28 28 08 21 2/4 -03

Stopa bezrobocia 87| 70| 25 96 56 383 85 61 47

A — Strefa euro,
B — Stany Zjednoczone,
C — Japonia.
Srednioroczne tempa wzrostu dla poszczegdlnych olres
" Srednioroczne wartai inflacji mierzonej HICP i CPI.

™ Srednie wartéci dla poszczegélnych podokreséw; dla strefy eurdatach 1980—
1990 przygto srednie wartéci stopy bezrobocia w Republice Federalnej Niemiec,
Francji i Wioszech.

Zrédto: OECD Economic Outlookyr 39, May 19860ECD Economic Outlookr 76, December
2004;0ECD Economic Outloolyo. 90, November 2011, Annex Tables: 1, 13, 1& ora
obliczenia wiasne.

12 Termin ,przejciowo” w odniesieniu do wplywu ,wiszej i nieoczekiwane;” inflacji na step
bezrobocia zostat okileny przez Friedmana jako dwa de@u lat. M. FriedmanThe Role...s. 11.
13 M. FriedmanThe Role...s. 10, 11.
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Rysunek 1. Dlugoterminowesrednie stopy inflacji i stopy bezrobocia
w Stanach Zjednoczonych, strefie euro
oraz w Japonii w latach 1980-2010 (w proc.)

Zrédto: OECD Economic Outlookyr 39, May 19860ECD Economic Outlookr 76, December
2004; OECD Economic Outlookyr 90, November 2011, Annex Tables: 1, 13, 18 oraz
obliczenia wtasne.

W Stanach Zjednoczonych spadkowviednich wskanikow bezrobocia
w poszczegodinych dziesiioleciach® towarzyszyta tendencja do obania s¢
srednich wskanikéw inflacji z 4,7 do 2,4 procent. Takie zmianydynamice
inflacji sugerowalyby, ze rzeczywiste stopy bezrobocia w Stanach
Zjednoczonych permanentnie odchylagic w gor od stopy naturalnej.
Tymczasem szacunki naturalnej stopy bezrobocia nghe dla tego kraju
w OECD"” wskazuj, ze rzeczywiste bezrobocie oscylowatlo tam wokét tej
stopy. Z danych zawartych w tabeli 1 oraz na rysubhkvynika dtugookresowa
tendencja do spadku stopy bezrobocia w Stanacm@pzdnych w latach 1990-
2000, co oznaczaloby ,odwrécone” pgémie diugookresowej krzywej Phillipsa
(spadkowi, w poréwnaniu do lat 1980. wgkikow bezrobocia towarzyszyta
w latach 1990. tendencja do spadku stopy inflacji).

1 Tendencja ta zastata zakiécona po kryzysie finagso 2007 roku; w 2009 i 2010 roku
stopa bezrobocia ksztattowata sv Stanach Zjednoczonych na poziomie odpowiedn®;i 9,6
procent, wykazujc jednak tendengjdo powolnego spadku. Por. OECD Economic Outloolyr
op. cit.,Annex Table 13.

15 5. Guichard, E. RusticellReassessing the NAIRUs after the Cri€dCD Economics
Department Working Papers, nr 918, OECD Publisténg6—20.
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Jeszcze inaczej tendencje zaobserwowane w odhiesiga Stanow
Zjednoczonych uwidocznigjsic w krajach strefy euro. W tym przypadku
wysokim wskanikom bezrobocia towarzyszy systematyczny i vgraspadek
stép inflacji. Brak jest szacunkéw NAIRU dla caséjefy euro, nie moa zatem
stwierdzt jak ksztaltuje si w tej strefie relacja rzeczywistej inflacji doj je
poziomu naturalnego. Jednak z cytowanyclrejypada Guichard i Rusticelli
wynika, ze w ostatnich kilkunastu latach w znacznegksizaci krajow tej
strefy rzeczywiste bezrobocie ksztaltowate sireguly na poziomie wgzym
niz NAIRU. Podobnie zaleoici te ksztaltyj sig w odniesieniu do Stanow
Zjednoczonych.

Obserwacje te rzucgpoweswiatto zwtaszcza na mitiwosci wykorzystania
NAIRU jako podstawy formutowania zaten polityki gospodarczej.
W pierwotnym zam$le NAIRU powinna stanowi baz odniesienia dla tej
polityki w tym sensieze w przypadku obserwacjte na przyktad odchylenia
w goOre rzeczywistych stép bezrobocia od wacio naturalnej wykazuj
tendencj do utrwalania i, polityka gospodarcza powinna stave stopniowo
coraz mniej anty-inflacyjna a coraz bardziej praestowa. Tymczasem
polityka gospodarcza w strefie euro pozostaje aftgeyjna pomimoze uklad
zaleznosci pomidzy bezrobociem rzeczywistym a bezrobociem natymaln
wskazywatby na mate ryzyko przyspieszenia inflacji.

Czesciowo za ten stan rzeczy odpowiada sama istotarala@) stopy
bezrobocia, ktéra podobnie jak naturalna stopa gmobeva jest kategari
praktycznie nieuchwytn statystycznie a zatem trugrdo stosowania jako
benchmark w polityce gospodarcz8j Bardziej przydatna mogtaby by
koncepcja NAIRU oparta na danych wygenerowanyckpuproszczanposta
rownania krzywej Phillipsa, wyestymowanych za pomdittru Kalmand’,
stosowana w ostatnich badaniach empirycznych tegblegmu. Wyznaczona
wten sposob naturalna stopa bezrobocia jest barthiaona do sredniegj
diugookresowej stopy bezrobocia. Nadstatnj map jednak wplyw zmiany
stopy inflacji, czynnik, ktéry z definicji jest wykczany jako zmienna
objasniajaca zmiany NAIRU. Chodzi o toze anty-inflacyjna polityka banku
centralnego mee w podstawowej mierze ksztattofvalugoterminowy stop
bezrobocia, zwlaszcza woéwczas, gdy bank centralog (ma miejsce
w przypadku Europejskiego Banku Centralnego) alviie dyzy do realizacji
ambitnego celu inflacyjnego.

Przyjmupc, ze istotnie, dtugookresowsrednia stopa bezrobocia veo by

uznana za dobre przybiinie NAIRU, z analizy danych zawartych
w tabeli 1 oraz na rysunku 1, tma wycagm¢ dwa zasadnicze wnioski:

16 por. M. FriedmanThe Role...s. 9.
173, Guichard, E. RusticellReassessing the NAIRUSs.. 10.
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1. Malo prawdopodobne wydaje ¢si pionowe potgenie NAIRU,;
diugookresowa krzywa zaleosci pomkdzy bezrobociem i inflagjprzyjmuje
bowiem z reguly poleenie opadaice, razem ze wzrostem bezrobocia
i spadkiem stopy inflacji. Na 6 okresow porownawaizy ktérych dotycz
dane analizowane w niniejszy opracowaniu, 4 obsgensugeruj opadajce
nachylenie dlugookresowej krzywej bezrobocie-irjlad jedynie dwie
obserwacje wskazaijna diugookresowy spadek inflacji razem ze spadkiem
bezrobocia. Odmienne zachowanie bezrobocia i inflacji w tych dwaoch
przypadkach wydaje @ijednak déc¢ tatwe do interpretacji. Pierwszy taki
przypadek miat miejsce w Stanach Zjednoczonychtacta1990. i wynikat
z pewnej tatwéci dochodzenia do mzych wskanikow inflacji po polityce
anty-inflacyjnej z lat 1980. Drugi przypadek dotycgtrefy euro w latach
2001-2010 i wynika z wysokiej "bazy", jakstanowitosrednie bezrobocie
w tych krajach w latach 1990 oraz z fakke, gwattowny wzrost bezrobocia
w krajach strefy euro (ktory mogtby zmiénnachylenie dtugookresowej
krzywej bezrobocie-inflacja) nagtit w dwoch ostatnich latach badanego
okresu.

2. Nastypito prawdopodobnie trwatle przesecie st diugookresowej krzywej
bezrobocie-inflacja na prawo (rysunek 2), w wynikzego danej warkgi
inflacji (i) odpowiadaj obecnie wysze stopy bezrobocia (b Cytowane
wyzej badania empiryczne prowadzone w OECD oraz przexh autorow?
sugerup, ze prawdopodobne] przyczyny wzrostu wys@ko NAIRU
w ostatnich kilkunastu latach rhma upatrywa w efekcie histerezy
(hysteresis effeptU podstaw tego efektug unikanie przez pracodawcéw
zatrudniania pracownikow, ktdrzy maga sob dtuzszy okres pozostawania
bez pracy, gdy nizej (czsto bezpodstawnie) ocerjajch kwalifikacje
zawodowe. To z kolei wptywa na wzrost bezrobociagdbkresowego.
Zatem, im wysze bezrobocie, tym mocniejsza tendencja do jeyealgnia
sie. Jakkolwiek wptyw efektu histerezy wydaje giczywisty, to jednak nie
przegdza to ani o jego znaczeniu, ani znaczeniu innymmrmikow, ktore
mog ksztattowa wysoka¢ diugoterminowych stop bezrobocia.

Kontrowersje jakie pojawigjsic w kontekicie NAIRU nie mog pozosta
bez wptywu na jej przydatdé jako narzdzia diagnozowania sytuacji na rynku
pracy. Tak w krajach strefy euro, jak rowhniew Stanach Zjednoczonych oraz
w Japonii, szacowanie i obserwacja NAIRU za@elné co najwyej funkci
informacyjrg; jej wplyw na formutowanie zasad polityki gospocise
(zwlaszcza w kontgkie oddziatywania na dynamgkcen) wydaje si by¢
mocno ograniczony.

18 Zob. np. W. T. Dickensjas the Recession Icreased the NAIRIUAg 29, 2011, www.brookings.edu.
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Inflac):

Stopa bezroboria

Rysunek 2. Przesunicie diugookresowej krzywej Phillipsa

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Dynamika cen ksztattowana jest przez explicite iiplicite przygty cel
inflacyjny i ryzyko odchylenia inflacji od tego eedecyduje te o charakterze
polityki gospodarczej. Kluczogvrole w ocenie tego ryzyka odgrywgapanki
centralne i one whkziwie odpowiadaj za skutki swojej polityki w odniesieniu
do zatrudnienia oraz wzrostu gospodarczego.

SKUTKI PRIORYTETU NISKIEJ INFLACJI
| NOWE SPOJRZENIE NA POLITYK E STABILIZACJI CEN

Uczynienie z tlumienia inflacji naczelnej zasadylitgki gospodarczej nie
moze pozosta bez wplywu na kluczowe wskaiki makroekonomiczne
a zwtaszcza na wzrost gospodarczy i zatrudnieniewddz tego dane
dotyczce gospodarki krajow strefy euro, gdzie od patlaz jej funkcjonowania
wytworzyt sk specyficzny, tzw. europejski model wzrostu gospoziego,
charakteryzyjcy sk niskim tempem i dig podatnécia na zjawiska
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kryzysowée®. Te cechy modelu uwidocznityesiv petni w czasie kryzysu, jaki
rozpocat si¢ w 2007 roku. Pomimo wyfkowo stabilnych stop inflacji, kraje
strefy euro zarejestrowaly bardzo mocne spadki gemgarostu PKB oraz
relatywnie wysokie bezrobocie, z ktorymi nie mapbie poradzi nawet kilka
lat po wybuchu kryzysu. Stabe wsgkaki wzrostu przetayty si¢ w czsci tych
krajow na kryzysy sektora finanséw publicznych,zgoych niewyptacalnéria

i catkowitym zatamaniem siich gospodarek.

W przypadku krajow strefy euro nie sprawdzita gizy tym zasada, 1gca
u podstaw polityki ,niskiej inflacji”,ze kraj prowadzcy taks polityke moze
szybciej poradZi sobie z kryzysem, gdy moze mocniej obriy¢ stopy
procentowe, Kkorzystaf =z dobrodziejstwa zakotwiczonych oczekiwa
inflacyjnych, co z kolei skutkuje #mzymi realnymi stopami procentowymi.
Europejski Bank Centralny w latach pokryzysowychmmst skorzystaze
swoistego ,kapitatu” zakotwiczonych oczekitvanflacyjnych, nadal uprawiat
mocny retoryke antyinflacyjrm®, bardziej troszeg sk 0 swoj wiarygodndé,
jako banku skutecznie kontrodgego inflacg, niz o sytuac pogmzajacych se
w kryzysie krajow strefy euro. W konsekwencji kragztonkowskie tego
ugrupowania znalazly giw swoistym impasie, gégcym powanie dalszym
perspektywom jego istnienia.

Wobec istotnych problemoéw jakie rodzi polityka skahcji cen oparta na
przestrzeganiu przez bank centralny aprioryczntalaisego, "ambitnego” celu
inflacyjnego, powinna ona zostazasypiong przez stabilizaej przez banki
centralne stopy inflacji na poziomie inflacji nealtrej (Non-Decreasing
Economic Growth Rate of Inflation, NDEQRiozumianej jakdredni — w cigu
5-10 lat — wzrost cen, ktory wspétistnieje z nagggymi wskanikami wzrostu
gospodarczego, przy ktérych oczekiwania inflacyjnajg stabilny charakter
(. inflacja nie wykazuje tendencji do przyspiesiz&t’. Prok graficznego
okreslenia poziomu inflacji neutralnej dla Stanow Zjedmonych

193, B. BednarczykPolityka finansowa a wzrost gospodarczy. Dylematgkiej gospodarki
w procesie integracji europejskidjy:] Polityka finansowa Polski wobec aktualnych i przyszty
wyzwai, J. Kulawik, E. Mazurkiewicz (red.), tom I, WSE, Y8aawa 2005, s. 25 i dale;j.

20 Europejski Bank Centralny utrzymywat réwaido jesieni 2011 roku swpjpodstawowa
stop procentowy na poziomie o 125 p. b. vigzym ni SRF, pomimo wyszych stop inflacji
w Stanach Zjednoczonychzniv Europie.

21 Szersze uzasadnienie hipotezy inflacji neutral(PEGRI) mana znaléé m.in.
w: J. L. BednarczykStabilng¢ cen a kondycja gospodarki. Uwagi o polityce stahitji cen
w krajach Unii Europejskiejw:] Monografie i opracowania naukowe. Finange,Pietrzak (red.),
SGH i Kolegium Zargdzania i Finanséw, Warszawa 2005; J. L. Bednarcinflacja neutralna
a wzrost gospodarczy w krajach Unii Europejskigj;] Polityka gospodarcza a rozwdj kraju,
U. Plowiec (red.), Polskie Towarzystwo Naukowe, W¢awa 2009, s. 99-113, oraz
J. L. BednarczykHipoteza inflacji neutralnej a problemy wzrostu godarczego w krajach strefy
euro, ,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomic&011, nr 248, Wydawnictwo
Uniwersytetu L6dzkiego, £éd
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zaprezentowano na rysunku kywajac danych OECD z lat 2001-2011. Na osi
OY odtazone zostato tempo wzrostu gospodarczego w czasiatomiast na osi
OX tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w czasie triyjecie jako zmiennegj
objasniajacej inflacji z roku poprzedniego wydajeg y¢ uzasadnione tynye
zgodnie z teog racjonalnych oczekiwa podmioty gospodarcze podejruj
swoje decyzje ekonomiczne w czasie t w oparciu zekigvania formutowane
w czasie t-1, w zwgizku z tym dynamika wzrostu cen, nominalnych przykive
ze sprzeday, zyskow oraz dochodéw indywidualnych (i innyclawjsk oraz
informacji gospodarczych) w danym roku, ksztaltwje znacznym stopniu

decyzje, dotycgce wydatkdw w przysztym roku, co z kolei oddziatogetempo
wzrostu PKB.

economic arowth

inflation

Rysunek 3. Szacunkowa wart&¢ NDEGRI dla gospodarki amerykanskiej
w latach 2001-2011

! Dane z roku 20123rognoza OECD.
Zro6dto: OECD Economic Outlookno. 90, November 2011, Annex Table 1, 18.

Z danych zawartych na rysunku 3 wynikae w Stanach Zjednoczonych
w badanym okresie w prawie 70 procentach przypaditopy inflacji zamykaty
sie w przedziale 1,6-3,4 procent rocznie. Wsstom stop inflacji z tego
przedziatu towarzyszyly rowntenajwyzsze wskaniki wzrostu gospodarczego
(rzedu 1,7-3,5 procent rocznie). Odchylenia stop ififlac stop wzrostu
gospodarczego od wagtd z wyznaczonych przedziatbw mialy charakter
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przegciowy i byly zwigzane gtdwnie z gbokim kryzysem, jaki dotks
gospodark amerykaska po 2007 roku. Jest interescg, ze po 2001 roku stopy
inflacji i tempa wzrostu ,weszly” do wyznaczonegzedziatu i "wrécity" do
niego w mia¢ jak gospodarka amerykska zacgla przezwyctza¢ kryzys.
W tej sytuacji mana postawd hipotez, ze inflacja w granicach 1,6-3,4
odzwierciedla naturaincyklicznas¢ gospodarki amerykakiej, nie zagrza ani
podsyceniem oczekiutainflacyjnych ani destabilizagjwzrostu gospodarczego.
Na ten przedziat inflacji, nazywany tu inflagjeutralm lub NDEGRI, powinna
orientow& sic amerykaska polityka pieriznej w najblzszych latach.

Oczywicie warté¢ NDEGRI nie jest niezmienna w czasie i powinng by
korygowana co kilka lat w oparciu o0 najhowsze wsld wzrostu
gospodarczego i rzeczywistej inflacji. o by réwniez szacowana jako
konkretna wart& liczbowa (np. srodek wyznaczonego przedziatu)
Z mazliwoscia odchylen w gore lub w dot od tej wartéci w poblize wartgci
granicznych. Tak obliczona watto liczbowa NDEGRI dla gospodarki
amerykaskiej dla badanego okresu wynositaby 2,5 +/- 1 proc

Praktyczne przestanie hipotezy inflacji neutraldiPEGRI) polega na tym,
ze wskazuje ona optymalny poziom inflacji, ktorymapaien kierowd sie bank
centralny, jéli w swojej polityce chce unikgt, prezentowanego g,
negatywnego wplywu na realne procesy gospodarcagtasZcza proby
obnizenia inflacji ponkej dolnego przedzialu NDEGRI g shezproduktywne,
gdyz stopy inflacji i tak wrég w dluzszym okresie czasu do poziomow
Lhaturalnych” dla danej gospodarki, a wegltyczasie gospodarka zapfaci za
.Sukces” anty-inflacyjnej polityki banku centralmegpowolnieniem wzrostu
gospodarczego, wzrostem bezrobocia i trwalym pagoiem sj perspektyw
rozwoju. W tym kontegcie nasuwa si przyklad Polski, ktéra zaptacita zbyt
wysoky cere za pozygj lidera cenowego” w latach 2002—2003, przy czyrm ju
w 2004 roku (tu po przysipieniu do Unii Europejskiej) wskaiki inflacji
zaczly na nowo przyjmowabardziej ,naturalne” wartai.

Jeli przyjmie sk, ze dlugoterminowe wskaiki bezrobocia zale od
charakteru polityki stabilizacji cen, woéwczas wyalae, ze za znaczp czesé
.efektu przesuricia” dlugookresowej krzywej Phillipsa — przynajmnie
w krajach strefy euro — odpowiada prowadzona talityga utrzymywania na
niskim poziomie wskanikow inflacji. Na rysunku 4 odpowiada to przesaii
krzywej k na pozyc} k, i rwnowagi gospodarczej z punktu A do punktu
B. Rébwnowadze w punkcie B odpowiada ta sama co mkge A stopa inflacji
(réwna apriorycznie ok&onemu celowi inflacyjnemu o), lecz wysza
diugookresowa stopa bezrobocija b



Hipoteza inflacji neutralnej a NAIRU 53

Inflacja

i

o
S

o
S
=

Stopa bezrobocia

Rysunek 4. Przesunicia diugookresowej krzywej Phillipsa
a cel inflacyjny banku centralnego

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Ustalenie celu inflacyjnego na poziomie inflacjut@lnej | spowodowatoby
stopniowe przesuwanie esrbwnowagi gospodarczej wzdturajektorii BCD
i powrot dtugookresowej stopy bezrobocia do pozidmu

Pod wplywem zmiany charakteru polityki pieniej nasipitaby réwnie:
prawdopodobnie stopniowa zmiana p@hoia krzywej Phillipsa (przerywana
linia ks), wskazugca na mocniejsz reakcg rynku pracy (zatrudnienia) na
impulsy polityki pien¢znej. Zmiana ta oznaczataby ztewydostanie si
gospodarki z "putapki niskiej inflacji", dolagcej gtowra przyczyrm stagnaciji
wzrostu gospodarczego oraz wysokiej pod#tnioa kryzysy.

PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Mozna bez ryzyka popelnienia przesady stwierdzie gtowry trescia
polityki gospodarczej pestw rozwinetych od z géa trzydziestu lat byta dbaod
0 stabilng¢ cen. U podstaw tej polityki kato przekonanie o kluczowym
znaczeniu stabilrfgi cen dla stworzenia warunkoéw dla rozwiia st
diugookresowego aywienia koniunktury. Na stég skutecznéci tej polityki
postawione zostaly banki centralne, ,egoine” w duzym stopniu od
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troszczenia §i 0 inne, nie mniej wae a mae nawet waniejsze, cele
(np. o wzrost gospodarczy i zatrudnienie). Staly @ne z czasem ostrym
cenzorem wszelkich poczyfhazadow, jeli w tych poczynaniach dostrzegaty
chociaby cien zagraenia dla realizacji coraz ambitniej formutowanyaidev
inflacyjnych. Swoistym liderem tego typu politykiay sk kraje cztonkowskie
Unii Gospodarczej i Walutowej i Europejski SystermnBow Centralnych, gdzie
Zz priorytetu utrzymania niskich wskaikow inflacji uczyniono rodzaj
ortodoksji, guhicej z pola widzenia jakiekolwiek inne spojrzenie na
funkcjonowanie gospodarki.

Skutki tej polityki okazaty si zupetnie odwrotne do oczekiwanych.
Osiagniecie prawie petnej stabilizacji cen nie zabezpiesaybspodarek krajow
rozwinigtych przed gibokimi zatamaniami wzrostu gospodarczego, ani nie
dostarczylo nakgzi szybkiego wychodzenia z recesji. Przeciwni@jekistrefy
euro tkwp wilasciwie w stagnacji gospodarczej, najtj wysokie stopy
bezrobocia a niektére z nich borykagie z bezprecedensowymi deficytami
budzetowymi i zadtieniem publicznym, przekracaaym maliwosci jego
splaty. W tej sytuacji niejako naturalnie pojawig pytanie, czy gzenie do
(petnej) stabilnéci cen nie stanowi jednak manowcow polityki gospodej
iczy nie nalealoby szukd innych metod =zapewnienia réwnowagi
makroekonomicznej?

Nie wydaje s} mazliwe aby pomocna w tym poszukiwaniu byta koncepcja
naturalnej stopy bezrobocia (NAIRU), dgdyzatracita ona — przynajmniej
w badanych krajach — swoje ,pierwotne” przeznaezeniako nargdzie
~-modulowania” proceséw inflacyjnych. Procesy te Isowiem ksztalttowane
przez banki centralne na podstawie apriorycznigjgtych celéw inflacyjnych.
Lepiej funkcg narzdzia Kksztattowania otoczenia ekonomicznego dla
funkcjonowania sfery realnej me wypetnid NDEGRI. taczy ona bowiem
w sobie skuteczrié w zakresie kontroli procesow inflacyjnych z elagtydcia,
konieczn dla efektywnego funkcjonowania mechanizmow rynkolny
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NEUTRAL INFLATION HYPOTHESIS AND THE NAIRU
Abstract

The aim of the paper is to answer the following siioms: Does the NAIRU enable correct
interpretation of the interrelationships betweery lexonomic variables in the contemporary
market economy? What are the main advantages nfj SDEGRI (Non-Decreasing Economic
Growth Rate of Inflation) as a tool of macroeconomialysis? The main conclusion resulting
from the research concerns limited usefulness & MAIRU as a tool to describe the
macroeconomic situation in the context of low andble inflation rates when even major
deviations of the actual unemployment rate fromrtariral one can be without any effect on the
price behavior. In such a situation NDEGRI seembeda more useful tool which more clearly
defines the safe limits for demand stimulation.



