Pawel Blaszczyk”

STRATEGICZNE CELE POLITYKI PIENIEZNEJ
NA TLE EWOLUCJI KRZYWEJ PHILLIPSA

Wstep

W obecnych czasach w praktyce ogdlnoswiatowej bankowosci centralnej
wystepuje duza zgodno$¢ w odniesieniu do sposobu prowadzenia polity-
ki pienigeznej. Nadrzednym celem polityki pieni¢znej, realizowanej przez
niezalezny bank centralny, jest stabilno$¢ cen. W praktyce rozumiana
jako osiagnigcie, a nastgpnie utrzymanie w dtugim horyzoncie niskiej
stopy inflacji'. Polityka pienigzna powinna byé¢ przy tym przejrzysta
polityki pienigznej, ktéra pokazuje w uproszczony i klarowny sposob
schemat dzialania wiadz monetarnych. Czgsto wskazuje na powiazanie
instrumentdw ze strategicznymi celami banku centralnego. W strategii
wymieniane sa parametry gospodarcze, ktore petnia rolg celéw strate-
gicznych oraz okre$lana jest ich warto§¢ docelowa. Poza tym strategia
przedstawia sposob, w jaki cele te maja by¢ realizowane. Zatem o ksztat-
cie strategii polityki pienigznej w znacznym stopniu decyduje rodzaj ce-
16w 1 przyjety ich uktad. Jak juz zasygnalizowano, szczegdlne miejsce
zajmuje w nim inflacja. Inne cele gospodarcze, w tym przede wszystkim
pobudzanie PKB i walka z bezrobociem, sa w ogole pomijane, albo pet-
nig role celow drugorzedowych. Jedynie w niewielu przypadkach stano-
wia one rownorzedne w stosunku do stabilnosci cen cele strategiczne
polityki pienigznej’.

Przedstawiony powyzej uproszczony obraz polityki pienigznej
jest stosowany w wielu krajach na catym $wiecie. W szczegdlnosci ma

* Autor przygotowuje prace doktorska w Katedrze Polityki Gospodarczej i Planowania
Rozwoju pod kierunkiem prof. dra hab. Janusza Tomidajewicza.

" Oczywiscie prezentowany tutaj obraz polityki pienigznej nie jest jednolity dla wszyst-
kich krajow. Doskonatym przyktadem odmiennego uktadu celéow polityki pienigznej
jest polityka banku centralnego Stanow Zjednoczonych (FED). Cel inflacyjny ma cha-
rakter implicite 1 jest rOwnorzedny w odniesieniu do innych celow gospodarczych.

? Por. wskazany przyklad USA.



on odzwierciedlenie w strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ktora
cieszy si¢ obecnie duza popularnoscia, zarowno wsrod panstw wysoko
rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢’. Rowniez Polska od 1999 roku
stosuje t¢ strategi¢. Wykorzystywany w niej uktad strategicznych celow
polityki pienigznej ma wiele przestanek. Wydaje sig, ze decydujaca prze-
stanka jest ewolucja mysli ekonomicznej, ktora determinuje praktyke
bankowosci centralnej. W artykule przedstawiono koncepcje krzywej
Phillipsa, ktora w istotny sposob wplywa na cele polityki pieni¢zne;.
Gléwnym celem artykutu jest przedstawienie ewolucji krzywe;j
Phillipsa 1 jej wplywu na uktad strategicznych celow polityki pieni¢zne;.
Opracowanie sktada si¢ z trzech zasadniczych czg$ci oraz wstgpu i pod-
sumowania. W pierwszej rozpatrywana jest kwestia wyodregbnienia stra-
tegicznych celow polityki pieni¢znej od catoksztattu celow polityki go-
spodarczej. Wskazane zostaly przestanki takiego dziatania oraz wymie-
niono parametry gospodarcze, ktore sa wykorzystywane w praktyce ban-
kowosci centralnej jako cele strategiczne polityki pienig¢znej. W drugiej
czg$ci przedstawiona zostala uproszczona ewolucja krzywej Phillipsa
oraz jej wptyw na uktad celow polityki pieni¢znej. Omdwiono trzy etapy
ewolucji. Po pierwsze, oryginalna krzywa Phillipsa, posiadajaca ujemne
nachylenie zarowno w krotkim, jak i dlugim okresie. Po drugie, krzywa
Phillipsa w konteks$cie oczekiwan adaptacyjnych, ktéra reprezentuje
obecny konsensus w ekonomii. Po trzecie, krzywa Phillipsa w kontekscie
oczekiwan racjonalnych. Konsekwencje poszczegélnych ksztattow tej
krzywej zostaty przedstawione w punkcie trzecim. W ostatniej zasadni-
czej czesci opracowania zaprezentowane zostaly najnowsze badania
1 doswiadczenia w zakresie koncepcji krzywej Phillipsa 1 uktadu celow
polityki pienigeznej, w tym dla gospodarki polskiej. Wynikaja z nich
dwie, jednak jak na razie, wstgpne tezy. Po pierwsze, krotkookresowa
krzywa jest ptaska dla niskiej inflacji. Po drugie, dtugookresowa krzywa
w warunkach niskiej inflacji nie jest catkowicie pionowa. Pozytywna ich
weryfikacja wprowadzitoby zasadnicze zmiany w uktadzie celow polity-

? Przyktadowe do$wiadczenia panstw wschodzacych stosujacych BCI zostaty przedsta-
wione w: W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pieniezna nowych panstw czlonkow-
skich Unii Europejskiej. Od transformacji przez inflacje do integracji, Oficyna a Wol-
ters Kluwer business, Warszawa-Krakow 2007, s. 239-290. Doswiadczenia panstw
wysoko rozwinigtych zostaly przedstawione np. w : F.S. Mishkin, A.S. Posen, Inflation
Targeting: Lessons from Four Countries, Federal Reserve Bank of New York Eco-
nomic Policy Review, August 1997, Vol. 3, No. 3.
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ki pienig¢znej. Przede wszystkim mozliwa bylaby bardziej elastyczna re-
alizacja celu inflacyjnego, w szczeg6lnosci w ramach strategii bezpo-
$redniego celu inflacyjnego (BCI).

1. Cele polityki gospodarczej i strategiczne cele polityki pieni¢znej

Przed polityka gospodarcza stawiane sa rozmaite cele. Maja one zrdzni-
cowany charakter. Sa to cele nie tylko ekonomiczne, ale rowniez spo-
teczne, polityczne, czy ekologiczne. Trudno jest wskaza¢ na jedna i wia-
Sciwa ich systematyke®. Cennym zrodlem informacji odnoszacym sie
do poruszanej tematyki jest opracowanie autorstwa J. Tomali’. Autor
dokonuje przegladu roznych podejsé w tym zakresie®. Najczesciej wy-
mienianymi celami sa: wzrost gospodarczy, pelne zatrudnienie, stabil-
no$¢ cen oraz réwnowaga bilansu platniczego’. Zakres i znaczenie celow
w praktyce gospodarczej uzaleznione sa od wielu czynnikoéw. Do naj-
wazniejszych z nich mozna zaliczy¢ przestanki polityczne, ekonomiczne
oraz spoleczne.

Kwestia sporng jest, na ile mozliwe i1 uzasadnione moze by¢ wy-
odrebnienie celow polityki pienigznej od celow polityki gospodarcze;j.
Pytanie to mozna rozpatrywaé¢ w szerszym ujeciu, a mianowicie w kon-
tek§cie wyodrgbnienia i znacznego uniezaleznienia polityki pienigznej
od caloksztattu polityki gospodarczej. OdpowiedZz na powyzsze pytanie
uzalezniona jest od czynnikow rodzajowo podobnych do tych, ktore de-
cyduja o uktadzie celow polityki gospodarczej. W tym miejscu nie zosta-
na scharakteryzowane. Wykraczaloby to poza ramy niniejszego opraco-
wania. Przyjmijmy natomiast, ze polityka pieni¢zna jest jednym z filarow
polityki gospodarczej, czgsto realizowanym przez niezalezny bank cen-
tralny, ktérego dzialania powinny by¢ skoordynowane z catoksztattem

* Przykladowa i przejrzysta systematyka celow polityki pienieznej zostata przedstawio-
na w: W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Politvka pieniezina. Cele, strategie i instru-
menty, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2002, s. 10-21. W opracowaniu zaprezentowano
podziaty celow z uwzglednieniem réznych kryteriow.

> J. Tomala, Podstawy polityki wzrostu gospodarczego Stanéw Zjednoczonych A. P.,
Wyd. WSE w Poznaniu, Poznan 1968, w szczeg6lnosci rozdziat 3.

® M.in. Autor prezentuje uktad celow polityki gospodarczej w ujeciu K. E. Bouldinga, J.
S. Duesenberry’ego, S. Fabricanta, R. A. Gordona, M. F. Millikana, A. Smithiesa, G. J.
Stiglera, J. Tinbergena i D. S. Watsona.

7 W praktyce pozadany jest rowniez stan niewielkiego i kontrolowanego deficytu bu-
dzetowego.
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polityki gospodarczej. Uzasadnieniem takiego uproszczenia jest stan rze-
czywisty, jaki ma miejsce w tym zakresie, w wielu krajach na calym
$wiecie, zarowno wysoko rozwinietych, jak i rozwijajacych si¢®. Po przy-
jeciu tego zatozenia mozemy skoncentrowac si¢ na celach polityki pie-
ni¢znej, pamigtajac jednak, ze sa one pochodna celow polityki gospodar-
czej.

Analogiczne do celow polityki gospodarczej sa rodzaje czynni-
koéw decydujacych o znaczeniu i1 uktadzie strategicznych celow polityki
pieni¢znej. Nalezy mie¢ na uwadze, ze wzajemnie si¢ one przenikaja.
Moga by¢ komplementarne lub konkurencyjne wzgledem siebie. Powin-
ny by¢ zatem rozpatrywane tacznie. Z uwagi na trudnosci takiego poste-
powania badawczego, w opracowaniu interesowa¢ nas beda przestanki
ekonomiczne, a przede wszystkim wynikajace z teorii ekonomii. Przy
wyborze celow strategicznych polityki pieni¢znej oraz okre$laniu ich
waznosci, moga mie¢ znaczenie rozne teorie i zjawiska ekonomiczne.
Wirod nich najeze$ciej wymienia sie: neutralno$é pieniadza’, zjawiska:
klasycznej dychotomii, niespdjnoéci w czasie', op6znienia w polityce
pienieznej'!, czy teorie wzrostu gospodarczego i wynikajace z nich skut-
ki dla dziatan z zakresu polityki pienigznej w dtugim okresie. Dla upo-
rzadkowania wiedzy w tym zakresie mozna zaproponowa¢ wykorzysta-
nie krzywej Phillipsa — zar6wno w odniesieniu do krotkiego, jak i dtu-
giego okresu. Jej ksztatt wskazywac bedzie na uktad zasadniczych celow
strategicznych wykorzystywanych w polityce pienigznej. Cele te dotycza

¥ Mozliwe sa rowniez rozwiazania nieco odmienne, gdy za planowanie i realizacje poli-
tyki pienigznej odpowiada rzad i bank centralny (dominacja jednego z podmiotow lub
ich rownorzgdnosc) lub sam rzad. Autor opracowania jest zwolennikiem niezaleznos$ci
banku centralnego i wyodrgbnienia celow, za ktore jest on odpowiedzialny i rozliczany.
Taki poglad mozna uzasadni¢ wieloma przestankami. Przede wszystkim wynikaja one
z teorii 1 praktyki ekonomii oraz polityki gospodarczej. Wazne sa tutaj takze przestanki
natury polityczne;j.

? Por. np. M. Brzoza-Brzezina, B. Ktos, A. Kot, T. Lyziak, Hipoteza Neutralnosci Pie-
niqdza, Materiaty i Studia NBP nr 142, Warszawa 2002.

' Na temat time-inconsistency (niespéjnoéci w czasie) por. np. F. Kydland, E. Prescott:
Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans, Journal of Political
Economy 85, June 1977, s. 473-492.

"W szczeg6lnoéci wazne sa tutaj opdznienia zewnetrzne rozumiane jako czas migdzy
zastosowaniem instrumentu a jego skutkami. W polityce pieni¢znej sa one dlugie
i zmienne. Por. np. T. Kowalski, Polityka gospodarcza a opoznienia, w: J. Tarajkowski
(red.), Polityka gospodarcza. Studia i przyczynki, Oficyna Wydawnicza Garmond, Po-
znan 2005, s. 74-111.
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takich wielkosci, jak: inflacja, bezrobocie, PKB. Pierwsze dwa maja bez-
posrednie odzwierciedlenie w klasycznej krzywej Phillipsa. Ostatnie
dwie wielkosci powiazane sa poprzez prawo Okuna'? i czesto rozpatry-
wane zamiennie w ramach modelu krzywej Phillipsa.

Chociaz krzywa Phillipsa odnosi si¢ do zaleznosci migdzy infla-
cja 1 realna sfera gospodarki (reprezentowana przez bezrobocie lub PKB)
zarowno w krotkim, jak i dtugim okresie, to pominigta jest tutaj kwestia
wzrostu gospodarczego — rozumianego jako wzrost potencjalnego PKB
w diugim okresie'®. Uzupehienie ponizszych rozwazan powinny stano-
wic teorie wzrostu gospodarczego. Najczesciej wskazuja one na ujemna
zaleznoé¢ miedzy PKB i inflacja w dtugim okresie'*. Wynika z niej, ze
walka z inflacja moze by¢ komplementarnym celem w stosunku do wzro-
stu gospodarczego. Wyjatkiem moga by¢ uwarunkowania niskiej inflacji,
w ktorych wskazuje si¢ na mozliwo$¢ wystgpowania przeciwnego kie-
runku zaleznosci'. Wyniki badan nie daja jednak jednoznacznych rezul-
tatow i powinny byé traktowane z odpowiednim stopniem ostroznosci'®.

"2 Prawo to mowi, ze odchyleniu stopy bezrobocia od wielkosci naturalnej o punkt pro-
centowy towarzyszy odchylenie PKB o 3% od poziomu potencjalnego w przeciwnym
kierunku. Zaproponowane wartosci sa najczesciej wskazywane w literaturze. Dla réz-
nych gospodarek moga by¢ jednak odmienne. Prawo Okuna nie jest faktycznym pra-
wem, ale raczej empiryczna zalezno$cia wiazaca powyzsze wielkosci w pewnym sto-
sunku. Por. np. N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej, Wydawnictwo Naukowe
PWN, 2002, s. 199.

" W ramach dhugookresowej krzywej Phillipsa, przy zalozeniu oczekiwan adaptacyj-
nych i racjonalnych, czgsto przyjmuje si¢ w uproszczeniu, ze PKB znajduje si¢ na sta-
tym poziomie potencjalnym, a bezrobocie na poziomie stopy naturalne;j.

" Por. np. A. Wojtyna, Inflacja a wzrost gospodarczy, Ekonomista, 3/1996; R. J. Barro,
Inflation and Economic Growth, Bank of England Quarterly Bulletin, May 1995; M.
Bruno, Does Inflation Really Lower Growth?, Finance & Development, September
1995; B. Motley, Growth and Inflation: A Cross-Country Study, Center for Economic
Policy Research, Stanford University, 1994. Mozna odnalez¢ réwniez przeciwnikow
ujemnej zaleznosci. Por. np. G. T. McCandless, W. E. Weber, Some Monetary Facts,
Federal Reserve Bank of Mineapolis Quarterly Review, Summer 1995; W. Stanners, Is
Low Inflation an Important Condition for High Growth?, Cambridge Journal of Eco-
nomics nr 1, 1993.

' Ogolnie i wstepnie mozna przyjaé, ze wraz z wydtuzaniem si¢ horyzontu czasowego
wskazywana zalezno$¢ zmienia znak z dodatniego na ujemny. Por. np. M. S. Khan, A.
S. Senhadji, Threshold Effects in the Relationship Between Inflation and Growth, IMF
Working Paper, International Monetary Fund, June 2000 oraz A. Wojtyna, Inflacja ...,
op. cit., s. 313.

' Taki stan rzeczy wynika przede wszystkim z niezbyt obszernego zasobu danych doty-
czacych niskiej inflacji. Por . dale;j.
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Prezentowana w niniejszym opracowaniu analiza ukfadu celéw
polityki pieni¢znej w oparciu o krzywa Phillipsa jest uproszczona. Moz-
liwe jest wykorzystanie innych celow, nieujetych w ramach modelu.
Obecnie, gdy inflacja w wielu krajach na catym $wiecie osiagnela niskie
wartosci — okres$lane w praktyce gospodarczej mianem stabilno$ci cen —
zaczgto coraz czgsciej rozpatrywaé mozliwos¢ wilaczenia stabilnosci fi-
nansowej do zakresu strategicznych celow polityki pienigznej. Podkresla
si¢ bowiem, ze stabilno$¢ cen nie jest wystarczajacym celem polityki
pienigznej i moga jej towarzyszy¢ niestabilnosci finansowe. Doskonatym
przyktadem sa obecne do$§wiadczenia Japonii, a w przesztosci byt okres
Wielkiego Kryzysu. Chociaz powyzsza kwestia jest obecnie wazna, zo-
stanie w tym opracowaniu pomini¢ta. Zaznaczmy jednak, zZe istnieja za-
réwno argumenty za, jak i przeciw wlaczeniu stabilnosci finansowej do
celow polityki pienigznej. Uproszczenie to uzasadnione jest tym, ze
w praktyce bankowosci centralnej stabilno$¢ finansowa nie jest stosowa-
na jako cel strategiczny polityki pienieznej'’. Dominuja cele analizowane
w ramach krzywej Phillipsa (chociaz w r6znym stopniu waznosci).

2. Znaczenie ewolucji krzywej Phillipsa dla celow polityki pieni¢znej

2.1. Pierwotna krzywa Phillipsa

Pod pojgciem krzywej Phillipsa rozumie si¢ teori¢ ogloszona przez no-
wozelandzkiego ekonomist¢ A.W.H. Phillipsa w Wielkiej Brytanii
w 1958 roku. Na podstawie badan statystycznych wykreslil on zalezno$¢
mig¢dzy zmianami ptac nominalnych i stopa bezrobocia dla Wielkiej Bry-
tanii w latach 1861-1913. Zaleznos$¢ ta zostata pdzniej opisana przez P.
A. Samuelsona i R. M. Solowa za pomoca zaleznosci funkcyjnej'™.
Koncepcja Phillipsa w pierwotnej wersji sugerowala, ze migdzy
powyzszymi wielkoSciami wystgpuje ujemna, krzywoliniowa zalezno$¢
zarowno w krotkim jak i dlugim okresie. Zarazem istnieje mozliwos$¢ ich
zamiany (ang. trade-off) zgodnie z preferencjami wtadz gospodarczych.
Z czasem dokonano korekty stopy wzrostu ptac nominalnych o przecigt-

' Przyczyna tego jest m.in. fakt, ze nie jest to cel wystarczajaco przejrzysty i banki
centralne nie sa kompetentne, aby odpowiadaé w sposob explicite za jego realizacjg.
Por. M. R. Stone, A. J. Bhundia, 4 New Taxonomy of Monetary Regimes, IMF Working
Paper, International Monetary Fund, October 2004, s. 5.

'8 A. Komanski, Spory wokdt krzywej Phillipsa, s. 36, 37, w: Inflacja, W. Litewski
(red.), Zeszyty Naukowe UJ, Prace Prawnicze, nr 146, Krakéw 1993.
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na stopg wzrostu wydajnosci pracy w gospodarce, uzyskujac w ten spo-
sob wskaznik inflacji" (obrazuje to rys. 1, na ktérym inflacja = roczny
wzrost plac — stopa wzrostu przecigtnej wydajnosci pracy w wysokosci
2%).

Rysunek 1. Krotkookresowa krzywa Phillipsa

dpp A W

B

o

{F=)

7

|
oo

,d
Roczry wzrost ploc [w procentoch roczniel

El_

1
]

L

krzywao Phillipsa

IMMEc)o cenowa (W procentoch roczriel

S— | S LA JONNNN S—
T3 3 3 % 5 & F &£ 510

Stopa bezrobocio [w procentoch)

*Wartosci liczbowe zawarte na wykresie sa przyktadowe. Dla réznych krajéw moga by¢ odmienne.

Zrodto: P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, op. cit., t. 1, s. 389.

Wada tej koncepcji byto opieranie si¢ na zjawisku ,,iluzji pienigz-
nej” wsrod spoleczenstwa, ktore mylac wzrost ptac nominalnych z real-
nymi przyjmuje pracg na proponowanych warunkach. Pominigta zostala
kwestia oczekiwan. Mimo niedoskonatos$ci, teoria ta napotkata na podat-
ny grunt i byla stosowana w praktyce gospodarczej w wielu krajach
na calym $wiecie, w szczegdlnosci w latach sze$cdziesiatych XX wieku.
Po pierwsze, uzupetiata keynesowski system teoretyczny, gdyz pozwa-
lata na integracj¢ popytowej teorii dochodu narodowego zwiazanego
z sektorem realnym oraz kosztowo-placowej teorii ogdlnego poziomu
cen, zwigzanego z kolei z sektorem pieni¢znym. Przede wszystkim jed-
nak dawala jasny obraz prowadzenia polityki gospodarczej, ktora przy
zastosowaniu odpowiednich instrumentéw moze doprowadzi¢ do osia-
gnigcia pozadanej kombinacji stop bezrobocia i inflacji.

Pp A Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2000, t. 1, s. 388-390.
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Whiosek dla uktadu celéw polityki pienigznej jest taki, ze cele
odnoszace si¢ do inflacji, bezrobocia i PKB moga by¢ realizowane jed-
noczesnie - zar6wno w krotkim, jak i dtugim okresie. Wtadze gospodar-
cze musza mie¢ natomiast na uwadze ksztalt krzywej. Wskazane na ry-
sunku negatywne nachylenie i ksztalt wypukly wzgledem poczatku ukta-
du wspoétrzednych wskazuja, ze krancowa korzys$¢ redukcji poszczegdl-
nych wielko$ci (bezrobocia lub inflacji) jest malejaca, np. im nizsza jest
inflacja, tym jej redukcja o kazdy kolejny punkt procentowy bedzie wia-
zac si¢ z coraz wyzszymi przyrostami bezrobocia.

2.2. Oczekiwania adaptacyjne i krzywa Phillipsa w ujeciu Phelpsa
i Friedmana

Juz pod koniec lat szes¢dziesiatych, koncepcj¢ Phillipsa podwazyli nieza-
leznie od siebie M. Friedman i E. Phelps, odrzucajac ,.iluzj¢ pieni¢zng”
1 formutujac koncepcje oczekiwan adaptacyjnych oraz naturalnej stopy
bezrobocia. Uwazaja oni, Ze owszem zamienno$¢ migdzy inflacja i bez-
robociem wystgpuje, ale tylko w krotkim okresie, 1 nie wynika z ,,iluz;ji
pienigznej”, ale raczej z asymetrii informacji, wystgpujacej migdzy pra-
codawcami 1 pracobiorcami, ktorzy w ,,urealnianiu” swoich wynagrodzen
biora pod uwagg inne ceny. Ci pierwsi — poziom cen na wytwarzane
przez siebie wyroby. Ci drudzy — ogdlny poziom cen w gospodarce’.
Ekspansywna polityka pienigzna, zmniejszajaca bezrobocie
w krotkim okresie, na dtuzsza metg spowoduje tylko wzrost inflacji. Bez-
robocie po poczatkowym obnizeniu (na rys. 2 - przesunigcie z punktu A
do B wzdhuz kréotkookresowej krzywej Phillipsa SRPC — Short Run Phil-
lips Curve), powraca w dlugim okresie do swojej naturalnego poziomu
(na rys. 2 powrdt do punktu D, znajdujacego si¢ na wyzej potozonej
krzywej Phillipsa SRPC’ oraz na dlugookresowej krzywej Phillipsa, kto-
ra odpowiada naturalnej stopie bezrobocia U’). Mamy wiec tutaj do czy-
nienia z dlugookresowa neutralno$cia pieniadza, z ktérej wynika, ze
,permanentna, egzogeniczna zmiana wielkosci podazy pieniadza nie
zmienia w dtugim okresie poziomu zadnej zmiennej realnej, prowadzac

* Por. M. Belka, Doktryna ekonomiczno-spoleczna Miltona Friedmana, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1986, s. 207-212, 222-228; 1. Bludnik, R. Szulc, J. Wallu-
sch, Materialy pomocnicze do ¢wiczen z historii mysli ekonomicznej, Z. B. Romanow
(red), Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2002, s. 88, 89 oraz A. Wojtyna, Ewolucja Keyne-
sizmu a gtowny nurt ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 136,
137.
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jednakze do proporcjonalnej zmiany poziomu cen i innych zmiennych
nominalnych™?'.

Rysunek. 2. Dlugookresowa krzywa Phillipsa
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Poczatkowo gospodarka znajduje si¢ w punkcie A. Nastgpuje ekspansja. Przesuwamy si¢ do punktu B
0 nizszej stopie bezrobocia i wyzszej stopie inflacji. Po pewnym czasie wyzsza inflacja zostaje ,,wkalkulowa-
na” w oczekiwania ludzi. Krétkookresowa krzywa Phillipsa przesuwa si¢ w gor¢ do poziomu SRPC’. Znajdu-
jemy sig teraz w punkcie C. Lecz jest to sytuacja przejsciowa, poniewaz podmioty po czasie zweryfikuja
swoja pomylke, co wywota powrdt na dtugookresowa krzywa, Phillipsa, jednak przy wyzszej stopie inflacji.
Obrazuje to punkt D.

Zrodto: P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, op.cit., t. 1, s. 396.

Taka sytuacja sugeruje jednoznacznie, ze w S$rednim i dlugim
okresie polityka pienigzna powinna by¢ ukierunkowana na osiagnigcie
stabilno$ci cen, rezygnujac jednoczesnie z nieefektywnej walki z bezro-
bociem 1 stymulowania PKB. Zapewnienie stabilno$ci cen przyczyni si¢
do wzrostu gospodarczego. W krétkim okresie, mozliwe jest pobudzanie
realnej sfery gospodarki. Majac jednak na uwadze, ze dziatania biezace
znajduja odzwierciedlenie w pozniejszym czasie, ,,eksploatowanie” krot-
kookresowej krzywej Phillipsa powinno by¢ ostrozne. Nie powinno po-
wodowa¢ nadmiernych oczekiwan inflacyjnych, a przede wszystkim
szkodzi¢ osiaganiu stabilno$ci cen, ktora stanowi nadrzedny cel polityki
pienigznej.

2IML Brzoza-Brzezina, B. Klos, A. Kot, T. Lyziak, Hipoteza ..., op.cit., s. 5.
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2.3. Krzywa Phillipsa w kontekscie teorii racjonalnych oczekiwan

Kolejna teoria, ktéora w znacznym stopniu przyczynita si¢ do przyjgcia
stabilnos$ci cen za nadrze¢dny cel polityki pienigznej byta hipoteza racjo-
nalnych oczekiwan (HRO) sformutowana w 1961 roku przez J. F. Mutha,
ktora dziesig¢¢ lat pozniej stata si¢ gldéwnym sktadnikiem nowej klasycz-
nej makroekonomii. Ta z kolei, nalezy do najwazniejszych nurtéw anty-
aktywistycznych we wspoltczesnej teorii ekonomii®.

J. F. Muth twierdzit, ze kazdy podmiot jest racjonalny w swoich
oczekiwaniach, ktore wedtug niego sa ,,opartymi na informacjach pre-
dykcjami przysztych zdarzen, zasadniczo takimi samymi jak predykcje
wynikajace z trafnej teorii ekonomicznej™. W koncepcji tej, w przeci-
wienstwie do oczekiwan adaptacyjnych, uznaje sig, ze okres dopasowa-
nia si¢ oczekiwan 1 decyzji do zmieniajacych si¢ warunkow polityki sta-
bilizacji gospodarczej jest bardzo krotki.

Wedtug teorii keynesowskich, czy tez monetaryzmu, polityka
stabilizacji w krotkim okresie moze wywiera¢ wplyw na zmienne realne,
nie mogac wptywac¢ na naturalne stopy produkcji i zatrudnienia. W mysl
teorii nowoklasycznej, polityka stabilizowania popytu globalnego traci
swe uzasadnienie nawet w krotkim okresie. W konsekwencji mamy
do czynienia z krotkookresowa neutralno$cia pieniadza. Wedtug tej teorii
polityka pieni¢zna nie moze wptywac stymulujaco na produkt globalny
czy zatrudnienie, ale wywotuje tylko zaktocenia informacyjne i tym sa-
mym powoduje powigkszanie si¢ amplitudy wahan wielkos$ci realnych
wokot ich naturalnych stop*’. Krzywa Phillipsa zaréwno krétko-, jak
1 dlugookresowa przyjmuje ksztatt linii pionowej, przecinajacej o$ rzed-

22 Jako ciekawostke warto podaé, ze w 1991 roku H.A. Keuzenkamp wystapit z propo-
zycja uznania J. Tinbergena za prekursora J. F. Mutha przypominajac, ze przedstawil on
koncepcj¢ racjonalnych oczekiwan prawie 30 lat wczes$niej, bo w 1932 roku. Por. B.
Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspotczesne nurty teorii makroekonomii, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 200. Artykut J. Tinbergena, The Notion of
Horizon and Expectancy in Dynamic Economics, opublikowany zostal w czasopi$mie
Econometrica w 1933 roku.

# J. F. Muth, Rational expectations and the theory of price movements, Econometrica,
July 1961, 29, 3, s. 316, za: T. Kowalski, Proces formufowania oczekiwan a teoria
cyklu wyborczego. Implikacje dla polityki gospodarczej, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan
2001, s. 36.

* Obszerna analize neutralnoéci pieniadza mozna znalezé w pracy: M. Brzoza-
Brzezina, B. Klos, A. Kot, T. Lyziak, Hipoteza ..., op. cit.
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nych w punkcie odpowiadajacym naturalnej stopie bezrobocia i produk-
tow1 potencjalnemu.

Hipoteza racjonalnych oczekiwan postuluje wigc, aby polityka
pienigzna miata czytelny i tatwy do prawidlowego okreslenia oczekiwan
charakter, co jest mozliwe, gdy za jej prowadzenie bedzie odpowiedzial-
ny wiarygodny podmiot. Pozwoli to na obnizenie oczekiwan inflacyj-
nych, od ktorych zalezy rzeczywista wielko$¢ inflacji. Ponadto HRO
wskazuje, aby przy nieefektywnos$ci dziatan aktywistycznych, polityka
pienigzna, byla nastawiona zarowno w krotkim, jak i dlugim okresie na
osiagniccie stabilnej, mozliwie najnizszej stopy inflacji®.

3. Krzywa Phillipsa i cele polityki pieni¢znej — wspodlczesne badania
i doswiadczenia

Krzywa Phillipsa oraz jej wykorzystanie w polityce gospodarczej wzbu-
dza obecnie kontrowersje. Czgsto pojawiaja si¢ trudnosci z weryfikacja
jej ksztaltu. Badania daja rezultaty odmienne od zaproponowanych
w punkcie 3°°. Mimo to, koncepcja ta przewija si¢ nadal we wspolczesne;
literaturze 1 praktyce gospodarczej - czgsto podczas wypowiedzi ekono-
mistow 1 politykow. Mozna przyjac, ze konsensus w tym zakresie mowi,
ze w krotkim okresie istnieje wymienno$¢ migdzy inflacja i bezrobociem.
Wtadze gospodarcze, a w szczegodlnosci pieni¢zne, maja mozliwos¢
wplywu na realng sfer¢ gospodarki. W $rednim i1 dlugim okresie wy-
mienno$¢ zanika. Proba walki z bezrobociem i1 stymulowania PKB za
pomoca instrumentdéw polityki pienigznej nie przynosi oczekiwanych
skutkow. Efektem ubocznym jest wzrost inflacji.

Taki poglad ma odzwierciedlenie w uktadzie strategicznych ce-
16w polityki pienigznej w wielu bankach centralnych na calym $wiecie.
Gtownym 1 nadrzgdnym, a czesto jedynym, celem jest stabilno$¢ cen w
$rednim 1 dtugim okresie. Czgsto jest publicznie oglaszany i ma charakter
explicite’’. Inne potencjalne cele polityki pienieznej (wzrost PKB, walka
z bezrobociem) sa mu podporzadkowane. Maja charakter implicite 1 sa

% Zjawisko racjonalnych oczekiwan, wraz z ich konsekwencjami dla polityki gospodar-
czej przedstawia T. Kowalski w Proces ...”, op. cit., s. 35-57.

%% Aby uzyskaé zaktadane ksztalty krzywej, czesto czynione sa roznego rodzaju zabiegi
statystyczne i ekonometryczne; dobierane sa odpowiednie dane, uwzglgdniane opdznie-
nia; eliminowane sg obserwacje skrajne i inne.

T Mozliwe jest stosowanie innych strategii wykorzystujacych cel inflacyjny nie majacy
charakteru explicite. Por. ibidem, s. 15-18.
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realizowane przede wszystkim, gdy nie szkodza celowi nadrzednemu®®.

Ewolucja strategii polityki pienigznej potwierdza wzrost praktycznego
wykorzystania celu inflacyjnego jako nominalnej kotwicy dla ksztatto-
wania si¢ cen i oczekiwan inflacyjnych. Swiadczy o tym m.in. zwigksze-
nie od poczatku lat dziewigédziesiatych XX wieku liczby krajéw stosuja-
cych strategie bezposredniego celu inflacyjnego®’.

3.1. Krzywa Phillipsa w krotkim i dltugim okresie w kontekscie niskiej
inflacji

Obecnie, gdy inflacja w wielu krajach na calym $wiecie osiagngla niskie
warto$ci, zaczg¢to podwaza¢ powyzej przedstawiony poglad. Przede
wszystkim za sprawa zjawiska sztywno$ci ptac nominalnych w dot.
W warunkach niskiej inflacji, bliskiej zeru, zmniejsza si¢ elastyczno$é
ptac realnych. Przedsigbiorca ma mniejsze pole manewru dla zmniejsza-
nia ptac realnych w sytuacjach kryzysowych i moze by¢ zmuszony
w takich okolicznosciach do redukcji zatrudnienia. W odniesieniu do
krotkookresowej krzywej Phillipsa oznacza to, ze wraz ze spadkiem sto-
py inflacji bezrobocie ros$nie coraz szybciej. Odpowiada to krzywolinio-
wej funkcji, ktora jest tym bardziej plaska im nizsza stopa inflacji*’.
A zatem wymienno$¢ inflacja — bezrobocie uzalezniona jest od poziomu,
na jakim znajduje si¢ inflacja. Taka sytuacja mialaby istotne konsekwen-
cje dla prowadzenia dzialan z zakresu polityki gospodarczej. Z punktu
widzenia polityki nastawionej na kontrolg inflacji, coraz glgbsza dezin-
flacja powodowataby coraz wigksze koszty (na krzywej Phillipsa zobra-
zowane przez wzrost stopy bezrobocia)’'. Redukcja inflacji bytaby tym

*¥ Taka teza przewija si¢ m.in. w zbiorowym opracowaniu: A. G. Herrero, V. Gaspar, L.
Hoogduin, J. Morgan, B. Winkler (red.), Why price stability?, First ECB Central Ban-
king Conference, Frankfurt, Germany, November 2000.

2 Por. np. M. R. Stone, A. J. Bhundia, 4 New Taxonomy ..., op. cit.

3% Sztywnosci ptac nominalnych w dot nie sa jedyna przyczyna plaskiej krzywej Phillip-
sa. Inna wazng przestanke moga stanowic¢ sztywnos$ci cen. Wraz ze spadkiem inflacji
spada czgstotliwos¢ zmian cen. Przedsigbiorca porownuje bowiem potencjalne korzysci
zmiany cen na swoje produkty z tzw. ,kosztami menu” (koszty zmian cennikow). Te
ostatnie wydaja si¢ dominowa¢, gdy zmiany cen sa niewielkie. Por. np. H. Ibaragi, A.
Mourougane, Is There a Change in the Trade-Off Between Output and Inflation at Low
or Stable Inflation Rates? Some Evidence in the Case of Japan, OECD Economics De-
partment Working Paper No. 379, OECD Publishing, 2004, s. 5-7.

*! Ten punkt widzenia odpowiada przemieszczeniu si¢ po krzywej Phillipsa w prawa
strong.

36



bardziej korzystna im bardziej pionowy fragment krzywej opisywalby
sytuacje wyjsciowa. Z drugiej jednak strony ptaska krzywa oznaczataby
mozliwo$¢ pobudzania koniunktury i redukcjg¢ bezrobocia wplywajac
relatywnie w niewielkim stopniu na stope inflacji*’.

Oba potencjalne cele polityki gospodarczej mogly by by¢ tatwiej-
sze do pogodzenia. Pojawitaby si¢ mozliwos¢ odejécia od surowego, czg-
sto stosowanego w praktyce gospodarczej, zalozenia, ze jedynym celem
polityki pienig¢znej powinna by¢ stabilno$¢ cen. Mozliwe bytoby bardziej
elastyczne podejscie do kontroli inflacji. Nalezy mie¢ jednak na uwadze,
ze taka sytuacja stwarzataby pokuse stosowania zbyt ekspansywnej poli-
tyki gospodarczej. Takie dziatanie mogloby powodowaé negatywne kon-
sekwencje w dlugim okresie (por. nizej). Dodatkowo nalezy zauwazy¢,
ze prawy koniec krzywej, dla ktorego wystgpowataby ujemna stopa
zmian cen, mogiby wskazywac na fakt, ze wyjscie z deflacji 1 osiagnigcie
dodatniej stopy zmian cen moze by¢ ktopotliwe. Pobudzanie gospodarki
nie daje istotnych efektéw w odniesieniu do dynamiki cen.

Postugujac si¢ plaskim ksztattem krotkookresowej krzywej Phil-
lipsa mozna takze wysuna¢ pewne wnioski, jesli chodzi o pozadany cha-
rakter reakcji decydentow gospodarczych, w szczegdlnosci wladz mone-
tarnych, na szoki gospodarcze. Przyktadowo negatywny szok popytowy
(przesunigcie w prawo wzdtuz krzywej Phillipsa), oznaczajacy spadek
inflacji 1 wzrost bezrobocia, oznaczatby duze koszty dla gospodarki. Po-
zadana reakcja byloby pobudzenie gospodarki. Konsekwencja takiego
dziatania bytoby zneutralizowanie wzrostu bezrobocia i spadku produkcji
bez nadmiernego wzrostu inflacji. W przypadku natomiast pozytywnego
szoku popytowego (przesunigcie w lewo wzdtuz krzywej Phillipsa) na-
stapitby niewielki wzrost inflacji przy relatywnie duzym spadku stopy
bezrobocia. Reakcja decydentéw powinna by¢ niegwaltowna, ewentual-
nie mogtaby nie nastapic.

Probe weryfikacji hipotezy dotyczacej ptaskiej krotkookresowej
krzywej Phillipsa podjeli m.in. wskazywani juz autorzy H. Ibaragi oraz
A. Mourougane33. Przedmiotem badan byta gospodarka japor'lska34. Wy-
niki potwierdzaja ptaski ksztatt krzywej w obszarze niskiej inflacji oraz

% Ten punkt widzenia odpowiada przemieszczeniu si¢ po krzywej Phillipsa w lewa
strong.

3 H. Ibaragi, A. Mourougane, Is ...., op. cit.

4 Strategia badania oraz posta¢ estymowanej krzywej Phillipsa zostaty przedstawione
na stronach 6-13 cytowanego opracowania.
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deflacji. Co wigcej wskazuja na punkt przegigcia dla inflacji na poziomie
stopy kwartalnej rownej 0,5%°>. A zatem krzywa Phillipsa dla Japonii
staje sig ptaska dla inflacji ponizej tej wartosci (rys. 3.).

Rysunek. 3. Stopa bezrobocia i inflacji w Japonii w latach 1985-
2005*

stopa inflacji [%]
N

stopa bezrobocia [%]

= funkcja Tornquista I ® dane rzeczywiste s asymptoty ‘

* Do danych empirycznych zostata dopasowana funkcja Tornquista II o postaci:
y = [-0,62(x-3,26)]/(x-1,96). Posiada ona asymptotg pozioma o warto$ci —0,62 oraz pionowa o wartosci 1,96.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bank of Japan (BOJ).

Przedstawia on rozrzut punktéw o wspdirzednych odpowiadaja-
cych stopie bezrobocia i inflacji w Japonii dla poszczegdlnych lat z prze-
dzialu 1985-2005. Wzrokowa jego analiza jasno wskazuje, ze do danych
rzeczywistych mozemy dopasowac¢ funkcje, ktora charakteryzuje si¢ co-
raz wolniejszym spadkiem. W ramach badania podjgto probg dopasowa-
nia funkcji réznych postaci. Dobre wilasnosci posiada zarysowana
na rysunku funkcja Tornquista II*°. Chociaz wykres stanowi uproszczony

> Wartos¢ ta odpowiada w przyblizeniu rocznej stopie inflacji na poziomie 2%.

%% Nie zostanie tutaj przedstawiona procedura szacowania modelu oraz jego szczegoto-
we wiasnosci statystyczne. Por. B. Guzik (red.), Ekonometria i badania operacyjne.
Zagadnienia podstawowe, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2000, s. 104-107. Zaznaczmy
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obraz krzywej Phillipsa, to wyraznie wskazuje, ze niskim stopom inflacji
oraz deflacji odpowiada ptaski fragment zarysowanej krzywej. Fragment
ten charakteryzuje gospodarke japonska w ostatnich latach. Wiaze si¢ to
z trudnos$ciami wyjscia z deflacji (przesunigcie na wykresie z prawej
do lewej strony wzdtuz krzywej).

Zgodnie jednak z pionowa dlugookresowa krzywa Phillipsa kosz-
ty redukcji inflacji do wartosci bliskich zeru (w postaci zwigkszonego
bezrobocia) powinny by¢ krotkookresowe. W diugim okresie nastapitby
powrdt do naturalnej stopy bezrobocia, przy nizszej (np. zerowej) stopie
inflacji. Obecnie, w konteks$cie obszaru niskiej inflacji, pionowy ksztatt
krzywej Phillipsa coraz czg$ciej podlega probom podwazenia. Jednym
z najlepszych przyktadow tego typu prob jest praca autorstwa G.A. Aker-
lofa, W. T. Dickensa oraz G. L. Perry’eg037. W opracowaniu zostat zbu-
dowany model dla Stanéw Zjednoczonych uwzgledniajacy sztywnosci
plac nominalnych w d6r®. Wyniki symulacji przeprowadzonych na pod-
stawie modelu wskazuja, ze koszty zwiazane z redukcja inflacji do war-
tosci zerowej nie sa wytacznie krotkookresowe. Proba osiagnigcia takie-
go celu prowadzi do trwalego wzrostu bezrobocia. Dlugookresowa krzy-
wa Phillipsa w obszarze niskiej inflacji nie jest pionowa. Przyczyna tego
jest fakt, ze w obliczu zmiennosci gospodarki, zawsze bgda istniaty firmy
chcace obnizy¢ ptace swoim pracownikom. Nie bgdzie to mozliwe, gdy
inflacja bedzie zerowa lub bliska tej wartosci. W obliczu sztywnosci ptac
nominalnych zmuszone beda do redukcji zatrudnienia.

Jaki wigc bedzie ksztatt krzywej Phillipsa w dtugim okresie? Pro-
be odpowiedzi na to bardzo trudne pytanie podjat m.in. C. Wyplosz®’.
Odwolujac si¢ do efektow ,,piasku” 1 ,,smarowania” rozwaza rdzne

jednak, ze dopasowanie wartosci teoretycznych (wynikajacych z modelu) do danych
rzeczywistych ksztaltuje sie na poziomie R* = 0,98. Zmienne modelu sg istotne. Staty-
styka testu Durbina-Watsona (test na autokorelacj¢ pierwszego rzedu) wyniosta 1,39
i znalazta si¢ w obszarze niekonkluzywno$ci. W estymacji pominigto jedna obserwacje
o wspotrzednych (3,5; 2), ktéra odbiegata od pozostatych.

G A Akerlof, W. T. Dickens, G. L. Perry, The Macroeconomics of Low Inflation,
Brookings Papers on Economic Activity, vol. 1, 1996, s. 1-59.

*¥ Model odzwierciedla optymalizacyjne zachowania przedsigbiorstw oraz pracowni-
koéw. Przedsigbiorstwa reaguja na stochastyczne szoki popytowe i podazowe poprzez
zmiany cen, plac i zatrudnienia. W stanie rownowagi, zagregowane zatrudnienie od-
zwierciedla zarowno rozmiar szokow, jak i wagg sztywnos$ci ptac nominalnych. W celu
konstrukcji modelu zostato przebadanych kilka tysigcy przedsigbiorstw.

3% Przedmiotem badan sa kraje europejskie Francja, Niemcy, Holandia, Szwajcaria. C.
C. Wyplosz, Do We Know How Low Should Inflation Be?, w Why..., op. cit.
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ksztatty dfugookresowej krzywej Phillipsa®. Pierwszy z efektow deter-
minuje dodatnie, a drugi ujemne nachylenie krzywej. W zaleznos$ci
od dominacji jednego z nich krzywa przyjmuje odpowiedni ksztalt. Ce-
cha wspdlna natomiast jest nachylenie pionowe poza obszarem niskiej
inflacji. Dla niskiej inflacji autor wskazuje, ze najbardziej prawdopodob-
nym ksztattem jest poczatkowo (zaczynajac od inflacji zerowej) nachyle-
nie dodatnie — gdy efekt ,,piasku” dominuje nad efektem ,,smarowania”,
a nastgpnie ujemne - gdy sytuacja jest odwrotna (zob. rys. 4 B). Inny
ksztatt dtugookresowej krzywej Phillipsa proponuja np. E. L. Groshen
1 M. E. Schweitzer‘“, a takze G. A. Akerlof, W.T. Dickens oraz G. L.
Perry*. Zdaniem wymienionych Autoréw nachylenie krzywej poczatko-
wo jest ujemne, nast¢pnie zmienia si¢ na dodatnie, by w koncu przyjac
polozenie pionowe (zob. rys. 4 A). Rysunek 4 przedstawia ksztatt dtugo-
okresowej krzywej Phillipsa wedtug dwoch prezentowanych powyzej
podejsé.

Badania nad wskazywanymi tutaj ksztattami krzywej Phillipsa
(dla krotkiego 1 dlugiego okresu) nie sa jednoznaczne. Nadal wiedza
na ten temat nie jest zadawalajaca w kontekscie wykorzystania w prakty-
ce gospodarczej. Nie oznacza to jednak, ze w ogodle nie nalezy bra¢ pod
uwage powyzej przedstawionych kwestii. Sugeruje si¢ natomiast duza
ostrozno$¢ w ich implementacji. Efektywno$¢ i skuteczno$¢ ich wyko-
rzystania bedzie z pewnoscia wymagata znacznej precyzji decydentéw
gospodarczych. Cecha ta wydaje si¢ by¢ nieodlacznym atrybutem polity-
ki gospodarczej w obszarze niskiej inflacji oraz zagrozen deflacyjnych.
Przestroga jest okres Wielkiego Kryzysu z lat 30-tych XX w., a obecnie
do$wiadczenia japonskie.

“ Istota obu efektow zostata przedstawiona m.in. w: P. Blaszczyk, Wplyw niskoinfla-
cyjnej polityki banku centralnego na rozwoj przedsiebiorczosci w: S. Jankiewicz, K.
Pajak (red.), Przedsiebiorczos¢ warunkiem rozwoju regionu i kraju w procesie globali-
zacji, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2006, s. 238-243. Najogo6lniej moéwiac, pierwszy
z efektow polega na negatywnym, a drugi pozytywnym wptywie inflacji na dostosowa-
nia ptacowo — cenowe na rynku pracy.

*I'E. L. Groshen, M. E. Schweitzer, Inflation ..., op. cit.

2 G. A. Akerlof, W. T. Dickens, G. L. Perry, Near-Rational Wage and Price Setting
and the Optimal Rates of Inflation and Unemployment, Brooking Papers on Economic
Activity, vol. 1, 2000, s. 1-44 za Why ..., op. cit., s. 13.
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Rys. 4. Hipotetyczne ksztalty dlugookresowej krzywej Phillipsa
w kontekscie wystepowania efektow ,,piasku” i ,,smarowania”

4 (A) s (B)
I 1

g<s >s

g [ \ [
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gdzie: g-— efekt,,smarowania”
s — efekt ,,piasku”

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: C. Wyplosz, Do..., op. cit., s. 19, 26, 28.

3.2. Uklad celow polityki pieniginej w Polsce

Od 1999 roku Narodowy Bank Polski realizuje strategi¢ bezposredniego
celu inflacyjnego (BCI)™. Istota tego typu strategii jest to, ze jej nad-
rz¢gdnym celem, a czg¢sto jedynym (w mato elastycznym wariancie BCI),
jest stabilno$¢ cen. Rowniez w Polsce ksztalt strategii determinuje uktad
strategicznych celéw polityki pienigznej. Ma to odzwierciedlenie, nie
tylko w kolejnych strategiach polityki pienieznej przygotowywanych
przez NBP, ale réwniez w ,,Ustawie o Narodowym Banku Polskim™*.

Pozostale cele (przede wszystkim mowa tutaj o takich parametrach go-

* Strategia BCI, chociaz w praktyce realizowana jest od poczatku 1999 roku, to jej
formalny poczatek mial miejsce w 1998 roku. Zostata zapisana w dokumencie: ,,Sred-
niookresowa strategia polityki pieni¢znej na lata 1999 — 2003, NBP, Warszawa, wrze-
sien 1998 i potwierdzona w Strategii polityki pienieznej po 2003 roku, NBP, Warszawa,
luty 2003.

* Por. Art. 3 ust. 1 ustawy z 29 sierpnia 1997 r. O Narodowym Banku Polskim, DzU
1997, Nr 140, poz. 938.
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spodarczych jak wzrost PKB 1 bezrobocie) moga by¢ realizowane pod
warunkiem, ze nie szkodza stabilnosSci cen.

W taki sposob formalnie przedstawia si¢ uktad strategicznych ce-
16w polityki pienieznej w Polsce. Analiza przebiegu realizacji strategii
BCI w latach 1999-2006 sugeruje, ze faktyczny uktad celéw byt zgodny
z zakladanym. Kolejne decyzje RPP dotyczace instrumentéw polityki
pieni¢znej w Polsce tj. krotkoterminowych stop procentowych, byly
w znaczne] mierze podporzadkowane realizacji docelowych warto$ci
inflacji. Swiadcza o tym m.in. uzasadnienia podejmowanych decyzji,
w ktorych takie wielkosci, jak tempo wzrostu PKB i stopa bezrobocia
traktowane byty raczej jako uwarunkowania dziatan monetarnych wpty-
wajace na stope inflacji, niz odrgbne cele™. Mozna wskaza¢ wiele prze-
stanek takiego podejscia do realizacji polityki pienigznej. W tym miejscu
nie zostana one rozpatrzone. Zauwazmy jednak, ze decydujace znaczenie
maja te o charakterze prawno-instytucjonalnym. NBP jest rozliczany za
osiaganie okres$lonej stopy inflacji. Odpowiedzialno$¢ za inne wskazniki
nie zostala explicite sformutowana. Dodatkowo dla zapewnienia realiza-
cji takiego uktadu celow, wltadzom monetarnym zagwarantowany zostat
duzy stopien niezalezno$ci. W takim uktadzie nie moze dziwié, niewiel-
kie zainteresowanie decydentow realizacja innych celow.

Warto zastanowic¢ sig, czy takie podej$cie do prowadzenia polity-
ki pienigznej jest uzasadnione obecnie w Polsce? Watpliwos¢ zawarta
w pytaniu wynika z tego, ze stopa inflacji w Polsce jest na takim pozio-
mie, ktory mozna uzna¢ za niski. Zakonczony zostat proces dezinflacji.
Nowa misja NBP jest stabilizacja inflacji na pozadanym dla gospodarki
poziomie. Jej warto§¢ powinna by¢ precyzyjnie wyznaczona, tak aby
byta ona mozliwie najbardziej korzystny dla polskiej gospodarki i spote-
czenstwa. Czy w takich okoliczno$ciach mozliwe jest potozenie wigk-
szego nacisku na inne cele gospodarcze i bardziej elastyczna realizacja
strategii BCI? W udzieleniu odpowiedzi na powyzsze pytania mogtyby
by¢ pomocne badania ksztattu krzywej Phillipsa dla Polski (w krotkim
1 dlugim okresie). Wstgpna analiza danych dotyczacych inflacji i bezro-
bocia (ewentualnie PKB) w Polsce nie pozwala na sformutowanie kon-
struktywnych wnioskow. Od poczatku lat 90-tych XX w. mieliSmy w
Polsce do czynienia z dezinflacja. Doswiadczenia z niska i stabilng infla-

* Takie podejécie ma swoje odzwierciedlenie w réznych dokumentach NBP. Mozna
do nich zaliczy¢ 1) Raporty o inflacji, 2) Zalozenia polityki pieni¢znej na kolejne lata
oraz 3) Sprawozdania z wykonania zatozen na kolejne lata.
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cja (przynajmniej nie charakteryzujaca si¢ dlugookresowa tendencja) sa
nadal niezbyt duze. W takiej sytuacji trudno jest jednoznacznie okresli¢
ksztatt krzywej w krotkim, a przede wszystkim dlugim okresie. Koniecz-
ne sa bardziej poglebione badania, ktérych rezultaty moglyby by¢ wyko-
rzystane w praktyce gospodarcze;.

Podsumowanie

Badania w ramach krzywej Phillipsa nadal stanowig istotng determinantg
uktadu strategicznych celéw polityki pienigznej. Konsensus w tym zakre-
sie, w kontek$cie pionowej dlugookresowej krzywej Phillipsa, polega
na ustanowieniu walki z inflacja nadrzednym, a cz¢sto jedynym celem
strategicznym polityki pienig¢znej. Obecnie, w sytuacji, gdy wiele krajow
ograniczylo inflacje do pozadanych wielko$ci, celem polityki pienigznej
stata sig stabilizacja inflacji na mozliwie niskim poziomie. Nowe badania
krzywej Phillipsa dla warunkéw niskoinflacyjnych podwazaja przyjety
konsensus. Wskazuja na mozliwo$¢ bardziej elastycznego podejscia
do realizacji celu inflacyjnego.

Uklad strategicznych celow NBP w ramach BCI jest zbiezny
z konsensusem ekonomii w zakresie krzywej Phillipsa oraz do§wiadcze-
niami innych panstw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w poczatkowym okre-
sie realizacji BCI w Polsce, poczawszy od 1999 roku, celem strategicz-
nym byla redukcja inflacji. W ostatnich latach stopa inflacji osiagata ni-
skie wartosci. Rozpoczat si¢ nowy etap realizacji strategii BCI, ktorego
istota jest stabilizacja inflacji. Tworza si¢ specyficzne uwarunkowania
prowadzenia polityki pieni¢znej. W celu zwigkszenia skutecznosci i efek-
tywnosci dziatan NBP powinny by¢ one zbadane, a wnioski wykorzysta-
ne w odniesieniu do strategii BCI.

Strategic monetary policy targets on the background
of Phillips curve evolution

Summary

Now, monetary policy in many countries in the whole world is based on strategy
(framework). Most important component of strategy are targets (or single target — espe-
cially price stability). Choice of them determines the type of monetary policy strategy.
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We are able to point out some factors that influence choice and sequence of strategic
monetary policy targets. One of them is the Phillips theory of economics.

The main aim of this article is to present Phillips curve evolution and its influ-
ence on sequence of strategic monetary policy targets. For realize this aim, article is
divided into three basic parts, introducing and concluding remarks. In the first part stra-
tegic targets of monetary policy are pointed out. Author discusses issue, how to separate
them from the whole of economic policy targets. In the second part evolution of Phillips
curve is presented. This consists of: original Phillips curve; Phillips curve in the context
of adaptative and rational expectations. The shape of Phillips curve indicates sequence
of monetary policy targets. In the last part author characterizes present reaserches and
experiences on Phillips curve and strategic monetary policy targets, especially low in-
flation circumstances and the case of Poland are analyzed.
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