FOR

FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

Wiarygodnos¢ polityki monetarnej, inflacja
1 wzrost gospodarczy

Ttumaczenie za zgodg Cato Journal. Copyright © Cato Institute. All rights reserved.

Roger W. Ferguson Jr.'
(ttum. Adam Gregor)

Warszawa, grudzien 2007 r.




A
-

Musimy si¢ w tej chwili powszechnie zgodzi¢ z tym, Ze niska i stabilna
inflacja jest nadrzgdnym i podstawowym celem polityki monetarnej, w duzej mierze
dlatego, ze wierzymy, iz przynosi ona stabilno$¢ systemom finansowym i sprzyja
zréwnowazonemu wzrostowi gospodarczemu w dlugim okresie. W dazeniu do tego
celu banki centralne odnotowaty pewne sukcesy. Wedtug World Economic Outlook
2005 opublikowanego przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF 2005)
inflacja w rozwinigtych gospodarkach w ciagu ostatniej dekady od 1997 r. wynosita
przecigtnie mniej niz 2% rocznie, podczas gdy w ciagu poprzednich dziesigciu lat
wynosita 3,5%. Dane MFW dla Stanéw Zjednoczonych pokazuja nizszy, cho¢ wciaz
znaczacy, spadek inflacji z 3,75% do 2,5%. Spadek inflacji w krajach
nieuprzemystowionych, gdzie jej $rednia wielko$¢ spadia z dwu- do jednocyfrowej,

jest jeszcze bardziej uderzajqcy.2

Jako osoba, ktoéra zajela sie zawodowo polityka monetarna w 1997 r. cieszg sie
z sukces6w Rezerwy Federalnej (Fed) oraz innych bankéw centralnych na catym
$wiecie. Dzigki ich osiagnigciom w walce z inflacja, bankowos$¢ centralna cieszy sig
wysokim uznaniem. W zwiazku z tym, wiarygodno$¢ polityki monetarnej, ktéra
zdefiniowalbym jako $wiadomo$¢ sektora prywatnego, ze banki centralne zrobia, co

bedzie konieczne by utrzymac inflacje¢ pod kontrola, jest rowniez wysoka.

Na t¢ wiarygodnos¢ dtugo pracowano, jednakze tatwo mozna ja straci¢. Na
spotkaniu z 1 listopada 2005 r. Komitet Federalny Otwartego Rynku (FOMC)
podnidst podstawowa stope procentowa funduszy federalnych o 25 punktéw

bazowych do poziomu 4% i zauwazyt:

W skumulowanym wzroscie cen energii i innych kosztéw jest potencjat by
wzmdc presje inflacyjna, jednakze w ciggu ostatnich miesigcy inflacja bazowa

! Ferguson R.W., Monetary Credibility, Inflation, and Economic Growth, “Cato Journal”, vol. 26, nr 2
(Spring/Summer 2006). Tlumaczenie za zgoda Cato Journal. Copyright © Cato Institute. All rights
reserved. Roger W. Ferguson Jr. jest bytym wiceprzewodniczacym Zarzadu Rezerwy Federalne;j.
Artykut ten powstal na podstawie jego uwag w trakcie 23-ciej rocznej konferencji Cato Institute nt.
polityki monetarnej wspdtsponsorowanej przez The Economist, w Waszyngtonie, D.C., 3 listopada
2005 r. W tym czasie Roger W. Ferguson byt wiceprzewodniczacym Zarzadu Fed. Tres¢ niniejszego
artykulu wyraza jego osobiste poglady i niekoniecznie odzwierciedla opinie innych cztonkéw Zarzadu
Fed lub Federalnego Komitetu Otwartego Rynku.

2 Za gospodarki nieuprzemystowione uwaza si¢ tutaj gospodarki oznaczane przez MFW jako
»pozostate rynki wschodzace i gospodarki rozwijajace si¢” (ang. other emerging market and
developing economies). Wedtug IMF (2005) przecigtna inflacja débr i ustug konsumpcyjnych w tej
grupie krajéw spadta z 57% w latach 1987-1996 do 7,5% w latach 1997-2006.
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netto utrzymywata si¢ na relatywnie niskim poziomie a dlugoterminowe
oczekiwania inflacyjne pozostaja pod kontrola... Majac na wzgledzie, ze inflacja
bazowa powinna wyhamowywa¢, Komitet wierzy, ze stopniowo bedzie mozna
rezygnowa¢ z zacie$niania polityki monetarnej. Mimo to, jesli prognozy
gospodarcze ulegng zmianie, to Komitet bedzie wypelniat swoje zobowiazania
majace na celu utrzymanie stabilnosci cen.

Niestety, ostatnie dwadzie$cia lat nie bylo okresem réwnomiernego wzrostu
gospodarczego na catym $wiecie. Jesli ponownie si¢ggniemy do danych MFW to
zauwazymy, ze wzrost PKB w krajach nieuprzemystowionych w latach 1997-2006
wyniost 5,25%, podczas gdy dekade¢ wczesniej bylo to 3,75%. Wprawdzie tempo
wzrostu gospodarczego w USA w ciagu tych dwoch okreséw réwniez nieznacznie
wzrosto z 3% do 3,25%, jednak w pozostatych krajach wysoko uprzemystowionych
odnotowano spadek tempa wzrostu z ponad 3% do mniej niz 2,5%. Ten spadek
odzwierciedla spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w  niektorych
najwigkszych gospodarkach §wiata takich jak Japonia, Niemcy, Wtochy i Holandia
oraz wplyw kryzysu azjatyckim z roku 1997 na nowo uprzemystowione gospodarki

azj atyckie.3

Wedlug mnie oczywistym jest, ze wiarygodnos$¢ polityki monetarnej, poprzez
zmniejszanie poziomu i zmienno$ci inflacji, ktadzie solidne fundamenty pod
mocniejszy i bardziej zréwnowazony wzrost gospodarczy. W niniejszym artykule
chcialbym przedstawi¢ intuicyjne oraz naukowe dowody istnienia relacji migdzy
wiarygodno$cia polityki monetarnej a wzrostem gospodarczym. Zrobig to
dwustopniowo: najpierw zajmg si¢ zwiazkiem pomigdzy wiarygodnoscia polityki
monetarnej a wielkos$cig inflacji a nastgpnie oméwi¢ wplyw inflacji na

dtugoterminowy wzrost gospodarczy.

Wiarygodnos¢ polityki monetarnej a wysokosc¢ inflacji

Czy aby na pewno wiarygodno$¢ polityki monetarnej pomaga utrzymac
nizsza, mniej zmienng i mniej podatna na wstrzasy inflacj¢? Warunkiem koniecznym
dla niskiej i stabilnej inflacji jest rozsadna polityka monetarna — tj. taka, ktéra

utrzymuje produkt blisko jego potencjatu a jednoczesnie odpowiednio réwnowazy

3 Klasyfikacja MFW zalicza nowo uprzemyslowione panstwa azjatyckie: Koreg, Tajwan, Hong-Kong i
Singapur, do krajéw rozwinigtych.




szoki podazowe i popytowe w gospodarce. Poza tym jednak zwykla intuicja, a takze

liczne artykuty naukowe, sposrdd ktérych kilka krotko omoéwig, sugeruja ze
wiarygodno$¢ moze znaczaco wzmocni¢ osiagnigcia rozsadnej polityki pienigznej.
Kiedy bank centralny jest postrzegany zaréwno jako zaangazowany, jak i skuteczny w
utrzymaniu inflacji w ryzach, to oczekiwania inflacyjne zwykle réwniez sa
zakotwiczone. Tak dlugo jak bank centralny prowadzi wrazliwa polityke pienigzna
oczekiwania te maja tendencje do samospetnienia si¢, gdyz powinny one prowadzi¢
do takich ruchéw cen i plac, ktére sa w zgodzie z niska i stabilng inflacja. Z drugiej
strony, jesli brak jest wiarygodnos$ci polityki monetarnej a oczekiwania inflacyjne sa
wysokie, to firmy begda podnosily ceny a pracownicy beda domagac si¢ znacznego
wzrostu wynagrodzen. W takiej sytuacji efektywne zacie$nianie polityki monetarnej
przez bank centralny w celu dojscia do niskiej inflacji bedzie bardziej kosztowne
zaréwno ze wzgledu na ograniczenie liczby miejsc pracy, jak i zahamowanie wzrostu

gospodarczego.

Nie trzeba szuka¢ daleko, by dostrzec praktyczne znaczenie wiarygodno$ci
polityki monetarnej. W ciagu ostatnich dwoch lat cena ropy naftowej niemal podwoila
sig. W latach 70-tych XX w. podobne podwyzki wywolaly gwattowny wzrost inflacji
na S$wiecie. Obecnie, dla odmiany, inflacja bazowa netto zaré6wno w Stanach
Zjednoczonych, jak i za granica, mimo ze wzrosta nieznacznie, to pozostaje pod
kontrola. W duzej mierze dzieje si¢ tak dlatego, ze od lat 70-tych banki centralne, w
tym Bank Rezerw Federalnych, znaczaco zwigkszyly swoje zaangazowanie w
utrzymywanie stabilnych cen. Tak wigc teraz rynki sa znacznie bardziej pewne, ze
wladze monetarne nie dopuszcza do odbicia si¢ inflacji. Co wigcej, rosnace ceny ropy
naftowej nie spowodowaly gwaltownego wzrostu dlugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych i nie zaobserwowano poprzednich wzrostéw cen i plac, ktére byly tak
destabilizujace przed kilkoma dekadami. W istocie, wiarygodno$¢ polityki monetarnej
pomaga bankowi centralnemu w wypetnianiu jego misji, poprzez stymulowanie
sektora prywatnego do podjgcia dziatan, ktére pomagaja osiagnac niski cel inflacyjny
banku centralnego. Oczywiscie, w obliczu uporczywosci wysokich cen energii, z
ktérymi gospodarka $wiatowa musi si¢ ostatnio zmagaé, osoby odpowiedzialne za
polityke monetarna nie moga by¢ z siebie zadowolone. Aby wzmocni¢ swoja

wiarygodno$¢ i zwigkszy¢ zaufanie podmiotow rynkowych banki centralne musza

aktywnie opiera¢ si¢ presji inflacyjnej, na dlugo zanim pojawi si¢ sama inflacja.




Takze pod tym wzgledem FOMC podotat wyzwaniu dzigki swemu zaangazowaniu sig

w dostosowanie polityki monetarnej tak, by utrzymac inflacj¢ w ryzach.

Oprécz tego intuicyjnego dowodu istnieje rowniez wiele formalnych badan
naukowych, ktére wspieraja poglad, Ze silne zaangazowanie w utrzymanie stabilnosci
cen pomaga ograniczy¢ i ustabilizowa¢ inflacje. Na przyktad ekonomisci Banku
Rezerw Federalnych Gagnon i Ihrig (2004) zbadali wplyw polityki monetarnej na
wzrost inflacji wywotany deprecjacja waluty. Pokazali oni, Ze w przeciagu ostatnich
kilku dekad wrazliwo$¢ inflacji na deprecjacj¢ waluty w krajach uprzemystowionych
generalnie spadia. Autorzy ci odkryli, ze w 18 z 20 zbadanych krajéw stopien wptywu
deprecjacji waluty na inflacje spadat wraz ze spadkiem inflacji w latach 1971-2000,
przy czym w drugiej polowie tego okresu przecigtny stopien takiego wptywu byt
okoto trzykrotnie nizszy niz w pierwszej potowie tego okresu. Co wigcej, zauwazyli
oni, ze te spadki sa z reguly wigksze w krajach, w ktérych banki centralne zaczgty
przyktada¢ wigksza wage do walki z inflacja. Mimo Zze Gagnon i lhrig dostarczaja
dowoddéw na to, ze silne zaangazowanie si¢ w utrzymywanie stabilnosci cen moze
prowadzi¢ do ich wigkszej stabilnosci, pozostawiaja otwartym to, w jakim stopniu jest

to zastuga wiarygodnosci banku centralnego, a w jakim prowadzonych dziatan.

Inne badania, przeprowadzone przez Laxtona i N Diaye’a (2000) w MFW,
pokazuja ze model inflacji i bezrobocia lepiej oddaje rzeczywisto$¢, jesli oczekiwania
inflacyjne sa wlaczone do tego modelu jako funkcja dlugoterminowych zyskow z
obligacji, niz gdy zaklada sig, ze oczekiwania te zaleza tylko od historycznej inflacji.
Tak wigc badania te potwierdzaja wptyw oczekiwan inflacyjnych na biezaca inflacjg.
To czy oczekiwania te odzwierciedlaja wiarygodno$¢ polityki monetarnej, jak

twierdza naukowcy, pozostaje niejasne.

Wreszcie, istnieje bogata literatura na temat wplywu niezalezno$ci banku
centralnego na inflacj¢ (patrz m.in. Cukierman 1992). Wedlug standardowego
pogladu polityczne zakusy by pobudzaé¢ gospodarke, utrzymywac deficyt budzetowy
Iub dokonywa¢ redystrybucji dochodu na rzecz takiej czy innej grupy spotecznej, sa

waznym zrédlem presji inflacyjnej. Twoércy Banku Rezerw Federalnych usilowali

odizolowa¢ Fed od takich naciskow politycznych (patrz Faust 1996).




To ze niezalezno$¢ banku centralnego pozwala wtadzom monetarnym lepiej

dazy¢ do stabilnosci cen co skutkuje nizsza i mniej zmienng inflacja potwierdza
szereg badan naukowych (np. Alesina i Summers 1993; Eijffinger, Schaling i
Hoeberichts 1998 oraz Posen 1998). Inflacja jest z reguty nizsza w krajach, w ktérych
istnieje prawna i inna instytucjonalna ochrona niezalezno$ci banku centralnego.
Oczywiscie takie wyniki nie mdéwia nam nic o tym, czy niezalezno$§¢ banku
centralnego jest wazna bo pozwala na prowadzenie lepszej polityki monetarnej, czy

dlatego, ze zwigksza wiarygodnos¢ banku centralnego.

Pomimo istnienia wielu dowodéw naukowych na temat roli rozsadnej polityki
monetarnej i niezaleznos$ci banku centralnego w osiaganiu stabilno$ci cen, musimy
zmierzy¢ si¢ z faktem, ze szczegdlny wkitad wiarygodnos$ci polityki monetarnej w
osiaganiu niskiej inflacji, w przeciwienstwie do wkladu samej polityki monetarnej,
jest trudny do zmierzenia. Efektywna polityka banku centralnego wiedzie nie tylko do
niskiej inflacji, ale jest tez gtéwnym czynnikiem przyczyniajacym si¢ do
wiarygodnosci polityki monetarnej. Rozsadna polityka pienigzna i jej wiarygodnos¢
sa Scisle i zapewne nierozerwalnie powiazane ze soba i nie daja si¢ zmierzy¢

oddzielnie przy pomocy wspétczesnych technik statystycznych.

Czy niepokoi mnie niedostatek jednoznacznych naukowych dowodéw
dotyczacych specyficznej roli wiarygodnosci polityki monetarnej? Wcale. Badania,
ktére krétko opisalem jednoznacznie pokazuja, ze wszystkie czynniki takie jak
zaangazowanie w walke z inflacja, niskie oczekiwania inflacyjne oraz niezaleznos$¢
banku centralnego przyczyniaja si¢ do ograniczania inflacji. Dlatego tez byloby
zaskakujace, gdyby wiarygodno$¢ polityki monetarnej nie odgrywata zadnej roli,
nawet jesli nie mozna jej dokladnie zmierzy¢ a jej konkretny udzial jest trudny do
okreslenia. Co wigcej, teoria i intuicja mdéwia nam, ze wiarygodno$¢ polityki
monetarnej jest wigksza, gdy bank centralny robi to, czego si¢ od niego oczekuje, tzn.
tagodzi wstrzasy gospodarcze aby nie dopuszcza¢ do narastania presji inflacyjnej i
aby w ten sposéb utrzymywaé sama inflacje na niskim i stabilnym poziomie.

Skuteczny bank centralny bedzie prowadzil taka polityke niezaleznie od tego, za jak

istotng uwaza on rolg wiarygodnosci polityki monetarne;j.




Inflacja a wzrost gospodarczy

Zakladajac, ze wiarygodno$¢ polityki monetarnej pomaga bankowi
centralnemu w dazeniu do stabilno$ci cen, to co mozna powiedzie¢ o wplywie
stabilnych cen na wyniki koncowe — aktywno$¢ i wzrost gospodarczy? Badania
empiryczne prébujace dowies¢ istnienia silnej zalezno$ci pomigdzy niska inflacja a
zréwnowazonym wzrostem gospodarczym nie odniosly wielkiego sukcesu, co po
czeSci wynika ze skomplikowanej struktury czynnikow wptywajacych zaréwno na

inflacje, jak i na wzrost.

Po przetomowej pracy Stanleya Fischera (1993) naukowcy wydaja si¢ by¢
zgodni w tym, Ze ekstremalnie wysoka inflacja, powiedzmy powyzej 40% rocznie,
jest powiazana z nizszym wzrostem gospodarczym (Bruno i Easterly 1996). Tak
wysoka warto$¢ wskaznika inflacji jest czgsto oznaka, Zze gospodarka juz jest lub
wchodzi w fazg¢ kryzysu. Jedli inflacja przekroczy prég 40% to zaczyna ona by¢
bardziej niestabilna i najpewniej jeszcze bedzie rosta. W takich warunkach firmy maja
duzy problem z ustaleniem cen a klienci z ich ocena. Generalnie wzrost gospodarczy
zwalnia podczas takich kryzyséw, czego dowodzi przyktad zatamania si¢ gospodarki
Argentyny w trakcie hiperinflacji pod koniec lat 80-tych czy spustoszenia, jakie w

Europie spowodowata hiperinflacja w latach 20-tych XX w.

W tych sytuacjach zalezno$¢ migdzy inflacja, a wzrostem jest jasna, mimo ze
przyczynowo$¢ moze by¢ trudna do wyodrgbnienia. Ale co mozemy powiedzie¢ w
przypadku nizszej stopy inflacji? Czy tempo rozwoju gospodarczego jest mniejsze
gdy inflacja wynosi 15% niz gdy wynosi 5%? Ekonomisci MFW Khan i Senhadji
(2001) zaobserwowali ujemna zalezno$¢ pomigedzy inflacja a wzrostem
gospodarczym. Przy pomocy nieliniowych technik estymacji zidentyfikowali progi,
powyzej ktérych inflacja istotnie spowalnia wzrost gospodarczy: od 1 do 3% dla

krajéw uprzemystowionych i od 11 do 12% dla krajéw rozwijajacych sig.*

Zeby by¢ zupelie szczerym w stosunku do literatury naukowej to nalezy

nadmieni¢, ze pozostali naukowcy nie odkryli tak jasnej zaleznosci. Levine i Renelt

* We wczesniejszym artykule MFW (Ghosh i Phillips 1998) takze wykryli nieliniowa ujemna
zaleznos¢.
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(1992) w wyczerpujacym i przekrojowych badaniu nie znalezli silnej zaleznosci, tak
jak wielu innych naukowcdéw uzywajacych innych technik badawczych nie zdotato

wykry¢ istotnej zaleznoS$ci.

Problem moze polega¢ na zidentyfikowaniu kierunku przyczynowego: w
krétkim i §rednim okresie zwiazek ten moze przebiega¢ od wyzszego wzrostu do
wyzszej inflacji, gdy presja cyklu koniunkturalnego wzmaga wydatki i aktywnos$¢
gospodarczg ponad potencjal gospodarki. Ten kierunek zwiazku przyczynowego
moze zaciemnia¢ negatywna zalezno$¢, jaka zaklada si¢ w dlugim okresie a

przebiegajaca od wyzszej inflacji do nizszego wzrostu gospodarczego.

Oczywi$cie dla mnie, jako bankiera centralnego, sensownym jest, ze nizsza i
bardziej stabilna inflacja, poprzez bardziej przewidywalne zwroty z oszczg¢dnosci i
inwestycji oraz mniejsze ryzyko szokow na rynkach finansowych, powinna sprzyjac
wzrostowi gospodarczemu. Dla przyktadu, od potowy lat osiemdziesigtych wzrost
gospodarczy w USA jest bardziej stabilny i wyzszy. Wielu obserwatoréw uwaza, ze ta
»~wielka stabilizacja” jest przypisywana, przynajmniej po czesci, lepszej polityce
monetarnej, a co za tym idzie, nizszej i bardziej stabilnej inﬂacji.5 Niska i stabilna
inflacja przynosi takze inne korzysci, ktére moga wplywac na stopg wzrostu PKB w
czasie. Obejmuja one zmniejszanie arbitralnej redystrybucji bogactwa i dochodéw
zwiazanej z wyzsza i bardziej zmienng inflacja i ograniczenie wypaczonej alokacji
zasobow, ktora jest spowodowana przez skomplikowang ordynacje podatkowa
(Feldstein 1999). Dlatego, i nie jestem oczywiscie osamotniony w tym pogladzie, jest

oczywiste, ze banki centralne powinny dazy¢ do niskiej i stabilnej inflacji.

OczywiScie niska inflacja jest w najlepszym razie koniecznym, lecz nie
wystarczajacym, warunkiem dla rozwoju gospodarczego. W wielu biednych krajach
duzo wigkszymi problemami niz inflacja sa: btedna polityka rzadzenia, niedostateczna
edukacja czy systemy prawne, ktére nie chronia praw wilasnosci lub nie egzekwuja

zawartych uméw handlowych. Nie znaczy to, ze kraje musza wybiera¢ pomigdzy

> Zmienno§¢ produktu krajowego brutto Stanéw Zjednoczonych spadta znaczaco od potowy lat
osiemdziesiatych w poréwnaniu do kilku poprzednich dziesigcioleci. Ta stabilizacja ma wiele
mozliwych wyjasnien a lepsza polityka monetarna jest jednym z nich. Inne obejmuja: tagodniejsze
szoki gospodarcze, poprawe zarzadzania zapasami czy tez innowacje finansowe. Na temat tego
ostatniego patrz: Dynan, Elmendorf i Sichel (2006).




walka z inflacja, a reformowaniem swoich instytucji. Wrgcz przeciwnie, wysoka

inflacja jest czgsto oznaka zatamania instytucjonalnego, tak wigc tlumienie inflacji

moze poméc w odbudowie gospodarczych i politycznych perspektyw takiego kraju.

Whnioski

Podsumowujac nie mozemy zapomnie¢ o tym, ze spadek inflacji w ciagu
ostatnich dwdéch dekad, a co za tym idzie wzrost wiarygodnos$ci polityki monetarnej, z
ktérego teraz korzystamy nie zostal osiagnigty bezbolesnie, jako ze aktywnosc
gospodarcza byta spowalniana, nieraz dotkliwie, aby sprowadzi¢ inflacje¢ do niskiego
poziomu. Dtugookresowe oczekiwania inflacyjne sa obecnie lepiej zakotwiczone na
calym $§wiecie, w zwiazku z tym wierzg, ze wzrost gospodarczy bedzie wyzszy i
stabilniejszy. Nawet jesli dowody naukowe nie popieraja tych wnioskow
jednoznacznie, to prawdopodobnie dzieje si¢ tak dlatego, ze dopiero zaczynamy
dostrzega¢ korzysci wynikajace z poswigcen poczynionych w tym zakresie w

przesztosci.

Zadaniem mojego pokolenia bankieréw centralnych jest podtrzymywanie
sukcesoéw poprzedniego pokolenia oraz uzywanie wszelkich dostgpnych narzedzi, aby
utrzymywac¢ niskie oczekiwania inflacyjne, jak réwniez niska i stabilng inflacje.

JesteSmy to winni naszym poprzednikom i naszym obywatelom.
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