Wstep

W ksiazce zaprezentowano badania majace, w intencji autora, utatwic¢ prowa-
dzenie dobrej polityki pienieznej w Polsce. Co to jest dobra polityka pieniezna?
Odpowiedz na to pytanie — cho¢ kluczowa — nie jest tatwa. Od czasu powstania
pierwszych bankdw centralnych w XVII wieku ich zadania i wyobrazenie o tym,
jak je dobrze realizowad, zmieniaty sie wielokrotnie. Monopol emisyjny, przy-
znany pierwszym bankom centralnym, miat stuzy¢ zapewnieniu dochodéw skar-
bowi. Nowoczesna bankowos$¢ centralna, zorientowana na zapewnienie stabil-
nosci finansowej i monetarnej, zaczeta ksztattowaé sie dopiero w XIX wieku.
Po drugiej wojnie swiatowej powszechnie uwazano, ze dobra polityka pieniezna
powinna prowadzi¢ do trwatego obnizenia stopy bezrobocia. Natomiast od lat
osiemdziesiatych XX wieku banki centralne zaczety by¢ uwazane za instytucje,
ktérych podstawowym zadaniem jest zapewnienie stabilnosci cen. Z kolei w wy-
niku kryzysu finansowego lat 2007-2009 wielu ekonomistéw zaczeto postulowac
zmiane strategii polityki pienieznej, tak by brata ona pod uwage takze stabilnos¢
finansowa.

Czym zatem jest dobra polityka pieniezna? Na potrzeby niniejszej pracy zo-
stanie ona zdefiniowana zgodnie z pogladem, jaki utart sie na ten temat w ciggu
ostatnich 20-30 lat w gtéwnym nurcie ekonomii. Zgodnie z nim, dobra polityka
pieniezna realizuje nastepujace cele:

» zapewnia przecietnie niska inflacje,

» przy danych ograniczeniach minimalizuje wahania inflacji i produkgji.

Zasada zapewnienia przecietnie niskiej stopy inflacji ma oparcie zaréwno
w badaniach empirycznych, jak i teoretycznych. Liczne opracowania empirycz-
ne [Barro, 1995; Billi, Kahn, 2008] pokazuja, ze niska stopa inflacji jest w dtu-
gim okresie korzystna dla wzrostu gospodarczego. Réwniez nowokeynesowskie
modele teoretyczne, wykorzystywane od konca lat dziewieédziesiatych XX wie-
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ku do analiz polityki pienieznej [Woodford, 2003; Gali, 2008] wskazujg niska
(doktadnie zerowa) inflacje jako optymalna z punktu widzenia dobrobytu repre-
zentatywnego konsumenta. Dwa istotne argumenty sprawiaja jednak, ze w prak-
tyce banki centralne decyduja sie najczesciej na osigganie niskiej, lecz dodatniej
stopy inflacji. Po pierwsze, utrzymujac zerowq inflacje, bank centralny ryzykuje,
ze w przypadku negatywnego wstrzasu gospodarka wpadnie w deflacje. Deflacja
moze by¢ dla gospodarki szkodliwa, m.in. z powodu sztywnosci wynagrodzen
oraz zerowego ograniczenia dla nominalnych stép procentowych (por. rozdz. 3
oraz [Eggertson, Woodford, 2003; Lebow i in., 2003]). Po drugie, w literaturze
wskazuje sie na problem zawyzania inflacji przez oficjalne wskazniki, co wynika
z nieuwzglednianej przez urzedy statystyczne poprawy jakosci produktow [Le-
bow, Rudd, 2003; Schmitt-Grohe, Uribe, 2009]. W efekcie, rzeczywista stopa
inflacji jest przecietnie nizsza niz podawana przez urzedy statystyczne. W konse-
kwencji, wiekszos¢ bankdw centralnych krajow rozwinietych dazy do osiagniecia
inflacji w granicach 1-3%.

Literatura teoretyczna daje nam takze odpowiedz na pytanie o krétkookreso-
we cele polityki pienieznej. Czy bank centralny powinien dazy¢ do jak najszyb-
szej realizacji celu inflacyjnego, jesli inflacja sie od niego odchyli? Badania nad
krétkookresowg wymiennoscig pomiedzy zmiennoscig inflacji i produkeji [Batini,
Haldane, 1999; Fuhrer, 1997] wskazuja, ze dazenie do jak najszybszej stabiliza-
cji inflacji bedzie skutkowato rozchwianiem realnej sfery gospodarki (np. wyso-
ka zmiennoscia produkcji). Modele nowokeynesowskie pozwalaja odpowiedzied
na pytanie o ksztatt polityki stabilizacyjnej banku centralnego z punktu widzenia
dobrobytu reprezentatywnego konsumenta [Rotemberg, Woodford, 1998]. Po-
stepujac zgodnie z kryterium maksymalizacji dobrobytu, bank centralny powi-
nien dazy¢ do minimalizacji wazonej sumy wariancji inflacji i produkeji'. Innymi
stowy, wladze monetarne powinny dbac¢ zaréwno o stabilnos¢ inflacji, jak i pro-
dukcji. Empiryczne badania nad regutami postepowania bankéw centralnych
[Taylor, 1993; 1999] pokazuja, ze wiele bankéw w praktyce postepuje zgodnie
z wymienionymi powyzej zasadami.

W ostatnich latach, szczegdlnie pod wptywem kryzysu finansowego lat 2007-
2009, pojawily sie glosy, ze rola banku centralnego jest takze dbanie o stabilnos¢
systemu finansowego. Szczegdlnie czesto pojawia sie postulat, by banki centralne
prowadzity dodatkowo nadzér makroostroznosciowy (macroprudential supervi-
sion) [Blanchard i in., 2010; IMF, 2010c; Ingves i in., 2010; Orphanides, 2010;
White, 2010]. Zgodnie z ta koncepcja, dodatkowym zadaniem wladz monetar-

! Nalezy pamietaé, ze wynik ten otrzymuje sie przy wykorzystaniu najprostszego modelu ze sztywno-
$ciami cenowymi. Rozbudowanie modelu o inne typy sztywno$ci (np. ptacowe) rozszerza zakres zmien-
nych, ktérych wariancja wptywa na dobrobyt.
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nych miatoby by¢ pilnowanie, by w systemie finansowym nie pojawiaty sie nie-
roéwnowagi i ryzyko o skali mogacej stanowi¢ zagrozenie dla stabilnos$ci finanso-
wej i makroekonomicznej. W tym konteks$cie nalezy zwrdcié¢ uwage na dwa fakty.
Po pierwsze, najprawdopodobniej jeszcze sporo czasu uptynie, zanim ekonomisci
dopracujg sie powszechnie akceptowanego rozwigzania, ktore umiejscawiatoby
stabilnos¢ finansowa w strategii i instrumentarium banku centralnego. Po dru-
gie, wiekszo$¢ przedstawionych w ksigzce opracowan powstata przed wybuchem
kryzysu finansowego, w czasach kiedy przedstawiona wczesniej doktryna opty-
malnosci polityki pienieznej nie byta szerzej kwestionowana. Z tych powoddw,
koncepcja dobrej polityki pienieznej bedzie w ksigzce rozumiana w sposéb tra-
dycyjny. Niemniej, w pracy pojawig sie réwniez elementy zwigzane z problema-
tyka stabilnosci finansowe;j.

Ksigzka zawiera opis wybranych badan nad polska politykq pieniezna, ktére
prowadzitem w latach 2003-2010 i ktére, w moim odczuciu, miaty utatwic pro-
wadzenie dobrej polityki pienieznej. Okres ten pokrywa sie zarazem z czasem,
w ktorym Narodowy Bank Polski dazyt do realizacji ciagtego celu inflacyjnego
na poziomie 2,5%, a wiec prowadzil polityke pieniezng w sposéb analogiczny
do stosowanego przez wiele bankéw centralnych krajéw rozwinietych. W tym
sensie okres ten stanowi odrebny rozdziat w historii polskiej polityki pienieznej,
rozny jakosciowo od okresu obnizania inflacji (1990-2002). Wybrane badania
dotycza niektdrych praktycznych dylematéw, z jakimi zetknat sie w tym czasie
Narodowy Bank Polski.

W prezentowanych w ksigzce badaniach prébowatem udzieli¢ odpowiedzi
na szes¢ pytan.

1. Jak skutecznie zakonczy¢ proces dezinflacji?

2. Czy zbyt niska inflacja moze szkodzi¢ polskiej gospodarce?

3. Czy rozwdj rynku kredytéw walutowych uniemozliwia NBP kontrole kre-
acji kredytu?

4. Jaki wptyw na polska gospodarke miato zatamanie akcji kredytowej pod-
czas kryzysu finansowego 2007-2009?

5. Czy NBP powinien publikowaé $ciezke przysztych stép procentowych?

6. Czy przystapienie Polski do strefy euro moze spowodowa¢ niestabilny
boom i jak sie przed nim uchroni¢?

Prezentujac powyzsze problemy, nie sposéb unikna¢ dwoch zastrzezen.
Po pierwsze, jak wspomniano, w ksigzce zebrane zostaty badania prowadzone
w latach 2003-2010. Oznacza to, ze — czy to ze wzgledu na dostep do nowych da-
nych, czy z uwagi na powstanie nowszych opracowan — nie zawsze przedstawiajg
one najbardziej aktualny stan wiedzy na dany temat. Przyjete podejscie wydaje
sie jednak odpowiednie w konteks$cie przewodniego motywu pracy — przedsta-
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