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Dlaczego banki centralne
nie powinny podwyzszaé celu inflacyjnego?

Wstep

Olivier Blanchard, gtéwny ekonomista Mi¢dzynarodowego Funduszu Walutowego
(MFW), wraz z dwoma innymi ekonomistami [Blanchard i in. 2010], zasugerowat
na poczatku 2010 r., aby banki centralne rozwazyly podniesienie swoich celow in-
flacyjnych z obecnych okoto 2%! do okoto 4%. Wyzsze w konsekwencji nominalne
stopy procentowe mialaby da¢ bankom centralnym mozliwos$¢ wigkszych obnizek
stop w sytuacji glebokiej recesji, a w efekcie mozliwoS¢ silniejszego pobudzania wy-
datkéw prywatnych i szybszego wyprowadzania gospodarki z recesji.

Wiele juz napisano, dlaczego sugestii Blancharda nie powinno si¢ przyjac.
Wydaje si¢, ze sam autor zaczal si¢ z niej wycofywac, wskazujac na nieporozu-
mienia powstale przy jej interpretacji2. Poniewaz jednak zaczeta ona zy¢ wtasnym
zyciem, warto przeanalizowa¢ konsekwencje jej ewentualnego wprowadzenia.
W niniejszym artykule przedstawiamy stabosci tej koncepcji.

Artykut skiada si¢ z trzech czedci. Najpierw przedstawiamy dotychczasowe
dwie gléwne linie krytyki propozycji Blancharda. Pierwsza, dotyczaca krétkiego
okresu, jest zwigzana z oceng wplywu podniesienia celu inflacyjnego na premie
za ryzyko wliczane do stOp procentowych i skutkow zmian tej premii dla stabil-
nosci gospodarki §wiatowej. Druga, odnoszaca si¢ do diuzszej perspektywy, od-
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I Cel inflacyjny na poziomie 2% jest typowy dla krajow wysoko rozwinietych. Jesli nato-
miast uwzgledni si¢ wszystkie kraje prowadzace polityke pieni¢zng wedltug strategii bezpoS§red-
niego celu inflacyjnego, wtedy jego typowa wartos¢ przesuwa si¢ w okolice 3% (zob. np. [Roger
2009]).

2 Zob. np. wywiad Blancharda dla ,,Rzeczpospolitej” (8.06.2010).
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woluje si¢ do kosztow inflacji. Nastepnie dodajemy do nich trzecia, wynikajaca
z wplywu polityki pienigznej na ryzyko powstawania baniek spekulacyjnych na
rynkach aktywow. Wreszcie, zarysowujemy alternatywne rozwigzania wzgledem
podniesienia celu inflacyjnego. Argumentujemy, ze w Swietle doswiadczen z glo-
balnego kryzysu finansowego pozadane byloby wykorzystanie do badania proce-
sow inflacyjnych, obok analizy ekonomicznej, rowniez analizy monetarnej. Pod-
sumowanie zawiera gtowne wnioski.

1. Dotychczasowe zastrzezenia
do propozycji podwyzszenia celu inflacyjnego

Krytycy propozycji Blancharda, wsrdd nich J.C. Trichet, prezes Europejskiego
Banku Centralnego, A. Weber, prezes banku centralnego Niemiec oraz P. Hilde-
brand, prezes narodowego banku Szwajcarii, zwracali uwage giéwnie na dwie
kwestie?,

Po pierwsze, samo przechodzenie do podwyzszonego celu inflacyjnego mogto-
by zdestabilizowa¢ gospodarke §wiatowa wychodzacy z kryzysu, bo oczekiwania,
ze bank centralny pomoze rzadom pozbyc¢ si¢ teraz czeSci realnej wartosci ich
dtugéw poprzez inflacje, musiatyby doprowadzi¢ do wyprzedazy obligacji skarbo-
wych. Rzady, ale tez inni dfuznicy, aby zacheci¢ ludzi do ponownego pozyczania
im pieni¢dzy, musieliby zrekompensowac wierzycielom ryzyko utraty — na skutek
inflacji — czeSci wartoSci wierzytelno$ci. Diuznicy pozbyliby sie co prawda czesci
przesztych dtugéw, ale drozsza stataby si¢ obstuga nowych. Dany poziom zadtu-
zenia w relacji do dochodow diuznikow powodowatby wigkszy ciezar odsetek. To
zmniejszatoby zdolno$¢ diuznikdw, a w przypadku niektorych (najbardziej zadtu-
zonych lub — ogdlniej — majacych najmniejszg swobode w ksztaltowaniu swoich
wydatkow) takze skfonnos¢ do sptaty zobowigzan. W rezultacie poziomy diugéw
uznawane przez wierzycieli za niegrozace niewyptacalnoscig dtuznikow moglyby
w przypadku cze¢éci z nich (w tym niektdrych krajoéw) spas¢ ponizej obserwowa-
nych obecnie poziomdw. Ryzyko bankructw, zamiast spas¢, wzrostoby. Instytucje
finansowe, ktére wciaz jeszcze nie rozwigzaly dotychczasowych problemoéw, zo-
statyby uderzone przez kolejne wstrzasy.

Po drugie, w dluzszej perspektywie utrzymywanie inflacji na poziomie pod-
wyzszonych celdéw inflacyjnych oznaczaloby zmuszenie spofeczenstw do ponosze-
nia kosztow podwyzszonej inflacji — takich jak zwigkszona niepewnos¢ przy pla-
nowaniu wydatkow, trudniejszy dostep do kredytu, spadek sily nabywczej pienig-
dza itp.*. Koszty te spadlyby przede wszystkim na ubozsza cze$é spoleczenstw, bo

3 J.C. Trichet podkreslal pierwsze z zagrozen zwiazanych z sugestig Blancharda. A. Weber
i P. Hildebrand [2010] zwracali uwagg na obie jej wady.

4 Omoéwienie szerokiej listy kosztéw inflacji mozna znalezé m.in. w: Fischer i Modigliani
[1980]. Rowniez Blanchard, Dell’Ariccia i Mauro [2010] wymieniaja wiele z tych kosztow. Maja
racje, ze cze$¢ z nich, w szczeg6lnosci te zwigzane z brakiem neutralnosci systemow podatko-
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ludzie biedni majg mniejsze niz zamozni mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed
tymi kosztami (zob. np. Easterly, Fischer [2001]). W zamian wcale nie byliby
duzo lepiej niz obecnie zabezpieczeni przed poglebianiem si¢ ewentualnych ko-
lejnych kryzysow. Banki centralne maja bowiem inne niz stopa procentowa in-
strumenty, po ktére moga siegna¢, gdy zbliza si¢ ona do zera®. Mogg wplywaé na
plynno$¢ w sektorze bankowym, struktur¢ terminowg i skale zobowigzan sektora
finanséw publicznych wobec sektora prywatnego czy tez strukture (w tym termi-
nowa) aktywow sektora prywatnego®. Z tych mozliwo$ci wiasnie masowo korzy-
staja. Kupujac ro6znego rodzaju aktywa, staraja sie pompowaé dodatkowy pie-
nigdz do gospodarki oraz wplywaja na bilanse gospodarstw domowych, przedsie-
biorstw i sektora finansow publicznych. W ten sposob probuja oddziatywaé
zar6wno na zdolno§¢, jak i sktonno$¢ tych sektorow do wydawania. Mozna oczy-
wiscie mie¢ zastrzezenia do takich dziatan bankow centralnych. Zbyt intensywne
ich podejmowanie powoduje r6znego rodzaju ryzyko, w tym ryzyko wzrostu in-
flacji na dtuzszy czas’. Ten ostatni rodzaj ryzyka oznacza jednak, ze dziatania te
s3, a przynajmniej moga by¢ — przy odpowiednio duzej ich dawce — skuteczne
w przeciwdziataniu poglebianiu si¢ kryzysu. Poniewaz nie ma technicznych granic
w intensywnosci korzystania z nich, stanowia one lepsze zabezpieczenie przed
poglebianiem si¢ kryzysu niz poszerzenie mozliwosci obnizek nominalnych stop
procentowych w nastepstwie podniesienia celu inflacyjnego. Ten brak technicz-
nych granic jest o tyle wazny, ze glebokie kryzysy sg zazwyczaj spowodowane
czynnikami, ktore ograniczaja skuteczno$¢ zmiany polityki pienieznej, w tym ob-
nizki stop procentowych w stymulowaniu popytu [MFW 2009, 2010].

2. Podniesienie celu inflacyjnego
a ryzyko powstawania baniek spekulacyjnych

Do tych dwoch linii krytyki propozycji Blancharda chcemy dodacd trzecia: sugestia
podniesienia celu inflacyjnego nie bierze w dostatecznym stopniu pod uwage

wych wzgledem inflacji, teoretycznie mozna ograniczyC. Ale w praktyce tego si¢ nie robi i nie
jest to zapewne przypadek. Warto tez zauwazy¢, ze nowsze badania wskazuja, ze koszty inflacji
pojawiajg si¢ juz przy bardzo niskim jej poziomie. Na przyktad Kahn i Senhadji [2001] wska-
Zuja, ze prog, po ktorego przekroczeniu inflacja ma negatywny wplyw na wzrost gospodarki,
wynosi 1-3% dla krajow wysoko rozwinigtych oraz 7-11% dla krajow rozwijajacych sig.
Burdekin i in. [2004] oceniaja, ze rowniez dla gospodarek wschodzacych wynosi on 3%. Kremer,
Bick i Nautz [2010] szacuja go na okoto 2% dla krajow wysoko rozwinigtych i 17% dla gospo-
darek wschodzacych, a Espinoza, Leon i Prasad [2010] na odpowiednio 1% i 10%.

5 Osobnym problemem, ktorym tutaj sie nie zajmujemy, jest zasadnos§¢ obnizania stop procen-
towych przez banki centralne do poziomdw bliskich zera w sytuacji, kiedy majg one inne instru-
menty pozwalajace na przeciwdziatanie pogltebianiu si¢ kryzysu. Analiz¢ skutkéw utrzymywania
stop procentowych na poziomie bliskim zera mozna znalez¢ np. w: Rzonca [2004] lub BIS [2010].

6 Mimo ze te wielkoSci nie sg uwzgledniane w standardowym schemacie analitycznym
wplywu polityki pieni¢znej na gospodarke, to oddzialuja one na gospodarke.

7 Analize niekonwencjonalnych sposobéw prowadzenia polityki pienieznej, jak i rodzajow
ryzyka z nimi zwigzanych mozna znalez¢ m.in. w Borio i Disyatat [2009].
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wplywu luznej polityki pieni¢znej na ryzyko powstawania niebezpiecznych baniek
spekulacyjnych na rynkach aktywdw (za niebezpieczne uznajemy takie banki, kto-
rych pekniecie moze zdestabilizowa¢ sektor finansowy, jesli ten odgrywa istotna
role w gospodarce). Innymi stowy, proba wprowadzenia tej propozycji moglaby
zwigkszy¢ ryzyko zjawiska, przed ktorego skutkami miafaby nas lepiej chronic.

Oczywiscie, mozna kwestionowac te trzecig lini¢ krytyki (ktorej uzasadnienie
przedstawiamy ponizej), wychodzac od stusznego skadinad spostrzezenia, ze wyz-
sza inflacja jest z wielu powodow bardziej zmienna niz niska [Ball 1992; Holland
1993a, 1993b; Evans, Wachtel 1993]. Wierzyciele domagaja si¢ rekompensaty za
ryzyko wynikajace z tej zmiennosci w postaci wigkszego narzutu na stopy procen-
towe w stosunku do inflacji. Z kolei wyzsze realne stopy procentowe sg czynnikiem
hamujacym akcje kredytowa®. Wreszcie, wolniejszy wzrost kredytu ogranicza ryzy-
ko powstawania niebezpiecznych baniek spekulacyjnych. Nie jest to jednak jedyny
skutek wolniejszego wzrostu kredytu. Ma on tez negatywne konsekwencje dla diu-
gofalowego wzrostu gospodarki [Levine 1997; Beck, Levine, Loayza 2000; Bank
Swiatowy 2001; Levine 2005]. Innymi sfowy, kwestionowaé t¢ trzecia lini¢ krytyki
moze tylko kto$§ przekonany o wysokich kosztach inflacji (ktorych wystepowanie
rOwniez przeciez podwaza sens podniesienia celu inflacyjnego).

Ale przedstawiony powyzej sposOb kwestionowania naszej oceny ma jeszcze
inng powazng stabos¢. Nie bierze pod uwage tego, ze banki centralne nie dekre-
tujg inflacji, a jedynie na nig oddziatuja. To proste spostrzezenie jest osig trzeciej
linii krytyki propozycji Blancharda. Gdyby banki centralne probowaly wprowa-
dzac jego sugesti¢ przed wybuchem niedawnego kryzysu, musialyby w okresie
poprzedzajacym kryzys jeszcze dtuzej utrzymywac stopy procentowe na niskim
poziomie lub — ujmujac to inaczej — jeszcze pdzniej rozpoczal cykl podwyzek.
W rezultacie mielibySmy jeszcze wigksza banke na rynkach aktywow. Ponadto
jest co najmniej prawdopodobne, ze w wyniku pdzniej rozpoczetego cyklu pod-
wyzek stop procentowych ich poziom w momencie peknigcia banki spekulacyjnej
i, w efekcie, wybuchu kryzysu bylby nizszy od tego, na ktérym znalazly si¢ one
w rzeczywistoSci. W rezultacie gdyby banki centralne probowaly wprowadzi¢ su-
gesti¢ Blancharda przed kryzysem, mielibySmy i wickszy wstrzas (bo wigksza by-

8 Inflacja moze ogranicza¢ dostep do kredytu takze z powodu wystepowania asymetrii infor-
macji migdzy potencjalnymi kredytobiorcami i kredytodawcami oraz jej negatywnych skutkow:
negatywnej selekcji wsrod kredytobiorcdw, odczuwanej przez nich pokusy naduzycia lub wysokich
kosztow weryfikacji przez potencjalnych kredytodawcoéw zapewnien przedstawianych przez ubie-
gajacych si¢ o kredyt. Skutki asymetrii informacji mogg co prawda sktania¢ potencjalnych kredy-
todawcow do ograniczania podwyzek oprocentowania kredytow w §lad za rosnacg inflacja, ale to
zmusza ich do racjonowania kredytu albo do zadania od kredytobiorcow zaangazowania Srodkow
wlasnych w projekt lub przedstawienia odpowiedniego zabezpieczenia spiaty kredytu [Leland,
Pyle 1977, Greenwald, Stiglitz, Weiss 1984; Bernanke, Gertler 1986]. Tymczasem inflacja jest
swego rodzaju podatkiem od funduszy ulokowanych w pienigdzu [Boyd, Smith 1998; Huybens,
Smith 1999], zniechgcajacym do ich trzymania [Smith, van Egteren 2005]. Niedostateczny poziom
Srodkow wtasnych lub zbyt niska warto$¢ majatku moze uniemozliwi¢ potencjalnemu kredyto-
biorcy uzyskanie kredytu albo spowodowac, ze koszt kredytu stanie si¢ zbyt wysoki, aby projekt,
ktory zamierzatl on zrealizowac, byt optacalny [Kaplan, Zingales 1997].
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taby peckajaca banka), i mniejsze mozliwosci tagodzenia jego skutkéw poprzez

obnizki stop procentowych.

Ktos, kto twierdzi, ze banka spekulacyjna wcale nie musiataby by¢ wigksza,
przyjmuje — nawet jesli tego nie ujawnia — jedno z dwoch zatozen:

e albo polityka pieni¢zna nie oddzialuje na ceny aktywow,

e albo istnieja inne instrumenty niz stopa procentowa, przy uzyciu ktorych moz-
na zapobiegaé niebezpiecznym perturbacjom na rynkach aktywow, a skutecz-
nos¢ i koszty zastosowania owych instrumentdw nie zalezg od tego, czy poli-
tyka pieniezna jest luZna, czy zdyscyplinowana.

Pierwsze zalozenie jest w naszej ocenie catkowicie biedne. Takg oceng wspiera
analiza niedawnego globalnego kryzysu finansowego. Jego waznym zZrddiem byla
zbyt ekspansywna polityka pieni¢zna w okresie poprzedzajacym kryzys [Taylor
2009]. Jak wynika z obliczeh MFW [2009], w latach 2002-2006 niemal we wszyst-
kich krajach wysoko rozwinietych stopa procentowa bankow centralnych byta niz-
sza niz wynikatoby to z reguly Taylora (tj. rOwnania opisujacego przeszie reakcje
tych bankéw na odchylenia inflacji od celu inflacyjnego oraz PKB rzeczywistego
od PKB potencjalnego). Innymi stowy, mimo ze inflacja byla obnizana, a poten-
cjalny PKB — podwyzszany przez wzrost znaczenia w gospodarce Swiatowej krajow
o niskich kosztach wytwarzania czy szerzej przez globalizacj¢ [White 2008], to
stopy procentowe i tak byly zbyt niskie, i bylo to zjawisko powszechne. W Stanach
Zjednoczonych, najwazniejszej gospodarce §wiata, w latach 2002-2006 byly one
zbyt niskie o okoto 2,5 pkt. proc.’. Mozna pokazaé, ze zmieniano je w reakcji nie
tylko na odchylenia inflacji od celu oraz PKB rzeczywistego od potencjalnego, ale
tez na wzrost cen aktywow. Tyle tylko, ze ten ostatni prowadzif nie do podwyzek,
lecz do obnizek stop procentowych [Lansing 2008; Walsh 2009]. Niskie stopy pro-
centowe w Stanach Zjednoczonych zmuszaty banki centralne w innych krajach do
rozluZniania polityki pieni¢znej, jeSli chcialy zahamowac umacnianie swoich wa-
lut, obnizajace konkurencyjno$¢ cenowg krajowych przedsigbiorstw. Globalnie
luzna polityka pieni¢zna oznaczata nie tylko tatwy dostep do taniego pienigdza.
Przyczyniala si¢ takze do brania przez banki na siebie zwigkszonego ryzyka (jesli
mierzy¢ je relacja kredytow do depozytow)!0.

Oczywiscie istniejg analizy wskazujace, ze do szybkiego wzrostu cen aktywow,
szczegOlnie w Stanach Zjednoczonych, przyczynialy si¢ gléwnie nadwyzkowe
oszczednoSci w krajach azjatyckich i u eksporterow ropy naftowej, ktore obnizaty

9 Niektorzy ekonomisci dowodzg [Bernanke 2010], ze stopy procentowe w Stanach
Zjednoczonych po 2002 r. nie byly zbyt niskie, jesli wziag¢ pod uwage nie faktyczne rozmiary infla-
cji i luki popytowej, lecz ich prognozy dostepne w momencie podejmowania decyzji. Podkre$laja
oni, ze kierowanie si¢ prognozami pozwolifo FED na uniknigcie podniesienia stop procentowych
do nadmiernie wysokiego poziomu w 2008 r. w odpowiedzi na przejSciowy wzrost inflacji.
Jednoczesnie jednak argument ten — zapewne wbrew intencji jego autoréw — uwypukla skale
wyzwan, przed ktorymi stoja obecnie banki centralne. Musza one znaleZ¢ nowy sposob analizo-
wania gospodarki, skoro dotychczas stosowane przez nie modele wskazuja, ze polityka pieni¢zna
w latach 2002-2006, kiedy powstawata niebezpieczna banka na rynku aktywow, byta wlasciwa.

100 ile dowody na takie skutki luznej polityki pieni¢znej w pojedynczym kraju sa stabe, o tyle
wydaje si¢, ze luzna polityka pieni¢zna w skali catego §wiata miata taki efekt [MFW 2010].
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diugoterminowe stopy procentowe na $wiecie [Bernanke 2005; Warnock, Warnock
2009]. Analizy te nie biorg jednak pod uwage wplywu polityki pieni¢znej w Stanach
Zjednoczonych na wielko$¢ nadwyzkowych oszczednosci we wspomnianych krajach.
Poza tym, inne badania [np. Bracke, Fidor 2008] pokazuja, ze cho¢ nadwyzkowe
oszczednosci wplywaly na ceny aktywow, to za gwattowny wzrost tych cen odpowia-
data gtéwnie polityka pieni¢zna. Sa oczywiScie ekonomisci (np. Dokko i in. [2009] i
Bernanke [2010]), ktorzy taki wniosek probuja podwazy¢, podkreslajac staby zwigzek
w przeszioSci miedzy stopa procentowg banku centralnego a dynamika cen na rynku
mieszkaniowym. Jednocze$nie jednak nie wyjasniaja oni w przekonujacy sposob, co
— jesli nie Iuka polityka pieni¢zna — spowodowalo gwaltowny wzrost cen mieszkan.
Tymczasem rosngca — szczegblnie od 2003 r. — popularno$¢ kredytow mieszkanio-
wych o zmiennej stopie procentowe] (podazajacej za stopa procentowa banku cen-
tralnego), szczegOlnie wsrdd osob o obnizonej wiarygodnosci kredytowej, wskazuje,
ze wplyw polityki pieni¢znej na ceny mieszkan w Stanach Zjednoczonych mogt by¢
wobec nadzwyczaj niskich stop procentowych duzo wickszy niz wezesniej'!l. Wspo-
mniani autorzy odwolujg si¢ takze do poréwnan miedzynarodowych, ktére wskazuja
na staby zwigzek miedzy stopniem restrykcyjnosci polityki pienieznej a dynamika cen
na rynku mieszkaniowym [np. MFW 2009]. Por6wnania te jednak nie uwzgledniaja
wplywu innych czynnikéw niz polityka pienigzna.

Mozna wiec bez wigkszego ryzyka stwierdzic, ze gdyby banki centralne w la-
tach 2002-2006 reagowaly na inflacje i przegrzewanie si¢ gospodarki tak jak
przed 2002 r., mielibySmy nizsza inflacj¢ i nizsze ceny aktywow. JeSli nawet Swiat
nie uniknalby baniek spekulacyjnych na rynkach aktywow, to zapewne bylyby one
mniejsze. Wyzsze natomiast bylyby stopy procentowe, dajac bankom centralnym
mozliwo$¢ silniejszej stymulacji gospodarki w momencie wybuchu kryzysu.

Drugie z wymienionych wyzej zalozen przyjmowanych w rozumowaniu kwe-
stionujgcym wplyw luznej polityki pieni¢znej na powstawanie baniek spekulacyj-
nych na rynku aktywow budzi jeszcze wicksze zastrzezenia. Nie kwestionujemy
pogladu, ze poprzez zastosowanie regulacji ostroznoSciowych (np. zaostrzenie
wymogow kapitalowych wobec bankéw wraz z poprawg koniunktury) mozna
zmniejszy¢ ryzyko wystapienia baniek spekulacyjnych. Teoretycznie sg one lep-
szym instrumentem niz podwyzki stop procentowych do przeciwdziatania po-
wstawaniu takich baniek, bo mozna prébowaé nada¢ im ksztalt zawezajacy ich
dziatanie do zidentyfikowanego problemu, podczas gdy podwyzki stop maja sze-
roki wplyw na gospodarke [Walsh 2009].

1" Autorzy ci, analizujac dane dotyczace dynamiki kredytu mieszkaniowego o zmiennej sto-
pie przyznaja, ze rzeczywiScie wplyw polityki pienieznej na ceny mieszkan mogt by¢ w okresie
powstawania banki silniejszy niz w przesztosci. Podkre§laja jednak, ze przy umiarkowanie wyz-
szych stopach banku centralnego rata standardowego kredytu mieszkaniowego o stalej stopie
bylaby niewiele wyzsza od faktycznej. Jednocze$nie odpowiedzialnoScig za dopuszczenie do
ekspansji niestandardowych kredytow mieszkaniowych o zmiennej stopie, ktore duzo silniej niz
zwykly kredyt o stalej stopie obnizaly rate sptaty obcigzaja odpowiedzialnoScig polityke regula-
cyjna i nadzorczg [Bernanke 2010]. Nie eksponujg jednak faktu, ze wysokoSc raty tych niestan-
dardowych kredytow byla jeszcze bardziej wrazliwa na zmiany stopy procentowej banku cen-
tralnego niz zwyklego kredytu o zmiennej stopie.
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Ale nadanie takiego ksztattu regulacjom wymagatoby ogromnych zdolnosci
analitycznych — posiadania doskonatego modelu gospodarki i doskonalego rozu-
mienia wszelkich zalezno$ci w niej wystepujacych. W praktyce wycinkowe regu-
lacje moga by¢ obchodzone i moga powodowaé zaburzenia w rozwoju sektora
finansowego, a w efekcie negatywnie wptywaé na rozwoj gospodarki [BIS 2010].
Nawet gdyby stworzenie odpowiedznich regulacji byto mozliwe, to ich dostoso-
wywanie do zidentyfikowanych probleméw mogloby by¢ niemozliwe w zwigzku
z ograniczeniami instytucjonalnymi [Borio, Shim 2007]. W rzeczywistosci nie ist-
nieje wszechwiedzacy planista mogacy swobodnie dobierac (i ksztattowac) instru-
menty oddzialywania na gospodarke.

Dotychczas, mimo postepu, jaki si¢ dokonat w ostatnich latach w tej sferze
badan, prace nad ogdlng forma regulacji makroostroznoSciowych sa dalekie od
zakonczenia [BIS 2010; MFW 2010]. Regulacje, ktore sprawdzono w praktyce
(w szczeg6lnosci w krajach azjatyckich), okazaly si¢ skuteczne we wzmacnianiu
odpornosci instytucji finansowych na turbulencje na rynku aktywow, ale nie po-
trafily istotnie i trwale wptyna¢ na dynamike kredytu i cen aktywow [BIS 2010].

Poniewaz nie zyjemy w idealnym Swiecie, banki centralne nie mogg ignorowac
ryzyka powstawania niebezpiecznych baniek spekulacyjnych na rynkach aktywow.
Oczywiscie dopoki zmiany cen aktywow sg niewielkie, nie przeszkadzaja one w pro-

gnozowniu przysztej inflacji, ani tez nie maja wplywu na naturalng stope procento-
wa. Ale kiedy zmiany te zaczynaja by¢ duze, to nieaktualny staje si¢ zar6wno pierw-

szy, jak 1 drugi wniosek. Wtedy zas branie ich pod uwage przy podejmowaniu de-
cyzji w polityce pieni¢znej staje si¢ konieczne [Walsh 2009].

Celem regulacji makroostrozno$ciowych jest ograniczenie nadmiernych wa-
han cyklicznych w sektorze finansowym [Borio, Furfine, Lowe 2001; Borio, Shim
2007; MFW 2010]. Niezaleznie od tego, w jakim stopniu pozwalajg one na reali-
zacje tego celu, bank centralny nie powinien tego utrudnia¢. Tymczasem luzna
polityka pieniezna, napedzajac wzrost podazy pieniadza i zachecajaca do podej-
mowania ryzyka w celu zagospodarowania dodatkowej piynnosci, sprzyja takiej
cykliczno$ci [Borio, Zhu 2008; BIS 2010]. W rezultacie ogranicza skuteczno$¢
takich regulacji lub zwicksza ryzyko, ze bedg one zaburzaly rozwdj sektora finan-
sowego, a w konsekwencji catej gospodarki.

Wreszcie, gdyby mozna byto skutecznie wdrozy¢ i stosowac takie regulacje, to
zniknatby podstawowy argument za podniesieniem celu inflacyjnego: skoro ban-
ki bylyby w stanie zapobiegac¢ kryzysom przy uzyciu innych instrument6w niz sto-
pa procentowa, to po co miatyby poprzez podniesienie celu inflacyjnego posze-
rza¢ przestrzen dla obnizek stop procentowych na wypadek kryzysu.

3. Proponowane zmiany w sposobie prowadzenia
polityki pieni¢znej

Nie ma oczywiScie gwarancji, ze gdyby polityka pieni¢zna w krajach wysoko
rozwinietych byta w latach 2002-2006 prowadzona w standardowy sposob, to
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uniknelibySmy baniek spekulacyjnych. To spostrzezenie oraz przekonanie, ze
nie mozna wypracowac regulacji, ktore niezaleznie od ksztattu polityki pie-
ni¢znej, skutecznie i bez nadmiernego zaburzania rozwoju sektora finansowe-
go, chronityby nas przed tymi bafikami, prowadza do wniosku, iz potrzebna
jest modyfikacja sposobu prowadzenia polityki pieni¢znej, ale inna niz podnie-
sienie celu inflacyjnego.

Pozadane bytoby wykorzystanie do badania proceséw inflacyjnych, obok ana-
lizy ekonomicznej, rowniez analizy monetarnej. W gtoéwnych modelach wykorzy-
stywanych dotychczas przez banki centralne w ramach tego, co jest nazywane
analizg ekonomiczna, pienigdz i kredyt (czy tez sektor finansowy, ktory wplywa
na te wielkoSci) nie odgrywaja istotnej roli. Nie przywiazuje si¢ tez odpowiednio
duzej wagi do ksztattowania si¢ cen najwazniejszych rodzajow aktywow, takich
jak akcje czy nieruchomosci [Walsh 2009; Roger 2009; Stark 2010a, 2010b]. Fakt,
ze nie uwzglednia si¢ (w ogodle lub przynajmniej w dostatecznym stopniu) pienig-
dza, kredytu i cen aktywéw w modelach wspierajacych podejmowanie decyzji
w polityce pienieznej, nie oznacza jednak, ze decyzje te nie wplywaja na te wiel-
kosci, a te z kolei nie majg znaczenia dla stabilnoSci cen. Analiza monetarna zta-
godzitaby te ufomnoSci analizy ekonomicznej (por. Vinals [2009]).

Banki centralne powinny rozwazy¢ zaostrzanie polityki pieni¢znej w reakcji
na szybki wzrost kredytu lub szerzej — masy pienigdza'?, nawet jesli w danym
czasie analiza ekonomiczna nie wskazuje na nasilanie si¢ presji inflacyjnej na
rynku dobr. Zwickszona masa pienigdza, zanim trafi na rynek dobr, moze bo-
wiem wczeéniej wylac si¢ na rynki aktywow, powodujac szybki wzrost ich cen.
Z kolei inflacja na rynku aktywow w koficu obejmie takze rynek dobr, gdyz:

e wielu konumentéw, pod wplywem podwyzszonej wyceny swojego majatku,
zwiekszy wydatki na zakup dobr i ustug;

e wzrosng réwniez inwestycje przedsiebiorstw i ostabng ich bodzce do ograni-
czania kosztéw, bo, posiadajac wysoko wyceniane zabezpieczenia, beda mialy
tatwy dostep do zewnetrznego finansowania,

e wreszcie rzady, majac coraz wicksze wplywy z podatkow od majatku i zyskow
kapitatowych, nie beda patrzyly, jak ro$nie nadwyzka w finansach publicz-
nych, tylko zwieksza wydatki panstwa.

Im pdzniej inflacja z rynku aktywdw przeniesie si¢ na rynek dobr, tzn. im bar-
dziej ceny aktywow oderwa sie od cen produktow, tym wieksze jest ryzyko, ze
z chwilg zaostrzenia polityki pieni¢znej dojdzie do spadku cen aktywOw i turbu-
lencji na rynkach finansowych, a na ich skutek — do zalamania popytu takze na
rynku dobr [Cecchetti, Genberg, Wadhwani 2002; Borio, White 2004].

Analiza obiegu pienieznego wydiuzytaby horyzont brany pod uwage przez
banki centralne przy podejmowaniu decyzji w polityce pienieznej i umozliwitaby

12 Ramy tej analizy sa zbyt waskie, aby$my mogli poréwnaé wady i zalety analizowania przez
banki centralne dynamiki, z jednej strony, kredytu, a z drugiej strony, masy pienigdza. Opis
tego, jak zmienialo si¢ znaczenie obu tych podejs¢ w teorii ekonomii i bankowosci, mozna zna-
lez¢ np. w: Borio i Lowe [2004].
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w wigkszym niz dotychczas stopniu uwzglednianie w niej zagrozen dla stabilnoSci
sektora finansowego [Borio, Lowe 2004]13.

Z analizy monetarnej korzysta przy ksztaltowaniu polityki pienieznej Euro-
pejski Bank Centralny. Z zewnatrz trudno jednak ocenié, jak duza role odgrywa
ona w decyzjach EBC. Mimo ze do maja 2003 r. uznawano ja za ,pierwszy filar
w polityce pieni¢znej”, szybszy wzrost masy pienigdza od wartoSci referencyjne;j
w latach 2001-2003 nie sktonil banku do zaostrzenia polityki pieni¢znej, bo za
zrodlo szybkiego wzrostu podazy pienigdza uznano zmiany w strukturze oszczed-
nosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Gteboko$¢ kryzysu, ktorego do-
Swiadczyla strefa euro, wskazuje, ze ta ocena niekoniecznie byta trafna. Jednak
ewentualne zastrzezenia do dotychczasowego sposobu prowadzenia analizy mo-
netarnej przez EBC nie oznaczaja, ze znany jest wiasciwy kierunek poszukiwan
metody, ktora powinna pomoc w asymetrycznym traktowaniu odchylen od celu
nflacyjnego. Kazda metoda analizy w ekonomii, a wi¢c takze analiza monetarna
wymaga ciaglej poprawy. EBC wnidst duzy wkiad w to, aby jej rozwoj nie zatrzy-
mal si¢ na stanie z lat 80., gdy zaro6wno pieniadz, jak i kredyt przestaty mie¢ istot-
ny wplyw na decyzje wigkszosci bankow centralnych [Borio, Lowe 2004]. Analiza
monetarna stwarza mozliwo$¢ uwzgledniania sytuacji na rynkach cen aktywow
w ksztattowaniu polityki pieni¢zne;j.

Wskazniki inflacji, jezeli w og6le uwzgledniajg zmiany cen aktywow, to wy-
tacznie cen nieruchomosci, a i to rzadko, i w bardzo niedoskonaty sposéb. Na
przykiad w niemal polowie krajow UE indeksy cen mieszkan w ogole nie sg zin-
tegrowane z indeksami inflacji. Kazdy ze stosowanych sposobow potaczenia indek-
sow cen mieszkan ze wskaznikami inflacji powoduje ryzyko wysylania mylacych
sygnaléw do bankdéw centralnych. W najwazniejszych krajach dla gospodarki Swia-
towej (w Stanach Zjednoczonych, Japonii, Chinach czy Niemczech) integruje si¢ je
przy uzyciu tzw. czynszow imputowanych (imputed rent). To podejScie jest wrazliwe
na przesunigcia w strukturze popytu na mieszkania. Przeptyw popytu z rynku
mieszkan na wynajem na rynek mieszkan wtasnosciowych moze wywota¢ spadek
czynszow i w efekcie — spadek indeksow inflacji przy jednoczesnym silnym wzroScie
cen nieruchomosdci. Takie zjawisko mozna byto zaobserwowac na poczatku tworze-
nia si¢ banki spekulacyjnej na rynku mieszkaniowym w Stanach Zjednoczonych,
ktorej pekniecie zapoczatkowato ostatni kryzys [Laszek, Widtak 2008].

Poniewaz nie istnieje dobry wskaznik, ktdry integrowatby wzrost cen dobr
i wszystkich aktywow, muszg by¢ one analizowane osobno. Innymi stowy, banki
centralne moga obserwowac zmiany cen wzglednych, ale nie uzyskaja z tej obser-
wacji dokfadnej informacji na temat tego, jak zmienil si¢ poziom wszystkich cen
facznie, na ktory oddziatuje polityka pieniezna. Jesli za$ chodzi o ceny wzgledne,
to trudno jest z gory stwierdzi¢, czy na rynku danego rodzaju aktywow powstafa
banka, czy tez zmiana cen wzglednych ma bardziej trwaly charakter. Poza tym,
nawet jeSli na rynku jednego lub kilku rodzajéw aktywdw powstata banka, to jej
pekniecie nie musi by¢ niebezpieczne dla stabilnoSci catej gospodarki. Wyciaganie

13 Wigcej na temat zalet analizy monetarnej pisze np. Stark [2010b].
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wnioskow dla polityki pieni¢znej z odrebnej analizy rynku dobr i poszczegolnych
rodzajow aktywow jest dodatkowo komplikowane przez fakt, ze polityka pieni¢zna
oddziatuje na r6zne ceny z innym op6znieniem. W rezultacie hamowanie wzrostu
jednego rodzaju cen moze destabilizowac inne ceny, jak rowniez zwigksza¢ waha-
nia PKB. Te trudnosci byly i sg wysuwane jako argumenty przeciwko przeciwdzia-
faniu powstawaniu baniek na rynku aktywow przy uzyciu standardowych narzedzi
polityki pieni¢znej [Bernanke, Gertler 2001; Walsh 2009; Dale 2009; MFW 2010].

Analiza monetarna umozliwia obejScie wigkszosci z tych probleméw, gdyz po-
zwala skupi€ si¢ na Zrédle (zamiast na symptomach) niebezpiecznych baniek na
rynkach aktywOw, czyli takich, ktorych pekniecie moze zdestabilizowaé sektor
finansowy i doprowadzi¢ do recesji, jesli sektor ten odgrywa istotng role w gospo-
darce. Przy danych rozmiarach baniek stabilno$¢ tego sektora jest tym bardziej
zagrozona, w im wigkszym stopniu bral on udziat w ich napompowaniu (lub wy-
korzystaniu do sfinansowania innych wydatkow). Innymi stowy, silny wzrost cen
aktywéw powoduje tym wigksze ryzyko turbulencji w sektorze finansowym, im
szybszy wzrost kredytu — lub ogodlniej — wzrost iloSci pienigdza mu towarzyszy.
Sam przyrost kredytu — lub og6lniej — podazy pienigdza nie musi przy tym stuzy¢
finansowaniu zakupu aktywow. Moze si¢ rozpoczaé takze wtedy, kiedy ceny ak-
tywOw juz wzrosng i by¢ sposobem na wykorzystanie wzrostu ich cen do sfinanso-
wania innych wydatkéw.

Podsumowanie

Podniesienie celu inflacyjnego, ktore wedtug Blancharda miatoby poszerzy¢ moz-
liwosci tagodzenia przez banki centralne skutkow kryzysow podobnych do obec-
nego, mogtoby stanowi¢ dodatkowy wstrzas dla gospodarki §wiatowej. Staloby si¢
tak, gdyby wierzyciele uznali wzrost inflacji za bliska perspektywe i zaczeli doma-
gac sie od dtuznikow rekompensaty za to ryzyko. W dtuzszym okresie podniesie-
nie celu inflacyjnego oznaczatoby zmuszenie spoleczefistw do ponoszenia kosz-
téw podwyzszonej inflacji, skutkujacych wolniejszym wzrostem gospodarki.
Zanim jednak inflacja osiggnetaby podwyzszony poziom, luzna polityka pie-
niezna mogtaby, przynajmniej w niektorych krajach, kolejny raz przyczynic sie do
napompowania niebezpiecznej banki spekulacyjnej na rynku aktywow, ktorej
peknigcie grozitoby wywolaniem ponownego kryzysu. Aby takie ryzyko si¢ nie
pojawilo, musiatby by¢ spetniony jeden z dwoch warunkéw: polityka pieniezna
nie moglaby oddziatywac¢ na ceny aktywOw lub musialyby istnie¢ inne instrumen-
ty niz stopa procentowa, przy uzyciu ktorych mozna byloby zapobiega¢ niebez-
piecznym bafnkom na rynkach aktywow, a skutecznos$¢ i koszty zastosowania
owych instrumentow musiatyby nie zaleze¢ od ksztaltu polityki pienieznej. Spet-
nienie pierwszego z tych warunkéw jest niemozliwe zardwno w §wietle teorii, jak
i doswiadczenia. Z kolei spetnienie drugiego, cho¢ teoretycznie mozliwe, napo-
tyka liczne trudnosci w praktyce. Jednoczesnie, gdyby zostaly one pokonane, to
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zniknatby powdd, dla ktorego zaproponowano podniesienie celu inflacyjnego:
banki centralne nie potrzebowatyby szerszych mozliwosci tagodzenia kryzysow
podobnych do obecnego, bo takie kryzysy by si¢ nie zdarzaty.

Zamiast podnosi¢ cele inflacyjne banki centralne powinny szerzej wykorzysty-
wac do badania proceséw inflacyjnych, obok analizy ekonomicznej, rOwniez ana-
liz¢ monetarna, rozwijang w ostatnich latach przez Europejski Bank Centralny.
Umozliwitaby im ona obejScie trudnoSci, ktore powstaja przy probie wyciagania
wnioskow dla polityki pienieznej z bezposredniej analizy ksztattowania si¢ cen
aktywow. Analiza monetarna koncentruje si¢ bowiem na potencjalnym zrodle
niebezpiecznych baniek, tj. na szybkim wzroscie kredytu lub szerzej — masy pie-
niadza, a nie zajmuje si¢ ich symptomami.

Tekst wptynat 8 kwietnia 2011 r.
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WHY SHOULDN’T CENTRAL BANKS
RAISE THEIR INFLATION TARGETS?

Summary

O. Blanchard et al. [2010] proposed that, in the current economic situation central
banks increase their inflation targets from 2% to about 4%. This should provide the
room for further reductions of interest rates in the case of a possible next financial crisis
(or another strong shock). The authors give a critical assessment of that proposal. They
recall, first of all, two arguments against the increase of inflationary targets that have
been raised hitherto, namely the increase in the costs of debt service in the short run,
and the increase in economic and social costs of inflation in the long run. They also add
and justify the third argument: the risk of the emergence of dangerous speculative
bubbles in asset markets. The authors suggest that, in the light of the experience acquired
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from the global financial crisis, the research on inflationary processes should employ
both purely economic and monetary analysis.

Key words: inflation e inflationary target e speculative bubbles @ monetary policy

MOYEMY HEHTPOGLAHKU HE JOJIZKHBI IOBBIIMATD
NHJIAITMNOHHY IO HEJIbL?

Pe3wme

O. Bnaniap u coasropsi (2010) npennoxuiv, 4ro0bl HEHTPOOAHKN B HbIHELIHE! SKOHOMMU-
YECKOU CUTYyaly MOBBICUIIM MH(IISILIMOHHYIO Liesb ¢ 2% 10 0K0J10 4% . DTO I0JIKHO PACIIMPUTD
TOJIe JIJ1s1 IOCJIEAYFOLIMX TIOHMKEHHI TIPOIIEHTHBIX CTABOK B CUTYALMM BO3MOYXKHOTO OUEPETHOTO
(PMHAHCOBOTO KpU3MCA WIIM IPYTUX CUJIbHBIX MOTPSICEHUI. ABTOPbI CTAThU MOJIBEPTralOT 3TO
NpeyIoXkKeHe KPUTMYECKON OLEHKe, MPUBOJIS /IBA apryMeHTa, paHee y>Ke BbIJBUraeMble B JIUC-
KYCHH 110 3TOMY TIPEJIOKEHNIO (B KPATKUIA MEPUOJ] - POCT M3JIEPKEK 10 00CTYyKMBAHMUIO JI0NITa,
B JVIUTEJTBHBIN TIEPUOJ] — POCT SKOHOMUUYECKUX M COLMATBHBIX M3fiepsKeK MHpsym). K atum
JIByM HaNpaBJICHUSIM KPUTHKU aBTOPbI JOOABIISIOT U OOOCHOBBIBAIOT TPETHIl aPTYMEHT: PUCK
BO3HMKHOBEHHS OMACHBIX CHEKYJSIMOHHBIX My3bIpell Ha PhIHKAX aKTUBOB. ABTOPBI yTBEPK-
IAIOT, YTO B CBETE OMBITA, CBSI3aHHOTO C INIOOATBLHBIM (DMHAHCOBBIM KPU3UCOM, ISl U3yUYEHHUST
MHQIISLMOHHBIX MPOLECCOB ObIIO Obl >KeIaTebHO HCIOb30BaTh, KPOME 3KOHOMUYECKOTO aHa-
JI3a, TAKKEe MOHETAPHBII aHAJIN3.

KiroueBble c10Ba: MHISIMOHHAS 1Ie/b ® INI00ATBHBI (PMHAHCOBBIN KPU3UC ® CIICKYJISIN-
OHHBIC TTy3bIPH ® MOHETAPHBIN aHAJIN3



