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streszczenie

Wyrazne ostabienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce kaze przypuszczaé, ze
jedna z najwazniejszych przyczyn tego zjawiska jest spowolnienie reform systemowych
(a nawet odwrécenie niektorych z nich). W tym konteks$cie pojawia si¢ wiele waznych
pytan dotyczacych zwiazkéw migdzy polityka pienigzna a dynamika i kierunkami
zmian strukturalnych. Biorac pod uwage wieloaspektowy, skomplikowany charakter
tych zwiazkOw zastanawiajace jest to, ze w literaturze ekonomicznej poswigea si¢ im
bardzo niewiele miejsca. O ile jest to jeszcze zrozumiate w odniesieniu do krajow
wysoko uprzemystowionych, o tyle jest to trudne do wytlumaczenia na gruncie
ekonomii rozwoju.

Celem niniejszego opracowania jest przyblizenie niektérych kierunkow badan nad
zwiazkami laczacymi proces zmian strukturalnych z polityka pieni¢zna. Poniewaz
zwiazki te nie stanowia jakiego§ w miar¢ wyraznie wyodrgbnionego obszaru badan
ekonomicznych, konieczne staje si¢ najpierw zarysowanie mozliwych sposoboéw ich
interpretacji. W czesci Il proponuje sie wigc siedem réznych sposobdw rozumienia tej
zaleznos$ci. Nastgpnie w czesci Il zalezno$ci migdzy polityka pienigzna a zmianami
strukturalnymi sa omawiane w kontek$cie badan nad procesem transformacji krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej. W czeéci IV zaprezentowane sa kontrowersje wokot
waznego opracowania Akerlofa, Dickensa 1 Perry’ego z 1996 r., sugerujacego
wystgpowanie trwatych kosztéw (w postaci wyzszego bezrobocia) wynikajacych z
trudnos$ci prowadzenia dzialan restrukturyzacyjnych w warunkach zerowej inflacji. W
czgsci V przedstawione sa natomiast wnioski z badan nad wptywem, jaki na
prowadzenie polityki pieni¢znej wywiera zespot zjawisk sktadajacy sig na syndrom tzw.
nowej gospodarki. W zakonczeniu opracowania pojawiaja si¢ ponownie pewne
refleksje dotyczace sytuacji w Polsce. Sformutowane sa tam pewne zastrzezenia pod
adresem NBP oraz pewne sugestie na temat kierunkow dalszych badan.

' Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Instytut Nauk Ekonomicznych PAN,
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Uwagi wstepne

Organizatorom konferencji nalezy pogratulowa¢ wyboru tematyki z co najmniej dwu
powodow: a) niespodziewanego, silnego spowolnienia tempa wzrostu w Polsce od
potowy ubieglego roku, ktére to zjawisko postawilo w nowym S$wietle zaleznos¢
migdzy zmianami strukturalnymi a polityka pieni¢zna oraz b) stosunkowo stabego

rozpoznania tej waznej zaleznos$ci w literaturze przedmiotu.

Przyczyny spowolnienia wzrostu nie zostaty jak dotad przez ekonomistow przekonujaco
wyjasnione. Panuje co prawda dosy¢ duza zgodno$¢ pogladow, ze zjawisko to
spowodowane zostalo przez trzy grsupy przyczyn (por. Mujzel et al., 2001): a) czynniki
zewngtrzne (pogorszenie si¢ koniunktury za granica), b) restrykcyjna polityke pieni¢zna
oraz c¢) spowolnienie reform systemowych (a nawet odwrocenie niektoérych z nich) i
ostabienie podazowej strony gospodarki. Nie bardzo natomiast wiadomo, jakie byto
relatywne znaczenie kazdej z tych trzech grup. O ile dwie pierwsze grupy maja
charakter krotkookresowy 1 oddziatuja na rzeczywisty PKB, o tyle trzecia grupa
przyczyn oddzialuje na efektywnos$¢ wykorzystania czynnikow produkcji i tym samym
determinuje zmiany w potencjalnym PKB. Wymienione trzy przyczyny nalezy
prawdopodobnie uzupetni¢ o czwarta. Jest nig przesadne i trwajace zdecydowanie zbyt
dlugo powotywanie si¢ na odziedziczona po poprzednim rzadzie dramatyczna sytuacj¢
gospodarcza, co doprowadzito w koncu do rewizji oczekiwan podmiotéw

gospodarczych 1 utrwalenia tendencji stagnacyjnych.

Mozna przypuszczaé, ze opdznienie w dzialaniach restrukturyzacyjnych stanowi jedno
z najwazniejszych S$redniookresowych zagrozen dla polskiej gospodarki. Przyjecie
zasady, ze restrukturyzacja powinna poprzedza¢ prywatyzacj¢ jest rozwiazaniem bardzo
ryzykownym. Tzw. konsolidacja przedsigbiorstw sprzyja jedynie wzrostowi
monopolizacji 1 zwigkszeniu sity politycznej danego sektora (i tym samym oczekiwaniu
wsparcia z budzetu panstwa) oraz utrudnia znalezienie inwestora strategicznego. Co
wigcej, wilaczajac przedsigbiorstwa do jednego holdingu, koncernu etc. niweczy si¢
wysitki tych sposrdd nich, ktére w przesztosci podjety wysitek restrukturyzacyjny.
Istnieje rdwniez powazne niebezpieczenstwo, ze nowy pakiet wicepremiera Kotodki
dodatkowo zniechgci do dziatan restrukturyzacyjnych przedsigbiorstwa wywiazujace si¢

do tej pory z regulowania zobowigzan wobec dostawcoéw 1 panstwa.
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Mimo ze w diagnozach przyczyn spowolnienia wzrostu wyraznie wskazuje si¢ na
spowolnienie tempa przemian strukturalnych, to w dziwny sposéb pomija si¢ ten
czynnik w dyskusjach nad powrotem wysokiego tempa wzrostu. Wielu politykow
upatruje taka mozliwo$¢ w dalszym obnizaniu stop procentowych; inni wiaza nadzieje z
poprawa koniunktury w Niemczech. Ogolnie jednak, charakterystyczna cecha naszego
dyskursu publicznego jest czgste pojawianie si¢ opinii, ze ,,wzrost po prostu powroci,
poniewaz wynika to z logiki gospodarki rynkowej”. Opinie takie moga okazaé si¢
jednak bardzo mylace, poniewaz opieraja si¢ na doswiadczeniach krajow wysoko
rozwini¢tych. Nalezy pamigta¢, ze wyniki badan empirycznych dotyczacych krajow
rozwijajacych wskazuja na bardzo duza zmienno$¢ stop wzrostu i — co szczeg6lnie
istotne — na wystepowanie kilku wyraznych wzorcéw (Pritchett, 2000): 1) trwaly wzrost
(,,hills and steep hills™), 2) szybki wzrost, po ktorym nastgpuje stagnacja (”plateaus’),
3) szybki wzrost, po ktérym nastgpuje spadek (, mountains’) a nawet katastrofalny
spadek (,,cliffs"), 4) ciagla stagnacja (,, plains”) oraz 5) trwaly spadek (, valleys’).? Jak
w podsumowaniu zauwaza autor (s.247), ,regula dotyczaca wzrostu w krajach
rozwijajacych si¢ jest to, ze wszystko moze si¢ zdarzy¢ i czgsto tak sig dzieje”. Tak
wigc nie mozna niestety wykluczy¢, ze obecne silne spowolnienie wzrostu oznacza
znalezienie si¢ polskiej gospodarki na poczatku plateau, tak jak w koncu lat 80. chyba
nikt nie spodziewal si¢, ze wzorzec ten bgdzie dobrze charakteryzowat gospodarke

japonska w nastgpnych kilkunastu latach.

Z drugiej strony, za rownie naiwny i niebezpieczny nalezy uzna¢ pojawiajacy si¢ w
dyskursie publicznym poglad, zgodnie z ktérym wszystkie problemy strukturalne
polskiej gospodarki uda si¢ tatwo rozwiaza¢ dzigki znacznemu przyspieszeniu
prywatyzacji. Nie rozwijajac szerzej tej kwestii nalezy jedynie zwrdci¢ uwage, ze wsrod
badaczy dominuje obecnie poglad, zgodnie z ktérym prywatyzacja, aczkolwiek wazna i
potrzebna, sama w sobie nie rozwiazuje problemu efektywnos$ci przedsigbiorstw,
poniewaz rzadko prowadzi do efektywnego mechanizmu nadzoru wiascicielskiego.’

Aby dokonata si¢ zaréwno restrukturyzacja dziatalnosci istniejacych przedsigbiorstw,

? Przy $cistym rozumieniu recesji (absolutny spadek PKB w dwu kolejnych kwartatach) Polska podpada
jeszcze szczgsliwie pod pierwszy wzorzec.

? Rozczarowanie skutkami prywatyzacji z punktu widzenia poprawy nadzoru wiascicielskiego obserwuje
si¢ ostatnio rowniez w krajach Europy Zachodniej. Zob. szerzej Coming (2002).
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jak 1 realokacja zasobéw w skali gospodarki, konieczne jest spetlnienie réwniez innych

waznych warunkow (zob. szerzej Estrin, 2002).

W tym konteks$cie pojawiaja si¢ wazne pytania dotyczace charakteru polityki pienig¢znej

(i szerzej — polityki makroekonomicznej):
— Czy polityka pieni¢zna miata wptyw na spowolnienie zmian strukturalnych ?

— Jesli miata wptyw, to czy dlatego, ze byta za bardzo restrykcyjna, czy dlatego ze

byla za mato restrykcyjna ?

— Co jest wazniejsze dla zmian strukturalnych: twarde ograniczenie budzetowe
wynikajace z restrykcyjnej polityki monetarnej czy z wymagajacej polityki

przemystowej ?

— Czy w pordéwnaniu z polityka fiskalng polityka monetarna dysponuje przewaga

komparatywna w oddzialywaniu na zmiany strukturalne ?

— Czy w ramach szeroko rozumianej polityki pieni¢znej wigkszy wptyw na zmiany

strukturalne ma polityka stop procentowych czy polityka kursowa ?

— W jaki sposob stworzy¢ warunki instytucjonalne sprzyjajace koordynacji polityki
strukturalnej rzadu oraz polityki NBP ? W szczegdlnosci, jak uwiarygodni¢
zamierzone 1 wprowadzane zmiany strukturalne, aby sktoni¢ NBP do zastosowania

mniej restrykcyjnej polityki pieni¢znej ?

— Czy z punktu widzenia zmian strukturalnych wazniejsza jest rola NBP jako
instytucji odpowiedzialnej za prowadzenie polityki pienigznej czy za wlasciwe

funkcjonowanie sektora bankowego ?

— W jakim stopniu wolne tempo zmian strukturalnych utrudnia NBP realizacj¢ jego
podstawowego celu, jakim jest zapewnienie stabilnego poziomu cen ? Czy i w jakim

stopniu podnosi ono koszty dezinflacji ?

— Jaki jest optymalny poziom inflacji z punktu widzenia efektywno$ci zmian

strukturalnych ?

Przy tak szerokiej liscie pytan (i to z pewnos$cia niekompletnej) zastanawiajace jest to,
ze zalezno$ciom migdzy polityka pieni¢zna a zmianami strukturalnymi poswigca si¢ w

literaturze ekonomicznej bardzo niewiele miejsca. O ile jest to jeszcze zrozumiate w
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odniesieniu do krajow wysoko uprzemystowionych, o tyle jest to trudne do
wytlumaczenia na gruncie ekonomii rozwoju. Dotyczy to przede wszystkim
podrecznikéw na poziomie podstawowym (np. Todaro, 1997), ale w duzej mierze
réwniez podrgcznikéw na poziomie zaawansowanym (np. Agénor i Montiel, 1996).
Mimo Ze pos$wigcaja one duzo miejsca kazdemu z interesujacych nas zagadnien z
osobna, to niewiele mozna dowiedzie¢ si¢ o taczacych je zalezno$ciach. To ujecie
polegajace na analizowaniu zagadnien makroekonomicznych (np. stabilizowania cen) w
oderwaniu od problematyki przemian strukturalnych charakteryzuje oczywiscie nie
tylko podreczniki, ale rdwniez opracowania stricte naukowe. Jedna z przyczyn takiego
stanu rzeczy jest byé moze tradycyjny ,,podziat pracy” migdzy Bankiem Swiatowym i
Migdzynarodowym Funduszem Walutowym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze m.in. pod
wptywem formulowanej wobec niego krytyki, MFW probuje ostatnio wykroczy¢ poza
swoja tradycyjna domeng. I tak np. w pierwszym ze sformutowanych w 1997 r.
»jedenastu przykazaniach dotyczacych polityki ekonomicznej” podkresla sig, ze
,rozsadna polityka pienigzna, fiskalna i strukturalna maja charakter komplementarny i
wzajemnie wzmacniajacy sie”*. Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze w najnowszym
opracowaniu podsumowujacym filozofi¢ lezaca u podstaw programoéw i polityki
makroekonomicznej zalecanych przez Fundusz (Khan et al., 2002), trudno jest znalez¢
nawigzania do omawianych zaleznosci. Rowniez w opracowaniach Banku Swiatowego
stabo uwypuklone jest wzajemne przenikanie si¢ wymiaru makroekonomicznego i

strukturalnego.

Celem niniejszego opracowania nie jest proba znalezienia odpowiedzi na sformutowane
powyze] pytania nawiazujace do sytuacji w Polsce; przy obecnym stanie wiedzy
empirycznej jest to zreszta chyba zadanie niemozliwe do wykonania. Cel jest duzo
bardziej skromny: jest nim przyblizenie niektorych kierunkéw badan nad zwiazkami
faczacymi proces zmian strukturalnych z polityka pienigzna. Poniewaz zwiazki te nie
stanowia jakiego$§ w miar¢ wyraznie wyodrgbnionego obszaru badan ekonomicznych,
konieczne staje si¢ najpierw zarysowanie mozliwych sposobow ich interpretacji (czg$¢
IT). Nastgpnie w czesci III zaleznosci miedzy polityka pienigzna a zmianami
strukturalnymi oméwione zostang w kontekscie badan nad procesem transformacji

krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej. W czeéci IV zaprezentowane zostana

4 Wg Bank of England Quarterly Bulletin, August 1997, s.307.
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kontrowersje wokot waznego opracowania Akerlofa et al. (1996), sugerujacego
wystegpowanie trwatych kosztow (w postaci wyzszego bezrobocia) wynikajacych z
trudnos$ci prowadzenia dzialan restrukturyzacyjnych w warunkach zerowej inflacji. W
czgsci V przedstawione zostana natomiast wnioski z badan nad wplywem, jaki na
prowadzenie polityki pieni¢znej wywiera zespot zjawisk sktadajacy si¢ na syndrom tzw.
nowej gospodarki. W zakonczeniu opracowania pojawia si¢ ponownie pewne refleksje

dotyczace sytuacji w Polsce.

Rozne sposoby rozumienia zalezno$ci migdzy zmianami strukturalnymi a polityka
pieni¢znag

Juz samo pojecie zmian strukturalnych wymaga pewnego sprecyzowania. W
odniesieniu do warunkoéw transformacji wygodnie jest je traktowac jako tozsame z
microeconomic transition w rozumieniu Estrina (2002:102). Wowczas mozna wyr6znic¢
dwa rodzaje zmian: a) restrukturyzacj¢ w ramach istniejacych firm oraz b) realokacj¢
zasobow 1 kazda z nich bada¢ pod katem zwiazkow z polityka pieni¢zna. Zwiazki te
nalezy oczywiscie rozumie¢ jako dwustronne: z jednej strony zmiany strukturalne
wplywaja na skutecznos$¢ polityki monetarnej (m.in. poprzez modyfikacjg istniejacych i
pojawienie si¢ nowych kanatow transmisji), a z drugiej polityka pieni¢zna (m.in. jej

restrykcyjnos¢) oddziatuje na tempo przeksztatcen strukturalnych.

W szerokim znaczeniu mozna wyrdzni¢ nastepujace wymiary (aspekty) zmian

strukturalnych pod katem ich zwiazkoéw z polityka pieni¢zna:

Zmiany strukturalne jako zmiany w strukturze lacznego popytu. Istotne w tym
przypadku jest m.in. to, czy zmiany stop procentowych oddziatuja gléwnie poprzez
kanatl tacznego popytu czy poprzez kanat kursu walutowego oraz jaka jest struktura
opbznien (time lags) w kazdym z kanatéw.” Inna wazna kwestia dotyczy elastycznosci
reagowania popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego na zmiany stop procentowych i
kursu walutowego. Osobnym, waznym problemem jest wystgpowanie tzw. boomow

konsumpcyjnych (zob. szerzej Montiel, 2000). Jednorazowe dostosowanie w funkcji

> Chociaz trudno jest jeszcze wyjasnié zaskakujaco dobre wyniki eksportu w okresie silnego spowolnienia
wzrostu w Polsce, to mozna zaryzykowac tezg, ze silny kurs dat lepsze efekty restrukturyzacyjne niz
wysokie stopy procentowe (aczkolwiek kurs zalezy rowniez od stop procentowych).
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konsumpcji (np. w wyniku silnych zmian cen relatywnych) moze by¢ waznym
czynnikiem zakldcajacym ,,wymiennos$¢” (trade off) miedzy produkcja a inflacja i tym

samym komplikujacym prowadzenie polityki pienigzne;j.®

Zmiany strukturalne zwigzane z efektem Balassy-Samuelsona. Jesli szybsze tempo
wzrostu wynikajace z efektu doganiania (catching-up effect) oznacza roézne tempo
wydajnosci pracy w roznych sektorach, to skutkiem tego ,,bezpieczny” poziom inflacji
w krajach stabiej rozwinietych moze by¢ wyzszy niz w krajach wysoko
uprzemystowionych. Skreb (1998:181) sugeruje np., ze ze wzgledu na efekt Balassy-
Samuelsona oraz btedy pomiaru, jakimi obarczony jest wskaznik cen konsumpcyjnych,
w krajach postsocjalistycznych inflacja rzgdu 4-5% oznacza w rzeczywistos$ci stabilnos¢
cen.” W tej sytuacji zejscie (szczegélnie zbyt szybkie) na znacznie nizszy poziom
inflacji mozna traktowa¢ jako niekorzystne oddziatywanie polityki pieni¢znej na

przebieg zmian strukturalnych.

Zmiany strukturalne jako konsolidacja finanséw publicznych. W tym przypadku
dla wiarygodnosci polityki monetarnej i procesu dezinflacji istotne jest m.in. to, czy
deficyt budzetowy jest zamykany poprzez cigcia wydatkdw, czy poprzez wzrost
podatkéw posrednich. Bardzo istotne sa rowniez zmiany w strukturze wydatkow: jesli
przy danym poziomie deficytu zwigksza si¢ udziat wydatkéw prowzrostowych (np. na
inwestycje infrastrukturalne), to na dtuzsza met¢ powinno to zwigkszy¢ tempo wzrostu
potencjalnego PKB 1 tym samym zagrozenie w postaci presji inflacyjnej jest mniejsze.
Konsolidacja finansow publicznych moze si¢ poza tym wiaza¢ z konieczno$cia
okresowego zwigkszenia niektorych wydatkdw, co nie powinno stanowi¢ powodu do
zacie$nienia przez bank centralny polityki pieni¢znej. Podobnie skuteczny przebieg
dostosowan strukturalnych (lub ich perspektywa) pozwala na utrzymywanie wigkszego
deficytu bez zagrozenia dla dtugookresowej wewngtrznej i zewngtrznej réwnowagi

gospodarczej (por. Begg 1998:113).

6 Jesli boom konsumpcyjny w Polsce w potowie lat 90. miat w duzej mierze taki charakter, to niepetne
uwzglednienie tego faktu przez NBP moglo oznacza¢ zastosowanie nadmiernie restrykcyjnej polityki, co
bylo jednym z powodéw szybszej dezinflacji niz przewidywano.

7 Efekt Samuelsona-Balassy komplikuje réwniez proces integracji walutowej krajow UE. Z jego powodu
inflacja w Eurolandzie musi by¢ wyzsza niz byloby to optymalne z punktu widzenia krajow o wyzszym
poziomie PKB (np. Niemiec). Przyjgcie zerowej inflacji jako celu dla catego ugrupowania zwigkszatoby
silnie ryzyko wystapienia w niektorych krajach deflacji (Sinn i Reutter, 2001).



Sesjal Zmiany strukturalne a skuteczno$¢ polityki pienigznej

Zmiany strukturalne jako wzrost bezrobocia rownowagi. Przyspieszone
przeksztatcenia strukturalne prowadza zazwyczaj do znacznego wzrostu bezrobocia.
Jesli tym przeksztatceniom towarzyszy proces dezinflacji, to na bezrobocie frykcyjne 1
strukturalne naktada si¢ bezrobocie cykliczne. Okreslony splot uwarunkowan
instytucjonalnych na rynku pracy moze wowczas doprowadzi¢ do wystapienia silnego
efektu histerezy. Ryzyko jego wystapienia jest duze ze wzgledu na same zmiany
strukturalne. Moze ono ulec zwigkszeniu na skutek zastosowania restrykcyjnej polityki
makroekonomicznej. W ostatnim okresie ponownie wzrosto zainteresowanie efektem
histerezy.® W jednym z najbardziej znanych opracowan Ball (1999) dokonuje analizy
zmian w bezrobociu w krajach OECD 1 dochodzi do wniosku, ze pasywna polityka
makroekonomiczna w czasie recesji wiazata si¢ z duzym kosztem w postaci trwale
wyzszego poziomu bezrobocia. Szczegolnie kontrowersyjne sa jego wnioski dotyczace
tego, czy efekt histerezy dziala rowniez w przeciwna strong — czy ekspansja popytu
moze wywola¢ trwaly spadek bezrobocia. Jego zdaniem, w krajach, ktorym udato si¢ w
latach 1985-97 znaczaco je obnizy¢, glowna role odegral wzrost popytu
odzwierciedlajacy zard6wno celowe dzialania w polityce pienigznej, jak 1 skutki szokow
niemonetarnych. Jak jednak zauwaza Mankiw (1999:238) w komentarzu do
opracowania Balla, stwierdzonej zalezno$ci korelacyjnej mozna nada¢ réwniez
odwrotna, niemniej przekonujaca, interpretacje przyczynowa. Zgodnie z nia, kraje,
ktore zanotowaly najwickszy wzrost NAIRU®, byly zmuszone do prowadzenia mniej

ekspansywnej polityki monetarne;.

Zmiany strukturalne jako przeksztalcenia w strukturze rynku. Stopien konkurencji
(monopolizacji), bariery wejscia 1 wyjscia etc. maja istotny wplyw na skutecznos$c
prowadzenia polityki pieni¢znej. Z reguty podkresla si¢ znaczenie monopolistycznych
struktur na rynku pracy, ktore odzwierciedlaja sile zwiazkow zawodowych oraz
instytucje rokowan ptacowych i wptywaja na stopien elastycznosci ptac nominalnych i

realnych.'® W ostatnim okresie w badaniach prowadzonych przez nowych keynesistow i

¥ Pierwsza fala popularnosci modeli probujacych wyjasnié zjawisko histerezy przypadta na druga potowe
lat 80.

? Stopy bezrobocia nie przyspieszajacej inflacji (non-acceleration inflation rate of unemployment).

' Jednym z powoddw koncentrowania sie badaczy na rynku pracy jest to, Ze asymetria w postaci
sztywnos$ci nominalnej w dot (nominal downward rigidity) na rynku produktow w zasadzie nie wystgpuje
(Groschen i Schweitzer 1999:312).
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sktadajacych si¢ na tzw. nowa synteze neoklasyczna, zwraca si¢ jednak coraz wigksza
uwage na strukture rynku produktéw. Przy zalozeniu konkurencji monopolistycznej,
czestotliwo$¢ zmian cen dokonywanych przez firmy ma wptyw na skuteczno$¢ polityki
monetarnej. Badania te pokazuja, ze przy niskim poziomie inflacji przedsigbiorstwa
rzadziej dostosowujq ceny, poniewaz przy statym koszcie ich zmiany jest to racjonalne.
Ta sztywnos$¢ nominalna oznacza, ze zmiany w polityce pieni¢znej wywotuja wigksze
skutki realne przy niskiej inflacji lub — ujmujac to inaczej — ze wzmocnieniu ulega
krétkookresowa wymienno$¢ miedzy produkcja a inflacja (zob. szerzej Yates i
Chapple,1996). Oznacza¢ to moze jednoczes$nie, ze przy niskiej inflacji okreslona
podwyzka stop procentowych wywota niezamierzony, zbyt silny spadek produkcji i

nieoczekiwanie szybka dezinflacjg.

Zmiany strukturalne jako przeksztalcenia w sektorze finansowym. Innowacje
finansowe wynikajace m.in. z zastosowania nowych technik informacyjnych powoduja,
ze skuteczno$¢ narzedzi stosowanych przez wladze monetarne oraz znaczenie
poszczegbdlnych kanatow transmisji podlega daleko idacym zmianom. Zalezno$¢ jest
oczywiscie dwustronna: polityka pienigzna, ktérej efektem jest niska inflacja, w istotny
sposob modyfikuje funkcjonowanie rynkéw oraz instytucji finansowych. Wplyw ten
jest szczegodlnie silny, jesli polityka pienigzna doprowadzi w niezamierzony sposob do
deflacji (zob. szerzej Saunders, 2000). Inna wazna kwestia dotyczy tego, czy optymalny
punkt na krzywej Phillipsa jest taki sam dla instytucji finansowych, jak dla sektora
przedsigbiorstw. Palley (1998:16-17) zwraca np. uwagg, ze zerowa inflacja (ale nie
deflacja) jest w Stanach Zjednoczonych najlepszym rozwiazaniem dla sektora
finansowego (poniewaz aktywa finansowe nie sa wowczas obciazone podatkiem
inflacyjnym), aczkolwiek interesom sektora przemystowego odpowiada wyzszy poziom
inflacji. Mozna mie¢ jednak watpliwos$ci, czy opinia ta znajduje rOwniez zastosowanie

w krajach o stabiej rozwinigtych rynkach finansowych.

Zmiany strukturalne jako reakcja na kryzysy finansowe. Kryzysy finansowe moga
uruchomi¢ dhugo odktadane, konieczne reformy w funkcjonowaniu instytucji rynku
pienigznego i kapitatlowego oraz sektora przedsigbiorstw (stalo si¢ tak np. w Korei Pid.
po 1997 r.). W tej sytuacji silnie zyskuje na znaczeniu (w porownaniu z polityka
pienigzna) regulacyjny wymiar dzialalnosci wiadz monetarnych (m.in. nadzor

bankowy). Moze si¢ jednak okazaé, ze zastosowane trakcie kryzysu srodki polityki
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makroekonomicznej okazaty si¢ na tyle skuteczne, ze rezygnuje si¢ z powazniejszych
reform instytucjonalnych (przyktad Japonii). Bardzo powaznym problemem jest to, ze
ex ante bardzo trudno jest okresli¢, jaka jest zdolnos¢ sektora finansowego danego kraju
do sprostania kryzysom walutowym i bankowym. Jak przypomina w ostatnim raporcie
Bank Rozliczen Migdzynarodowych (BIS, 2002), do czasu kryzysu zardbwno Argentyna,
jak 1 Turcja byly uwazane za kraje o silnym systemie bankowym. Z kolei odmienny
sposOb zachowania si¢ wtadz monetarnych Australii i Nowej Zelandii w obliczu
kryzysu azjatyckiego sugeruje, ze prewencyjne podniesienie stop procentowych
niekoniecznie musi by¢ wlasciwym rozwiazaniem. Problem wlasciwej reakcji polityki
makroekonomicznej nie ogranicza si¢ tylko do kryzysow finansowych, ale obejmuje
takze inne silne szoki zewngtrzne odzwierciedlajace istotne przemiany w gospodarce
swiatowej. Rodrik (2001) poddaje na przyklad ponownej ocenie przyczyny
niepowodzen krajow rozwijajacych si¢ i na tej podstawie formutuje kilka istotnych
wnioskéw na temat wlasciwych $rodkéw zaradczych. Przeprowadzona analiza
historyczna sktania go do podwazenia dominujacego pogladu, zgodnie z ktérym
podstawowa przyczyna zatamania si¢ wzrostu w wigkszosci krajow rozwijajacych si¢
byly czynniki mikroekonomiczne (a w tym polityka handlowa ukierunkowana na
substytucje importu). Jego zdaniem, podstawowa przyczyna byla stabo$¢ rozwiazan
instytucjonalnych, ktére uniemozliwity wiasciwa reakcje polityki makroekonomiczne;j

na oddziatujace na gospodarke szoki zewnetrzne.

Zmiany strukturalne a polityka monetarna w okresie transformacji

W literaturze poswigconej transformacji omawiana zalezno$¢ jest najczgscie)
analizowana pod katem wyboru wtasciwej sekwencji reform oraz kosztow dezinflacji.
Mozna ogoélnie powiedzie¢, ze pewne watki obecne w literaturze dotyczacej krajow
rozwijajacych si¢ ulegaja w przypadku krajow postsocjalistycznych pewnemu
uwypukleniu, przede wszystkim ze wzgledu na duzo wigkszy zakres zmian
strukturalnych. W krajach, ktére weszty w transformacje systemowa z bardzo wysoka
inflacja wybor sekwencji reform byt stosunkowo prosty: znaczacy postgp w dezinflacji
byt warunkiem rozpoczgcia reform strukturalnych. Wybdr ten stawat si¢ bardziej

skomplikowany, gdy inflacj¢ udalo si¢ sprowadzi¢ do poziomu umiarkowanego.
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Woéwcezas pojawit sig istotny dylemat dotyczacy uruchomienia reform w sektorze
finansowym. Z jednej strony mozna by przypuszczaé, ze szybka restrukturyzacja tego
sektora prowadzaca do zwigkszenia jego efektywnosci 1 konkurencyjnos$ci utatwi dalszy
proces dezinflacji. Z drugiej jednak strony nalezato oczekiwac, ze szybka dezinflacja
moze nadmiernie ostabi¢ nowo powstajacy sektor finansowy. Podobne dylematy
dotyczyty zwiazkéw dezinflacji z innymi elementami zmian strukturalnych, takimi jak
reformy rynku pracy, konsolidacja systemu finanséw publicznych czy zmiany
wiasnosciowe. Czynniki z zakresu ekonomii politycznej z biegiem czasu coraz silniej
determinowaty interakcje migdzy dezinflacja a zmianami strukturalnymi (zob. szerzej
m.in. Cottarelli i Doyle, 1999). Warto zwrdci¢ uwagge na niektére elementy i cechy tych

interakcji podnoszone w literaturze przedmiotu:

Jesli silny jest wzrost potencjalnego PKB, to mniejsze sa bodzce, aby wzrost
gospodarczy stymulowa¢ okresowo poprzez ekspansj¢ monetarna. Dlatego
prowzrostowe reformy strukturalne (prywatyzacja, otwarcie gospodarki, zmniejszenie
sektora rzadowego, reforma podatkowa, wzrost konkurencji) sa istotne dla utrzymania

stabilnosci cen (Cottarelli 1 Szapary, 1998:5).

Proces transformacji jest ogromnym, dltugo utrzymujacym sig, korzystnym szokiem
podazowym, ktory pozwala oczekiwaé silnego wzrostu produktywnos$ci. Dzigki temu
kraje postsocjalistyczne moga osiagna¢ stosunkowo wysokie tempo dezinflacji przy jej
koszcie znaczaco nizszym niz w przypadku krajow Europy Zachodniej (Deppler,

1998:186).

W drugiej fazie transformacji kluczem staja si¢ reformy strukturalne, a gldéwne zadanie
polityki makroekonomicznej polega na nie utrudnianiu ich realizacji. Chodzi o to, aby:
a) nie doszto do ponownego przyspieszenia inflacji, b) unikna¢ nadmiernej i trwatej
nadwarto$ciowosci waluty, ktéra m.in. moze utrudnia¢ zmiany strukturalne w gatgziach
eksportowych oraz c) nie przyjaé takiej policy mix, ktorej efektem bylby bardzo silny
naptyw kapitatu grozacy kryzysem finansowym (Begg, 1998:112).

Tak wazny dla krajow postsocjalistycznych problem sekwencji reform ma oczywiscie
charakter uniwersalny i odnosi si¢ do wszystkich grup krajéw. Piggot i Christiansen

(1998) analizuja na przyktad problem kolejnosci reform strukturalnych na rynku pracy i

rynku produktéw oraz dezinflacji w krajach wysoko uprzemystowionych. Z

11
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przeprowadzone]j analizy wynika, Ze dezinflacja i ulepszenie instytucjonalnych ram
prowadzenia polityki pieni¢znej poprzedzaty postep, jaki zostal osiagnig¢ty w dziedzinie
reform strukturalnych. Jednoczes$nie ich zdaniem, dalsze proby obnizania inflacji nie
powinny by¢ podejmowane, dopdoki nie zostang przeprowadzone reformy zmierzajace

do uelastycznienia rynkow."!

Kilka innych interesujacych watkow wystepujacych w badaniach nad procesem
transformacji ma charakter bardziej uniwersalny. Pierwszy z nich dotyczy prowadzenia
polityki pieni¢znej w warunkach wysokiego poziomu niepewnosci bgdacego wynikiem
dokonujacych si¢ zmian strukturalnych. Wazny dylemat dotyczy tego, czy w takiej
sytuacji w polityce pieni¢znej mozna przyja¢ podejscie oparte na metodzie prob i
btedoéw. Solow (1998:4-5,22-23) rozpatruje ten dylemat w odniesieniu do gospodarki
amerykanskiej w drugiej potowie lat 90., kiedy to pojawily si¢ powazne watpliwosci,
czy szacunki dotyczace NAIRU powinny nadal stuzy¢ jako podstawa prowadzenia
polityki pienigznej. Jego zdaniem, istnieja przekonujace argumenty, azeby w tych
warunkach ,,poprzez mechanizm prob 1 btedow znalez¢ wilasciwa rownowage migdzy
niebezpieczenstwami zwiazanymi z inflacji a korzy$ciami z wysokiej produkcji i
zatrudnienia”.'> Oznacza to, ze polityka pienigzna powinna by¢ prowadzona w sposob
symetryczny i nie powinna cechowaé si¢ skrzywieniem antyinflacyjnym. Inaczej
mowiac, jest to zgodne ze stanowiskiem, ze podobnie jak zbyt maly, tak samo
nadmierny konserwatyzm w polityce banku centralnego jest rozwiazaniem

suboptymalnym.

Podobna opini¢ jak Solow formutuje rowniez Bean (1994:119). Odnosi on ja do
krancowego (i odwrotnego niz u Solowa) przypadku, kiedy to stopa bezrobocia

znajdujaca si¢ powyzej rOwnowagi przestaje wywiera¢ jakikolwiek wptyw na inflacje.

"' W tym kontekscie nasuwa si¢ refleksja, ze w polskiej dyskusji dylematowi temu po$wigca si¢ bardzo
niewiele miejsca. NBP nie stawia bowiem pytania, czy z punktu widzenia stanu reform strukturalnych nie
posunal si¢ w procesie dezinflacji poza poziom optymalny. Zamiast tego podkresla, ze uzaleznia obnizki
stop procentowych od postgpu tych reform. Dylematy te bylyby w zasadzie identyczne, gdyby nie to, ze
inflacja zostata juz sprowadzona do bardzo niskiego poziomu, w zwiazku z czym pierwszy z nich moze
by¢ juz tylko przedmiotem oceny ex post.

12 W ostatnim okresie podobny postulat byt formutowany pod adresem NBP. Zdaniem czesci
ekonomistow, bez zastosowania takiego ,,eksploracyjnego” podejscia nie jest mozliwe przekonanie sig,
czy istnieje miejsce dla dalszych obnizek stop procentowych. Wedlug nich, ewentualny powr6t do
wyzszych stop (gdyby okazato sig, ze inflacja ulega ponownej akceleracji), bylby rozwiazaniem lepszym
niz trwanie przy wysokich stopach.
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W tym przypadku wysokie bezrobocie nie méwi politykowi gospodarczemu nic o stopie
bezrobocia rownowagi (poza tym, ze nie jest ona jeszcze wyzsza). Wowczas jedynym
sposobem zorientowania si¢, jakie sa granice ekspansji popytu, bytoby obnizanie
bezrobocia do punktu, w ktérym inflacja zacznie wzrasta¢. Jak zauwaza autor, ,,bardziej
ekspansywna polityka moze przynies¢ korzy$¢ w postaci wygenerowania
eksperymentalnej wiedzy na temat granic tej polityki”."” Krytycznie do propozyciji
Beana odniesli si¢ komentujacy jego opracowanie Ito (1994:144) oraz Meltzer
(1994:164). Ten pierwszy zwraca uwage na niebezpieczenstwo wbudowania w
gospodarke oczekiwan inflacyjnych. Sadzi tez, ze z takiego eksperymentu niewiele
bedzie mozna si¢ dowiedzie¢, poniewaz firmy, pracownicy i gospodarstwa domowe
zaczng zmienia¢ swoje zachowanie, gdy po uzyskaniu nowej ,,wiedzy” swe zachowanie
zmienia politycy gospodarczy (przyktad tzw. krytyki Lucasa). Natomiast drugi z
autorow uwaza, ze zaangazowanie si¢ wtadz w ,,monetarne dostrajanie” (monetary fine
tuning) i wykorzystywanie iluzji pieniadza byloby bledem dodatkowo zwigkszajacym

poziom niepewnosci w gospodarce.

Jest zrozumiale, ze dylemat ten jest szczegoOlnie ostry w krajach postsocjalistycznych. Z
jednej strony, szczegdlnie wysoki poziom niepewnosci zwiazany z transformacja i brak
dobrych oszacowan wielu kluczowych parametrow przemawia za podejSciem
»eksploracyjnym”. Z drugiej strony, ze wzgledu na bolesne doswiadczenia z
eksperymentami makroekonomicznymi w poprzednim systemie, awersja do tego typu
podejscia jest w petni zrozumiata. Wydaje si¢ jednak, ze szybko zachodzace zmiany w
gospodarce swiatowej bgda tak czy inaczej zmuszaé¢ banki centralne i rzady do bardziej

$miatego stosowania podejscia ,,eksploracyjnego”.

Drugi 1 wilasciwie kluczowy z punktu widzenia niniejszego opracowania dylemat
dotyczy tego, czy w okresie realizacji reform strukturalnych istnieje miejsce dla
pewnego poluzowania polityki pienigznej. W trochg innej postaci polega on na tym, czy
zmiany strukturalne nalezy przeprowadza¢ w okresie pomyslnej czy niekorzystnej
koniunktury. Jest oczywiste, ze szczegdlnie w tym drugim wariancie dylematu bardzo
istotng rolg beda odgrywaé czynniki ze sfery ekonomii politycznej. Mimo jego wielkiej

wagi, w literaturze przedmiotu rzadko mozna napotkaé bezposrednie nawigzania do

1 Zwiazek z obecna sytuacja w Polsce wydaje si¢ byé oczywisty.
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tego dylematu. I w tym przypadku jednym z nielicznych autoréw, ktorzy odnosza si¢ do
niego bezposrednio jest Bean (1994:126-127). Wychodzi on od stwierdzenia, ze chociaz
niekorzystne szoki popytowe byly czg¢sciowo odpowiedzialne za wzrost bezrobocia w
Europie Zachodniej, to sama polityka makroekonomiczna moze odegra¢ jedynie
niewielka rol¢ w jego ograniczeniu. Gléwny cigzar musi spoczywa¢ na dobrze
zaprojektowanych reformach podazowej strony gospodarki. Gdy jednak zostana one
przeprowadzone, to zdaniem Beana polityka makroekonomiczna (przede wszystkim
monetarna) ,,moze odegra¢ uzyteczna wspomagajaca 1 cementujaca role poprzez
zagwarantowanie, ze pelne korzys$ci z reformy strukturalnej szybko si¢ zmaterializuja”.
Politycy 1 bank centralny nie powinni by¢ zaniepokojeni silnym wzrostem
gospodarczym towarzyszacym reformie. Przyjmujac wigc, ze skuteczne reformy
zaowocuja w odpowiednim czasie wzrostem inwestycji, wlasciwa polityka pieni¢zna

powinna polega¢ na poczatkowym jej poluzowaniu i pézniejszym zaostrzeniu.

Blinder (1994:339) zgadza si¢ z opinia Beana, Ze jesli polityka mikroekonomiczna
przyniesie sukces w postaci nizszej naturalnej stopy bezrobocia, to bank centralny
powinien na tyle zwigkszy¢ popyt, aby umozliwi¢ gospodarce przejscie do nowego
punktu réwnowagi. Jest to jego zdaniem konieczne, poniewaz dodatkowa podaz nie
wygeneruje dodatkowego popytu. Zaleznos¢ ta jest jednak symetryczna: jesli czynniki
mikroekonomiczne (np. rozrost funkcji opiekunczych panstwa lub niekorzystny szok
dotyczacy produktywno$ci) zmniejsza zdolnosci produkcyjne gospodarki, to
obowiazkiem banku centralnego jest ograniczenie tacznego popytu w stopniu, w jakim
doszto do obnizenia tacznej podazy.'* Charakterystyczne jest to, Ze za wspomagajaca
rola polityki makroekonomicznej w przeprowadzeniu zmian strukturalnych na rynku
pracy w Europie Zachodniej wyraznie opowiada si¢ w swym raporcie Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, ktory trudno posadzaé¢ o proetatystyczne czy keynesistowskie

sympatie (zob. szerzej IMF, 1999A, rozdz. IV).

Na znaczenie wspomagajacej roli polityki popytowej w stosunku do reform rynku pracy
zwraca tez uwage Blanchard (2000:440-441) w kontek$cie prob ograniczenia
wysokiego bezrobocia w Hiszpanii. Jego zdaniem, istnieje zgodno$¢ ekspertow co do

tego, ze okresowe zwigkszenie tacznego popytu i przyspieszenie wzrostu jest wazna

' Blinder przypomina, ze jedna z przyczyn inflacji lat 70. byto zbyt wolne dostosowanie tacznego popytu
do spowolnienia tempa wydajnosci pracy w krajach wysoko uprzemystowionych.
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czescia niezbednego pakietu dziatan ukierunkowanego na obnizenie bezrobocia.
Wskazuje on, ze w przeciwienstwie do ekspansji popytu z konca lat 80., ekspansja
zapoczatkowana w 1995 r. nie wywolala przyspieszenia inflacji, co sugeruje réwnolegte

obnizenie si¢ naturalnej i rzeczywistej stopy bezrobocia (zgodne z hipoteza histerezy).

Studium MFW dostarcza natomiast przyktadu opinii na temat dylematu, czy reformy
strukturalne dotyczace rynku pracy dobrze jest przeprowadza¢ w okresie niskiego czy
wysokiego poziomu aktywnosci gospodarczej (IMF, 1999A:109). Ze wzgledu na
bariery polityczne, zmiany w ustawodawstwie dotyczacym ochrony pracy lepiej jest
przeprowadza¢é w okresie niskiego bezrobocia, natomiast reformy zmierzajace do

) . . . . ., . .. 15
uelastycznienia plac moze by¢ tatwiej wprowadzi¢ w okresie recesji.

Kontrowersje wokol modelu Akerlofa, Dickensa i Perry’ego

Glowna mysl zawarta w opracowaniu Akerlofa et.al. (1996) jest w literaturze
przytaczana jako jeden z kilku najwazniejszych argumentdéw przeciwko zerowej inflacji.
Argument ten wiaze si¢ dosyC $cisle z tematem niniejszego opracowania, poniewaz
wazne znaczenie odgrywaja w nim zwiazki miedzy polityka pienigzna a zmianami
strukturalnymi. Znaczenie tego modelu jest tak czy inaczej bardzo duze, gdyz trafit on
w sedno gltownych sporow wspotczesnej makroekonomii i wywotat ozywiona
dyskusje.'® Jest to skonstruowany dla gospodarki amerykanskiej stochastyczny model
rownowagi ogolnej zakladajacy sztywno$¢ plac nominalnych w doi, konkurencjg
monopolistyczna oraz heterogeniczne szoki popytowe i podazowe oddziatujace na
poszczeg6lne firmy. Te 1 inne jego elementy powoduja, ze model jest skomplikowany i
nie ma rozwiazan analitycznych, w zwiazku z czym autorzy musza korzystaé z
symulacji, aby pokaza¢, ze sztywno$¢ nominalnych ptac w dot prowadzi do

nieliniowos$ci w krzywej Phillipsa (por. Andersen, 2001).

"> W podobnym duchu wypowiadat si¢ O. Blanchard w czasie niedawnej wizyty w Polsce (wywiad w
»Gazecie Wyborczej” z 12 kwietnia 2002 r.) ostrzegajac, ze ,,w chwili, gdy bezrobocie sigga 18%, nie ma
sensu forsowac radykalnych zmian w kodeksie pracy, bo opor spoteczny jest zbyt duzy”. Jego zdaniem,
w Polsce (podobnie jak we Francji) popetniono biad zaniechania, nie dokonujac tych zmian w okresie
lepszej koniunktury.

'® Do popularyzacji hipotezy Akerlofa et al. znaczaco przyczynit sig artykut Krugmana (1996).
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W duzym uproszczeniu istot¢ koncepcji Akerlofa et.al. mozna przedstawi¢ w sposob
nastepujacy.'’ Oddziatujace na gospodarke szoki wywieraja bardzo istotny wpltyw na
sytuacj¢ przedsigbiorstw. W typowym roku niknie ok. 10% miejsc pracy, a
jednoczes$nie powstaje ok. 11% nowych. Aby przetrwaé nacisk ze strony konkurentow
krajowych 1 zagranicznych, przedsigbiorstwa przezywajace trudnosci musza
przeprowadzac restrukturyzacje, ktorej czescia sktadowa sa obnizki ptac. W warunkach
inflacji obnizka ptac realnych niezb¢dna do utrzymania zatrudnienia moze dokonac sig
bez konieczno$ci obnizania absolutnego poziomu ptac nominalnych. Przy bardzo
niskiej, a przede wszystkim przy zerowej inflacji, mozliwo$¢ taka nie wystgpuje. Ze
wzgledu na sztywno$¢ ptac nominalnych w dot dostosowanie do nowych warunkow
musi dokona¢ si¢ poprzez zmiang ,,ilosci” (obnizke zatrudnienia). Co istotne, poniewaz
przy restrykcyjnej polityce popytowej zawsze bedzie istnie¢ pewna ilos¢ firm, ktore
musza ogranicza¢ wzgledne ptace, aby utrzymaé zatrudnienie, koszt dla gospodarki w
postaci wzrostu bezrobocia bgdzie mie¢ charakter trwaty. Symulacja przeprowadzona
na podstawie modelu dotyczyta konsekwencji zastosowania przez System Rezerwy
Federalnej (SRF) polityki zmierzajacej do zejscia z 6% inflacji do inflacji 3% lub 0%
(przy wyjsciowym bezrobociu wynoszacym 6%). Okazuje sig, ze przy 3% celu
inflacyjnym bezrobocie ustala si¢ (po okresowym wzroscie do 7,5%) na poziomie
migdzy 5,5%-6%. Natomiast przy celu inflacyjnym wynoszacym 0% bezrobocie
ustalitoby si¢ na trwaltym poziomie 0k.8% (po okresowym wzroscie do ponad 9,5%).
Tak wigec pewna ,dodatnia” inflacja stanowi rodzaj smaru, ktoéry pozwala lepiej
funkcjonowac trybom rynku pracy (grease effect). Inne symulacje pokazaty natomiast,
ze skonstruowany przez autorOw model oparty na sztywno$ci ptac nominalnych
znacznie lepiej odwzorowuje zachowanie si¢ cen i bezrobocia w okresie Wielkiego

Kryzysu niz tradycyjny model NAIRU.'®

Hogan (1997) rekonstruuje koncepcje Akerlofa et al. w postaci pigciu krokow, ktore sa

niezbedne, aby niska inflacja'® byta zjawiskiem niepozadanym: 1) ptace nominalne sa

7 Autorzy rozwijaja i formalizuja hipoteze J. Tobina z poczatku lat 70.

" W odniesieniu do okresu 1954 -1995 zdolno$¢ ich modelu do replikowania rzeczywistych danych nie
roznila si¢ natomiast wyraznie od tradycyjnego modelu NAIRU, co wynika stad, ze w latach tych
przecigtne wzrosty plac byty wystarczajaco duze, by sztywno$¢ ptac nominalnych nie stanowita bariery
dostosowawczej.

" W celu uniknigcia nieporozumien terminologicznych wiasciwie jest interpretowac te niska inflacje jako
inflacj¢ zerowa.
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sztywne w dot, 2) w rezultacie niska inflacja prowadzi do przecigtnie wyzszych ptac
realnych niz w przypadku inflacji umiarkowanej, 3) te wyzsze przecigtne ptace realne
powoduja wyzsze bezrobocie, 4) wzrost bezrobocia wywotany niska inflacja w
powiazaniu ze sztywno$cia ptac nominalnych w dét implikuja obnizenie si¢ ogélnego
dobrobytu oraz 5) koszt w postaci wyzszego bezrobocia nie jest kompensowany z
nadwyzka przez korzysci wynikajace z niskiej inflacji. Odnoszac te analiz¢ do
gospodarki kanadyjskiej Hogan stwierdza, ze kazdy z jej elementow powinien zostacé
pieczotowicie uzasadniony, jesli miataby ona stluzy¢ za podstawe podwyzszenia pasma
celu inflacyjnego. Trudno nie zgodzi¢ sig, ze przed dokonaniem istotnej zmiany w
polityce pienigznej, wszystkie argumenty teoretyczne i empiryczne dotyczace tych
pieciu krokow powinny zosta¢ bardzo gruntownie zbadane. Nalezy wigc poswigcic

troche miejsca opiniom, z jakimi spotkat si¢ model Akerlofa et al.
Zarzuty o charakterze teoretycznym dotycza nastgpujacych kwestii:

Twierdzac, ze sztywno$¢ ptac nominalnych eliminuje neutralno$¢ pieniadza, autorzy
kwestionuja podstawowy element ekonomii gtownego nurtu. Implikuje to
wystgpowanie wymiennosci mig¢dzy inflacja a bezrobociem (produkcja) rowniez w
dlugim okresie. Podobnie trudne do zaakceptowania na gruncie teoretycznym jest dla
wielu ekonomistéw oparcie modelu na zatozeniu o wystepowaniu iluzji pieniadza.*’
Jest to szczegodlnie dyskusyjne w odniesieniu do rezimu bardzo niskiej inflacji, bowiem
wowczas polityka monetarna staje si¢ bardziej stabilna i1 przewidywalna, w zwiazku z
czym podmiotom duzo latwiej jest odrézni¢ nominalne zmiany w poziomie cen i
przecigtnej ptacy od zmian w cenach relatywnych 1 ptacach realnych (Vinals, 2000).
Iluzja pieniadza nie stanowi wystarczajacego warunku wystepowania sztywnos$ci ptac
nominalnych w dot, ktoérej skutki mozna by zneutralizowaé poprzez inflacje. Ogodlnie
rzecz biorac, argumenty teoretyczne na rzecz sztywno$ci ptac nominalnych sa duzo

bardziej ztozone niz przyjmuje si¢ to w literaturze (Yates, 1998:242).

Przedstawione dowody dotyczace sztywnos$ci ptac nominalnych nie moga stuzy¢ jako
podstawa sformutowanych w opracowaniu szerszych wnioskéw makroekonomicznych.

Chodzi o to, Ze przyjgty przez autorow sposob wnioskowania podpada pod tzw. krytyke

% Nalezy jednak przypomnie¢, ze wiele wynikéw badan empirycznych wskazuje na wystgpowanie tego
zjawiska w praktyce.
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Lucasa. Wynika to stad, ze dowody empiryczne pochodzace z otoczenia cechujacego
si¢ znacznym wzrostem ptac nominalnych sa nast¢pnie odnoszone do hipotetycznej
sytuacji zerowego przeci¢tnego wzrostu ptac. Nalezy si¢ natomiast spodziewac, ze jesli
ulegnie zmianie otoczenie makroekonomiczne, to inne beda tez zachowania podmiotow
gospodarczych. W kategoriach bardziej konkretnych oznacza to, ze je$li przecigtne
ptace nominalne nie rostyby, to pracownicy przestaliby traktowaé obnizki plac
nominalnych jako co$ wyjatkowego 1 niesprawiedliwego. Tak wigc nawet jesli
sztywno$¢ ptac nominalnych w dot wystgpuje w warunkach inflacji, to moze radykalnie
si¢ zmniejszy¢ lub zanikna¢ w rezimie stabilnych cen (Gordon, 1996: 62; Mankiw,

1996:69; King, 1999:18).

Jesli trend wydajnos$ci pracy utrzymuje si¢ na wystarczajaco wysokim poziomie, to
mozliwa staje si¢ redukcja jednostkowych kosztow pracy i relatywnych ptac bez
konieczno$ci obnizenia plac nominalnych. Wowczas niepotrzebne staje sig
przyjmowanie dodatniej inflacji jako celu polityki pieni¢znej. Rozwiazanie takie staje
si¢ konieczne tylko wtedy, gdy wielkos¢ szokow jest na tyle duza, ze niezbedne obnizki

ptac realnych przekraczaja dlugookresowe tempo wydajnosci pracy (King, 1999:18).

Watpliwos$ci budzi przyjeta w modelu posta¢ funkceji produkceji. Poniewaz cechuja ja
state przychody z pracy, model generuje niecykliczne ptace realne. Jesli t¢ postaé
funkcji zastapi si¢ wariantem bardziej konwencjonalnym (z malejacymi przychodami),
to wowczas model bedzie generowat ptace antycykliczne, co jest sprzeczne z wynikami
badan empirycznych. Kontrowersyjne jest rowniez przyjete w modelu zatozenie, ze
ptace odgrywaja wazna rolg w alokacji sity roboczej nawet w krotkim okresie. Autorzy
pomijaja mozliwos¢, ze ptace sa sztywne w dol, a jednocze$nie nie maja wplywu na

alokacje zasobow (Mankiw, 1996:67).
Jednoczesnie wysunigte zostaty dosy¢ powazne zarzuty empiryczne:

Bardziej szczegdtowy 1 wuaktualniony przeglad wynikow badan empirycznych
dotyczacych sztywnosci ptac nominalnych prowadzi do znacznie mniej jednoznacznych
wnioskow niz przyjeli to Akerlof et al. Jednym z powaznych probleméw jest brak
danych z wystarczajacej liczby epizodow, w ktérych wystgpowata zerowa Ilub

przynajmniej bardzo niska inflacja. Ogolnie rzecz biorac, zebrane do tej pory wyniki
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badan empirycznych kaza traktowac tezg¢ o sztywnos$ci ptac nominalnych w dot jako ,,w

najlepszym wypadku nie udowodniona” (Yates, 1998:242).

Przyjeta nieliniowa (wypukta) posta¢ krzywej Phillipsa nie znajduje potwierdzenia w
innych badaniach, ktére w wigkszosci wskazuja na jej liniowy charakter. W swojej
analizie ekonometrycznej Akerlof et al. nie przedstawiaja zadnych bezposrednich
dowodoéw na nieliniowos$¢. Z kolei lata 1930. nie dostarczaja przekonujacych dowodow
na to, ze w wyniku sztywnosci ptac nominalnych pieniadz w sposob trwaty przestaje
by¢ neutralny. W okresie tym zagadkowym problemem byta elastycznos$¢ ptac w gore, a
nie w dot. Wiasciwym okresem, ktory nalezalo uwzgledni¢ w analizie historycznej byty

lata 1920-te oraz lata 1890-te (Gordon, 1996:64-66).

Autorzy nie uwzglednili gidéwnych lekcji ptynacych z dwudziestu lat prob oszacowania
rownan opisujacych krzywa Phillipsa: a) ze wspolczynniki opodznionej inflacji nie
musza sumowac si¢ do jednosci, nawet jesli hipoteza naturalnej stopy bezrobocia jest
poprawna i b) ze nie tylko poziom, ale rowniez zmiany stopy bezrobocia wptywaja na
inflacje, przy czym w okresie powojennym ten drugi czynnik mial szczegolnie duze
znaczenie (Mankiw, 1996:68) do wyjasnien (m.in. Akerlofa et al.), ktore probuja
wigza¢ ze soba dlugookresowe komponenty stop inflacji i bezrobocia nalezy
podchodzi¢ ze sceptycyzmem. Badania ekonometryczne pokazuja bowiem, ze w
gospodarce amerykanskiej po II wojnie $wiatowej wielkosSci te nie byly ze soba

powiazane (Staiger €t. al., 2001:53).

Zachowanie si¢ gospodarki amerykanskiej w pierwszej potowie lat 1990-tych wydaje
si¢ by¢ niespojne z predykcjami modelu. Jesli model bytby poprawny, to obserwowany
spadek inflacji powinien prowadzi¢ do wzrostu przecig¢tnych ptac, spadku zyskéw i
wzrostu stopy bezrobocia rownowagi (Steady-state unemployment rate). W
rzeczywisto$ci place byly stabilne, zyski szybko rosly, a bezrobocie nie wywotujace
inflacji bylo wyraznie nizsze niz w przesztosci (Mankiw, 1996:68). Niespojnosci te
ulegly znacznemu nasileniu w drugiej potowie lat 1990-tych, kiedy korzystne tendencje

staly si¢ bardziej wyrazne i coraz powszechniej zaczeto mowié o ,,nowej gospodarce™.”!

2! Nalezy jednak pamigtaé, ze zachowanie gospodarki amerykanskiej w latach 1990-tych trudno jest
pogodzi¢ nie tylko z modelem Akerlofa et al., ale rowniez ze standardowymi modelami naturalnej stopy
bezrobocia. Poza tym jesli przyjaé, ze wzrost produktywnosci spowodowat przesunigcie dlugookresowej
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Niezaleznie od formutowanych uwag krytycznych, czg$¢ autoréw podjela probe
bardziej bezposredniego przetestowania hipotezy Akerlofa et al. lub skonfrontowania
jej z wynikami wlasnych badan opartych na odmiennych przestankach
metodologicznych. Do tej drugiej grupy nalezy zaliczy¢ opracowanie Groschen i
Schweitzera (1998). Rdéznica w podejsciu polega przede wszystkim na tym, ze ich
analiza oparta jest na danych mikroekonomicznych z przedsigbiorstw; dzigki temu
mozliwe jest uchwycenie 1 zinterpretowanie sztywnosci ptac, ktérych nie mozna
zaobserwowa¢ w sondazach gospodarstw domowych. Po drugie, korzystnym ,,efektom
smarowania” (grease effects) przeciwstawione sa nickorzystne ,.efekty piasku w
trybach” (sand effects). Po trzecie, przyjete za podstawe analizy dlugie szeregi czasowe
danych z poziomu przedsigbiorstw obejmuja réwniez okresy niskiej inflacji lat 1950-
tych, 1960-tych oraz 1990-tych.”> Mimo istotnych réznic w podejsciu, autorzy
potwierdzaja ,jakosciowy wniosek” Akerlofa et al. o wystgpowaniu ,efektu
smarowania” przy niskiej stopie inflacji. Jednoczes$nie ich badanie pokazuje, ze efekt
,plasku w trybach”, ktory poczatkowo wynosi zero, wraz ze wzrostem inflacji zaczyna
si¢ zwigkszac 1 po jakim$ czasie wyraznie dominuje. W podsumowaniu stwierdzaja, ze
‘rezimy niskiej inflacji” niekoniecznie musza zwigksza¢ bezrobocie lub zakldca¢ ptynne
funkcjonowanie rynku pracy. Niemniej jednak sadza, ze rynek pracy dostarcza niewielu

wskazdéwek co do tego, jaki cel inflacyjny nalezy wybra¢ w warunkach niskiej inflacji.

Fitoussi et al. (2000) konstruuja i testuja empirycznie wiasny, nowatorski model, w
ktérym naturalna stopa bezrobocia nie tylko zmienia si¢, ale podlega wahaniom
cyklicznym w wyniku szokéw zakldcajacych przewidywania przedsigbiorstw co do
zmian produktywnosci i efektu bogactwa, a tym samym dokonywana przez nie wyceng
aktywoéw. Z punktu widzenia niniejszego opracowania istotne jest jednak to, ze w
analizie ekonometrycznej autorzy poddaja ocenie hipotezg, w mysl ktérej w wyniku
zastosowania przez kraje aspirujace do cztonkostwa w Unii Gospodarczej i1 Walutowej

restrykcyjnej polityki pienigznej, zatrudnienie byto wyraznie nizsze niz wynikaloby to

krzywej Phillipsa w lewo, to nie podwaza to hipotezy, zgodnie z ktéra przy niskich poziomach inflacji
krzywa ta nie jest pionowa (IMF, 1999B:97).

22 Jak zauwaza w komentarzu Ball (1998:309), przewaga ich opracowania polega na tym, ze w swej
analizie nie opieraja si¢ na zatozeniach o hipotetycznych stopach inflacji, lecz pokazuja, iz spadta ona juz
do wystarczajaco niskiego poziomu, by mozna stwierdzi¢ zmniejszenie si¢ ,,efektu smaru”.
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ze ,strukturalistycznej $ciezki rownowagi”. Co szczegdlnie interesujace, jako jedno z
mozliwych wyjasnien tej zalezno$ci autorzy przyjeli mechanizm analizowany przez
Akerlofa et al. Okazalo sig, ze spadkowi przecigtnego poziomu inflacji towarzyszy
wzrost przecigtnego bezrobocia, co jest zgodne z tym mechanizmem, ale objasnia on
jedynie ok. 15% zmienno$ci w danych i tym samym nie moze by¢ uznany za

najwazniejsza przyczyne.

Probe bezposredniego przetestowania hipotezy Akerlofa et al. na probce krajow
europejskich podjat Wyplosz (2000). Znaczenie ,,efektu smarowania” 1 ,,efektu piasku
w trybach” analizuje on w odniesieniu do czterech duzych krajow Unii Europejskiej
(Francji, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii i Wtoch) oraz — ze wzgledu na bardzo niska
inflacje — Szwajcarii. Uzyskane rezultaty sa dosy¢ zaskakujace. Okazuje sie
mianowicie, ze w trzech duzych krajach cztonkowskich UGIW (EMU) ,.efekt piasku”
wystepuje juz przy niskiej inflacji. Za dobra wiadomo$¢ z punktu widzenia
optymalnego obszaru walutowego mozna by uzna¢ jedynie to, ze efekt ten wystgpuje
we wszystkich trzech krajach, co wskazuje na jego pewna jednorodnos$¢. Z drugiej
bowiem strony wyniki sugeruja, ze przyjetemu przez Europejski Bank Centralny celowi
inflacyjnemu w przedziale 0-2% odpowiada najwigksza warto$¢ tego niekorzystnego
efektu. Oznacza to, ze inflacja odpowiadajaca srodkowemu punktowi pasma celu (czyli
wynoszaca 1%) wywotuje ,,efekt piasku”, ktory podnosi naturalng stopg bezrobocia o
ok. 2-4 punktow procentowych. Najbardziej bulwersujacy rezultat polega na tym, ze
catkowite wyeliminowanie tego efektu wymagaloby podniesienia przez EBC celu

inflacyjnego do ok. 10%.

Warto zaznaczyC, ze wnioski wynikajace z analizy empirycznej Wyplosza sa w
znacznym stopniu sprzeczne z 0golna, ocena adekwatno$ci hipotezy Akerlofa et al. do
krajow europejskich sformulowana przez Vinalsa (2000). Zdaniem tego autora,
dostepne posrednie dowody wskazuja, ze wystgpowanie trwatej wymiennosci miedzy
inflacja a bezrobociem przy niskich stopach inflacji, jest w warunkach europejskich
duzo bardziej watpliwe niz w przypadku Stanow Zjednoczonych. Oznacza to wigc, ze
argument za przyjeciem dodatniego celu inflacyjnego jako sposobu ograniczenie
bezrobocia wynikajacego ze sztywnos$ci ptac nominalnych w dol, jest w odniesieniu do
krajow europejskich jeszcze stabszy niz w przypadku Standéw Zjednoczonych. Wedtug

Vinalsa rozwiazanie problemu bezrobocia w Europie nie zalezy od polityki pieni¢zne;,
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lecz wymaga przemyS$lanych dziatan rzadow krajow cztonkowskich zmierzajacych do

usunigcia sztywnosci strukturalnych na rynku pracy.

Nowe zjawiska w gospodarce amerykanskiej coraz wyrazniej widoczne w drugiej
polowie lat 1990-tych sktonity autorow do skonstruowania nowego modelu (Akerlof et
al., 2000). Jednym z powodoéw byto prawdopodobnie to, ze ich wczesniejszy model nie
najlepiej spisywat si¢ w tych nowych warunkach. Chociaz obydwa modele sa do siebie
pod wieloma wzgledami bardzo podobne,” to jednak wystepuja miedzy nimi réwniez
istotne réznice. Przy konstruowaniu nowego modelu autorzy wyszli od tego, ze w
rzeczywistym $wiecie podej$cie podmiotéw gospodarczych do inflacji w istotny sposob
r6zni si¢ od ujg¢ modelowych. Dlatego w swoim modelu przyjmuja podejscie oparte na
,prawie-racjonalnosci” (near-rationalityi). Oznacza to, po pierwsze, ze przy niskiej
inflacji znaczna cze$¢ ludzi bedzie ja catkowicie pomija¢ przy ustalaniu ptac i cen. Po
drugie, nawet jesli podmioty biora inflacj¢ po uwagg, to przy formulowaniu oczekiwan
zanizaja jej wage.”* Po trzecie, poglad pracownikow na inflacje odbiega od sposobu
rozumienia jej przez zawodowych ekonomistow. Autorzy zwracaja jednak w
zakonczeniu uwage, ze nie jest mozliwe jednoznaczne empiryczne okreslenie
relatywnego znaczenia efektow sztywnos$ci nominalnej oraz efektow ,,prawie-

racjonalno$ci”.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze znaczace korzysci w zatrudnieniu moga zostaé
osiagnigte dzigki podwyzszeniu inflacji z 0% do poziomu powyzej 1,5%. Autorzy
formutuja wniosek, ze polityka makroekonomiczna powinna by¢ ukierunkowana na
stopg inflacji w przedziale 1,5%-4%. Zar6wno wyzsza, jak i nizsza stopa inflacji bedzie
prawdopodobnie prowadzi¢ do spadku produkcji i zatrudnienia. Zdaniem Blindera
(2000:51), przyjete w obydwu modelach warianty krzywej Phillipsa maja wyraznie
odmienne implikacje empiryczne i prowadza do réznych zalecen pod adresem polityki
ekonomicznej. W poprzednim modelu bardzo niska inflacja oznaczata ostry wzrost
stopy bezrobocia. W nowej wersji taka bardzo niska inflacja jest powiazana z

najnizszym poziomem bezrobocia. Blinder ma jednak powazne watpliwosci, czy

3 Blinder (2000: 51) poréwnuje je do ,,bliskich kuzynéw”, przez co rozumie mozliwos¢ potaczenia
obydwu modeli w jeden.

** Autorzy rozrézniaja miedzy tym pojeciem (underweighing) a pojeciem niedoszacowywania
(underestimating) inflacji (zob szerzej ibid. s.7, 19).
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oszacowany przez autorow optymalny poziom inflacji bytlby witasciwym celem dla
polityki SRF. Jego zdaniem, w modelu pominigte zostaty koszty, jakie wystepuja nawet
przy niskiej inflacji. Po drugie, za mato przekonujace uznaje zalozenie, ze przy niskiej
inflacji iluzja pieniadza wystgpuje w sposob trwaly, a do jej ograniczenia i

wyeliminowania przyczynia si¢ dopiero wysoka inflacja.

Polityka pieni¢zna a ,,nowa gospodarka”

Kontrowersje teoretyczne 1 empiryczne oraz dylematy polityki pieni¢znej w warunkach
»howej gospodarki” zostaly juz dosy¢ szczegétowo omdéwione w innym opracowaniu
(Wojtyna, 2001). Dokonujac przegladu literatury na temat zwiazkéw migdzy polityka
pienigzna a zmianami strukturalnymi, trudne do uzasadnienia byloby jednak catkowite
pominigcie w niniejszym opracowaniu tak waznego przypadku. Pewnym kompromisem
bedzie omowienie tylko tych nowych wynikow badan (i to oczywiscie wybranych),

ktére nie mogty by¢ uwzglednione w poprzednim referacie.

Celem opracowania Staigera €t. al. (2001) jest proba znalezienia odpowiedzi na pytanie,
ktore z wyjasnien niskiej inflacji, silnego wzrostu ptac realnych 1 niskiego bezrobocia w
gospodarce amerykanskiej w drugiej potowie lat 1990-tych nalezy uzna¢ za najbardziej
trafne. Zdaniem autoréw, dotychczasowe koncepcje probujace wyjasni¢ te zjawiska
mozna umownie podzieli¢ na 1) te, w ktorych ,.krzywa Phillipsa zyje 1 ma si¢ dobrze,

2

ale...” oraz 2) te, ktére oglaszaja, ze ,krzywa Phillipsa jest martwa”. Wigkszos¢
koncepcji miesci sig¢ w pierwszej grupie. Przyjmuja one, ze krzywa Phillipsa utrzymuje
swoje ujemne nachylenia, ale przesuwa si¢ w stron¢ poczatku uktadu wspoétrzednych,
natomiast ptace realne rosna w wyniku przyspieszenia tempa wzrostu produktywnosci.
Poszczegolne warianty tych koncepcji roéznia si¢ sposobem wyjasniania przyczyn
przesunigcia krzywej: jedne akcentuja postgpowanie firm w zakresie ustalania cen, inne
koncentruja si¢ na rynku pracy, a jeszcze inne wskazuja na przypadkowe
wspotwystepowanie  korzystnych szokéw podazowych (spadajace ceny energii

i poprawa terms of trade).

Druga grupa koncepcji ma charakter duzo bardziej radykalny, poniewaz sugeruje ona
fundamentalng zmiang w relacji migdzy bezrobociem a inflacja, co znajduje

odzwierciedlenie w poziomym ksztatcie krzywej Phillipsa oszacowanej dla lat 1990-
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tych. Oprocz réznych ,,gazetowych” wersji, Staiger et al. do grupy tej zaliczaja obydwa
opracowania Akerlofa et al. W wyniku wtasnej analizy autorzy dochodza do wniosku,
ze zachowanie cen 1 plac w latach 1990-tych przestaje by¢ zagadka, jesli uwzgledni sie
zwiazki miedzy bezrobociem a produktywno$cia. Porownanie ich dlugookresowych
komponentow (trend components) wskazuje na ,,zaskakujaca i intrygujaca ujemna
korelacje”. Obserwowany w ostatnich latach spadek bezrobocia i przyspieszenie tempa
produktywnos$ci przypomina sytuacje z poczatku lat 1960-tych; zalezno$¢ ta
ksztattowata si¢ natomiast odwrotnie w latach 1970-tych, kiedy to trend

produktywnos$ci obnizyt sig, a trend bezrobocia wzrost.

Dosy¢ podobne wnioski uzyskali Ball i Mankiw (2001) probujac uchwyci¢ przyczyny
zmian w NAIRU w latach 1990-tych. Utozsamiaja oni to pojecie z naturalna stopa
bezrobocia i — co bardziej interesujace — nie przeciwstawiaja go pojeciu histerezy.*
Mimo znacznych zmian w poziomie NAIRU 1 trudno$ci z jej precyzyjnym
oszacowaniem, nie sadza, aby pojgcie to utracilo przydatno§¢ w prowadzeniu polityki
pienigznej. Akceptuja wyniki badan (m.in. Stocka 1 Watsona) wskazujace, ze prognozy
oparte na NAIRU prognozy inflacji okazuja sig¢, ogolnie rzecz biorac, bardziej traftne niz
oparte na innych zmiennych makroekonomicznych (takich jak stopy procentowe,

pieniadz czy ceny surowcow).

Sposrdd roéznych hipotez za szczeg6lnie obiecujaca Ball i Mankiw uznaja te, zgodnie
z ktora fluktuacje NAIRU sa powiazane z wahaniami w tempie produktywnosci.
Podkreslaja, ze szczegdlna cecha ,,nowej gospodarki” nie jest samo wysokie tempo
wzrostu produktywnosci (ktore bylo wyzsze przed trzydziestu laty), ale jego wyrazne
przyspieszenie w stosunku do lat 1970-tych. 1 1980-tych. W okresach znacznych zmian
tempa produktywnos$ci pojawia si¢ mechanizm polegajacy na opoOznionym
dostosowywaniu si¢ aspiracji placowych. W okresie spowolnienia tempa wzrostu
produktywno$ci (np. w latach 1970-tych) spowolnieniu powinno ulec takze tempo
wzrostu plac realnych. Jednakze pracownicy przeciwstawiaja si¢ temu i chca utrzymac
podwyzki ptac, do ktorych sa przyzwyczajeni. Jes$li dysponuja odpowiednia sita
przetargowa, to dochodzi do rozerwania zwiazku migdzy zmianami ptac i tempem

produktywno$ci, co oznacza pogorszenie si¢ wymiennosci migdzy inflacja

* Przyjmuja oni, ze NAIRU podlega zmianom po wptywem wielu czynnikow, a jednym z nich jest efekt
histerezy.
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a bezrobociem, czyli wzrost NAIRU. W mysl tej hipotezy, podobna zalezno$¢ mogta
zadziata¢ w przeciwnym kierunku w latach 1990-tych, kiedy to aspiracje ptacowe
pozostaty w tyle za przyspieszonym tempem produktywnosci. Chociaz przeprowadzone
badanie nie daje rozstrzygajacych wynikow, to zdaniem autoré6w analiza NAIRU
powinna Ww przyszlosci w szerszym zakresie uwzglednia¢ wspodtzaleznosci

z tendencjami w zakresie produktywnosci.

Kilka opracowan przyjmuje za gltowny cel analizy oceng, jak System Rezerwy
Federalnej radzil sobie w warunkach ,,nowej gospodarki”. Wedlug Mankiwa (2001),
przebieg proceséw makroekonomicznych byl w latach 90. rzeczywiscie wyjatkowy.
Aczkolwiek poziom inflacji, bezrobocia i realnego wzrostu byl podobny jak w
niektorych wczesniejszych okresach, to wielkosci te nie cechowaty si¢ w przesztosci
taka stabilnoscia. Chociaz przyspieszenie tempa produktywnos$ci (dzigki rozwojowi
technik informatycznych) pomogto obnizy¢ inflacj¢ i bezrobocie, to wazniejsza rolg
odegraty korzystne zewngtrzne szoki podazowe. W pordwnaniu z wcze$niejszymi
dekadami, bank centralny bardziej agresywnie dostosowywat stopy procentowe do
zmian w inflacji bazowej. Lata te sa dowodem, ze polityka dyskrecjonalna moze by¢
skuteczna, aczkolwiek nie mozna wykluczy¢, ze SRF stosowal ,,zawoalowang strategi¢
celu inflacyjnego” oparta na pewnym wariancie reguty Taylora. Oznaczaloby to, Ze

specjalny instynkt Alana Greenspana nie odgrywat znaczacej roli.

Te ostatnia hipoteze poddaja blizszej ocenie Ball i Tchaidze (2002). Wynika z niej, ze
regula Taylora, ktora dobrze odwzorowywata wczesniejszy okres, ulegta w latach 1990-
tych zalamaniu. Istnieja natomiast przestanki, aby sadzi¢, ze regula stosowana przez
Greenspana byla bardziej wyrafinowana, gdyz uwzgledniata zmiany w NAIRU.
Symulacja pokazuje, ze reguta oparta na inflacji 1 odchyleniach bezrobocia od NAIRU
dobrze odwzorowuje zachowanie SRF w catym okresie 1987-2000.

Rowniez Gali et al. (2002), oceniaja zachowanie SRF pod katem zgodnosci z okreslona
regula polityki. Badajac (za pomoca modelu VAR) wplyw decyzji SRF na
dostosowania gospodarki do szokow technologicznych, probuja znalez¢ potwierdzenie
dla hipotezy, ze w okresie 1954-98 nastapila poprawa ,,jakosci” polityki pienigzne;j.
Jako punkt odniesienia dla oceny alternatywnych regut polityki (prostej reguty Taylora
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i reguly stalego wzrostu podazy pieniadza®®) stuzy optymalna reguta, ktora w
kontekscie zbudowanego modelu jest reguta w peini stabilizujaca ceny. Otrzymane
rezultaty sugeruja, ze miedzy obydwoma okresami (,,przed Volckerem” 1 ,,w czasie
Volckera-Greenspana”) wystgpuja znaczace rdznice w reakcji stop procentowych, cen i
produkcji na szoki technologiczne. Po drugie, reakcje SRF na te szoki sa w drugim
okresie spojne z optymalna regula. Po trzecie, ,,przed Volckerem” SRF miat sktonnos¢
do nadmiernego stabilizowania produkcji, co prowadzito do nadmiernych wahan
inflacji.

Charakteryzujac zwiazki polityki makroekonomicznej z ,,nowa gospodarka”, Baily
(2001) podkresla m.in. jej pozytywny wptyw na rozwoj sektora IT. Byt on mozliwy
przede wszystkim dzigki umiej¢tnemu uniknig¢ciu nadmiernej jej restrykcyjnosci oraz
przyjeciu wilasciwej policy mix, ktora sprzyjata obnizaniu stop procentowych i tym
samym inwestowaniu. Zdaniem autora, dyscyplina fiskalna nie stworzyla co prawda
»howej gospodarki”, ale pomogla uruchomi¢ system korzystnych sprzgzen (virtuous
circle). Z kolei polityka monetarna ,,zrobita wlasciwe rzeczy we wlasciwym czasie”,
aczkolwiek sprzyjal temu fakt, ze dziatata w gospodarce, ktérej potencjat rozszerzat sig

(5.256-257).

Znacznie mniej optymistyczny 1 bardziej kontrowersyjny obraz polityki pieni¢znej
w okresie ,,nowej gospodarki” wytania si¢ z analizy Cecchettiego (2002). Autorowi nie
chodzi przy tym o to, ze SRF popetit w nowych warunkach jakies$ btedy, ale o znaczny
wzrost ryzyka ich popetnienia. Prowadzenie polityki pieni¢znej stato si¢ jego zdaniem
duzo trudniejsze z dwu powodow. Po pierwsze, zmiany w sektorze finansowym ostabity
oddzialywanie polityki pieni¢znej. Zmiany stop procentowych wpltywaja na wzrost
1 inflacj¢ poprzez system bankowy. Jesli wigc banki odgrywaja mniejsza role w kreacji
kredytu, to obnizeniu ulega tez skuteczno$¢ polityki pieni¢znej. Po drugie, trudniejsze
stalo si¢ dokonywanie oceny, czy zmiany w produktywnosci maja charakter
przejsciowy czy trwaly. Na szczescie zmiany strukturalne zwigkszyly jednoczesnie
stabilno$¢ gospodarki, w zwiazku z czym polityka pieni¢zna stata si¢ mniej wazna niz
w przeszto$ci 1 tym samym mniejsze stato si¢ tez prawdopodobienstwo popetienie

w niej bledow.

*% Czyli tzw. reguty Friedmana.
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W podobnym troch¢ duchu utrzymane sa uwagi zawarte w najnowszym raporcie Banku
Rozliczen Migdzynarodowych (BIS, 2002:69-76). Wedtug autoréw raportu, duzym
osiagnigciem minionej dekady byto to, ze gospodarka $wiatowa wkroczyla w faze
niskiej i relatywnie stabilnej inflacji. Niezaleznie od wynikajacych stad dla gospodarki
korzys$ci, nowe otoczenie rodzi tez nowe, ,,bardziej subtelne” (jak okresla to raport),
wyzwania dla polityki pieni¢znej. Najwazniejsze z analizowanych w raporcie wyzwan
polega na tym, ze wraz z lepszym zakotwiczeniem inflacji na niskim poziomie dluzszy
staje si¢ okres, zanim niedostosowania migdzy popytem a podaza znajda odbicie
w oficjalnym wskazniku inflacji (headline inflation). W konsekwencji trudniejsze staje

si¢ okreslenie, kiedy 1 w jakim stopniu nalezy zaostrzy¢ lub poluzowac polityke.

Osobnym zagadnieniem jest oczywiscie wielokierunkowy wpltyw nowych technik
informatycznych na prowadzenie skutecznej polityki pienieznej obecnie, a przede

wszystkim w przysztosci (zob. szerzej] Woodford, 2001).

Uwagi koncowe

W zakonczeniu warto powrdci¢ na rodzimy grunt i1 sformutowac kilka dodatkowych
uwag nawiazujacych do biezacych dylematéw zwiazanych z zalezno$ciami migdzy

polityka pieni¢zna a zmianami strukturalnymi:

Ogoélnie rzecz biorac, restrykcyjna polityka pienigzna moze sktoni¢ rzad do
przyspieszenia przemian strukturalnych. Jesli jednak rzad jest zmuszony realizowaé
zmiany pod presja czasu i to w okresie niepomys$lnej koniunktury, to moze on
zastosowac zle przygotowana, btedna polityke, ktéra zamiast zaostrzy¢, ztagodzi
ograniczenia budzetowe. W konsekwencji koszty takiej polityki w postaci wzrostu
presji inflacyjnej moga by¢ wigksze niz w wyniku pewnego poluzowania polityki

monetarnej.

Jesli NBP mowi A, to powinien powiedzie¢ rowniez B. Je§li w ogole angazuje si¢ w
sprawy reform strukturalnych (co samo w sobie jest kontrowersyjne), to powinien
okresli¢, ktore z nich uzna za wystarczajace, aby obnizy¢ stopy procentowe. W
przeciwnym razie podejscie to bedzie przypomina¢ poprzednie ,,gry” z recenzowaniem

budzetu. Wymagatoby to oczywiscie duzo lepszej wspolpracy banku centralnego
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1 rzadu, wykraczajacej poza filozofig, w mysl ktorej koordynacja polega na tym, ze

,.kazdy robi to, co do niego nalezy”.

NBP w swej retoryce czesto podkresla konieczno$¢ przyspieszenia zmian
strukturalnych, ale pomija rolg, jaka sam mogltby odegra¢ poprzez oddziatywanie na
efektywnos¢ 1 bezpieczenstwo systemu bankowego. Jeszcze raz warto przypomnieé, ze
Argentyna 1 Turcja do czasu kryzysu mialy opini¢ krajow o silnym systemie

bankowym.

Wydaje sig, ze wiele sposrod omoéwionych w niniejszym opracowaniu kierunkow badan
prowadzonych za granica zastuguje na wigksze zainteresowanie naszych badaczy.
Obiecujaca w polskich warunkach jest na przyklad hipoteza nawiazujaca do aspiracji
ptacowych pracownikéw. Ciekawa bytaby analiza pokazujaca, czy tempo wzrostu plac
realnych nie mogto by¢ wolniejsze w stosunku do zmian w wydajnosci pracy. Gdyby to
si¢ udato w okresie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, to by¢ moze NAIRU (i
rzeczywista stopa bezrobocia) bytyby obecnie nizsze, a konkurencyjno$¢ towarow i

atrakcyjno$é Polski dla inwestorow zagranicznych wyzsze.?’

By¢ moze jednak dyskusja nad tym, jaki poziom restrykcyjnosci polityki pienig¢znej
sprzyja zmianom strukturalnym, jest juz w polskich warunkach trochg spo6zniona.
Nawiazujac do podobnych dylematéow w Kanadzie przed kilku laty (por. Hogan, 1997)
mozna bowiem powiedzie¢ — ze niska inflacja zostala juz w Polsce osiagnigta, a
krétkookresowe koszty zostaty juz poniesione. Nalezy wigc oczywiscie kontynuowaé
polityke niskiej inflacji i czeka¢ na wynikajace stad korzysci. Czekajac, trudno bedzie
si¢ jednak uwolni¢ od pytania (przynajmniej ekonomistom), czy korzysci te na pewno

si¢ pojawia sig, a jesli tak, to kiedy?

" Nalezy ciagle pamigtaé o wysokich ptacach (w ujeciu dolarowym) w Polsce w relacji do PKB per
capita w porownaniu z Czechami i Wegrami.
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