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WSTEP

Zagwarantowanie niskiej i stabilnej inflacji, przy jednoczesnej mozliwie wy-
sokiej $rednio- i dtugookresowej dynamice produktu krajowego stanowi podsta-
wowe zadanie polityki gospodarczej. Zdolnos¢ do realizacji tak sformutowanego
celu jest obecnie uwazana za kluczowy wktad wtadz monetarnych w podniesie-
nie dobrobytu spotecznego obywateli. Ostatnie lata byty okresem rosnacej wiary
w mozliwosci decydentéw monetarnych stosunkowo tatwego osiggania tak sfor-
mutowanego celu. Sprzyjaly temu ogromne postepy w zakresie samej teorii po-
lityki monetarnej, jak réwniez niespotykany wczesniej postep w odniesieniu do
ekonometrycznych narzedzi diagnozowania biezacego stanu gospodarki oraz jego
prognozowania. Jednakze biezacy globalny kryzys gospodarczy oraz powazne ble-
dy polityki pieni¢znej Rezerwy Federalnej — jednego z najwazniejszych bankéw
centralnych §wiata — z lat 2001-2006, ktére w sposéb zasadniczy przyczynily sie
do powstania bgbla spekulacyjnego prowadzacego do tego kryzysu', przypomi-
naja o bardzo wysokim skomplikowaniu zadania, wobec jakiego stoja wszystkie
banki centralne §wiata.

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie czynnikéw zwiazanych z zagro-
zeniami nieefektywnoscig informacyjng decydentéw monetarnych, ktére moga
utrudnia¢ prowadzenie skutecznej antycyklicznej polityki pieni¢znej, a ktére cze-

! Wptyw ekspansywnej polityki monetarnej Rezerwy Federalnej z lat 2001-2006 na powsta-
nie kryzysu jest szczegélowo omawiany w pracach: A. P. Balcerzak, Paistwo w realiach ,nowej go-
spodarki”. Podstawy efektywnej polityki gospodarczej w XXI wicku, Wydawnictwo Adam Marszatek,
Torun 2009, s. 314-339; A. J. Schwartz, Origins of the Financial Crisis of 2008, ,Cato Journal”
2009, vol. 29, no. 1, s. 19-23; L. H. White, Federal Reserve Policy and the Housing Bubble, ,Cato
Journal” 2009, vol. 29, no. 1, s. 115-125.
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sto wydaja si¢ bagatelizowane. Ma to podstawy w coraz powszechniejszym za-
ufaniu ekonomistéw do ich rosnacych zdolnosci do efektywnego przetwarzania
informacii.

W opracowaniu nieefektywnos¢ informacyjna oraz, zamiennie, zawodno$¢
diagnostyczna decydentéw monetarnych sg rozumiane jako brak mozliwosci pre-
cyzyjnego okreslenia przez decydentéw monetarnych relacji biezacej aktywno-
$ci gospodarczej do produktu potencjalnego. Efektywnosé antycykliczna polity-
ki monetarnej oraz, zamiennie, efektywnos¢ monetarnej polityki stabilizacyjnej
sg rozumiane jako zdolno$¢ wtadz monetarnych do zamkniecia luki popytowe;j
umozliwiajacy stabilizacje produktu na mozliwie wysokim poziomie bez grozby
rozbudzenia inflacji.

WSPOLCZESNE STANDARDY POLITYKI MONETARNEJ

Ostatnie trzydziestolecie bylo okresem wypracowania oraz dyfuzji tzw. do-
brych praktyk w zakresie polityki monetarnej, ktére przektadaty si¢ na dtugo-
okresowe antyinflacyjne sukcesy wigkszosci bankéw centralnych krajéw wyso-
ko rozwinigtych. Frederic Mishkin przytacza dziewie¢¢ fundamentalnych zasad
wspolczesnej polityki monetarnej, ktére sa obecnie przedmiotem konsensusu
w gtéwnym nurcie ekonomii: 1) w §rednim i dtuzszym okresie inflacja jest zawsze
zjawiskiem monetarnym; 2) stabilno$¢ cen jest zrédlem waznych korzysci; 3) nie
istnieje dtugookresowa wymienno$¢ migdzy bezrobociem a inflacja; 4) oczekiwa-
nia odgrywaja kluczows rol¢ w ksztattowaniu proceséw inflacyjnych oraz wpty-
waja na mechanizm transmisji impulséw monetarnych; 5) akceptacja dla reguty
Taylora, zgodnie z ktérg dziatania antyinflacyjne wymagaja podnoszenia realnych,
a nie tylko nominalnych stép procentowych; 6) polityka monetarna jest narazona
na zjawisko dynamicznej niespéjnosci w czasie; 7) czynnikiem wplywajacym na
podniesienie efektywnosci polityki monetarnej jest niezalezno$¢ banku central-
nego; 8) rosngce znaczenie polityki bezposredniego celu inflacyjnego; 9) kryzysy
na rynkach finansowych odgrywaja silng role w ksztattowaniu cykléw koniunk-
turalnych?.

Wigkszos¢ powyzszych ,naukowych zasad polityki monetarne;j” zostata sfor-
mutowana dzigki wysitkowi ekonomistéw, ktérzy byli zwolennikami ograniczenia
antycyklicznej aktywnosci paristwa. Badali oni takie endogeniczne czynniki ogra-
niczajace efektownos$¢ polityki monetarnej, jak: opéznienia czasowe w mechani-
zmach transmisji monetarnej, efekty wypychania, wplyw oczekiwari racjonalnych

2 Zob. F. S. Mishkin, Will Monetary Policy Become More of a Science?, ,NBER Working Paper
Series” 2007, Working Paper 13 566, October.
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badz adaptacyjnych, konsekwencje oczekiwan inflacyjnych oraz przyczyny nie-
efektywnosci dyskrecjonalnych dziatan wtadz monetarnych w kontekscie zjawiska
niesp6jnosci w czasie®. Jak wynika z przytaczanych powyzej uwag Frederica Mi-
shkina, argumentacja ta zostata obecnie zaakceptowana przez decydentéw mone-
tarnych.

W ostatnich latach szczegdlnie duzego znaczenia nabraty reguty polityki mo-
netarnej odpowiadajace na zmiany inflacji oraz poziomu aktywnosci gospodar-
czej, ktére bazuja na relacji biezacej aktywnosci gospodarczej do potencjalnego
poziomu produktu przy petnym wykorzystaniu czynnikéw produkeji‘. Wedtug
Johna Taylora, ktéry zaproponowat jedna z najpopularniejszych w ostatnich la-
tach regut tego typu’, jasne reguly stanowia fundament wspétczesnej bankowosci
centralnej zaréwno w przypadku krajéw wyrazajacych explicite swéj bezposredni
cel inflacyjny®, jak i przyjmujacych go implicite. Reguty pozwalaja na wystarczajaca
elastycznos¢ prowadzaca do stabilizacji produktu bez grozby rozbudzenia inflacji.
Jednoczesnie gwarantuja one zachowanie dyscypliny uniemozliwiajacej dyskrecjo-
nalne dziatania skutkujace niespéjnoscia w czasie’. Zgadza si¢ z tym pogladem A.

3 A. Lipowski, Ekonomiczna zawodnos¢ patistwa — krytyczna analiza ujecia antyetatystycznego,
»Ekonomista” 2002, nr 2, s. 170; A. Wojtyna, Nowoczesne paristwo kapitalistyczne a gospodarka.
Teoria i praktyka, Patistwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1990, s. 55-98.

* A. Orphanides, The Quest for Prosperity Without Inflation, ,Journal of Monetary Economics”
2003, vol. 50, s. 635.

5 John Taylor zaproponowal opis polityki monetarnej Rezerwy Federalnej z drugiej potowy
lat 80. i poczatku lat 90. w oparciu o regute, gdzie w funkcji reakeji stopy procentowej zostaty
uwzglednione zaréwno odchylenia realnego PKB od jego wartosci nominalnej, jak i poziom cen
wedlug nastepujacego réwnania: 7 = p + 5y + 5(p — 2) + 2, gdzie: r oznaczalo stope rezerwy fede-
ralnej, p poziom inflacji z poprzednich czterech kwartatéw, y odchylenie realnego poziomu PKB
od jego wartosci nominalnej, a wige y = 100(Y =Y*)/ Y*; gdzie: Y poziom realnego PKB, Y* trend
GDP, co dla lat 1984-1992 wynosito 2,2% rocznie. Tak sformutowana reguta polityki monetar-
nej oznacza, ze Rezerwa Federalna podnosita stope procentows, jezeli stopa inflacji przekroczy-
ta cel réwny 2% lub gdy realny PKB znalazt si¢ powyzej potencjalnego PKB. Jezeli zaréwno in-
flacja, jak i realny PKB byty zgodne z celem, wéwezas stopa rezerwy federalnej réwnata si¢ 4% lub
2% wedtug wartosci realnej. Wykorzystanie stopy inflacji z czterech poprzednich kwartatéw po
prawej stronie rownania wskazywato, ze reguta polityki monetarnej bazowata na wartosciach re-
alnych z op6zniong stopg inflacji stuzaca jako przyblizenie dla inflacji oczekiwanej. 2% wartos¢
realnej stopy ,réwnowagi” byta zblizona do zaktadanej stopy zréwnowazonego wzrostu wynosza-
cego 2,2%. Powyzsza reguta miata takie same zmienne dla odchylen realnego PKB od trendu, jak
i stop inflacji. J. B. Taylor, Discretion Versus Policy Rules in Practice, Carnegie-Rochester Confer-
ence Series on Public Policy, 1993, vol. 39, s. 202.

¢ Syntetyczng analiz¢ najwazniejszych elementéw polityki bezposredniego celu inflacyjnego
banku centralnego mozna znalez¢ w pracy K. Rybinskiego, Globalizacja w trzech odstonach. Off-
shoring — globalne nieréwnowagi — polityka pienigzna, Difin, Warszawa 2007, s. 256-261. Bardzo
bogate rozwazania w tej materii zawarte s3 natomiast w ksigzce A. Wojtyny, Szkice o polityce pie-
nigznej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004.

7 Zob. J. B. Taylor, The Robustness and efficiency of monetary policy rules as guidelines for interest
rate setting by the European central Bank, ,Journal of Monetary Economics” 1999, vol. 43, no. 3,
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Orphanides, wedtug ktérego wspéiczesnie stosowane reguly polityki pieni¢znej,
w szczegblnosei te bazujace na regule Taylora, pozwalaja na uchwycenie trzech
powszechnie uznawanych elementéw dobrej polityki gospodarczej: gwarantuja
silng systematyczng odpowiedz na pojawiajace si¢ zjawiska inflacyjne, zapewniaja
acykliczny element polityki w kontekscie wahari koniunkturalnych, rozwiazuja
problem opéznien czasowych zwigzanych z mechanizmem transmisji monetarnej
dzigki wykorzystywaniu prognoz inflacji oraz poziomu bezrobocia jako wskaz-
nikéw stanu aktywnosci gospodarczej®. Poza tym wedtug K. Rybiriskiego jasne
reguly przyczyniaja si¢ do wzrostu czytelnosci i przewidywalnosci dziatari banku
centralnego dla sektora prywatnego, co jest obecnie traktowane jako wazny ele-
ment stabilizacji oczekiwan inflacyjnych, a tym samym stabilizacji samej inflacji’.
W konsekwencji uznaje si¢, ze polityka monetarna uwzgledniajaca regute Taylora
spetnia lub jest bliska spetnienia kryteriéw optymalnej polityki gospodarczej za-
réwno w przypadku relatywnie skomplikowanych modeli polityki gospodarczej,
jak i wzglednie prostych modeli. Spetnia warunki optymalnej polityki monetar-
nej dla poszczegdlnych krajéw Europy, a takze w znacznej mierze Europejskiego
Banku Centralnego, jak réwniez dla Stanéw Zjednocznych'.

Stosowanie regut polityki monetarnej moze rzeczywiscie rozwiazywac tra-
dycyjne, dobrze rozpoznane zrédta nieefektywnosci polityki pieni¢znej. Jednak-

s. 655-697. Zgodnie z koncepcja niespéjnosci w czasie dyskrecjonalna polityka gospodarcza, kté-
ra nie jest zwigzana jasnymi i dlugookresowymi celami, prowadzi do kontrefektywnych rezulta-
téw gospodarczych. W zwigzku z istnieniem dynamicznych racjonalnych oczekiwar podmiotéw
gospodarczych, krétkookresowa polityka gospodarcza, ktéra indywidualnie w oderwaniu od
oczekiwan wydaje si¢ optymalna w krétkim czasie, staje si¢ nieoptymalna w dtugim horyzoncie
czasowym.

8 A. Orphanides, Monetary-Policy Rules and the Great Inflation, ,American Economic Re-
view” 2002, vol. 92, no. 2, s. 116.

? Poglad o silnym wptywie efektywnosci komunikacyjnej miedzy bankiem centralnym a ryn-
kami finansowymi oraz przewidywalnosci dziatan tego pierwszego jest jednym z istotnych rela-
tywnie nowych elementéw tzw. pryncypiéw wspotezesnej polityki monetarnej. Jeszcze w okresie
szczytowego rozwoju nowej ekonomii klasycznej, przypadajacym na przetom lat 70.1 80. XX w.,
przyjmowano, ze warunkiem skutecznosci polityki pieni¢znej jest zdolnos¢ banku centralnego do
zaskakiwania rynkéw i zachowania nieprzewidywalnosci. Kwestie te sg takze syntetycznie omé-
wione przez Krzysztofa Rybiriskiego, zob. K. Rybinski, op. cit., s. 247-254.

10 John Taylor przedstawit bardzo obszerng bibliografi¢ badari nad efektywnoscia regut poli-
tyki monetarnej obejmujgca estymowane mate lub kalibrowane modele nieuwzgledniajace racjo-
nalnych oczekiwan, estymowane lub kalibrowane modele z racjonalnymi oczekiwaniami, mode-
le optymalizacyjne z reprezentatywnym agentem, duze ekonometryczne modele z racjonalnymi
oczekiwaniami oraz badania obejmujace historyczne oraz migdzynarodowe poréwnania. Zob.
J. B. Taylor, The Robustness..., s. 659.

1 Wedtug Gregory’ego Mankiwa polityka monetarna Stanéw Zjednoczonych w latach
90. XX w. moze by¢ satysfakcjonujaco opisana za pomocg prostej funkeji reakeji uwzgledniajacej
poziom inflacji bazowej i poziom bezrobocia. Zob. N. G. Mankiw, U.S. Monetary Policy During
the 1990s, ,NBER Working Paper Series” 2001, Working Paper 8471, September.
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ze efektywnos¢ antycyklicznej polityki monetarnej caly czas uzalezniona jest od
trzech elementéw: a) wzglednie dobrej oceny aktualnego stanu gospodarki oraz
poziomu biezacego, realnego PKB; b) dobrej oceny normalnej trajektorii gospo-
darki stanowiacej punkt odniesienia dla monetarnych dziatan stabilizacyjnych,
a wiec oceny wysokosci potencjalnego PKB; ¢) efektywnych narzedzi, ktére po-
zwalaja na zmniejszenie luki inflacyjnej lub recesyjnej luki produktu?. Wynika
z tego, ze warunkiem brzegowym efektywnosci stabilizacji monetarnej jest bar-
dzo wysoka efektywnos¢ informacyjna, konieczna do spetnienia punktéw a) i b).
Oczywiste jest, ze niespetnienie tych dwéch warunkéw bedzie miato bardzo silne
negatywne konsekwencje dla efektywnosci narzedzi wykorzystywanych w poli-
tyce stabilizacyjnej. W zwigzku z tym dalsza analiza bedzie si¢ koncentrowaé na
tych dwéch punktach.

Obecnie warunek a) wydaje si¢ relatywnie tatwy do spelnienia ze wzgledu na
mozliwos¢ wykorzystania poréwnari historycznych oraz ekonometrycznej ewa-
luacji stanu biezacej aktywnosci gospodarczej. Jednakze w praktyce gospodarczej
nawet w tej kwestii pojawiaja si¢ czesto powazne rozbiezno$ci zwigzane z tzw.
lukq rozpoznania (recognition lag), w wyniku ktérej zaréwno wladze monetarne
oraz fiskalne, jak i analitycy rynkowi czgsto dostrzegaja zmiany w poziomie ak-
tywnosci gospodarczej z kilkumiesigcznym opdznieniem®™. Oprécz tego na tym
etapie ksztaltowania dziatan polityki monetarnej pojawia si¢ jeszcze konieczno$é
uwzglednienia prognoz inflacji i bezrobocia, co jest warunkiem ograniczenia
wplywu opéznien mechanizméw transmisji monetarnej i zachowania efektyw-
nosci reguty Taylora. Juz w tym momencie nalezy oczekiwa¢ pewnego wpltywu
na efektywnos¢ polityki pienieznej btedéw prognoz!. Tym samym, uwzglednia-
jac prognozy zamiast realnych wynikéw gospodarki, ktére nie moga by¢ znane
w chwili podjecia decyzji o kierunku dziatari gospodarczych, dziatania wladz mo-
netarnych nieumyslnie moga odpowiadaé¢ na biedy oraz generowaé dodatkowe
elementy zaki6cajace w polityce monetarnej®.

Jednakze jeszcze wigksze problemy pojawiaja sie w kontekscie spetnienia wa-
runku b). Ekonomisci sa zgodni co do istnienia wartosci okreslanej jako poten-
cjalny PKB, ktéry w praktyce czgsto szacowany jest na podstawie popularnych

12 Federal Reserve Bank of Cleveland, Tbeory Ahead of Rhetoric: Measurement and the “New
Economy”, 2000 Annual Report, s. 10.

B Ibidem, s. 9-10. Efektywnos¢ bankéw centralnych w tym zakresie czgsto nie jest znaczaco
wyzsza niz sektora prywatnego mimo duzo wyzszych naktadéw srodkéw przeznaczanych przez
banki centralne na analiz¢ stanu aktywnosci gospodarczej, czemu powszechnie przypisuje si¢
przewage informacyjng wiadz monetarnych nad sektorem prywatnym. K. Rybiriski, op. cit.,
s. 250.

4 Problemy te zostang bardziej szczegétowo oméwione w kolejnej czesci artykutu.

* A. Orphanides, Monetary-Policy..., s. 116.
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procedur ekonometrycznych, jak np. filtr Hodricka-Prescotta'. Jasne jest takze,
ze mozliwe sg krétkookresowe odchylenia realnego PKB od jego wartosci poten-
cjalnej wynikajace z zaburzenn w funkcjonowaniu mechanizmu rynkowego oraz
jego pewnych nieefektywnosci, ktére powinny by¢ przedmiotem zainteresowania
wiadz gospodarczych'’. Jednakze doswiadczenia niektérych krajéw wysoko rozwi-
ni¢tych w ostatnich dekadach uzmystawiaja, Ze zmiany potencjalnego PKB wcale
nie maja charakteru relatywnie fatwo estymowalnego trendu, a same cykliczne
wahania moga by¢ efektem naturalnych zmian aktywnosci gospodarczej, ktére
trudno jest uznac za konsekwencj¢ nieefektywnosci mechanizmu rynkowego®®.

NIEEFEKTYWNOSC INFORMACYJNA W WARUNKACH SZOKU PODAZO-
WEGO - PROBLEMY SZACOWANIA POTENCJALNEGO PKB

Kwestia biezacego, efektywnego szacowania poziomu potencjalnego PKB
oraz problem precyzji dekompozycji PKB na wahania cykliczne aktywnosci go-
spodarczej i dtugookresowe przesunigcia trendu nabieraja szczegdlnego znaczenia
w warunkach $redniookresowych dodatnich badz ujemnych szokéw podazowych
oraz w warunkach diugookresowych szokéw technologicznych, prowadzacych do
zmian strukturalnych w gospodarce’. Przypadek niepowodzeni Stanéw Zjedno-
czonych w zakresie polityki monetarnej w latach 70. XX wieku stanowi wazne
studium przypadku pokazujace skale wspomnianych probleméw.

W literaturze mozna znalez¢ co najmniej kilka koherentnych i przekonuja-
cych modelowych analiz wskazujacych na Zrédta proinflacyjnych btedéw amery-
kanskiej polityki monetarnej w tym czasie®. Jasne jest, ze trudno jednoznacznie

16 Zob. ]. B. Taylor, Globalization and Monetary Policy: Missions Impossible, NBER Conference
on the International Dimensions of Monetary Policy, Girona, Spain 2007, June 11-13; L. Ball,
R. R. Tchaidze, The Fed and the New Economy, ,American Economic Review” 2002, vol. 92,
no. 2, s. 108; J. Gali, Tbe Conduct of Monetary Policy in the Face of Technological Change: Theory and
Postwar U.S. Evidence, [w:] Stabilization and Monetary Policy: the International Experience, Banco
de Mexico, Mexico City, Mexico 2000, 14-15 November; R. J. Hodrick, E. C. Prescott, Post War
U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation, ,Journal of Money, Credit and Banking” 1997,
vol. 29, no. 1, s. 1-16.

7 Federal Reserve Bank of Cleveland, Theory Abead of Rhetoric: Measurement..., s. 9-10.

18 Taka mozliwos¢ zostata sformutowana przez twércéw szkoty realnego cyklu koniunktu-
ralnego.

¥ OECD, The Implications of Supply-Side Uncertainties for Economic Policy, OECD Economic
Outlook, 2008, vol. 83, s. 209-230.

20 Obecnie do$¢ powszechnie przyjmuje sie, ze inflacyjne obcigzenie polityki monetarnej
w latach 70. wynikato z dyskrecjonalnych, krétkowzrocznych oraz niespéjnych dziatan wiadz
monetarnych, ktére byty sprzeczne ze wspéiczesnymi pryncypiami dobrej polityki monetarne;.
A. Orphanides, Monetary-Policy..., s. 115.
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wskazac najwazniejsze powody sprawcze tych btedéw?'. Jednakze coraz wiecej do-
wodéw wskazuje na to, ze szczegélnie waznym zrédlem inflacyjnego obcigzenia
polityki monetarnej w latach 70. byt brak mozliwosci uwzglednienia w polityce
monetarnej zmian strukturalnych zachodzacych w gospodarce, ktére doprowa-
dzity do ograniczenia o potowe dtugookresowego tempa wzrostu produktywnosci
pracy, a tym samym istotnie wplywaly na ograniczenie wysokosci potencjalnego
PKB. Wynikato to gtéwnie z obciazen biezacej informacji dostepnej dla wiadz
monetarnych®.

Jak juz wspomniano w poprzednim paragrafie, kluczowym czynnikiem wpty-
wajacym na efektywno$¢ antycyklicznej polityki monetarnej jest zdolnos¢ do
biezacego oszacowania wielkosci potencjalnego PKB, co jest tozsame z koniecz-
noscig trafnego oszacowania w czasie biezacym nieobserwowalnych wartosci na-
turalnej czy tez neutralnej stopy procentowej oraz naturalnego poziomu bezrobo-
cia®. Standardowo takie analizy wykonywane sa z zachowaniem dwéch zatozen:
a) o znanej, stabilnej lub przewidywalnej stopie NAIRU; b) 0 znanym, stabilnym
lub przewidywalnym tempie wzrostu produktywnosci pracy*. W praktyce gospo-
darczej oba te zatozenia sg dos$¢ trudne do spelnienia. Zaréwno prognozowanie
NAIRU, jak i w szczegdlnosci trafne przewidzenie zmiany trendu produktywno-
§ci pracy stanowig jedno z najwickszych wyzwan ekonomii stosowanej®.

% Wedtug Allana Meltzera mozna méwic¢ o dwéch gtéwnych grupach przyczyn inflacji lat
70.: a) przyczyny zwigzane z procesem politycznym prowadzenia polityki gospodarczej, a wiec
zjawiskami opisywanymi na gruncie teorii politycznego cyklu koniunkturalnego i zjawiskiem
braku spéjnosci dziatan Rezerwy Federalnej zwiazanej z ograniczona jego niezaleznoscia; b) ba-
zowanie Rezerwy Federalnej na niewtasciwych teoriach i modelach. W ramach tej pierwszej gru-
py duze znaczenie miata zwyczajowa zasada dazenia do osiggniecia konsensusu w ramach Komi-
tetu Otwartego Rynku przed zmianami polityki gospodarczej, co skutkowato opéznieniami przy
podejmowaniu dziatan antyinflacyjnych. W ramach tej grupy przyczyn szczegélne znaczenie
miaty reguty instytucjonalne narzucajgce koniecznos¢ koordynacji polityki fiskalnej oraz mone-
tarnej, ktére jednoczesnie ograniczaly niezaleznos¢ dziatan Rezerwy Federalnej. Ograniczato to
mozliwos¢ prowadzenia szybkiej i efektywnej antyinflacyjnej polityki monetarnej. Wedtug Alla-
na Meltzera byta to prawdopodobnie gtéwna przyczyna ,wielkiej inflacji” lat 70. W ramach dru-
giej grupy przyczyn odnoszacych si¢ do teorii niemal w catym okresie powojennym pracownicy
oraz decydenci Rezerwy Federalnej ignorowali fundamentalng dtugookresowq zalezno§¢ pomie-
dzy wzrostem ilosci pienigdza a inflacja. W rezultacie w latach 60. i 70. dominowaly poglady
o niemonetarnych zrédtach inflacji. W zwiazku z tym wedtug wiekszosci analiz owego czasu in-
flacja stanowita efekt przejsciowych czynnikéw, ktére nie wymuszaty silnej odpowiedzi polityki
gospodarczej. A. H. Meltzer, Origins of the Great Inflation, ,Federal Reserve Bank of St. Louis
Review” 2005, vol. 87, no. 2, part 2, s. 145-176.

22 A. Orphanides, The Quest for Prosperity Without Inflation, European Central Bank Work-
ing Paper Series 2000, no. 15, March; A. Orphanides, S. van Norden, The Unreliability of OQutput
Gap Estimates in Real Time, ,Review of Economics and Statistics” 2002, vol. 84, no. 4, s. 569—
-583.

2 A. Orphanides, Monetary-Policy..., s. 116.

2 Idem, The Quest for Prosperity..., s. 653—654.

% Szczegélnie duzym wyzwaniem jest oszacowanie ex ante zmiany tempa wzrostu produk-
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Wykres 1. Bledy w mierzeniu luki produktu (inflacyjnej luki oraz recesyjnej luki produktu) w latach 70. XX
wieku w Stanach Zjednoczonych zwiazane z zanieczyszczeniem biezacej informacji
Zrédto:  A. Orphanides, The Quest for Prosperity Without Inflation, ,Journal of Monetary Economics” 2003, vol. 50, s. 665.

Zakres btedéw, jakie moga zosta¢ popetnione w wypadku niespetnienia wspo-
mnianych zalozen, przedstawia wykres 1 zaczerpnigty z pracy A. Orphanidesa.
Wykres ten ukazuje historyczne szacunki potencjalnego produktu bazujacego na
danych opublikowanych w Ekonomicznym Raporcie Prezydenta w latach 1973,
1976 oraz 1979, na podstawie ktérych trudno byto rozpozna¢ gwattowne spo-
wolnienie produktywnosci pracy. Wartosci te zostaly poréwnane z szacunkami
potencjalnego produktu bazujacego na danych dostepnych w 1994 roku, ktére nie
byly juz obciazone biezacymi informacyjnymi zanieczyszczeniami. Poréwnanie
to pokazuje bardzo powazne btedy w zakresie mierzenia luki produktu w pierw-
szej potowie lat siedemdziesiatych, wigzace si¢ z niespodziewanym spadkiem po-
tencjalnego PKB, ktéry z swej natury moze by¢ rozpoznawalny stopniowo wraz
z uplywem czasu. Warto tu podkresli¢, ze juz w polowie lat 70. rosta swiado-
mo$¢ btedéw w odniesieniu do szacunkéw potencjalnego PKB, w zwigzku z czym
rozpoczgto prace nad ich usunigciem. W 1977 roku dokonano znacznej korekty
szacunkéw potencjalnego PKB. Po przeprowadzonej rewizji ocen stwierdzono,
ze realny PKB w 1976 roku byt o cztery punkty procentowe blizej do potencjal-

tywnosci pracy oraz rozdzielenie elementu cyklicznego od dtugookresowej zmiany, co pozwoli-
toby na okreslenie trwatosci tego zjawiska. Swiadczyta o tym dyskusja wokét wptywu postepu
technologicznego w branzy I'T i jego dyfuzji w catej gospodarce na produktywnos$¢ pracy, tocza-
ca si¢ w Stanach Zjednoczonych w drugiej potowie lat 90. ubiegtego wieku. Potwierdza to takze
caty czas nierozstrzygnieta dyskusja wokot przyczyn spowolnienia tempa wzrostu produktywno-
$ci w latach 70. Takze biezace analizy zmian NAIRU zazwyczaj charakteryzuja si¢ znaczacymi
réznicami uwarunkowanymi podejsciem metodologicznym, co zwicksza ryzyko popetnienia
istotnego biedu. Kwestie te zostaly syntetycznie oméwione przez Laurence’a Balla i Roberta
Tchaidze. L. Ball, R. Tchaidze, op. cit., s. 111-113.
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nego PKB w poréwnaniu z wezesniejszym stanem wiedzy?. Poréwnujac jednak
efekty tych prac z kolejnych lat z obecnie dostepnymi szacunkami pozbawiony-
mi zanieczyszczeni informacyjnych (luka PKB szacowana na podstawie danych
z 1994 r.), mozna stwierdzi¢, Ze mimo kolejnych rewizji szacunkéw (1977 oraz
1979) do korica lat 70. polityka gospodarcza byta silnie obcigzona bi¢dami in-
formacyjnymi.

Obecnie mozna stwierdzié, ze uwzgledniajac dane makroekonomiczne do-
stepne dla decydentéw monetarnych w czasie biezacym, w latach 70. XX wie-
ku w Stanach Zjednoczonych utrzymano polityke monetarng zgodna z celami
stabilizacyjnymi zaréwno w zakresie produktu, jak i inflacji, a mimo to wigzato
si¢ to z gwattownym przyspieszeniem inflacji*’. W tamtej sytuacji zbyt ekspan-
sywna polityka monetarna wynikata z biezacego przeszacowywania recesyjnego
odchylenia si¢ rzeczywistego PKB od jego wartosci potencjalnej, co wigzato si¢
z brakiem odréznienia przej$ciowych zmian wynikajacych ze zmian produktyw-
nosci od zmian o charakterze dtugookresowym?®. W rezultacie obecnie panuje
zgodno$¢ pogladéw, iz najwazniejszym zrédtem tak duzych oraz dtugotrwatych
btedéw w zakresie szacunkéw potencjalnego PKB, a tym samym luki produktu
w latach 70. XX wieku, byto szybkie podniesienie si¢ NAIRU, a w szczegélnosci
spowolnienie tempa wzrostu produktywnosci pracy, ktére zaczeto si¢ juz w poto-
wie lat 60. oraz gwattownie przybralo na sile na przetomie lat 1973 1 1974%.

W przypadku inflacji lat 70. bedy prognoz oraz szacunkéw potencjalnego
PKB przybraty szczegélnie duze rozmiary oraz mogly wywiera¢ szczegdlnie
istotny wplyw na efektywno$¢ polityki monetarnej ze wzgledu na szok podazo-
wy prowadzacy do przyspieszonej transformacji struktury gospodarczej. Jednakze
A. Orphanides dowodzi w innym badaniu, Ze réwnie negatywne rezultaty dla
efektywnosci acyklicznej polityki monetarnej moga by¢ wywotane w wyniku nie-
wielkich systematycznych bledéw w szacowaniu NAIRU oraz naturalnej stopy
procentowej. W rezultacie szacunki neutralnej stopy procentowej oraz NAIRU,
ktére sa zbyt niskie, oraz zbyt optymistyczne prognozy inflacji lub zbyt pesy-

¢ A. Orphanides, The Quest for Prosperity..., s. 654—655.

7 Analizy symulacyjne przeprowadzone przez Athanasiosa Orphanidesa wykorzystujace
wspolczesng informacje oraz informacje biezaca dostepng wladzom monetarnym w momencie
podejmowania decyzji o restrykcyjnosci polityki monetarnej wskazuja, ze wbrew dominujacym
pogladom obciazenie inflacyjne w latach 70. nie wynikato z odstapienia od zasad polityki stabili-
zacyjnej zgodnej z reguta Taylora, na co wskazywatyby symulacje bazujace na wspétczesnej nie-
obcigzonej btgdami informacji. Symulacje bazujace na informacji dostepnej decydentom mone-
tarnym, ktéra byta jednak obcigzona biezacymi btedami w zakresie szacunkéw luki Okuna oraz
inflacji, dowiodty, ze inflacja przybrata takie rozmiary mimo prowadzenia polityki stabilizacyjnej
zgodnej z rys. 11 reguty Taylora. A. Orphanides, The Quest for Prosperity..., s. 648—=649; idem,
Monetary-Policy..., s. 115-120.

8 ]. Gali, op. cit., s. 407-440.

»A. Orphanides, The Quest for Prosperity..., s. 656.
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mistyczne prognozy stopy bezrobocia moga skutkowaé¢ wskazaniami dla polityki
monetarnej, ktéra doprowadzi do rozbudzenia presji inflacyjnej*.

NIEEFEKTYWNOSC INFORMACYJNA W TZW. NORMALNYCH
CZASACH - PROBLEMY SZACOWANIA POZIOMU BIEZACEJ | PRZYSZLE)
AKTYWNOSCI GOSPODARCZE)

Oprécz problemu oszacowania poziomu potencjalnego PKB, jak wskazano —
szczegolnie trudnego w warunkach szokéw podazowych, nalezy takze pamigtad,
ze efektywne oszacowanie luki produktu jest $cisle uzaleznione od jakosci bieza-
cych danych dotyczacych PKB lub poziomu bezrobocia, ktére sa wykorzystywane
do oceny aktualnego i przyszlego poziomu aktywnosci gospodarczej. Jak pokazuje
praktyka, wezesne publikowane dane w tej materii sg zazwyczaj z czasem istotnie
korygowane. W konsekwencji wnioski z analiz opartych na biezacych danych, do-
tyczacych rozmiaréw luki produktu, czesto sa obciazone duzym zakresem btedéw,
prowadzac do nieprawidlowych wskazan dla polityki monetarnej. Potwierdzaja
to badania OECD (tabela 1) wskazujace, ze korekty danych pierwotnych nawet
po kilku latach przekraczajace pét punktu procentowego mozna traktowa¢ jako
niemal standardowe zjawisko™.

Problemy ujemnych skutkéw informacyjnych zwiazanych z rewizja danych
nabieraja szczegdlnego znaczenia w odniesieniu do wskaznikéw aktywnosci go-
spodarczej ze wzgledu na fakt, ze dazac do ograniczenia konsekwencji opéznien
czasowych, decydenci monetarni zmuszeni sa do korzystania z prognoz wskazni-
kéw aktywnosci gospodarczej. Badania OECD dowodza, ze nawet w przypadku
prognoz o relatywnie krétkim horyzoncie czasowym pojawiaja si¢ istotne zanie-
czyszczenia informacyjne, natomiast jednoroczne prognozy stanu aktywnosci
gospodarczej dostarczaja juz niemal zawsze informacji o watpliwej jakosci de-

cyzyjnej*?. Jak wynika z wykresu 2, prognozy dotyczace stanu gospodarki w roku

W badaniu tym Athanasiosa Orphanides przyjat funkcje reakeji opartej na regule Taylora
i uwzgledniajacej oczekiwania w nastgpujacym ksztalcie: f = r* + IT* + B(IT - IT*) + y(u* — u), gdzie
u* — stanowi NAIRU, IT* stanowi docelowg stope inflacji, f stanowi federalng stope procentowa,
r* stanowi neutralng stope procentows, u stanowi prognoz¢ stopy bezrobocia, a [ prognoze dla
stopy inflacji. Przyjmujac zgodnie z tradycyjna reguta Taylora oraz powszechnie akceptowalnymi
szacunkami B =y = 1,5 oraz [T* = r* = 2, prognozy inflacji oraz szacunki NAIRU, ktére sg syste-
matycznie zbyt niskie o 1 punkt procentowy, prowadza do polityki monetarnej obarczonej znie-
ksztatconym celem inflacyjnym, ktéry jest o 3 punkty procentowe za wysoki. Biedy te sg jeszcze
wyzsze w wypadku wystapienia wyzszego y lub nizszego B. A. Orphanides, Monetary-Policy...,
s. 117.

1 OECD, op. cit,, s. 217.

32 Ibidem, s. 217-218.



WPLYW ZAWODNOSCI DIAGNOSTYCZNEJ WEADZ MONETARNYCH NA SKUTECZNOSC ANTYCYKLICZNEJ POLITYKI 239

biezacym s istotnie skorelowane z ostatecznymi skorygowanymi danymi, moga
by¢ wigc traktowane jako akceptowalne zrédto informacji. Jednakze prognozy
formutowane z jednorocznym wyprzedzeniem sg juz zZrédtem informacji bardzo
niskiej jakosci, ktérej wykorzystanie moze prowadzi¢ do btgdnych wskazan dla
sity, a nawet kierunku okreslonych dziatan monetarnych.

Tabela 1. Srednie réznice pomiedzy pierwotnymi publikowanymi danymi a danymi skorygowanymi

KraJ LuKA PRODUKTU RzeczywisTy pkp” PoTenciaLNy PKB®
USA 0,46 0,61 0,43
Japonia 1,09 0,82 0,35
Strefa euro 0,26 0,20 0,14
Niemcy 0,41 0,43 0,35
Francja 0,36 0,35 0,15
Wiochy 0,35 0,22 0,34
Wielka Brytania 0,38 042 0,22
Kanada 0,37 0,50 0,26

Dla wszystkich krajow z wyjatkiem strefy euro proba badawcza dotyczyta lat 1994-2003, dla krajow strefy euro
byty to lata 1997-2003. Tabela pokazuje réznice pomiedzy danymi opublikowanymi w okresie t + 1 a danymi
skorygowanymi w okresie t + 4 dla danych publikowanych w OECD Economic Outlook.
* Wyrazone jako réznica log.

Zrédto:  OECD, The Implications of Supply-Side Uncertainties for Economic Policy, ,0ECD Economic Outlook” 2008, vol. 83,
s.217.

Zdiagnozowany problem przektada si¢ na fundamentalna dla polityki mone-
tarnej kwestie prognozowania proceséw inflacyjnych. Niepewno$¢ dotyczaca pro-
gnoz aktywnosci gospodarczej zwigcksza zakres niepewnosci dotyczacej prognoz
inflacji, co naturalnie komplikuje proces ksztattowania polityki monetarnej oraz
moze ogranicza¢ jej efektywnos¢. Kwestia ta zostata przedstawiona na wykresie 3.
Banki centralne ograniczaja problem negatywnego wplywu prognozowanych
zmiennych egzogenicznych na projekcje inflacji w wyniku stosowania szerokiego
spektrum zmiennych diagnostycznych stuzacych opisowi presji inflacyjnej oraz
uwzgledniajac w procesie programowania polityki monetarnej wartos¢ przyszte-
go potencjalnego PKB. Jednak — jak juz wykazano w przypadku bledu prognozy
dotyczacego np. spadku potencjalnego PKB — bardzo prawdopodobne jest nie-
doszacowanie przez bank centralny obecnej oraz przyszlej presji inflacyjnej, pro-
wadzace do nadmiernego rozluznienia polityki monetarnej*. Problem ten staje
si¢ szczegolnie grozny w warunkach tzw. sptaszczenia NAIRU oraz ograniczenia

33 Ibidem, s. 219.
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zwiazkéw pomigdzy rozmiarami krajowej luki popytowej a inflacja, ktére w spo-
s6b znaczacy podnosza koszty zwiazane z proinflacyjnymi bledami polityki mo-
netarnej*’.

1 roczna prognoza (t-1) projekeja w roku wstepna publikacja ostateczna publikacja
. . biezacym (t) u danych (t+1) . danych (t+4)
UsA Japonia
4 4
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Wykres 2. Luka produktu - kolejne rewizje danych oraz prognozy
Zrédto:  OECD, The Implications of Supply-Side Uncertainties for Economic Policy, ,0ECD Economic Outlook” 2008, vol. 83,
s.218.

Podsumowujac niniejsze rozwazania, warto przytoczy¢ opini¢ A. Orphani-
desa, wedtug ktérego dla pelnego uniknigcia oméwionych bledéw i probleméw
diagnostycznych w zakresie oceny wptywu notowanych szokéw podazowych na
potencjalny PKB oraz problemu oceny biezacego stanu gospodarki, jak réwniez
zminimalizowania ich ewentualnych negatywnych konsekwencji, nie wystarczy
tylko poprawienie metodologii mierzenia NAIRU i zmian produktywnosci pracy,
czy tez poprawienie jakosci statystyk, ale wymagatoby to uzyskania petnej wiedzy
o czynnikach wpltywajacych na tzw. reszt¢ Solowa z jego neoklasycznego modelu
egzogenicznego wzrostu gospodarczego. Zadanie to wydaje si¢ jednak trudne do
zrealizowania®. W §wietle przeprowadzonej analizy sceptycyzm ten nie wyda-

** Problem sptaszczenia NAIRU oraz konsekwencji tego zjawiska dla polityki monetarnej
zostal oméwiony w pracy: A. P. Balcerzak, Monetary policy under conditions of NAIRU ‘flattening”,
,Olsztyn Economic Journal” 2009, nr 4 (1), s. 95-105.

> A. Orphanides, The Quest for Prosperity..., s. 656.
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je si¢ przesadzony. W obliczu obecnie obserwowanej powszechnej transformacii
$wiatowego sytemu gospodarczego, szczegélnie w kontekscie rosnacego usiecio-
wienia gospodarki o charakterze globalnym, wzrostu ekonomicznego znaczenia
jakosci nienamacalnych czynnikéw organizacyjnych oraz instytucji, jak réwniez
wzrostu turbulentnosci proceséw gospodarczych®®, mozna oczekiwaé, ze powyz-
sze problemy nabieraja coraz wigkszego znaczenia.

Scenariusz 1 (Srednia absolutna korekta danvch)
s Scenariusz 2 imaksymalna absolutna korekta danych)
Scenariusz hazowy

Procent UsA Japonia Procent

inna skala

ol . . . 1 . . . . . . | . . . 1 . . . . . . )
2004 2005 2006 2004 2005 2006
Procent Strefa Euro ‘Wielka Brytania Procent
4 4
3 3
e L —
1 1
[i] 1 . . . 1 . . . . . . ] . . . 1 . . . . . . ] 4]
2004 2005 2006 2004 2005 2006

Wykres 3. Konsekwencje niepewnosci dotyczacej szacunkéw luki produktu dla prognozowania proceséw
inflacyjnych
W przypadku scenariusza bazowego estymowano CPI z wykorzystaniem modelu krzywej Phillipsa do korica 2004 .,
do konca 2006 r. zostata wygenerowana dynamiczna prognoza inflacji wykorzystujaca rzeczywiste dane dla
wszystkich zmiennych egzogenicznych. Nastepnie oszacowano dwa alternatywne scenariusze. W przypadku
pierwszego rozmiary luki produktu dla kazdej gospodarki zostaty skorygowane o $rednig absolutna korekte zaob-
serwowang w latach 1995-2006 pomiedzy projekcja z danego roku a ostatecznym wynikiem w okresie t + 4.
W przypadku drugiego scenariusza luka produktu zostata skorygowana o maksymalna absolutna rewizje dla
wspomnianego okresu. Prognozy dotyczace strefy euro zostaty otrzymane jako srednia wazona prognoz dla Nie-
miec, Francji i Wioch z uwzglednieniem wag konsumpcji dla roku 2005.

Zrédto:  OECD, The Implications of Supply-Side Uncertainties for Economic Policy, ,0ECD Economic Outlook” 2008, vol. 83,
s.220.

3¢ Zob. A. P. Balcerzak, Paristwo a wyzwania nowej globalnej gospodarki XXI wieku, [w:] A. P.
Balcerzak, E. Rogalska (red.), Europa wobec wyzwari gospodarki globalnej, Wydawnictwo Adam
Marszatek, Torun 2008; A. P. Balcerzak, Sieciowa logika gospodarki globalnej jako wyzwanie dla
wspdtczesnego przedsigbiorstwa, I Ogdlnopolska Konferencja pt. Przedsigbiorstwo w otoczeniu
globalnym, Wydziat Ekonomiczny, Uniwersytet Gdanski, Sopot 23-24 pazdziernika 2008.
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ZAKONCZENIE

W ostatnich latach w literaturze przedmiotu coraz czgsciej mozna spotkac sie
z opiniami, wedlug ktérych nowoczesnie prowadzona polityka monetarna daje
gwarancje nie tylko zapewnienia wysokiej stabilnosci pienigdza, co jest explicite
wyrazanym celem kazdego banku centralnego, ale stanowi takze coraz bardziej
efektywne narzedzie stabilizacji aktywnosci gospodarczej w sferze realnej. Gwa-
rancja tego sa wysoka niezaleznos¢ i bankéw centralnych oraz stosowanie regut
polityki monetarnej, ktére z jednej strony zapewniaja dyscypline eliminujaca ne-
gatywne konsekwencje niespéjnosci w czasie, a z drugiej — dzigki wystarczajacej
elastycznosci i uwzglednianiu prognoz oraz oczekiwan przysztego stanu aktyw-
nosci gospodarczej rozwigzuja problemy zwigzane z opéznieniami mechanizméw
transmisji monetarne;.

Przeprowadzana analiza dowodzi jednak, Ze pomimo ogromnych postepéw
w zakresie teorii oraz blyskawicznego rozwoju narzedzi statystycznych i eko-
nometrycznych, podnoszacych zdolnosci bankéw centralnych do diagnozowa-
nia i prognozowania stanu aktywnosci gospodarczej, waznym zagrozeniem dla
efektywnos$ci monetarnej polityki stabilizacyjnej jest caty czas problem nieefek-
tywnosci informacyjnej decydenta gospodarczego. Podejmujac decyzje o ksztalcie
polityki monetarnej generujacej realne bodzce gospodarcze, skutkujace z kilku-
miesi¢gcznym opdznieniem, decydent gospodarczy musi postugiwaé sie biezacy-
mi danymi o réznym stopniu zanieczyszczenia informacyjnego. Oznacza to, ze
banki centralne, decydujac o dziataniach, ktérych celem jest nie tylko ochrona sity
nabywczej pieniadza, ale takze dziatania o charakterze antycyklicznym, powinny
caly czas zachowywac bardzo daleko posunigta ostroznos¢.

THE INFLUENCE OF INFORMATION FAILURE OF THE MONETARY AUTHORITIES
ON THE EFFECTIVENESS OF COUNTER-CYCLICAL STABILIZATION POLICY
SUMMARY

With the huge advances in the field of theoretical and applied econometrics recent
years have made a period of growing faith in the analytical and forecasting abilities of
economists, which have resulted in a growing belief in the increasing ease of conducting
counter-cyclical monetary policy and its high effectiveness. However, the thesis of this
article says that the information ineffectiveness of monetary authorities related to uncer-
tainty concerning correctness of current data, which is the basis for shaping the strength
and direction of monetary action, may jeopardize the effectiveness of counter-cyclical
stabilization policy. This problem is particularly important in the context of estimating
the output gap between the actual and potential product. Despite the increasing quality of
data and rapid advances in econometrics and the theory of monetary policy this problem
is still valid.



