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1. Wstep

Stabilno$¢ cen jest obecnie bardzo waznym celem strategicznym polityki pie-
nigznej. W wielu bankach centralnych na catym §wiecie jest to cel nadrzedny, a nawet
jedyny. Dla zwigkszenia przejrzystosci, wiarygodnosci, a w konsekwencji skutecz-
nosci 1 efektywnosci dziatan monetarnych konieczne jest precyzyjne zdefiniowanie
stabilnosci cen. Europejski Bank Centralny (EBC) realizuje strategie, ktorej nad-
rzednym celem jest stabilno$¢ cen. Cecha specyficzng jest to, ze cel ten obejmuje
wszystkie kraje cztonkowskie UGW. Taka sytuacja sprawia, ze stabilno$¢ cen EBC
powinna by¢ bardzo starannie zdefiniowana zarowno pod wzgledem docelowej war-
tosci, jak 1 pozostatych cech (horyzont czasowy, sposob pomiaru i inne).

Mogtoby si¢ wydawac, ze poniewaz stabilno$¢ cen jest celem polityki pienigz-
nej, to powinna by¢ jednoznacznie korzystna dla spoteczenstwa i gospodarki. W rze-
czywistosci obok korzysci stabilnosci cen (ktére dominuja) wystepuja negatywne jej
konsekwencje. Ich sita oddziatywania zalezy od poprawnosci zdefiniowania stabil-
nosci cen dla celoéw praktycznych. Specyficzne zagrozenia realizacji polityki pie-
nigznej nastawionej na stabilno$¢ cen dotycza unii monetarnej, ktorej przyktadem
jest UGW.

Glownym celem artykutu jest przedstawienie definicji stabilnosci cen EBC oraz
wskazanie wynikajacych z niej zagrozen dla gospodarek krajéw cztonkowskich stre-
fy euro. Do osiagnigcia celu wykorzystana zostata propozycja procedury definiowa-
nia stabilnos$ci cen. Pozwala ona w przejrzysty sposob zrozumie¢ istotg stabilnosci
cen w praktyce gospodarczej.

Opracowanie sktada si¢ z trzech zasadniczych czgsci. W pierwszej przedstawio-
ne zostato pojecie stabilnosci cen. Zaproponowano procedurg definiowania stabil-
nosci cen. Ma ona forme drzewa decyzyjnego. Decydent gospodarczy, rozpatrujac
poszczegdlne wezty drzewa, dokonuje wyboru migedzy mozliwymi formami defini-
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cji. Musi przy tym rozwazy¢ szereg przestanek wyboru. W drugiej czesci, na tle za-
proponowanej procedury, zarysowane zostaty potencjalne zagrozenia gospodarcze
stabilnosci cen. W trzeciej czgséci przedstawiona zostata definicja stabilnosci cen
wykorzystywana przez EBC oraz wynikajace z niej zagrozenia dla krajow czton-
kowskich UGW.

2. Pojecie stabilnosci cen

Mogtoby si¢ wydawac, ze pojecie stabilnosci cen jest jednoznaczne z inflacja
zerowq. To ona powinna by¢ celem polityki pienigznej i jednoznacznie korzystnie
wplywac na gospodarke. Twierdzenia te sa jednak bardzo kontrowersyjne. W tym
punkcie przyjrzymy sig¢, jak w praktyce gospodarczej definiowana jest stabilnosc¢
cen jako jeden z celow polityki pienigzne;.

Ogdlna definicje stabilnosci cen przedstawit A. Greenspan, ktéry w 1989 r. przed
komisja Izby Reprezentantow postuzyt si¢ nastepujacym sformutowaniem: ,,Ze sta-
bilnoscia cen mamy do czynienia, kiedy inflacja nie jest brana pod uwage w gospo-
darstwach domowych i decyzjach ekonomicznych”'. Chociaz trudno sig nie zgodzié
z ta definicja, to jej precyzyjnos$¢ pozostawia wiele do zyczenia. Po pierwsze, jej do-
stowna interpretacja moze wskazywacé, ze stabilno$¢ cen obejmuje zardwno pewna
niewielka stopeg inflacji niewptywajaca na zachowania podmiotow gospodarczych,
jak i inflacje zerowa, a nawet deflacj¢. Chociaz w literaturze przedmiotu wszystkie
powyzsze mozliwos$ci (tzn. pewna stopa inflacji 1 deflacji oraz inflacja zerowa) bra-
ne sa pod uwage?, to precyzyjna definicja stabilno$ci cen powinna okresla¢ kierunek
zmian cen. W praktyce istotne jest rowniez wskazanie konkretnej, pozadanej war-
tosci (ewentualnie w postaci przedziatu) zmian poziomu cen. Po drugie, definicja
przesadza, o tym, ze stabilno$¢ cen powinna by¢ rozpatrywana w kategoriach stopy
zmian poziomu cen. W rzeczywistosci nalezy rowniez rozpatrywa¢ mozliwo$¢ okre-
$lenia stabilno$ci cen w postaci poziomu cen.

Po uwzglednieniu dwdch powyzszych uwag mozna zaproponowac nastepujaca
procedurg definiowania stabilno$ci (zob. rys. 1).

W pierwszym wezle rozpatrywana jest alternatywa migedzy stabilnos$cia cen
W postaci poziomu cen oraz w postaci stopy zmian poziomu cen. W drugim wezle
rozpatrywany jest kierunek zmian cen. Decydent gospodarczy, chcac zdefiniowac
stabilno$¢ cen, powinien uwzglednic¢ szereg argumentow, ktore zadecyduja o wy-
borze odpowiednich gat¢zi drzewa. W niniejszym artykule nie zostang one szcze-
gotowo przedstawione. Drzewo zostanie rozwiazane w sposob uproszczony. Rodzaj
definicji stabilnos$ci cen zostanie wskazany na podstawie analizy celéw inflacyjnych
realizowanych przez banki centralne w wielu krajach na catym §wiecie. Takie po-

! W oryginale: ,,Price stability exists when inflation is not a consideration in household and busi-
ness decisions”. Zob. [McDonough 1997, s. 1].
2 Zob. np. [Issing 2000, s. 187-192].
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dejscie pozwoli uzyska¢ przyblizona odpowiedz na pytanie, jak rozumiana jest sta-
bilno$¢ cen w praktyce gospodarczej®. Cele te bowiem (pod pewnymi warunkami)
stanowia odzwierciedlenie stabilnosci cen*.

poziom cen stopa zmian
poziomu cen

stopniowo  staly  stopniowo
rosnacy malejacy

zerowa niska
. ujemna
dodatnia (deflacja)

niska

(inflacja)

Rys. 1. Procedura definiowania stabilnosci cen — drzewo decyzyjne

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Obecnie jedyna wykorzystywana forma celu jest stopa zmian poziomu cen (pierw-
szy wezet). Prawdopodobnie jedynym przypadkiem stosowania poziomu cen jako
celu polityki pienigznej byly doswiadczenia Banku Szwecji w latach 30. XX wieku,
oparte na strategii price-level targeting®. Co wigcej, dominujaca wartoscia inflacji
jest stopa dodatnia (drugi wezet). Warto$¢ zerowa jest wykorzystywana zdecydo-

3 Procedura definiowania stabilnosci cen, przedstawiona za pomoca drzewa decyzyjnego (rys. 1),
powinna zosta¢ uzupeliona o dodatkowe informacje. Nalezy rozpatrzy¢ zwtaszcza wybor miernika,
wartos$ci oraz horyzontu czasowego celu. Przy wyborze sposobu pomiaru nalezy wziaé¢ pod uwage
mozliwo$¢ niedoktadnosci danego wskaznika. Dla CPI byly one przedmiotem badan The Advisory
Commission To Study The Consumer Price Index pod przewodnictwem Michaela Boskina — czgsto
okreslanej mianem Komisji Boskina (wydany raport zostat zatytulowany: Toward a more accurate
measure of the cost of living).

4 Szczegolnie interesujace w tym kontekscie sa kraje realizujace strategie bezpo$redniego celu
inflacyjnego. W strategii tej stabilno$¢ cen zajmuje szczegodlne miejsce. Jest gtownym, a czgsto jedy-
nym celem polityki pieni¢znej. Jej definiowanie odbywa si¢ z duza starannoscia, a cel inflacyjny jest
okreslany explicite. Ponadto cele inflacyjne w strategii BCI dotycza przede wszystkim $redniego lub
dlugiego okresu, dlatego tez powinny by¢ wyznaczane na optymalnym poziomie, aby zapewnic jak naj-
lepsze funkcjonowanie gospodarki w dlugim okresie. Cele inflacyjne moga by¢ rowniez wyznaczane
dla krotkich okresow i wynikac z realizowanej dezinflacji. Nie beda wtedy odzwierciedla¢ bezwzgled-
nej stabilno$ci cen. Taka sytuacja pozostaje poza zainteresowaniem autora niniejszego opracowania.
Interesuja nas cele inflacyjne krajow, ktore zakonczyty proces dezinflacji i daza do stabilizacji inflacji
na optymalnym dla gospodarki poziomie w dlugim okresie.

5 Zob. np. [Berg, Jonung 1999].
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wanie rzadziej. Przewaznie ma to miejsce w przypadku celu w formie przedziatu.
Stopa ujemna jako cel polityki pienigznej nie jest wykorzystywana. Mozna zatem
wyciagna¢ wniosek, ze stabilno§¢ cen w praktyce gospodarczej jest rownoznaczna
z niewielka stopa inflacji. Wtasciwy element drzewa decyzyjnego oraz $ciezka pro-
wadzaca do niego zostaly na rys. 1 oznaczone odpowiednio ramka i linig pogrubiona.
Trudno jest natomiast jednoznacznie okresli¢ wlasciwa 1 optymalng dla gospodarki
stopg inflacji, ktora bedzie definiowac pojecie stabilnosci cen. Doswiadczenia wielu
krajow wskazuja, ze najczesciej wykorzystywane warto§ci mieszcza si¢ w przedziale
2-3% 1 sa wyrazone we wskazniku CPI lub (rzadziej) inflacji bazowej®.

Do analizy i poréwnywania réznych przypadkow zastosowania stabilnosci cen
mozna si¢ postuzy¢ nastgpujacym uproszczonym schematem obrazujacym podsta-
wowe jej sktadniki (rys. 2).

Stabilnos¢ = + +
cen || e |l e | ] e

Wartos¢ celu Horyzont Miernik

Rys. 2. Podstawowe sktadniki stabilnosci cen

Zrodto: opracowanie wlasne.

Powyzsze elementy stabilnosci cen zostaly wyrdznione na podstawie analizy de-
finicji stabilnosci cen w wielu krajach. Stanowia one czg$ci wspolne i najwazniejsze
tych definicji. Poprzez uzupeknienie pustych kratek schematu okreslone zostaje po-
jecie stabilnosci cen dla celow praktycznych. Musi sig to odbywac z duza staranno-
$cia i powinno by¢ wsparte obszernymi badaniami. Wynikiem musi by¢ wskazanie
najlepszej dla danych uwarunkowan definicji stabilno$ci cen. Jej realizacja ma by¢
korzystna dla spoteczenstwa i gospodarki.

3. Potencjalne zagrozenia stabilnosci cen

W celu przeanalizowania potencjalnego wptywu stabilnosci cen na gospodarke
nalezy wzia¢ pod uwage zardwno pozytywne, jak i negatywne jej konsekwencje. Te
pierwsze sa powszechnie znane i w tym opracowaniu zostana pomini¢te. Skupimy
si¢ przede wszystkim na mozliwych zagrozeniach stabilnosci cen. Ponizej zostang
wskazane potencjalne zagrozenia, a nastgpnie przedstawiona zostanie definicja sta-
bilnosci cen EBC i zagrozenia z niej wynikajace. W tym celu wykorzystany zostanie
schemat z rys. 2. Rozpatrujac mozliwe zagrozenia, odniesiemy si¢ do kolejnych ele-
mentoéw stabilnosci cen.

Gltowne zastrzezenia w odniesieniu do stabilnosci cen dotycza pierwszego jej
sktadnika — warto$ci docelowej inflacji. Mogtoby si¢ wydawac, ze skoro inflacja jest

¢ Zob. np. [Schmidt-Habbel, Tapia 2002].
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zjawiskiem niekorzystnie oddzialujacym na gospodarke, to celem polityki gospodar-
czej powinno by¢ catkowite jej wyeliminowanie. Taka jednoznaczna argumentacja
miata przede wszystkim miejsce w sytuacji, gdy inflacja byta na wysokim poziomie.
Gdy stopa inflacji w wielu krajach na catym §wiecie spadta do bardzo niskich warto-
$ci, zaczeto dostrzegac i analizowaé rowniez negatywne tego konsekwencje.

Przeprowadzenie redukcji inflacji wymaga odpowiednich dziatan decydentow
gospodarczych. Wiaze si¢ z restrykcja pieni¢zna, ktora powoduje pewne koszty dla
gospodarki. Badania wskazuja, ze maja one charakter krotkookresowy’. W ostatnich
latach zaczeto podwazaé poglad mowiacy, ze koszty redukceji inflacji do warto$ci
bliskich zeru oraz zerowej sa wylacznie krotkookresowe®. Jako gtdéwne elementy
argumentacji, wskazuje si¢ zjawiska sztywnos$ci ptac nominalnych w dot®, dolna gra-
nice nominalnych stop procentowych!? oraz zagrozenia deflacyjne!!. Stanowia one
argument przeciw ustalaniu celu inflacyjnego na poziomie zerowym. Pewna dodatnia
stopa zmian og6lnego poziomu cen ma zapewnic: po pierwsze, lepsze dostosowania
ptacowo-cenowe na rynku pracy (sztywnosci ptac nominalnych w dot), po drugie,
mozliwo$¢ oddziatywania przez bank centralny na gospodarke krotkoterminowy-
mi stopami procentowymi i wykorzystania ujemnych realnych stép procentowych
w wyjatkowych okolicznosciach (dolna granic nominalnych stop procentowych), po
trzecie, barier¢ bezpieczenstwa przed mozliwos$cia popadnigcia w deflacje, ktora jest
terra incognita dla decydentow gospodarczych (zagrozenia deflacyjne).

W przypadku unii monetarnych wskazuje si¢ rowniez na roéznice inflacyjne kra-
jow cztonkowskich jako argument na rzecz dodatniego kierunku zmian ogodlnego
poziomu cen. W odniesieniu do UGW zostanie on przedstawiony w kolejnym punk-
cie artykutu.

Drugim sktadnikiem stabilnosci cen jest horyzont czasowy. Wynika to z tego, ze
stabilno$¢ cen ma charakter dynamiczny. Polega nie na osiagnigciu zatozonej infla-
cji, ale na jej utrzymywaniu i stabilizowaniu na przyjetym poziomie (w formie war-
tos¢ punktowej lub czgsciej w formie pasma celu). Dlatego tez wazne jest okreslenie
horyzontu, w jakim ma si¢ to odbywac. Nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy doce-
lowa stopa inflacji ma by¢ osiagana w krotkim, srednim, czy dtugim okresie? Kazda
z mozliwo$ci ma swoje zalety 1 wady. Literatura przedmiotu i praktyka gospodarcza
pokazuja, ze najmniej pozadanym horyzontem jest krotki okres. Wskazuje si¢ m.in.,

" Do takiego wniosku mozna doj$¢, analizujac krzywa Phillipsa. Konsensus w ekonomii mowi,
ze w krotkim okresie ma ona ujemne nachylenie. Mozliwa jest wymienno$¢ migdzy inflacja i bezro-
bociem (poprzez prawo Okuna rowniez migdzy inflacja i produkcja). W dhugim okresie krzywa ma
pionowy ksztatt. W takiej sytuacji redukcja inflacji bedzie miata odzwierciedlenie m.in. we wzroscie
bezrobocia w krotkim okresie. W dhugim okresie natomiast powroci ono do wartosci naturalne;.

8 Zob. np. [Akerlof, Dickens, Perry 1996, s. 1-59; Wyplosz 2000, s. 15-33].

° Na temat zjawiska sztywnos$ci ptac nominalnych w dot zob. np. [Groshen, Schweitzer 1997,
Loboguerrero, Panizza 2006].

10 Na temat zjawiska dolnej granicy nominalnych stop procentowych zob. np. [Wojtyna 2001].

O istocie deflacji i jej zagrozeniach zob. np. [Kumar i in. 2003].
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ze stabilizacja inflacji w krotkim okresie szkodzitaby sferze realnej gospodarki, np.
prowadzilaby do destabilizacji PKB i zatrudnienia. Innym argumentem sa diugie
opOznienia zewnetrzne polityki pienigznej, rozumiane jako czas miedzy zastosowa-
niem instrumentu a zalozonym efektem — najczgsciej dotyczacym wptywu na infla-
cje. Sprawiaja one, ze w krotkim okresie wiadze pieni¢zne nie moga precyzyjnie
kontrolowa¢ celu, za ktorego osiagnigcie sa odpowiedzialne. Bardziej korzystny jest
zatem horyzont §rednio- i dlugookresowy. Decydenci nie musza reagowaé nadmier-
nie szybko na pojawiajace si¢ uwarunkowania. Moga rozpoznaé, czy zaistniala pre-
sja inflacyjna ma charakter przej$ciowy, czy trwaty i podja¢ odpowiednie dziatania.
Maja one zapewni¢ realizacjg celu w dtuzszym horyzoncie, dopuszczajac do krotko-
okresowych odchylen stopy inflacji od zatozonej warto$ci.

W celu uzupetnienia pojecia stabilnosci cen nalezy okresli¢ miernik, w ktorym
bedzie ona wyrazona. Jest wiele miernikow inflacji'?, ale tylko niektore z nich nada-
ja si¢ do pehienia funkcji celu polityki pieni¢znej. Najczesciej sa to CPI oraz infla-
cja bazowa'’. Wérdd zagrozen, jakie odnosza si¢ do wskazanych indeksow, czesto
wymienia si¢ niedoktadno$ci w pomiarze inflacji. Badania dowodza, ze mozliwe jest
przeszacowywanie rzeczywistej stopy inflacji'*. Warto$¢ przeszacowania moze by¢
rozna w roznych krajach. Mozliwa jest nawet warto$¢ 2%". W przypadku realizacji
polityki pienieznej w warunkach wysokiej inflacji niedoktadnosci pomiaru infla-
cji maja raczej niewielkie znaczenie. W warunkach niskiej inflacji, odpowiadajacej
definicji stabilnosci cen, przeszacowanie moze stanowi¢ jednak istotna czgs¢ celu.
Realizacja zbyt niskiego celu moze doprowadzi¢ do urzeczywistnienia si¢ zagrozen
dotyczacych wartosci celu inflacyjnego, ktore zostaty wcze$niej wymienione. Do-
strzegamy tutaj powigzanie dwoch elementow stabilnosci cen: wartosci celu i jego
miernika. Bledy w pomiarze moga by¢ argumentem na rzecz wyzszej wartosci celu
inflacyjnego.

12 Mozna tutaj wymieni¢ deflatory (PKB i réznych jego sktadnikow) oraz indeksy. Wérdd tych
drugich wyrdznia si¢ np. indeksy cen producentéw i cen konsumenckich. Mozliwe sa indeksy o réznym
zakresie sktadu koszyka, stuzacego jako baza do obliczania zmian cen.

1 Inflacja bazowa jest obliczana analogicznie do CPI, ale z koszyka dobr i ustug wytaczane sa
niektore sktadniki. Najczgsciej sa to te, na ktore bank centralny nie ma wptywu. Nie moze by¢ zatem
za ich kontrolg rozliczany.

4 Problem niedoktadnosci pomiaru stopy inflacji stat si¢ przedmiotem ozywionego zaintereso-
wania od potowy lat 90., kiedy to w grudniu 1996 r. opublikowano w USA raport Komisji Boskina.
Celem raportu zatytutowanego Toward a more accurate measure of the cost of living byto zbadanie
niedoktadnos$ci pomiaru inflacji za pomoca CPI. Do przyczyn bledow pomiaru zostaty zaliczone: sub-
stytucja produktéw (dobra drozsze zastgpowane sa tanszymi), substytucja rynkéw zbytu (konsumenci
dokonuja zakupoéw w nowo powstatych sklepach — duzych centrach handlowych — oferujacych nizsze
ceny), zmiany jako$ci produktow (zmiany jako$ci, powiazane czgsto ze zmiana cen produktow, nie sa
odzwierciedlane w CPI), nowe produkty (nowe produkty pojawiajace si¢ na rynku nie sa wiaczane do
CPI lub dzieje si¢ to z pewnym opoznieniem).

15 Taka warto$¢ jest zgodna z szacunkami J.B. Taylora dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych
w polowie lat 90. Zob. [Friedman, Solow, Taylor 2002].
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4. Stabilnosé cen w strefie euro

Polityka pienigzna w strefie euro jest realizowana na szczeblu ponadnarodowym.
Jest jednolita dla wszystkich panstw cztonkowskich. Instytucja odpowiedzialng za
jej prowadzenie jest Europejski Bank Centralny. Abstrahujac w tym miejscu od stra-
tegii, jaka realizuje EBC, warto zaznaczy¢, ze jej nadrzgdnym celem jest stabilnosc¢
cen. Zostata ona zdefiniowana jak na rys. 3.

Stabilnos¢
cen

= 0-2% + $redni + HICP!

Wartos¢ celu Horyzont Miernik

Rys. 3. Podstawowe sktadniki definicji stabilnosci cen EBC

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie strony internetowej EBC.

Analogicznie jak w poprzednim punkcie, mozna rozpatrzy¢ zagrozenia, jakie
odnoszg si¢ do poszczegdlnych elementow tak sformutowanej definicji. O ile dwa
ostatnie elementy nie budza powaznych zastrzezen (nalezy jednak pamigtaé o moz-
liwosci przeszacowania stopy inflacji przez HICP'®), o tyle warto$¢ docelowej in-
flacji jest do$¢ kontrowersyjna. Obecnie banki centralne definiuja stabilnos¢ cen w
kategoriach dodatniej stopy zmian poziomu cen, utrzymujac barier¢ bezpieczenstwa
przed mozliwymi zagrozeniami zbyt niskiej inflacji, inflacji zerowej lub deflacji,
wymienionymi w poprzednim punkcie. W tym kontek$cie realizacja polityki pie-
nig¢znej w warunkach dolnej wartosci pasma docelowej inflacji EBC moze stanowi¢
zagrozenie dla krajow cztonkowskich UGW. Zagrozenia te zdaja si¢ dostrzegac de-
cydenci EBC. W uzupehieniu sformutowanej definicji stabilno$ci cen wskazuja, ze
inflacja powinna by¢ utrzymywana raczej blisko gornej granicy celu. Nasuwa si¢
pytanie, czemu w takich okoliczno$ciach nie zastapi¢ celu w postaci pasma celem
punktowym, np. o warto$ci 2%?

Nawet jednak wartos¢ 2% moze budzi¢ pewne zastrzezenia. W przypadku bo-
wiem unii monetarnej, ktorej przyktadem jest UGW, przytacza si¢ dodatkowy argu-
ment na rzecz dodatniej stopy zmian poziomu cen. Sg nim réznice inflacyjne krajow
cztonkowskich.

Problem wynika z tego, ze chociaz instrumenty polityki pienigznej i zalozony
cel inflacyjny sa jednolite dla wszystkich cztonkow UGW, to zatozony wynik w
postaci stop inflacji jest rozny w roznych krajach. Mamy do czynienia z regional-
nym zréznicowaniem stop inflacji. Dowodem na to s dane zawarte w tab. 1, ktéra
przedstawia podstawowe statystyki dyspersji stopy inflacji w krajach UE oraz UGW
w latach 1999-2006.

1 HICP (harmonized index of consumer proces) jest to indeks cen konsumpcyjnych (analogiczny
do CPI), ktory zostal ujednolicony na potrzeby prowadzenia jednolitej polityki pieni¢znej w UGW.
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Dane z tab. 1 wskazuja, ze zroznicowanie inflacji jest znacznie wigksze w UE.
W strefie euro jest ono nizsze. Rozstgp waha si¢ w granicach 2-4%. Biorac jednak
pod uwagg niskie wartosci stop inflacji w krajach UGW, to rdznice te sa wzglednie
wysokie.

Tabela 1. Podstawowe statystyki dyspers;ji stop inflacji w krajach cztonkowskich UE i UGW

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Strefa euro” Odchylenie
standardowe 0,7 1,1 1,1 1,1 1,0 0,8 0,9 0,7
Minimum 2,5 5,3 5,1 4,7 4,0 32 3,8 3,6
Maksimum 0,5 1,4 1,8 1,4 1,0 0,1 0,8 1,3
Rozstep 2,0 3,9 33 33 3,0 3,1 3,0 2,3
25 krajow Odchylenie
— cztonkow UE standardowe 2,7 3,1 2,1 1,5 1,9 1,8 1,2 1,2
do konca 2006 r.
Minimum 05| 08| 12| 03| -1,t | o1 ] 08| 13
Maksimum 104 | 122 91| 75| 84| 75| 69| 66
Rozstegp 9,9 11,4 7,9 7,2 9,5 7,4 6,1 5,3

*Do 31.12.2000 r. obejmowata 11 krajow. Od poczatku 2001 do 2006 r. obejmowata 12 krajow.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu.

Regionalne réznice inflacyjne sprawiaja, ze jesli cel inflacyjny EBC bedzie zbyt
niski, to niektore z gospodarek moga doswiadcza¢ nawet deflacji. Moze pojawic
si¢ niedopasowanie stosowanych przez EBC narzedzi do inflacji w poszczegdlnych
krajach. Dla panstw, w ktorych inflacja jest relatywnie wysoka, instrumenty moga
si¢ okaza¢ zbyt ekspansywne, powodujac jeszcze wigksza presje¢ inflacyjna, dla
panstw o niskiej inflacji natomiast zbyt restrykcyjne, powodujac niepozadany spa-
dek aktywnosci gospodarczej oraz inflacji (ewentualnie zagrozenia deflacyjne). Aby
zredukowaé mozliwos¢ wystapienia deflacji, sugeruje si¢ przyjecie za cel wspdlno-
towej polityki pieni¢znej dodatniej stopy inflacji. Jej warto$¢ powinna byc¢ taka, aby
stanowita wystarczajaca antydeflacyjna barier¢ ochronna dla panstw czlonkowskich
UGW.

Warto si¢ zastanowi¢ nad przyczynami regionalnego zroznicowania inflacji.
Przede wszystkim wynikaja z asymetrii szokow dotykajacych poszczegélne kraje
oraz odmienno$ci mechanizmu ich transmisji. W ostatnim czasie zacz¢to dodatko-
wo podkresla¢ znaczenie efektu Harroda-Balassy-Samuelsona (H-B-S). Dotyczy
on przede wszystkim krajow, ktore charakteryzuja si¢ relatywnie wysokim tempem
wzrostu wydajnosci produkcji dobr wymiennych. Wzrost ten prowadzi posrednio do
realnej aprecjacji waluty, ktora moze zosta¢ zaabsorbowana albo poprzez aprecjacjg
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nominalna, albo poprzez wyzsze tempo wzrostu cen krajowych. Polega to na tym
(zgodnie z modelem H-B-S), ze szybki wzrost produktywnosci w sektorze dobr wy-
miennych prowadzi do wzrostu ptac w tym sektorze. Cena bowiem na te dobra jest
egzogeniczna i ksztaltuje si¢ na rynku $wiatowym. Poniewaz mamy do czynienia
z doskonata mobilnoscia kapitalu migdzy sektorem dobr wymienialnych i niewy-
mienialnych, ptace w tym drugim sektorze rowniez wzrosng. Tutaj jednak tempo
wzrostu produktywnosci jest nizsze. Wzrost ptac przelozy si¢ na wzrost cen w sek-
torze dobr niewymienialnych, a w konsekwencji na wzrost ogoélnego poziomu cen'’.
Ostatecznie kraje o wysokim tempie wzrostu produktywnosci (przede wszystkim
male otwarte gospodarki krajow wschodzacych) bedzie potencjalnie charakteryzo-
wata wyzsza inflacja w porownaniu z krajami o mniejszym tempie wzrostu (lecz
nie nizszym poziomie) produktywnosci (chodzi przede wszystkim o kraje wysoko
rozwini¢te). Inflacje wynikajaca z efektu H-B-S mozna okresli¢ mianem ,,dobrej”.
Mozna powiedzie¢, ze wynika z redukcji dystansu migdzy gospodarkami wysoko
i mniej rozwinigtymi. Niewskazane jest zatem podejmowanie dziatan w celu reduk-
cji tego typu inflacji. Powinna ona by¢ wkalkulowana w cel inflacyjny poszczegol-
nych krajow, a w konsekwencji w definicjg stabilnosci cen EBC.

Argument regionalnych zréznicowan inflacji w UGW jest o tyle istotny, ze
w praktyce cel inflacyjny EBC jest niski. Zdaniem niektorych autoréw'® wartos¢ ta
jest zbyt niska i nie uwzglednia w nalezytym stopniu zréznicowan inflacji w Unii,
atakze innych argumentow narzecz dodatniej inflacji. Moze rowniez okazac si¢ szko-
dliwa dla aktywnosci gospodarczej w UGW. Stwierdzenie to zyskuje na znaczeniu w
perspektywie akcesji do strefy euro nowych panstw, ktére w 2004 r. wstapity do Unii
Europejskiej. W uproszczeniu mowiac, charakteryzuja si¢ one relatywnie wysokim
tempem wzrostu produktywnosci i tym samym potencjalnie silng presja na wzrost
cen wynikajaca z efektu H-B-S. Rozszerzenie UGW moze spowodowaé wigksze
regionalne zr6znicowania inflacji migdzy panstwami cztonkowskimi (por. tab. 1).

5. Uwagi koncowe

Polska, tak jak wiele innych krajow UE, stoi przed dylematem akcesji do UGW.
Rozpatrywane sa argumenty za i przeciw. Jedna z gtownych obaw, jaka pojawia sig
w dyskusji na ten temat, jest utrata niezaleznosci w sferze polityki pienigznej. Za-
miast autonomicznej, krajowej polityki pienigznej, EBC realizuje jednolitg polityke
obejmujaca wszystkie kraje czlonkowskie. Pojawia si¢ zasadnicze pytanie, na ile
jest ona korzystna dla poszczego6lnych gospodarek. Aby na nie odpowiedzie¢, nalezy
m.in. pozna¢ strategie, jaka realizuje EBC i konsekwencje, jakie wynikaja z niej dla
krajow cztonkowskich, szczegdlnie za$, jaki moze by¢ wplyw realizacji nadrz¢dne-
go celu wspolnotowej polityki pienigznej — stabilnosci cen. Obok niezaprzeczalnych

17 Zob. szerzej [Chmielewski 2003].
18 Zob. np. [Wyplosz 2000, s. 29-31].
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korzysci nalezy rowniez rozpatrywac zagrozenia z niego wynikajace. W celu zwigk-
szenia atrakcyjnosci cztonkostwa w UGW definicja stabilno$ci cen powinna by¢
okreslona w mozliwie najlepszy sposob, tak aby unikna¢ mozliwych zagrozen lub je
zredukowac. Warto$¢ celu inflacyjnego nalezy wyznaczy¢ na optymalnym poziomie,
majac na uwadze nie tylko UGW jako calos¢, ale rowniez z uwzglednieniem dobra
poszczegdlnych krajow cztonkowskich. W tym kontekscie niezbgdne sa wnikliwe
badania, ktérych mozliwe kierunki zostaty wskazane w niniejszym opracowaniu.
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PRICE STABILITY IN THE EURO AREA
— DEFINITION AND IMPORTANCE FOR MEMBER COUNTRIES

Summary

The price stability is the widespread goal of monetary policy. But it does not mean that it is defi-
nitely good for society and economy. In fact, there are also negative consequences, especially for the
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monetary union like EMU. Their importance depends on correctness of definition of price stability for
the practical purposes.

The main aim of this article is a presentation of the definition of EMU definition of price stability
and their threats for member countries. First of all four phenomena are pointed out: threats of deflation,
downward rigidities of nominal wages, zero bound of nominal interest rates and inflational differentials
in the euro area. To realize this aim, procedure of definition of price stability is proposed in the first part
of the article. It allows to understand the essence of price stability in the transparent way. In the sec-
ond part, potential threats of price stability are indicated. In the third and last part, definition and their
threats of EMU price stability are presented. The importance of inflation differentials is emphasized.
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