WSTEP

Patrzac z wielowiekowej perspektywy, inflacja i deflacja wystepowaty naprze-
miennie, rOwnie czesto i trwale, w szczegolnosci w XIX w. 1 w pierwszej po-
towie XX w. Dopiero ostatnie kilkadziesigt lat na $wiecie uptyneto gtownie
w warunkach zjawiska inflacji. Od II wojny $wiatowej do konca XX w. wigk-
szo$¢ krajow zmagata si¢ ze zjawiskiem inflacji. Walka z inflacja byta jednym
z podstawowych celow polityki gospodarczej, a uwzgledniajagc wspotczesny
uktad kompetencji, polityki pienigznej. W tych warunkach wyksztalcity si¢ odpo-
wiednie narzedzia oraz strategie antyinflacyjne. Dopiero przetom XX w. i XXI w.
przyniost wyrazne ostabienie dynamiki ogdlnego poziomu cen na $wiecie,
a w tym deflacje — m.in. w Japonii od potowy lat 90. XX w. w wielu krajach
w warunkach kryzysu finansowego i gospodarczego pierwszej dekady XXI w.
oraz w latach 2014-2016 — w obliczu spadku cen surowcoéOw, w tym ropy naf-
towej, na rynkach $wiatowych. W konsekwencji zacz¢to mowi¢ o ,,Smierci
inflacji” (Bootle, 1996). Od poczatku XXI w. wiele gospodarek do$wiadczato
ujemnej dynamiki ogdlnego poziomu cen, w szczego6lnosci w Unii Europej-
skiej. Moze to by¢ sygnatl, ze tendencje deflacyjne, pomimo wyst¢gpowania pie-
nigdza fiducjarnego, powstajacego dzigki kredytom, staty si¢ ponownie elemen-
tem wspotczesnych gospodarek panstw rozwinigtych!. Ujawnia si¢ przy tym
potrzeba dostosowania polityki pieni¢znej w sferze realizacji, a przede wszyst-
kim strategii do nowych uwarunkowan.

Deflacji nie mozna rozpatrywac jako zjawiska catkowicie symetrycznego
w stosunku do inflacji (gtownie wysokiej). Warunkuja ja bowiem specyficzne
przyczyny, kanaly transmisji i skutki powiazane ze zjawiskami — np. sztywnosci
ptac nominalnych w dot, dolnej granicy nominalnych stép procentowych, pu-
tapki ptynnosci, recesji bilansowej czy spirali deflacyjnej’. Mozna zatem mowic
o ,;makroekonomii deflacji”’, majac na uwadze specyfik¢ funkcjonowania go-

' Za wczesnie jednak, by po okoto dwoch dekadach doswiadczen deflacyjnych, jednoznacz-
nie stwierdzi¢, ze mamy obecnie do czynienia z tzw. ,przechylem” deflacyjnym (ang. defla-
tion bias).

2 Nalezy zaznaczy¢, ze niektore ze wskazanych problemow moga wystepowac takze w wa-
runkach bardzo niskiej inflacji.



spodarki w warunkach ujemnej dynamiki ogoélnego poziomu cen. W szczegol-
nosci uwarunkowania deflacyjne moga podwazy¢ konsens w makroekonomii,
ktory od kilkudziesieciu lat ksztattowat si¢ gtéwnie w warunkach inflacji i ma
odzwierciedlenie w ksztatcie krotko- i dtugookresowej krzywej Phillipsa. Ko-
nieczne jest przy tym rozpoznanie rodzaju deflacji i odpowiedz na pytanie, czy
ma ona ,,ztg”, czy ,,dobrg” naturg. Warunkuje to bowiem zaréwno przyczyny,
jak 1 kanaty transmisji oraz skutki ujemnej dynamiki ogodlnego poziomu cen,
w tym wplyw na sferg strategiczng polityki pieni¢znej. Nalezy mie¢ jednak na
uwadze mozliwo$¢ transformacji deflacji z ,,dobrej” w ,,zt3” jej odmiane.

Deflacja zatem tworzy specyficzne uwarunkowania ksztattowania strategii
polityki pienigznej w sferze celéw, instrumentow, sposobu ich powigzania oraz
instytucjonalnych uwarunkowan. Wspolczesna strategia polityki pieni¢znej po-
winna by¢ dostosowana do zagrozen deflacyjnych, chroni¢ przed wystapieniem
deflacji, w tym w postaci spirali deflacyjnej, a takze powinna umozliwia¢ walke
z nig, gdy juz wystgpi, a nastgpnie sprawne przeprowadzenie procesu reflacji,
czyli przejscia z ujemnej do dodatniej dynamiki ogélnego poziomu cen. Defla-
cja wymusza wigc koniecznos¢ weryfikacji dopasowania strategicznego. Stoso-
wany dotychczas typ strategii moze by¢ nieadekwatny do specyficznych uwa-
runkowan i bedzie wymagac korekty lub zastgpienia innym. Bedzie to zaleze¢
z jednej strony od rodzaju deflacji, jej dynamiki, trwatosci i skutkoéw, a z drugiej
od dopasowania dotychczasowego typu strategii do danych uwarunkowan defla-
cyjnych. Nie kazdy bowiem przypadek deflacji musi prowadzi¢ do zmian stra-
tegicznych, np. gdy mamy do czynienia z ,,dobra” deflacja i stosowany jest
wlasciwy typ strategii. Konieczne jest zatem poréwnanie typow strategii polity-
ki pieni¢znej pod katem dopasowania do uwarunkowan deflacyjnych zaréwno
W ujeciu teoretycznym, jak i w odniesieniu do praktycznych doswiadczen histo-
rycznych i wspolczesnych, przede wszystkim w ramach strategii bezposrednie-
go celu inflacyjnego (m.in. przyktad Polski), dyskrecjonalnej (przyktady Sta-
néw Zjednoczonych i Japonii), mieszanej (przyktad strefy euro®) oraz kontroli
poziomu cen (historyczny przyktad Szwecji). Konieczne sa badania w zakresie
niniejszej tematyki, co moze si¢ przyczyni¢ do wypracowania procedury zmia-
ny i wyboru strategii polityki pieni¢znej w warunkach deflacji we wspotczesne;j
bankowosci centralnej. Mozna nawet si¢ pokusi¢ o wskazanie zarysu pozadane-
go ksztaltu i typu strategii wobec deflacji.

W tym kontekscie podstawowym celem pracy jest ocena wptywu deflacji na
ksztalt strategii polityki pieni¢znej. W monografii rozpatruje si¢ polityke pie-
ni¢zng przede wszystkim z perspektywy strategicznej, co wymaga precyzyjnego
okreslenia pojecia strategii oraz jej systematyki. Podjeto probe oceny, w jaki

3 Strategia EBC w XXI w. ewoluowala w kierunku BCI, w szczegdlnosci gdy mamy na uwa-
dze filar monetarny. Powstaja nawet watpliwosci, czy obecnie mozna jg jeszcze okresla¢ mianem
mieszanej” (por. podrozdzial 4.2).
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sposob specyficzne uwarunkowania deflacyjne oddzialujg na strategie¢ polityki
pienigznej zarowno w ujeciu teoretycznym, jak i praktycznym oraz w odnie-
sieniu do sfery celow, instrumentow, sposobu ich powigzania i w konsekwencji
typu strategii. Warto si¢ odnies¢ do trzech aspektow analizy: po pierwsze, na
etapie prewencji przed deflacja, po drugie, w sytuacji gdy juz wystapi, i po
trzecie, w ramach procesu reflacji, czyli po ustapieniu deflacji*. W centrum za-
interesowania pracy nie sg dzialania i instrumenty walki z deflacja, ale przede
wszystkim aspekt strategiczny, w ktérym mozna: po pierwsze, wskaza¢ wyzwa-
nia strategiczne wynikajace z deflacji, po drugie, porownac na tle tych uwarun-
kowan dominujace typy strategii wspotczesnej polityki pieni¢znej (gtdwnie BCI

i strategi¢ dyskrecjonalng, a posrednio takze strategi¢ EBC), i1 po trzecie, wska-

za¢ na tym tle zarys pozadanego ksztaltu strategii w obliczu deflacji z uwzgled-

nieniem trzech wskazanych powyzej aspektow czasowych. W zwigzku z tym

w pracy mozna zauwazy¢ naktadanie si¢ dwoch podejs¢ analizy powigzania

uwarunkowan deflacyjnych i strategii polityki pieni¢znej. Z jednej strony pod-

jeto probe zarysowania uwarunkowan deflacyjnych i na tym tle wskazania wy-
zwan dla ksztattu strategii polityki pieni¢znej, jeszcze bez rozpatrywania kon-
kretnych jej typow (analiza w tym przypadku ma gléwnie charakter teoretyczny,
zob. np. podrozdziaty 2.1.3 1 2.3.1). Z drugiej strony podjgto probe oceny przy-
datnosci poszczegolnych typow strategii polityki pienig¢znej w kontekscie uwa-
runkowan deflacyjnych (zob. np. podrozdziaty 2.3.2 i 2.3.3 oraz w sferze empi-
rycznej rozdziaty 3 i 4). W pracy dominuje drugie podejscie, w szczegolnosci

w ramach analizy empirycznej, jakkolwiek wynika ono z pierwszego.
Realizacji celu gtéwnego pracy shuzg nastgpujace zadania badawcze odno-

szace si¢ w znacznej mierze do kolejnych rozdziatow:

» Teoretyczna diagnoza specyfiki uwarunkowan deflacyjnych w ramach poje-
cia ,,makroekonomii deflacji” i ich wptywu na konsens gtownego nurtu eko-
nomii.

* Teoretyczna analiza oddzialywania uwarunkowan deflacyjnych na ksztatt stra-
tegii polityki pieni¢znej w zakresie celow, instrumentéw i sposobu ich powig-
zania na etapach jej prewencji, zwalczania oraz reflacji. Porownanie podsta-
wowych typow strategii wspotczesnej polityki pienigznej na tle uwarunkowan
deflacyjnych i okreslenie pozadanego ksztattu strategii w obliczu deflacji.

e Analiza historycznych do$wiadczen deflacyjnych w ujeciu przekrojowym
oraz z wykorzystaniem wybranych przypadkow, w szczegolnosci pod katem
strategii polityki pieni¢zne;j.

4 W niniejszej monografii sformulowanie ,,strategia polityki pienieznej wobec czy w obliczu
deflacji” odnosi si¢ do tych trzech aspektow oddziatywania. Jest to zatem spojrzenie szersze,
dotyczace dtuzszego okresu. Dziatania antydeflacyjne, gdy ujemna dynamika cen juz wystapi,
sg jedynie elementem catoksztattu rozwazan strategicznych w tej pracy i odnosza si¢ raczej do
krotkiego okresu (por. podrozdziat 2.2).



* Analiza wspotczesnych doswiadczen deflacyjnych oraz ocena wptywu na
strategie polityki pienigznej w UE w XXI w., przede wszystkim w odniesie-
niu do strefy euro i Polski.

Na tle przedstawionego powyzej uktadu celow i zadan badawczych mono-
grafii zostata sformutowana hipoteza mowiaca, ze deflacja, patrzqc z perspek-
tywy XXI w. w Unii Europejskiej, bedqgc zjawiskiem coraz czesciej spotykanym
w praktyce i jednoczesnie stosunkowo stabo rozpoznanym w literaturze przed-
miotu, stwarza specyficzne uwarunkowania polityki pienigznej, co wywoluje
koniecznos¢ weryfikacji dopasowania jej ram strategicznych, w zakresie celow,
instrumentow, a w konsekwencji typu strategii.

W tym konteksécie wladze gospodarcze powinny regularnie prowadzi¢ ba-
dania nad dopasowaniem strategicznym i w zwigzku z tym by¢ otwarte na
ewentualne zmiany strategii, np. jej typu lub wariantu, w obliczu burzliwie
zmieniajacych si¢ uwarunkowan, np. wynikajgcych z wystgpienia ztej odmiany
deflacji. Pozadana w takiej sytuacji jest strategia hybrydowa laczaca typ stra-
tegii podstawowej (przede wszystkim BCI z uwzglednieniem odpowiednich
korekt i ewentualnie wariantu) oraz plan awaryjny na wypadek wystapienia
deflacji. Plan ten powinien by¢ uporzadkowanym uktadem instrumentéw an-
tydeflacyjnych o charakterze standardowym i niestandardowym, z okre§leniem
warunkow i sposobu ich uzycia. Klarowne okres$lenie ram strategicznych zwigk-
sza przejrzystos$¢ 1 wiarygodnos¢ polityki wobec deflacji zardbwno na etapie jej
prewencji, dzialan antydeflacyjnych, jak i reflacji. Dzigki temu mozliwa sta-
je si¢ kontrola oczekiwan dotyczgcych dynamiki ogdlnego poziomu cen, ktora
determinuje skutecznos$¢ i efektywno$¢ realizacji strategii polityki pienig¢znej
w warunkach deflacji. Mato klarowne, implicite okreslone strategie dyskrecjo-
nalne nie sg skuteczne i efektywne w warunkach deflacji.

W monografii zastosowano charakterystyczng dla nauk spotecznych hipo-
tetyczno-dedukcyjna metode wnioskowania. Powyzej postawiono hipoteze
badawcza, ktorg zweryfikowano w ujeciu teoretycznym i praktycznym. Zasto-
sowano przy tym rézne metody badawcze — metode historyczna, studium przy-
padkow, statystyczng metode opisowa oraz analiz¢ wspdtzaleznosci. W konse-
kwencji praca ma charakter teoretyczno-empiryczny. Pierwsze dwa rozdzialty
maja przede wszystkim charakter teoretyczny i dotyczg odpowiednio uwarunko-
wan deflacyjnych oraz ich wptywu na ksztalt strategii polityki pieni¢znej. Sta-
nowig one tto do badan empirycznych przeprowadzonych w dwoch kolejnych
rozdziatach. W obu sferach odniesiono si¢ do dotychczasowej literatury doty-
czacej poszczegdlnych zagadnien i zaproponowano badania autorskie. Warto
takze odnotowaé, ze szczegdlowos¢ badan w sferze empirycznej (rozdzialy 3
i 4), gtownie pod katem strategii polityki pienigznej, wzrasta wraz z kolejnymi
analizowanymi przypadkami. W odniesieniu do przypadkow historycznych Sta-
néw Zjednoczonych i Szwecji zastosowano metody bardziej podstawowe i na

10



ile byto to mozliwe, odniesiono si¢ do aspektu strategicznego polityki pieni¢z-
nej. Przypadki Japonii (rozdziat 3) i strefy euro (rozdziatl 4) zostaly poddane
bardziej poszerzonym badaniom, z uwzglednieniem szerszego zakresu metod
i w wickszym stopniu w odniesieniu do kwestii dopasowania strategiczne-
go. Najbardziej zaawansowane metody badawcze zastosowano w przypadku
Polski (ostatnia czgs¢ rozdzialu 4). W badaniach empirycznych, poza podstawo-
wymi metodami statystycznymi, wykorzystano m.in. szacunki miernika ryzyka
deflacyjnego oraz funkcji reakcji w postaci reguty Taylora oraz — na podstawie
skorygowanego misery index — zaproponowano miernik oceny gospodarczej
(MOG). Wykorzystano takze modele korelacji liniowej i nieliniowej, w tym
o postaci funkcji Tornquista II, m.in. w odniesieniu do krzywej Phillipsa, oraz
model wektorowej autoregresji (VAR).

Zakresy czasowy 1 przestrzenny pracy s3 determinowane wystgpieniem
ujemnej dynamiki ogoélnego poziomu cen. Badania empiryczne majg zatem
przede wszystkim charakter studiow przypadkow. Podzielono je na dwie cze-
$ci: badania historyczne i wspotczesne. W obu obszarach, poza analizg stu-
diow przypadkow, dokonano jednak na wstepie proby przekrojowych badan
w zakresie diagnozy doswiadczen deflacyjnych. Jesli chodzi o studia przypad-
kéw, to w ujeciu historycznym przedmiotem analiz jest Szwecja w latach 20.
130. XX w., Stany Zjednoczone w warunkach Wielkiego Kryzysu oraz Japonia
na przelomie XX i XXI w. jako przyktad taczacy historyczne i wspotczesne do-
$wiadczenia z deflacja. Mimo ze w obliczu Wielkiego Kryzysu wiele krajow na
$wiecie odnotowato deflacje, to w analizowanych przypadkach mozna si¢ do-
szukaé przejawow zastosowania strategii polityki pieni¢znej we wspolczesnym
tego stowa znaczeniu, co jest przedmiotem i celem badan w tej pracy. W Sta-
nach Zjednoczonych stosowano strategi¢ dyskrecjonalng, a w Szwecji oparta na
kontroli poziomu cen, ktére obecnie moga by¢ rozpatrywane dla uwarunkowan
deflacyjnych (zob. podrozdziat 2.3 oraz rozdzial 4). Dodatkowo w obu przypad-
kach nastapila podczas Wielkiego Kryzysu rezygnacja z systemu waluty ztotej
(w Szwecji w 1931 r., a w Stanach Zjednoczonych w 1933 r.), a wraz z tym
zwigkszenie autonomii dzialan monetarnych. Japonia natomiast to jeden z nie-
wielu, a moze nawet jedyny przypadek z drugiej potowy XX w., ktory doty-
czy doswiadczen trwatlej i ,,zlej” odmiany deflacji, a jednocze$nie w obliczu
ktorego jest stosowana charakterystyczna strategia polityki pieni¢znej. Badania
wspotczesne z kolei w szerszym ujeciu obejmujg okres od poczatku XXI w. do
2017 r. Dolna cezura czasowa wynika z ostabienia dynamiki ogélnego poziomu
cen w wielu krajach na catym $wiecie, w tym w UE, gérna cezura wynika nato-
miast z dostepnosci danych statystycznych. Do badania w tym ujeciu wybrano
przyktad UE, koncentrujgc si¢ jednak na strefie euro oraz Polsce. Zasadniczy
okres badawczy w tych przypadkach czesto zostat ograniczony do czasu, gdy
wystepowata deflacja. Nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze zakresy czasowy i prze-
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strzenny wynikajg z faktu, ze w centrum zainteresowania pracy jest wspotczes-
na polityka pieni¢zna prowadzona w systemie pienigdza fiducjarnego, gléwnie
o charakterze kredytowym. Analizy historyczne odnosza si¢ niekiedy do in-
nych systemow walutowych, jednak stanowia jedynie tto dla analizy z punktu
widzenia wspofczesnej perspektywy lub tez dotycza przypadkow, w ktorych
mozna doszukiwac si¢ strategii we wspotczesnym tego stowa znaczeniu.

W pracy wykorzystano literatur¢ polsko- i anglojezyczng z réznych dzie-
dzin nauk ekonomicznych, przede wszystkim z polityki gospodarczej, w szcze-
gblnosci polityki pienigznej i bankowosci centralnej. Powotano si¢ réwniez na
literatur¢ z zakresu makroekonomii i historii mysli ekonomicznej, a takze anali-
zy strategicznej 1 strategii przedsigbiorstw, zarzgdzania oraz teorii podejmowania
decyzji. Oprocz publikacji ksiazkowych sa to artykuty naukowe i publicystyczne
oraz dokumenty zrodtowe roznych instytucji, w tym bankéw centralnych. Warto
doda¢, ze oprocz aktualnych Zrodet, ktore czesto dotycza ostatnich uwarunko-
wan kryzysowych i pokryzysowych, w szerokim zakresie wykorzystano zrodta
z poczatku XXI w. Wynika to z faktu, ze wlasnie w tym okresie, w obliczu osta-
bienia dynamiki cen na $wiecie, powstalo wiele cze¢sto pionierskich publikacji
na temat polityki pieni¢znej w warunkach niskiej inflacji i deflacji. Dane wyko-
rzystane w badaniach pochodzg z réznych zrédel. Do gtownych z nich mozna
zaliczy¢ strony internetowe i bazy danych: Eurostat, OECD, IMF, GUS, NBP
oraz wielu bankéw centralnych, ktorych dotycza badania empiryczne®. Dotozo-
no wszelkich staran, aby dane byly jednolite, w szczegdlnosci przy zastosowa-
niu poszczegdlnych narzegdzi i metod badawczych.

Monografia sklada si¢ z czterech rozdziatow, wstepu 1 zakonczenia. Pod ko-
niec kazdego rozdzialu dokonano krétkiego podsumowania w celu zwigkszenia
przejrzystosci catoksztattu wywodu. Wnioski podsumowujace cata prace zosta-
ty przedstawione w zakonczeniu.

W pierwszym rozdziale w sferze teoretycznej, gtownie korzystajac z lite-
ratury przedmiotu, podjeto probg okreslenia ram ,,makroekonomii deflacji”,
analizujac najpierw definicje deflacji, a nastgpnie specyficzne dla niej teorie
i zjawiska, w odniesieniu np. do sztywnosci ptac nominalnych w dol, dolnej
granicy nominalnych stop procentowych, putapki ptynnosci, recesji bilansowej
czy spirali deflacyjnej, ktore determinujg pomiar, przyczyny, kanaty transmisji,
skutki i rodzaje deflacji. W ten sposob uzyskano kompleksowy i uporzadkowa-
ny obraz uwarunkowan deflacyjnych. Sformutowania ,,makroekonomii deflacji”
uzyto w celu podkreslenia specyfiki i kompleksowego ujecia uwarunkowan,

5 Mozna wskaza¢ nastepujgce banki centralne, ktorych dotycza badania w niniejszej pracy
(zgodnie z kolejnoscig odniesienia w strukturze pracy): System Rezerwy Federalnej (Fed), Bank
Szwecji, Bank Japonii, Europejski Bank Centralny, Narodowy Bank Butgarii, Narodowy Bank
Chorwacji, Narodowy Bank Czeski, Narodowy Bank Danii, Narodowy Bank Rumunii, Narodowy
Bank Wegier, Bank Anglii oraz Narodowy Bank Polski.
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jakie tworzy deflacja, wptywajac na kluczowe powigzania wielkosci i zjawi-
ska makroekonomiczne, ktore odmiennie ksztattuja si¢ w warunkach dodatniej
dynamiki cen. W poszczegolnych podrozdziatach podjeto kilka problemoéw ba-
dawczych, opierajgc si¢ na dostepnej literaturze i innych zrodtach, a takze do-
konujac wlasnych analiz oraz formutujac propozycje rozwiazan. Po pierwsze,
rozwazono sposob pomiaru deflacji oraz ryzyka jej wystapienia, w szczegol-
nosci pod katem celow 1 wyznacznikdw wspotczesnej polityki pieni¢znej. Po
drugie, dokonano analizy przyczyn deflacji z uwzglednieniem strony popytowe;j
i podazowej. Po trzecie, przeanalizowano kluczowe zjawiska, ktore wplywaja
na transmisj¢ deflacji w polityce pienigznej i jej skutki spoleczno-gospodarcze.
Po czwarte, ukazano mozliwy dysonans w odniesieniu do konsensu w zakresie
gtéwnego nurtu makroekonomii, w szczegdlnosci w kontekscie wptywu sztyw-
nos$ci ptac nominalnych w dot na ksztalt krzywej Phillipsa. Wreszcie, po piate,
na podstawie wczesniejszych rozwazan dokonano uporzadkowania skutkéw de-
flacji, dzieki czemu mozliwe jest wyrdznienie jej rodzajow z uwzglednieniem
,,dobrej” i ,,zlej” odmiany.

W drugim rozdziale podjgto w sferze teoretycznej probe analizy wplywu
uwarunkowan deflacyjnych na ksztalt strategii polityki pieni¢znej, wczesniej
definiujac explicite to pojgcie na potrzeby pracy. W pierwszym podrozdziale,
poza pojeciem strategii, ukazano wspotczesny konsens w tym zakresie na §wie-
cie, uwzgledniajac sferg celow, instrumentéw i w konsekwencji catoksztattu
strategii. Przedstawiono takze w ujeciu ogoélnym uwarunkowania i procedure
zmiany oraz wyboru typu strategii polityki pieni¢znej, by w kolejnych dwoch
podrozdziatach rozwazy¢ na tym tle deflacje i ukaza¢, w jaki sposéb wptywa
ona na ksztalt strategii polityki pieni¢znej zarowno na etapie jej prewencji, dzia-
fan antydeflacyjnych, jak i reflacji. Na tym tle przedstawiono koncepcje¢ planu
antydeflacyjnego oraz poréwnano rézne typy strategii polityki pieni¢znej w ob-
liczu deflacji.

W trzecim rozdziale podjeto probe diagnozy historycznych doswiadczen de-
flacyjnych, w szczegdlnosci w odniesieniu do przypadkow, gdzie byly stosowa-
ne elementy strategii polityki pieni¢znej we wspotczesnym tego stowa znacze-
niu. Rozwazono w kolejnosci przypadki Stanow Zjednoczonych w warunkach
Wielkiego Kryzysu, Szwecji w latach 20. 1 30. XX w. oraz w Japonii poczawszy
od lat 90. XX w. Poza analizg doswiadczen i uwarunkowan deflacyjnych podje-
to probe uchwycenia ich wplywu na strategie polityki pieni¢znej, zwlaszcza pod
katem odniesienia do wspolczesnych doswiadczen.

W czwartym rozdziale ukazano wspotczesne doswiadczenia z deflacja
w Unii Europejskiej, uznajac za dolng cezur¢ czasowg poczatek XXI w. W tym
przypadku skupiono uwage na sednie tematyki niniejszej pracy, czyli wptywie
rozpatrywanych uwarunkowan na ksztatt strategii polityki pieni¢znej. Po bada-
niach ogdlnych i przekrojowych odniesiono si¢ do mieszanej strategii EBC oraz
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BCI w Polsce. Zastosowano w tych przypadkach poszerzone i bardziej zaawan-
sowane metody badan empirycznych w poroéwnaniu do doswiadczen historycz-
nych przedstawionych w rozdziale trzecim. W kazdym przypadku w pierwszej
kolejnosci zdiagnozowano makroekonomiczne uwarunkowania deflacyjne, aby
nastepnie odnie$¢ si¢ do konsekwencji dla polityki pieni¢znej, przede wszyst-
kim o charakterze strategicznym. Ukazano zarowno pozytywne, jak i negatywne
(wymagajace korekty) aspekty strategii polityki pieni¢znej analizowanych przy-
padkow.

W zakonczeniu sformutowano wnioski odnoszace si¢ do celow, zadan i hi-
potezy pracy. Zostaty one uporzadkowane w kolejnosci odpowiadajacej tematy-
ce poszczegolnych rozdziatow ksiazki.



tozenia 1S,, co wywoluje spadek dochodu z Y| do Y;, ktéry w pewnym stopniu
hamuje pozadany wzrost oszczgdnosci (z Sy do S7). W tym jednak przypadku,
dzieki obnizeniu stopy procentowej, nastepuje faktyczny wzrost oszczgdnos$ci
z §1 do S,, jednak nizszy niz oczekiwany. Zadhuzenie konsumentéw zostaje
zredukowane. Proces zwigkszania oszczgdno$ci w punktach rownowagi 2 i 2
bedzie trwat tak dlugo, az zostanie osiggniety pozadany poziom zadhuzenia (lub
nadwyzki). W przypadku braku putapki ptynnosci i DGNSP i w warunkach
sprawnie dzialajacego systemu bankowego proces spirali deflacyjnej powia-
zanej z pogarszajaca si¢ sytuacja gospodarcza nie trwa w nieskonczonosé. To
system bankowy jest bodZzcem przerwania spirali deflacyjnej powigzanej czgsto
z kryzysem finansowym 1 gospodarczym. W zwiazku z tym potrzebna jest od-
powiednia polityka pieni¢zna, regulacyjna i makroostrozno$ciowa.

1.4. Diagnoza skutkow i ocena rodzaju deflacji

Rozwazania przeprowadzone w tym rozdziale wskazuja, ze deflacja moze by¢
zjawiskiem szkodliwym, ktére wywotuje nie tylko koszty ekonomiczne, ale i in-
nego rodzaju, jak np. spoteczne czy polityczne®!. Warto w tym miejscu dokonaé
podsumowania i zestawienia skutkow deflacji oraz podjac¢ probe uporzadkowa-
nia i wyodrebnienia jej rodzajow. Nalezy zaznaczy¢, ze skutki deflacji dotycza
przede wszystkim kosztow i w mniejszym stopniu korzysci oraz moga by¢ za-
rowno krotko-, jak 1 dlugookresowe. W takim ujeciu rozpatruje je m.in. Rzonca
(2004, s. 24-28). Miara kosztow krotkookresowych moze by¢ spadek produkeji
zagregowanej ponizej warto$ci potencjalnej, a dlugookresowych — obnizenie sa-
mej wartosci potencjalnej, czyli wplyw na wzrost gospodarczy.

Patrzac z perspektywy krotkookresowej, dostrzega si¢ negatywny wptyw de-
flacji na wszystkie sktadniki PKB. Jesli idzie o konsumpcje, to po pierwsze,
w warunkach spadku cen i niepewnos$ci co do przyszlej sytuacji spoteczno-
-ekonomicznej podmioty moga by¢ sklonne do odktadania realizacji popytu
konsumpcyjnego w czasie. Po drugie, na konsumpcje¢ oddzialuje spadek do-
chodu do dyspozycji albo poprzez spadek ptac, albo, w obliczu SPND, poprzez
spadek zatrudnienia. Po trzecie, zakladajac, ze w obecnych czasach rowniez
konsumpcja (obok inwestycji) w duzym stopniu zalezy od kredytu, trzeba za-
znaczy¢, ze w warunkach deflacji moze wystapi¢ ograniczenie sklonnosci za-
rowno do udzielania kredytow (racjonowanie kredytow), jak i ich zaciggania
(por. recesja bilansowa). Poza tym w obliczu DGNSP wystepuje wzrost real-

81 Koszty deflacji mozna takze podzieli¢ na realne, pieniezne i spoteczne (Samaryna, 2010,
s. 22-25).
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nych stop procentowych, ktory przy takich zatozeniach przektada si¢ na spadek
konsumpcji. Po czwarte, w szczegolnos$ci w obliczu nieantycypowanej deflacji
wystepuje redystrybucja dochodu od dtuznikéw do wierzycieli. Przy zatozeniu
stalych lub nieelastycznych wobec zmian dynamiki cen stép procentowych,
w warunkach deflacji zwickszaja si¢ realne koszty splaty kredytow. Dtuzni-
cy muszg ograniczy¢ swoja konsumpcje, a dodatkowo moga mieé¢ problemy
ze sptatg kredytow. Mozna by natomiast przyjac, ze powinna wzrosng¢ kon-
sumpcja wierzycieli. Jednak badania i praktyka pokazuja, ze podmioty te maja
mniejszg sktonno$¢ do zwigkszania konsumpcji niz dtuznicy, co w konsekwen-
cji oznacza, ze redystrybucja dochodu obniza zagregowang konsumpcje (Rzon-
ca, 2004, s. 26).

Jesli idzie o inwestycje, to wptyw deflacji jest chyba najwigkszy. Po pierw-
sze, w obliczu spadku cen i niepewnosci co do przysziej sytuacji spoleczno-
-gospodarczej réwniez decyzje inwestycyjne moga by¢ odkladane w czasie.
Po drugie, w warunkach DGNSP i racjonowania kredytu dochodzi do wzrostu
realnego kosztu pozyskania kapitatu i (lub) spadku jego dostepnosci i w kon-
sekwencji do ograniczenia inwestycji. Po trzecie, inwestycje moga by¢ reduko-
wane ze wzgledu na redystrybucje dochodu od dluznikéw do wierzycieli, ktora
byta wskazana w odniesieniu do konsumpcji. W tym przypadku nalezy przyjac
wigksza sktonnos¢ do inwestycji dtuznikow niz wierzycieli.

Jesli idzie o eksport netto, to rowniez ta sktadowa PKB w warunkach deflacji
jest poddana presji spadkowej. Wynika to zarowno z racjonowania kredytu (na
cele eksportowe), redystrybucji dochodu, jak i DGNSP, ktéra — jak wczesniej
wspomniano — wywoluje presje na aprecjacj¢ waluty.

Z podobnych przyczyn redukcji moze ulec ostatni sktadnik PKB, czyli wy-
datki rzadowe, ktorych realizacja réwniez w znacznym stopniu jest oparta we
wspotczesnych modelach panstwa opiekunczego na kredycie. Dodatkowymi
czynnikami w tym przypadku sa mniejsze wptywy budzetowe oraz koniecznos¢
ponoszenia wysokich transferow przez panstwo w warunkach deflacji, przede
wszystkim powigzanej z kryzysem finansowym i gospodarczym.

Patrzac natomiast na koszty deflacji z dtugookresowej perspektywy, nalezy
zadaé pytanie o jej wplyw na czynniki wzrostu gospodarczego: prace, kapitat
i technologie, obejmujace wydajnos$¢ pracy i produktywnos¢ kapitatu. Ogodlnie
mozna powiedzie¢, ze w warunkach deflacji (podobnie jak inflacji) nastepuje
zaburzenie cen wzglednych, ktore zaktdcajac preferencje i decyzje konsumen-
tow oraz producentow, pogarszajg alokacje czynnikow produkcji. W odniesie-
niu do pierwszego czynnika natomiast nalezy bra¢ pod uwage zarowno efekt
substytucyjny, jak i dochodowy wptywu zmian ptacy realnej na zatrudnienie.
W warunkach deflacji wystepuja powazne przestanki spadku zasobu pracy. Na-
stepuje nie tylko ograniczenie popytu na prace, ale rowniez spadek podazy
w wyniku m.in. zniechegcenia sity roboczej. Dodatkowo na skutek dziatania
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efektu histerezy bezrobocie wywotane deflacja moze przyjmowac charakter diu-
gookresowy, zwickszajac koszty badanego zjawiska®?.

Analiza wplywu deflacji na drugi czynnik wzrostu gospodarczego, czyli ka-
pital, powinna uwzglednia¢ fakt, Zze jego zasob tworzy si¢ w wyniku inwestycji
lat poprzednich, a warunkiem jego wzrostu sg dodatnie inwestycje netto®. Jak
zostalo nakreslone w odniesieniu do krotkiego okresu, deflacja jest czynnikiem
ograniczajagcym inwestycje, a tym samym zasob kapitatu i potencjalng pro-
dukcje. Nalezy takze dodac, ze w warunkach niepewnosci jej towarzyszacych
(m.in. co do cen sprzedazy produktow) producenci ograniczajg podpisywanie
umow dlugookresowych zaréwno z dostawcami i odbiorcami, jak i pracobior-
cami. Wpltywa to negatywnie na wielko$¢ inwestycji, ktore zazwyczaj dotycza
sredniego i dlugiego okresu. Natomiast efektywno$¢ inwestycji moze si¢ ob-
niza¢ ze wzgledu na fakt, ze deflacja utrudnia interpretacj¢ wynikéw finanso-
wych przedsigbiorstw, poniewaz ich ksiggowo$¢ opiera si¢ przede wszystkim
na wielko$ciach nominalnych, a dodatkowo systemy podatkowe nie sg w pelni
indeksowane (Rzonca, 2004, s. 24).

Nie ma rowniez watpliwosci, ze deflacja negatywnie wptywa na ostatni
czynnik produkcji, czyli technologi¢. Przedsiebiorcy, ograniczajac inwestycje
w warunkach niepewnosci i spadajacych cen, nie sg bowiem sktonni do do-
konywania naktadéw na zwickszenie produktywnosci kapitatu i wydajnosci
pracy. Wiekszos$¢ z nich stara si¢ przetrwaé okres ztej sytuacji gospodarczej,
zapewniajac na ten czas ptynnosci finansowg, ewentualnie niektorzy z nich,
bedac w wyjatkowo dobrej sytuacji, starajg si¢ wykorzysta¢ nadarzajace si¢
szanse®. Przedsigbiorstwa mogg si¢ stara¢ zwigkszy¢ ptynnos¢ finansowa na
rozne sposoby, np. zmieniajgc finansowanie z dtuznego na udziatowe, w odpo-
wiednim czasie przed wystapieniem deflacji powigzanej z kryzysem (gltdwnie
poprzez emisje¢ akcji). Taka forma jest korzystna, gdyz dywidendy — jako for-
ma wynagrodzenia dla wilascicieli akcji — w przypadku wystapienia ztej sytu-
acji finansowej 1 ekonomicznej nie muszg by¢ wyptacone, w przeciwienstwie
do odsetek papierow dtuznych, ktére z mocy prawa muszg by¢ regulowane
niezaleznie od stanu przedsigbiorstwa. Jeszcze bardziej pozadana sytuacja
w rozpatrywanych warunkach wystepuje, gdy nabywcami akcji sa pracownicy
danego przedsicbiorstwa (i ewentualnie maja realng moc podejmowania de-

82 Szerokie badania w zakresie zjawiska histerezy, w tym w odniesieniu do Polski, zob.
w: (Tyrowicz, 2011).

8 Inwestycje netto jest to réznica miedzy nowymi inwestycjami i deprecjacja kapitatu rzeczo-
wego.

8 Przedsiebiorstwa, ktore sa w dobrej sytuacji ekonomicznej i finansowej, w czasie deflacji
i kryzysu moga wykorzysta¢ nadarzajace si¢ mozliwosci, np. poprzez umocnienie pozycji kon-
kurencyjnej w wyniku fuzji i przejg¢, wchodzenie na nowe rynki i obszary dziatalnosci (wyni-
kajace z uwarunkowan kryzysowych czy w koncu spekulacje na gietdzie (Jager i Ciesla, 2008,
5. 218-221).
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cyzji). W celu unikniecia bankructwa i z mysla o dlugookresowych perspek-
tywach mogag oni by¢ sktonni podejmowac niekonwencjonalne decyzje, do
ktorych nie byliby sktonni inwestorzy/udziatowcy zewnetrzni (Jager i Ciesla,
2008, s. 187)%.

Negatywny wptyw na wszystkie czynniki wzrostu gospodarczego jedno-
znacznie wskazuje, ze deflacja przynosi negatywne skutki w odniesieniu do za-
gregowanej produkcji nie tylko w krotkim, ale i w dhugim okresie. Skutki te nie
sg catkowicie symetryczne w stosunku do inflacji. Mozna uzna¢, ze ze wzgledu
na m.in. liczne i szkodliwe sztywnosci wystepujace w odniesieniu do ujemne;j
dynamiki dostosowan ptacowo-cenowych deflacja jest zjawiskiem wywoluja-
cym wigksze koszty od inflacji (Musielak-Linkowska, 2007, s. 37-39). Wystg-
puja w tym kontekscie zarowno podobienstwa, jak i r6znice. W obu przypad-
kach (inflacji i deflacji) charakterystyczne sg koszty zmiany cennika (ang. menu
costs). Przedsigbiorcy musza dostosowywac swoje oferty cenowe zarO6wno
w przypadku wzrostu, jak i spadku cen, przy czym w tym drugim mogg robic¢
to bardziej niech¢tnie, z opo6znieniem, uznajac, ze negatywnie wptynie to na ich
zysk. Réwniez w obu przypadkach wystgpuje wskazane wczesniej zaburzenie
cen wzglednych i redystrybucja dochodu, jednak odbywa si¢ ona w przeciwnym
kierunku. W przypadku deflacji sytuacja jest bardziej niekorzystna, poniewaz
moze prowadzi¢ do ograniczenia zagregowanego popytu. Koszty deflacji sa
rowniez wigksze z prostej przyczyny, ze skala spadku cen miesci si¢ w prze-
dziale (0, 100%)%, natomiast wzrostu cen w przedziale (0, «). W konsekwen-
cji nie mozna zatem bezkrytycznie porownywac przyktadowo inflacji i deflacji
rownej 50%. Wzrost cen o polowe, przynajmniej w odniesieniu do niektorych
dobr i ushug, jest mozliwy i wystepuje w praktyce, nawet w krotkiej perspek-
tywie czasowej. Natomiast spadek cen o potowe jest bardzo rzadko spotykany,
nawet w dluzszym horyzoncie czasowym i nawet w odniesieniu do pojedyn-
czych produktow. Dodatkowym argumentem na rzecz wigkszego zagrozenia ze
strony deflacji jest fakt, ze zarowno podmioty sektora prywatnego, jak i wladze
publiczne w wigkszosci krajow maja wigksze doswiadczenie z radzeniem sobie
z inflacjg niz deflacja.

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze w przypadku deflacji wystgpuja pewne korzysci
w stosunku do inflacji, a mianowicie:

e Zanikanie kosztow ,zdartych zelowek” — podmioty nie s3 zmuszone do
ograniczania zasobow posiadanej gotowki, gdyz nie traci ona na wartosci

1 w zwigzku z tym nie muszg ponosi¢ kosztow jej zamiany na réznego rodza-

ju depozyty.

85 Szerzej na temat mozliwosci radzenia sobie z deflacja, a w tym zapewnienia ptynnosci
w jej obliczu przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa, zob. w: (Jager i Ciesla, 2008, s. 183-242).

8¢ Zaklada sie, ze spadek cen nie moze wynosi¢ 100%, co oznaczaloby sprzedaz za darmo,
zwlaszcza ze jest tutaj mowa o ogolnym poziomie cen.
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* Obnizenie obcigzen podatkowych — moze ono wynika¢ z czterech przy-
czyn. Po pierwsze, z faktu, ze limity ulg czy odliczen oraz wysokos$¢ pro-
gow podatkowych sa co najwyzej z opoznieniem indeksowane w stosunku
do dynamiki ogdlnego poziomu cen. Po drugie, ksiegowanie kosztow przez
przedsigbiorstwa dokonuje si¢ w cenach historycznych, co moze pozwalaé
na obnizenie wielko$ci lub uniknigcie podatku dochodowego, nawet przy
osiggnigciu faktycznego zysku. Po trzecie, mozliwo$¢ odliczenia przez przed-
sigbiorstwa od podstawy opodatkowania kosztow wigkszych niz faktycznie
poniesionych, ze wzgledu na fakt, ze rzadko przeszacowuje si¢ warto$¢ srod-
kow trwatych tak, aby nie zmieniata si¢ realna warto$¢ odpisow amortyza-
cyjnych. Po czwarte, opodatkowaniu czesto podlegaja nominalne dochody
z aktywow finansowych (Rzonca, 2004, s. 25).

* Poprawa w dlugim okresie technologii produkcji i korzysci strony podazowej
gospodarki — w wyniku deflacji powigzanej z recesja przedsigbiorstwa mato
wydajne, stabe i niesktonne do poprawy technologii produkcji (produktywno-
$ci kapitalu, wydajnosci pracy) i obnizania cen (nawet krotkookresowo) moga
upada¢. Na rynku pozostang silniejsze podmioty, stosujace bardziej nowo-
czesne technologie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze gdy deflacja bedzie przyj-
mowac¢ duze rozmiary i bedzie si¢ przecigga¢ w czasie, to nawet potencjalne
silne przedsigbiorstwa moga bankrutowac, a analizowany tutaj efekt pozy-
tywny zaniknie.

Porzadkujac przyczyny, mechanizmy i skutki deflacji, warto podja¢ si¢ syste-
matyki jej rodzajow. Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze poszczegolne rodzaje
wspotwystepuja 1 naktadaja sig. W tym celu nalezy wykorzysta¢ rozne kryteria
podziatu, ktore mogg by¢ w pewnym stopniu zaczerpni¢te ze zjawiska infla-
cji. Proponowane podziaty zostaly zawarte w tabeli nr 2 i wynikajg m.in. z roz-
wazan przeprowadzonych i uwag poczynionych w tym rozdziale.

Co do niektorych kryteriow trudno jest jednoznacznie wskaza¢ odpowiedni
podziat, w szczegolnosci w odniesieniu do dlugosci trwania i wartosci (zob.
kolumna 3 — charakterystyka). Wynika to ze specyfiki zjawiska deflacji. Po
pierwsze, rzadko wystepuje ona w praktyce gospodarczej. Po drugie, jest mnigj
rozpoznana niz inflacja zarowno przez ekonomistow, jak i uczestnikow zycia
spoteczno-gospodarczego. Po trzecie, nie moze by¢ usystematyzowana analo-
gicznie do inflacji, glownie pod wzgledem wielkosci i czasu trwania.

Wspotwystepowanie poszczegolnych ,.czastkowych” rodzajow deflacji za-
wartych w tabeli nr 2 jest bodZzcem do dokonania pogrupowania na dwa glow-
ne i dwa uzupelniajace rodzaje deflacji, ktore taczg skutki i systematyke defla-
cji prezentowane dotychczas. Mozna do nich zaliczy¢ (Bordo, Lane i Redish,
2004):

*  Good deflation (,,dobra” odmiana deflacji) — temu rodzajowi deflacji nie towa-
rzyszy spadek produkcji 1 zatrudnienia. Wystepuje, gdy stopa spadku cen nie
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Tabela nr 2. Systematyka rodzajow deflacji

Kryterium
podzialu

Rodzaje deflacji

Charakterystyka

Rodzaj przy-
czyny

podazowa (w tym kosz-
towa)

przyczyna jest wzrost zagregowanej podazy,
czesto wynikajacy ze spadku kosztow produkcji
(ptacowych i pozaptacowych)

popytowa

przyczyna jest spadek zagregowanego popytu

Zrodto przy-
czyny

krajowa

jest wywolywana na skutek proceséw gospodar-
czych (np. zmian zagregowanej podazy i popy-
tu) majacych miejsce wewnatrz danego kraju

importowana

jest wywolywana na skutek procesow gospodar-
czych majacych miejsce poza granicami danego
kraju

Dhugos¢
trwania

krotkookresowa

sredniookresowa

dhugookresowa

trudno jednoznacznie ustali¢ granice mi¢dzy
poszczegbdlnymi rodzajami w tym zakresie; ze
wzgledu na specyfike deflacji i relatywnie duze
koszty nie mozna jej bezposrednio poréwny-
wa¢ z inflacja; mozna jednak zaproponowac,
ze deflacja krotkookresowa dotyczy kilku- lub
kilkunastu tygodni, $redniookresowa dotyczy
kilku- lub kilkunastu miesigcy, a dlugookresowa
jest liczona w latach; zgodnie jednak z defini-
cja deflacja stricte powinna posiadac¢ charakter
trwaly

Skala

niska

$rednia

wysoka

réwniez w tym przypadku trudno jest jedno-
znacznie ustali¢ granice migdzy poszczegodlnymi
rodzajami deflacji; ze wzgledu na specyfike de-
flacji i relatywnie duze koszty i stuprocentowe
ograniczenie ilo§ciowe nie mozna jej bezpo-
srednio poréwnywac z inflacja; mozna jednak
zaproponowac, ze granica niskiej deflacji jest
1%, $redniej 10%, a wysoka obejmuje wartosci
Wyzsze

Zasieg

wewnatrz krajowa

wystepuje na terytorium pojedynczego kraju

migdzynarodowa

wystepuje na terytorium sasiadujacych krajow,
czgsto $cisle powigzanych wymiang handlowa

ogoblnoswiatowa

wystepuje w wielu krajach catego $wiata

Przewidywal-
nos¢

antycypowana

jest antycypowana przez podmioty gospodar-
cze, w tym organy wladzy panstwowej, pytanie
jednak, na ile deflacja moze by¢ przewidywa-
na — jesli przyjmiemy jej trwaty charakter, to
mozliwosci antycypacji wzrastaja

nieantycypowana

nie jest oczekiwana przez podmioty gospodar-
cze, co zwigksza jej koszty
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jest wysoka, a co wiecej — okres jej trwania nie jest zbyt dlugi. Jej zrodlem
jest pozytywny szok podazowy, wynikajacy np. ze wzrostu produktywno-
$ci przedsiebiorstw i (lub) spadku cen dobr importowanych (np. surowcow,
polproduktow). Konsekwencje good deflation dla aktywnosci gospodarczej
sg podobne do tych, jakie wywoluje niska inflacja. Mozna zatem uznac, ze
jest to deflacja niska, podazowa oraz krotkookresowa, ewentualnie $rednio-
okresowa. Przyktadem tego rodzaju deflacji moze by¢ deflacja z drugiej po-
fowy XIX w. oraz doswiadczenia w Chinach i1 Singapurze z przetomu XX
1 XXI w. (Wong i Siu, 2002, por. rozdziat 3).

Bad deflation (,,zta” odmiana deflacji) — ten rodzaj deflacji jest przeciwien-
stwem poprzedniego. Towarzyszy mu spadek produkcji oraz zatrudnienia.
Stopa spadku cen jest wysoka, a trwatos¢ deflacji jest relatywnie duza. Po-
wodowana jest przez negatywny szok popytowy. Wywotuje znaczne kosz-
ty 1 wigze si¢ z negatywnymi zjawiskami prezentowanymi w tym rozdziale,
np. DGNSP, putapki ptynnosci oraz babla spekulacyjnego (zob. np.: Bu-
iter 1 Siwert, 2004; Ito 1 Mishkin, 2004, s. 4-9; Jackowicz, 2002, s. 344-350;
Sotomska-Krzysztofik, 2003, s. 37-38). Jej przyczyny i kanaly transmisji s
ztozone 1 trudne do identyfikacji. Mozna zatem uznac, ze jest to deflacja wy-
soka, popytowa oraz $rednio- i dtugookresowa. Walka z bad deflation wyma-
ga zastosowania specjalnych, niestandardowych $rodkéw. Przykladem tego
typu deflacji mogg by¢ niedawne doswiadczenia Japonii.

Powyzsza typologie nalezy uzupehi¢ dodatkowo o dwa rodzaje deflacji:
Neutral deflation (,,neutralna” odmiana deflacji) — jest to deflacja posrednia
miedzy dwoma wyzej wymienionymi. Jej Zrodtem jest szok popytowy. Kon-
sekwencjg jest nieznaczne spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej. Mozna
zatem uznac, ze jest to deflacja niska, popytowa oraz krotkookresowa, ewen-
tualnie $redniookresowa.

Ugly deflation (,,brzydka” odmiana deflacji) — jest skrajng odmiang bad defla-
tion. Wigze si¢ z wystgpowaniem mechanizmu spirali deflacyjnej prowadza-
cego do coraz glebszej recesji i w konsekwencji do kryzysu gospodarczego,
nawet o zasiggu miedzynarodowym i ogolnoswiatowym. Taka sytuacja miata
m.in. miejsce w czasie swiatowego zalamania gospodarczego na poczatku lat
30. XX wieku. Mozna zatem uznaé, ze jest to deflacja wysoka, popytowa,
miedzynarodowa i (lub) ogdlnoswiatowa oraz dlugookresowa.

Przede wszystkim trzy ostatnie rodzaje deflacji, a w szczego6lnosci bad 1 ugly

deflation sprawiaja, ze uwarunkowania deflacyjne stanowig zagrozenie dla go-
spodarki oraz niepewne uwarunkowania dla dziatan z zakresu polityki pieni¢z-
nej. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na dwie istotne kwestie. Po pierwsze, na-
wet w przypadku deflacji powodowanej przez dodatni szok podazowy (good
deflation), wynikajacy np. ze wzrostu produktywnosci, moga wystapi¢ pewne
koszty. Czgs¢ przedsigbiorstw bowiem, niedoswiadczajagcych wzrostu produk-
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tywnosci, bedzie zmuszona obnizy¢ ptace, co w obliczu SPND moze si¢ okazaé
niemozliwe lub utrudnione, i w konsekwencji konieczna bedzie redukcja za-
trudnienia. Po drugie, mozliwa jest transformacja good deflation w bad defla-
tion. Nawet jesli deflacja wynika z pozytywnego szoku podazowego, przestaje
istnie¢ bariera bezpieczenstwa w postaci pewnej dodatniej stopy inflacji. Zwigk-
sza si¢ prawdopodobienstwo, ze w przypadku negatywnego szoku popytowego
wystapi szkodliwa odmiana deflacji. Potwierdzenie tego wydaje si¢ stanowic
przypadek deflacji w Japonii (zob. podrozdziat 3.3 oraz Baba, Nishioka, Oda,
Shirakawa, Ueda i Ugai, 2004).

Podsumowanie

Deflacja jest powiazana z innymi wielkosciami makroekonomicznymi w specy-
ficzny sposob, odmienny niz ma to miejsce w przypadku inflacji. Towarzysza
jej specyficzne przyczyny, kanaty transmisji i skutki, powigzane ze zjawiskami
np. sztywnosci ptac nominalnych w dot, dolnej granicy nominalnych stép pro-
centowych, putapki ptynnosci czy spirali deflacyjnej. Problemy te moga takze
wystapi¢ w warunkach dodatniej, ale bardzo stabej dynamiki cen, dlatego ko-
nieczne jest ich rozpoznanie juz na etapie zapobiegania deflacji. W konsekwen-
cji deflacji nie mozna rozpatrywac jako zjawiska catkowicie symetrycznego
w stosunku do inflacji. Mozna zatem mowi¢ o ,,makroekonomii deflacji”, majac
na uwadze specyfike funkcjonowania gospodarki w warunkach ujemnej dyna-
miki ogdlnego poziomu cen.

W szczegolnosci uwarunkowania deflacyjne podwazaja konsens w makro-
ekonomii, ktory od kilkudziesigciu lat ksztaltowal sie gtownie w warunkach in-
flacji oraz ktéry ma odzwierciedlenie w podlegajacej ewolucji krzywej Phillipsa,
m.in. w zwigzku z r6znymi teoriami oczekiwan inflacyjnych. Mozna powiedziec,
ze ksztalt tej krzywej jest ,.barometrem” dominujacych w danym czasie pogla-
déw 1 teorii na temat powigzan podstawowych parametrow makroekonomicz-
nych, w tym w odniesieniu do sfery nominalnej i realnej (por. problemy neu-
tralnosci pienigdza i klasycznej dychotomii). Powigzania te z kolei wyznaczaja
w praktyce ksztatt strategii polityki pienigznej, w szczegolnosci w sferze uktadu
celow, gtdwnie finalnych, ale takze posrednich i operacyjnych (triada celow).

Wyplaszczenie krzywej Phillipsa w krotkim okresie oraz niepionowos$¢
w dlugim okresie wymuszaja weryfikacje wspotczesnego ujecia nadrzednosci
i definicji stabilno$ci cen, m.in. w odniesieniu do aspektu warto§ciowego oraz
sposobu pomiaru, w tym z uwzglednieniem przeszacowania faktycznej dyna-
miki ogdlnego poziomu cen. Z kolei dolna granica nominalnych stép procen-
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W 1937 1., w wyniku naciskow Ministra Finansow, aby podporzadkowac
polityke banku centralnego celom polityki fiskalnej, program stabilizacji
cen w Szwecji stal si¢ czeScia ogodlnogospodarczego pakietu polityki makro-
ekonomicznej. Autonomiczny typ strategii KPC przestat funkcjonowac. Stra-
tegia bezposredniej kontroli poziomu cen zostata zapomniana na kilkadziesiat
lat. Dopiero z poczatkiem lat 90. za sprawag Nowej Zelandii odrodzita si¢ idea
bezposredniego wptywu wiladz pieni¢znych na dynamike cen, jednak juz nie
w formie kontroli poziomu cen, ale bezposredniego celu inflacyjnego.

3.3. Deflacja i dzialania antydeflacyjne Japonii
na przelomie XX i XXI wieku

3.3.1. Makroekonomiczne uwarunkowania deflacyjne w Japonii

Japonia jest przyktadem kraju taczacego historyczne i wspotczesne doswiad-
czenia deflacyjne. Poczatki deflacji siggaja bowiem konca ubiegtego wieku
— potowy lat 90. Od tamtego czasu dynamika cen jest staba i w znacznej
mierze ujemna (rysunek nr 14)3. W okresie 1995-2017 w wigkszos$ci miesie-
cy wystepowata deflacja (143 przypadki ujemnej dynamiki cen na 276 moz-
liwych), a $rednia stopa dynamiki cen wyniosta zaledwie 0,1%. W konse-
kwencji obecny poziom cen w Japonii jest zblizony to tego sprzed ponad
20 lat. Na wykresie mozna natomiast zaobserwowac trzy zasadnicze przypad-
ki nagtego zwigkszenia poziomu cen w latach 1997, 2008 oraz 2014. Pierw-
szy przypadek ujemnej dynamiki cen odnotowano w lipcu 1994 r., a kolejne
w latach 1995 1 1996. Po ozywieniu cen i braku deflacji w kazdym miesigcu
1997 r. deflacja powrodcita w lipcu 1998 r., by pojawiac si¢ czesto w kolej-
nych kilkunastu latach.

Zanim zostang przeanalizowane dziatania wladz gospodarczych Japonii
w obliczu deflacji, w szczegdInosci w sferze strategii polityki pieni¢znej, warto
dokona¢ przegladu wybranych aspektow makroekonomicznych tego zjawiska.
W pierwszej kolejno$ci mozna zada¢ pytanie, czy doswiadczenia te sa przykta-
dem ,,dobrej” czy ,,ztej” odmiany deflacji. Aby to zdiagnozowac¢, mozna przyj-
rze¢ si¢ dynamice PKB. Dla uzyskania tla dla okresu charakteryzujacego si¢

13 'W podrozdziale dotyczacym Japonii okres badawczy zasadniczo zostal wyznaczony przez
doswiadczenia deflacyjne, czyli od potowy lat 90. XX w. Jednak w celu lepszego zobrazowania
niektorych zjawisk i wyciagnigcia bardziej klarownych wnioskow poczatkowa cezura czasowa
przypada na poczatek lat 90., a w niektorych przypadkach lat 80. Ze wzgledu na dostepnosé¢ da-
nych dla niektorych miar okres zostat nieco zawezony.
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Rysunek nr 14. Dynamika cen w Japonii w latach 1990-2017 (CPI, dane miesi¢cz-
ne, roczna stopa zmian)
Zrédto: Dane OECD.
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Rysunek nr 15. Realna dynamika PKB w Japonii w latach 1980-2017

Zrédto: Dane OECD.

deflacjg na rysunku nr 15 przedstawiono realna, roczng dynamik¢ PKB Japonii
dla okresu 1980-2017.

W latach 80. dynamika PKB byla zdecydowanie pozytywna i wahata si¢
w przedziale 2,82% (1980 r.) do 7,15% (1988 r.). Poczatek lat 90. przyniost
spadek dynamiki zagregowanej produkcji. W 1993 r. byla ona bliska zeru i do
konca okresu badawczego byta relatywnie niska i dos$¢ stabilna (w przedzia-
le od —1,13% do 3,1%), poza naglymi zmianami w warunkach ogolno§wiato-
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wego kryzysu finansowego 1 gospodarczego (—5,42% w 2009 r. oraz 4,19%
w 2010 r.). Sredni wzrost PKB w latach 80. wyniost 4,37%, w latach 90. zaled-
wie 1,63%, a w catym okresie 1990-2017 jedynie 1,18%. Dane te wskazuja, ze
niskiej i uyjemnej dynamice cen w Japonii towarzyszy relatywnie niska dynami-
ka PKB, co wskazuje na ,,zt3” odmiane¢ deflacji.

Nie mozna jednak wnioskowac¢ o sytuacji gospodarczej, uwzgledniajac je-
dynie jedng miar¢ (PKB). W zwigzku z tym, aby oceni¢ warunki makrogo-
spodarcze i zarazem odmian¢ deflacji w Japonii, mozna zaproponowa¢ mier-
nik wieloczynnikowy (Btaszczyk, 2014, s. 20-30; 2015, s. 135-144)". Bedzie
on nawigzywac¢ do wskaznika nedzy (ang. misery index) w oryginalnej postaci,
polegajacego na sumie stopy inflacji i bezrobocia (Wiseman, 1992, s. 85-88;
Lechman, 2009). Wyzsza jego warto$¢ §wiadczy o gorszej sytuacji gospodar-
czej, a wigc ma on charakter destymulanty. Wskaznik wpisuje si¢ w koncep-
cje krzywej Phillipsa i odnosi si¢ do wyznaczania celow polityki gospodarczej
metodg zmiennej wartosci i statej krancowej stopy substytucji. Od wielu dekad
stanowi chetnie stosowang, uproszczong metod¢ oceny gospodarki (Di Tella,
Macculloch i Oswald, 2001, s. 335-341; Cohen, Ferretti i Mcintosh, 2014).

W oryginalnej postaci wskaznik nedzy nie przystaje jednak do wspotcze-
snych uwarunkowan gospodarczych, m.in. ze wzgledu na asymetryczne trak-
towanie dynamiki cen — wyzsza jej warto$¢ oznacza gorsza sytuacje. W kon-
sekwencji takiego zalozenia deflacja jest traktowana jako zjawisko pozytywne.
Istnieje konieczno$¢ symetrycznego traktowania dynamiki ogoélnego poziomu
cen i1 nadania jej charakteru nominanty. W tym kontek$cie nalezy rowniez
uwzgledni¢ zatozenie, ze w warunkach niskiej inflacji i deflacji krzywa Phil-
lipsa moze przyjmowac specyficzny, nieliniowy ksztatt (w krotkim okresie jest
bardziej plaska, a w dtugim nie jest pionowa) i w konsekwencji wystepuje opty-
malna stopa zmian ogélnego poziomu cen.

Poza tym oceniajac w obecnych czasach sytuacje ogolnogospodarcza i do-
ceniajgc role zarowno wspoétczesnej polityki pienigznej, jak i fiskalnej, warto
uwzgledni¢ inne miary makroekonomiczne. W tym miejscu wskaznik bedzie
poszerzony o dynamike PKB oraz saldo budzetowe (nadwyzka lub deficyt). Sg
to bowiem podstawowe wyznaczniki wspotczesnej polityki gospodarczej, odno-
szace si¢ tacznie do polityki pienigznej i fiskalnej. Czesto miary te sg uwzgled-
niane na poziomie celow/zadan polityki gospodarczej. Nalezy takze zauwazy¢,
ze wybrane do badania wielkosci makroekonomiczne uzupehniaja si¢ i moga
stanowi¢ spojny obraz kondycji gospodarki. Z zalozenia ekspansja gospodarcza
w dwoch obszarach bedzie wywotywac efekty pozytywne — spadek bezrobocia
i wzrost dynamiki PKB, a w dwoch kolejnych obszarach — efekty negatyw-

4 Miara ta bedzie rowniez stosowana w rozdziale 4 do oceny sytuacji gospodarczej w krajach
UE, w tym w Polsce.
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ne — wzrost deficytu budzetowego'® i inflacji. Restrykcja gospodarcza z zatoze-
nia bedzie wywolywac efekty przeciwne. Podobng ceche posiada misery index
w wersji oryginalnej, abstrahujac od mozliwosci wystapienia deflacji.

W ocenie sytuacji gospodarczej mozna réwniez bra¢ pod uwage inne wiel-
kosci, jak np. kurs walutowy, saldo bilansu ptatniczego czy dlug publiczny. Je-
$li chodzi o kurs walutowy, to w warunkach systemu ptynnego kursu, jaki jest
stosowany w wielu krajach na catym $wiecie, jest on raczej warto$cig wyni-
kowa funkcjonowania gospodarki, w szczegolnosci sektora prywatnego, a nie
wielkos$cig docelowa, na ktérej podstawie podejmowane sa decyzje co do wy-
korzystania instrumentow polityki gospodarczej. Podobng uwage mozna sfor-
mutowa¢ w stosunku do salda bilansu ptatniczego, w tym bilansu handlowe-
go, ktory w znacznej mierze zalezy od zmian kursowych. Z kolei jesli mowa
o dhugu publicznym, to mimo Ze jest wazng wielko$cig w prowadzeniu polityki
fiskalnej, mozna uzna¢, ze jest pochodng deficytow budzetowych (ewentualnie
nadwyzek) lat poprzednich. Deficyt budzetowy jest lepszym wyznacznikiem
biezacej polityki gospodarczej, w szczegolnosci rozpatrywanej w krotkim okre-
sie (najczesciej w horyzoncie rocznym).

Wykorzystany do oceny japonskiej gospodarki miernik przyjmuje zatem po-
sta¢ jak w rownaniu 3.1'6:

|17, — 1T %+ DEF, + U, — RDPKB,

MOGI,; = 1 3.1
gdzie:
MOGI — miernik oceny gospodarczej w wariancie 1,
t — indeks oznaczajacy numer okresu (¢ =1, 2, 3, ...),
RDPKB — realna dynamika PKB,
11 — stopa dynamiki ogdlnego poziomu cen,
DEF  — deficyt sektora finanséw publicznych w relacji do PKB,
U — stopa bezrobocia,
ik — warto$¢ nominalna'’ (docelowa) stopy dynamiki ogdlnego pozio-
mu cen.

Dynamika PKB zostata uwzgledniona ze znakiem ujemnym, aby ujednolicié
charakter zmiennych czastkowych oraz calego miernika do destymulanty. Jesli

5 Glownie ma sie tutaj na uwadze ekspansywng polityke fiskalng opartag na wzroScie
deficytu budzetowego.

16 Nalezy mie¢ na uwadze, ze zastosowany tutaj wariant MOG jest uproszczony, m.in. zakla-
da, ze kazdy deficyt jest niekorzystny, a kazda nadwyzka korzystna dla gospodarki. Inne warianty,
uchylajagce m.in. powyzsze zalozenie, zostaly zastosowane w dalszej czesci badan tej pracy.

7' W tym przypadku, zgodnie z nomenklaturg stosowang w statystyce, zmienna ma charak-
ter nominanty. Warto$¢ nominalna oznacza warto$¢ pozadana, docelowa. Nie chodzi zatem o fakt
nieuwzglednienia zmian ogodlnego poziomu cen.
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chodzi o zmienna dotyczaca cen, jako destymulantg¢ ujeto odchylenie od warto-
$ci nominalnej. W badaniu przyjeto dwie warto$ci nominalne, po pierwsze, zero
jako wartos$¢ graniczng miedzy dodatnig i ujemng dynamika ogolnego poziomu
cen (MOG1), po drugie, 2% jako wartos¢, ktora od 2013 r. stanowi docelo-
wa warto$¢ inflacji w Japonii, a poza tym w wielu badaniach oraz praktyce
gospodarczej stuzy do wyznaczania celow inflacyjnych w polityce pienigznej
krajow rozwinigtych na catym $wiecie (MOG1’).

Uzyskany miernik opiera si¢ zatem na kilku istotnych zatozeniach. Po
pierwsze, ma on stuzy¢ ocenie sytuacji gospodarczej kraju i nie uwzglednia
aspektow spolecznych. Po drugie, odnosi si¢ on do sfery makrogospodarczej
i uwzglednia podstawowe wielko$ci makroekonomiczne. Po trzecie, miernik ma
charakter ilosciowy i nie uwzglednia aspektow jako$ciowych. Po czwarte, ma
stuzy¢ do oceny gospodarki w horyzoncie krotkookresowym. Dane uwzgled-
nione w badaniu maja charakter roczny. Po piate, miernik jest wieloczynniko-
wy. Obejmuje cztery wielkosci, wobec ktorych przyjeto okreslony sposéb po-
miaru oraz poddano je odpowiednim modyfikacjom, w celu uzyskania jednolitej
miary. Mozliwe jest rowniez dokonanie modyfikacji miernika, co bylo przed-
miotem badan w innych opracowaniach autora (por. rozdziat 4 oraz np. Btasz-
czyk i Pajgk 2012; Btaszczyk, 2015). Mozliwe sa np.: po pierwsze, przyjecie
roznych wag dla poszczegdlnych miar czastkowych, po drugie, transformacja
innych zmiennych do charakteru nominant i przyjecie ich warto$ci optymalnych
(docelowych), po trzecie, ujednolicenie charakteru zmiennych, wykorzystujac
przyktadowo metode wielowymiarowej analizy poréwnawczej (WAP). W roz-
dziale czwartym miernik MOG zostat wykorzystany przy zalozeniu wskaza-
nych modyfikacji.

Szacunki zdefiniowanego jak powyzej wskaznika dla Japonii w latach
1994-2016 zostaly zaprezentowane na rysunku nr 16'8. Na wykresie nalezy,
po pierwsze, skomentowac zré6znicowanie obu wariantow MOG. Mozna zatem
zauwazyC, ze prawie dla wszystkich lat wyzsza wartos¢ ma MOG1’ (dla 2%
wartosci nominalnej dynamiki cen) w stosunku do MOGI (dla 0% wartosci
nominalnej dynamiki cen). Srednia dla pierwszej miary dla calego okresu ba-
dawczego wyniosta 2,91, a dla drugiej miary 2,58. Swiadczy to o wigkszych
odchyleniach dynamiki cen od warto$ci nominalnej wynoszacej 2% niz od war-
tosci nominalnej wynoszacej 0%. Odchylenia te majg glownie kierunek ujemny
1 wynikaja z wystepowania w Japonii deflacji.

Po drugie, komentarza wymaga zmiennos¢ MOG w badanych latach. Po
pierwszych czterech latach niskiej wartosci MOG obrazujacej dobra sytuacje
gospodarcza w 1998 r. nastgpito naglte pogorszenie. Przez kolejne osiem lat sy-
tuacja byta gorsza niz w latach poczatkowych, ale stopniowo si¢ poprawiata,

18 Zakres czasowy w tym przypadku zostal nieco ograniczony ze wzgledu na dostepno$¢ da-
nych dotyczacych deficytu sektora finanséw publicznych.
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Rysunek nr 16. Szacunki MOG na tle dynamiki cen dla Japonii w latach 1994-2016
Zrodto: Na podstawie danych OECD.

glownie od 2003 r. W latach 2006 i 2007 sytuacja gospodarcza byta najlep-
sza w catym badanym okresie, by w kolejnych latach znacznie si¢ pogorszyc¢,
szczegblnie w 2009 r., gdy warto§¢ MOG w obliczu ogdlnoswiatowego kryzysu
okazata si¢ najwyzsza. W kolejnych latach nastgpita pokryzysowa poprawa sy-
tuacji gospodarczej.

Na prezentowane dane warto spojrze¢ z perspektywy dynamiki cen, w szcze-
gblnosci w odniesieniu do okresow wystapienia deflacji. Na tej podstawie
mozna m.in. dokona¢ diagnozy typu deflacji w Japonii. Na uwage zastuguje
obserwacja MOG w latach 90. Wystepowanie deflacji w poczatkowych latach
(1994-1996) nie przyniosto pogorszenia sytuacji gospodarczej. Mozna zatem
w tym przypadku mowi¢ o przestankach wystapienia ,,dobrej” odmiany defla-
cji. Dopiero powrotowi deflacji w 1999 r. w ujeciu $redniorocznym, a wczesniej
spadkowi inflacji od 1997 r., towarzyszylo pogorszenie stanu gospodarki japon-
skiej. Od tego czasu pojawily si¢ przestanki wystapienia ,,ztej” lub ,,brzydkiej”
odmiany deflacji. Jest to przyklad transformacji deflacji, ktoérej mechanizmy zo-
staty przedstawione w rozdziale pierwszym.

Patrzac na kolejne lata, zauwazamy od 2002 r. kilkuletnig tendencj¢ pobu-
dzenia dynamiki cen, ktorej towarzyszyta poprawa stanu gospodarki. Z kolei
wystapienie deflacji w warunkach kryzysowych w 2009 r. przyniosto nagle za-
famanie gospodarcze. Po kryzysie dostrzegamy poprawg sytuacji gospodarczej,
do 2014 r. w warunkach pobudzenia dynamiki cen, ktora nie zostata zahamo-
wana nawet deflacja w 2016 r. Ten ostatni przypadek mozna zatem uznaé za
przyktad ,,dobrej” deflacji.

W tym konteks$cie nalezy si¢ odnie$¢ do zalezno$ci migdzy dynamika ogdl-
nego poziomu cen i stopy bezrobocia, ktorej ksztatt moze wskazywac na wy-
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Stopa inflacji (%)

Stopa bezrobocia (%)

Rysunek nr 17. Zalezno$¢ miedzy stopa bezrobocia i dynamikg ogélnego poziomu
cen dla Japonii w latach 1980-2017
Zrédlo: Na podstawie danych OECD.

stepowanie sztywnosci ptac w Japonii. Rozrzut danych w tym zakresie dla lat
1980-2017 zostat zaprezentowany na rysunku nr 17.

Juz sama analiza wykresu wskazuje, ze do danych rzeczywistych mozna do-
pasowac funkcje, ktora charakteryzuje si¢ coraz wolniejszym spadkiem. W ra-
mach badania podjgto probe dopasowania funkcji r6znych postaci. Dobre wia-
snosci posiada ukazana na rysunku linig ciggla funkcja Tornquista II (Guzik,
2000, s. 104), ktora przyjmuje posta¢ jak w formule 3.2.

~ —0,38(U —4,06)
(U-2,03)

(3.2)

Funkcja ma asymptote pionowa o wartosci 2,03 oraz poziomg o wartosci
—0,38. Ksztatt krzywej jest zgodny z krzywa Phillipsa w warunkach niskiej
inflacji 1 deflacji omowiona w rozdziale pierwszym. Stopa substytucji miedzy
zmiennymi nie jest stala. Zmienia si¢ w zaleznosci od warto$ci zmiennych.
W szczegolnosci dla wysokich wartosci inflacji krzywa jest stroma. Reduk-
cja wysokiej inflacji wigze si¢ z nieznacznymi przyrostami stopy bezrobocia.
Im jednak stopa inflacji jest nizsza lub wystgpuje juz deflacja, tym wigksze
sa wzrosty bezrobocia i krzywa staje si¢ ptaska. Istnieje punkt przegiecia, dla
ktorego wymienno$¢ obu zmiennych jest najbardziej korzystna'®. Abstrahujac

1 Nie dokonujac w tym miejscu szczegotowych analiz punktu przegigcia dla krzywej Phil-
lipsa w Japonii, mozna przytoczy¢ badania, ktore wskazuja na taki punkt dla stopy kwartalnej
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w tym miejscu od szczegotow dotyczacych procedury szacowania modelu oraz
jego szczegdtowych wiasnosci statystycznych (zob. Guzik, 2000, s. 104—107),
nalezy zaznaczy¢, ze dopasowanie wartosci teoretycznych, wynikajacych z mo-
delu, do danych rzeczywistych ksztattuje si¢ na poziomie R* = 0,96, zmienne sa
istotne, a test na autokorelacje pierwszego rzedu (Durbina-Watsona) znalazt si¢
w obszarze niekonkluzywnosci.

Na podstawie rysunku nr 17 mozna sformulowaé szereg waznych wnio-
skow, po pierwsze, w odniesieniu do przyczyn i mechanizmoéw deflacji, a po
drugie, w odniesieniu do polityki pieni¢znej w Japonii. Plaska czgs¢ wykresu
swiadczy o wystepowaniu sztywnosci cenowo-ptacowych, a w szczegdlnosci
SPND. Taka sytuacja pogarsza uwarunkowania deflacyjne i moze si¢ przyczy-
nia¢ do wystepowania spirali deflacyjnej. Koszty deflacji w Japonii sa wyso-
kie i mozna ja okresli¢ mianem ,,ztej” lub ,,brzydkiej”, m.in. takze ze wzgledu
na dlugotrwato$¢ wystepowania oraz nieskutecznos$¢ polityki pienigznej w jej
przezwyciezaniu. Nieskuteczno$¢ ta uwidacznia si¢ rowniez na analizowanym
rysunku. Nieznacznemu pobudzeniu dynamiki cen towarzyszy ,,wymiana” na
znacznie wyzszy spadek stopy bezrobocia. Zatem proba wyjscia z deflacji,
oznaczajaca przesunigcie w lewo po plaskim fragmencie krzywej, wymagata-
by silnego pobudzenia gospodarki uwidocznionego na rysunku w postaci ob-
nizenia stopy bezrobocia (ponizej 4%), a zarazem powigzanego z tym wzrostu
zagregowanej produkcji. Takie silne pobudzenie gospodarki, bedace recepta na
deflacje, wymagaloby zdecydowanej, ekspansywnej polityki pieni¢znej, ewen-
tualnie o charakterze nieckonwencjonalnym i powiazanej z ekspansja fiskalng®,
w szczegolnosci jesli przyjmiemy zatozenie, ze do§wiadczenia japonskie maja
charakter recesji bilansowej, na co sag dowody w badaniach naukowych (Koo,
2008, 2011, 2013) oraz co wynika posrednio z powyzszej analizy makroekono-
micznej.

3.3.2. Antydeflacyjne instrumenty w Japonii

W obliczu przedstawionych uwarunkowan makroekonomicznych warto poddac
analizie dziatania antydeflacyjne w Japonii zarowno w ujeciu krétko-, jak i dhu-
gookresowym, w tym w odniesieniu do sfery strategicznej. Przedmiotem analiz
bedzie sfera instrumentéw w kontekscie ujecia krotkookresowego, jako element
catoksztattu strategii (por. podrozdziat 3.3.3). Na rysunku nr 18 zostata przed-
stawiona podstawowa, dyskontowa stopa procentowa Banku Japonii w uj¢ciu

wynoszacej 0,5%, co odpowiada w przyblizeniu inflacji rocznej na poziomie 2% (Ibaragi i Mo-
urougane, 2004, s. 6-13).

2 Szeroki zakres japonskich uwarunkowan gospodarczych, w tym historycznych i kryzyso-
wych, zostal przedstawiony np. w: (Zabkowicz, 2006; Jackowicz, 2002; Samaryna, 2010).
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nominalnym i realnym oraz niezabezpieczona stopa overnight typu call na tle
dynamiki ogélnego poziomu cen w latach 1990-2017.

Wraz ze stabngca dynamika cen podstawowa stopa procentowa od poto-
wy 1991 r. byla stopniowo obnizana przez Bank Japonii (BJ). Od wrze$nia
1995 r. nastgpila jej stabilizacja na poziomie 0,5% trwajaca ponad pi¢¢ lat, bo
az do stycznia 2001 1. Stopa overnight natomiast od poczatku 1999 r. przez
okoto poéttora roku byla zasadniczo na poziomie zerowym, by nieoczekiwanie
wzrosngc¢ pod koniec 2000 r. na okres okoto p6t roku. Poglebiajaca si¢ defla-
cja z przetomu XX i XXI w. wymusita dalsze obnizenie stopy dyskontowej do
najnizszego poziomu 0,1% we wrze$niu 2001 r. Taka stopa byla utrzymywa-
na przez prawie pi¢¢ lat, do czerwca 2006 r. Przez kolejnych osiem miesi¢cy
nastapito nagle podniesienie stopy do wartosci 0,75%. Podobnie ksztaltowa-
ty si¢ zmiany stopy overnight, z tym ze jej poziom byt zasadniczo od potowy
1995 1. nieznacznie nizszy. Dziatania te byly do$¢ kontrowersyjne, poniewaz
w tym okresie nie obserwowano znacznego pobudzenia ani dynamiki PKB, ani
cen. W warunkach ogdlnoswiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego
2009 r. przyniost najglebsza deflacj¢ w Japonii w badanym okresie powiazang
z najgorszg sytuacja gospodarcza (zob. rysunki nr 15 i 16). Takie uwarunko-
wania spowodowaty obnizenie stopy dyskontowej przez BJ do poziomu 0,3%
w grudniu 2008 r. Taka warto$¢ stopy utrzymata si¢ do konca 2017 r. mimo
znacznego pobudzenia dynamiki cen w 2014 r. i 2015 r. Decydenci byli tym
razem bardziej ostrozni w podejmowaniu decyzji co do podwyzszania stopy,
majac na uwadze mozliwos¢ nawrotu deflacji, co faktycznie miato miejsce
w 2016 r. W takiej sytuacji nominalna stopa overnight zostala obnizona ponizej
zera w marcu 2016 r. Pomimo ustgpienia deflacji pod koniec okresu badaw-
czego stopa ta nadal notowata wartosci ujemne. Z perspektywy ponad 20 lat
wystepowania deflacji w Japonii ozywienie cen w 2017 r. trudno uznac za prze-
jaw trwatej reflacji.

W zwigzku z tym, ze w polityce pienigznej i generalnie w gospodarce waz-
ne s realne stopy procentowe warto przeanalizowaé rysunek nr 18 pod tym
katem. Jednocze$nie nalezy pamigtac, ze podczas uwarunkowan kryzysowych,
deflacyjnych, aby pobudzi¢ gospodarke, realne stopy procentowe powinny si¢
obniza¢ i ewentualnie by¢ ujemne. W analizowanym przypadku realna stopa
procentowa Banku Japonii byla natomiast ujemna podczas naglego i mozna
wnioskowaé nieoczekiwanego przez decydentow wzrostu dynamiki ogdlnego
poziomu cen. Zaobserwowano trzykrotne wystapienie wyraznie ujemnej real-
nej dyskontowej stopy procentowej w latach 1997-1998 (min. —2%), nastgpnie
2008 (min. —1,6%) oraz w najwickszym stopniu 2013-2015 (min. —3,4%). Pod-
czas tych epizodow stopy nominalne zasadniczo nie byly zmieniane. Generalnie
zatem mozna uznac, ze zjawisko DGNSP w badanym okresie, w obliczu defla-
cji wystepowato, zarowno majac na uwadze nominalne, jak i realne stopy pro-
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------ realna stopa dyskontowa stopa overnight typu call

Rysunek nr 18. Stopy procentowe Banku Japonii i dynamika cen w latach
1990-2017

Zrodto: Na podstawie danych Banku Japonii.

centowe. Te pierwsze spadly do dolnego, nawet w pewnym ujeciu nieznacznie

ujemnego poziomu, a te drugie wzrastaly w warunkach deflacji i byly dodatnie.

W takich okoliczno$ciach konieczne okazaly si¢ niestandardowe dziatania poli-

tyki pienieznej, ktore mozna datowac gtéwnie od 1999 r.

W celu uporzadkowania niestandardowych dziatan Banku Japonii mozna si¢
poshuzy¢ ich podzialem zaprezentowanym w tabeli nr 8. Uwzglednia on trzy
typy polityki pienieznej (kolumna 1 tabeli):

* polityka zerowej stopy procentowej — ustalenie zerowej krotkoterminowej
stopy procentowej przez bank centralny i zobowiazanie do jej utrzymania po
ustapieniu deflacji;

* zmiana struktury bilansu banku centralnego;

» zwigkszenie wielkosci bilansu banku centralnego ponad poziom wymagany
przy ZIRP.

Mimo dokonanego w ten sposob rozgraniczenia nalezy mie¢ na uwadze po-
wigzania miedzy wymienionymi typami dziatan. Przyktadowo ekspansja bilan-
su banku centralnego przez nabycie niestandardowych, bardziej ryzykownych
papierow wartosciowych bedzie stanowi¢ kombinacje dziatan typu II i I1I. Wy-
korzystany w tym miejscu podziat stanowi odniesienie i uproszczenie tresci
przedstawionych w podrozdziale 2.2.

W pierwszej kolejnosci w ramach dziatan niestandardowych Bank Japonii
siegnat po polityke zerowej stopy procentowej w kwietniu 1999 r. Po pierwsze,
zobowigzat si¢ do obnizenia krotkoterminowej stopy overnight do warto$ci ze-
rowej, a po drugie, do jej utrzymania na tym poziomie w $rednim i (lub) dtugim
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