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1. Istotnos¢ podjetego tematu

Wiele kontrowersji wywoluje we wspolczesnej ekonomii kwestia oddzialywania
panstwa na przebieg proceséw gospodarczych. Przedmiotem dyskusji sg zardéwno zasadnos¢
i cele interwencji, jak réwniez narzedzia oddzialywania na gospodarke. Problem trafnosci
doboru celéw polityki stabilizacyjnej panstwa nabral nowego wymiaru, w wyniku
doswiadczen kryzysu 2007+,

W sytuacji kiedy aktywno$¢ gospodarcza panstw zmierza do osiagniecia wielu
roznorodnych celéw (ekonomicznych, spolecznych i innych), polityka stabilizacyjna oznacza
kompleks dzialan kluczowych instytucji panstwa, zabezpieczajacych realno$¢ ich realizaciji
przy zachowania zdolnosci gospodarki do dilugookresowego rozwoju. Zgodnie z teorig
interwencjonizmu panstwowego, ktorej podstawy stworzyt J.M. Keynes gospodarka rynkowa
ze swojej natury jest niestabilna i w zwigzku z tym konieczne jest oddziatywanie panstwa na
gospodarke. Opublikowana w 1936 r. przez Keynes’a ksigzka ,,Ogdlna teoria zatrudnienia,
procentu i pienigdza” dostarczyla zwolennikom interwencjonizmu panstwowego mocnych
argumentéw teoretycznych potwierdzajacych konieczno$¢ prowadzenia przez panstwo
dziatan antycyklicznych?. W tradycji ,.ekonomii keynesowskiej” funkcjonujg cztery glowne
cele polityki stabilizacyjnej: osiagnigcie odpowiedniej stopy wzrostu gospodarczego,
ograniczenie bezrobocia, utrzymywanie na odpowiednim poziomie wartosci pieniadza
(ograniczanie inflacji), a takze aktywizacja handlu zagranicznego’.

Realizacja wymienionych celow w praktyce nie jest tatwa. W teorii ekonomii ciagle
dyskutowany jest problem zgodnosci stawianych celéw, a takze relacji jakie zachodza
pomiedzy nimi, szczegdlnie w przypadku ograniczania bezrobocia i stabilizacji cen.
Trudnosci w godzeniu stopnia realizacji poszczegdlnych celow powoduja koniecznosé
ustalenia priorytetow polityki ekonomicznej na podstawie analizy ogdlnogospodarczych
korzy$ci (lub strat). Pojawia si¢ wigc problem ustalenia optymalnego rozwigzania
stabilizacyjnego®.

Aktualnie mozna przyja¢ nastepujacy schemat polityki antycyklicznej w ramach

ekonomii glownego nurtu. W pierwszej kolejnosci, w krétkim okresie poziom produktu

. M. Lubinski, Polityka stabilizacyjna i jej ograniczenia, [w:] J. Stacewicz (red.), Perspektywy polityki
gospodarczej, Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2017, s.10.

2 IM. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Wydawnictwo narodowe PWN, Warszawa
2003, s. 26.

3 E. Kubiak, H. Nakonieczna-Kisiel, Ekonomia. Makroekonomiczne podstawy polityki gospodarczej,
Wydawnictwo samorzagdowe FRDL, Warszawa, 1999, s, 178.

4 Ibidem.



rzeczywiscie wytwarzanego w gospodarce, a przy tym poziom zatrudnienia, jest okreslany
przez zmiany wielko$ci zagregowanego popytu. Nalezy jednak przy tym wzig¢ pod uwagg, iz
w dlugim okresie gospodarka powraca na dilugookresowa sciezk¢ wzrostu gospodarczego,
wyznaczang przez strong podazowa. Dopiero bioragc pod uwage te dwie perspektywy, mozna
sformutowaé wskazowki dla efektywnej polityki stabilizacyjnej’. Wykorzystanie polityki
fiskalnej oraz polityki monetarnej do prowadzenia biezgcych dziatan antycyklicznych, niesie
za sobg wiele praktycznych trudnosci oraz mozliwosci popelnienia znaczgcych bledow.
Uwzgledniajac  dorobek ekonomistéow badajacych wplyw biezacych uwarunkowan
politycznych na efektywno$é zarzadzania makroeckonomicznego mozna stwierdzi¢, ze bledy
te zazwyczaj maja charakter asymetryczny, a wigc moga zdecydowanie czgsciej prowadzi¢ do
nadmiernej stymulacji wielko$ci zagregowanego popytu, czego skutkiem bedzie inflacja, niz
do przesadnego ograniczania jego wielkosci. Zbyt wysoki poziom inflacji moze oznaczaé
narastanie kosztow dwojakiego rodzaju: bezposrednich kosztow inflacji oraz kosztow
posrednich, zwigzanych z ograniczaniem dlugookresowego potencjalu wzrostu danej
gospodarki®.

Na szczegblng uwage zasluguje zwiazek migdzy stabilnoscig wzrostu gospodarczego
i jego wyzsza dynamika, a stabilnoscig cen. Moze on wynika¢ z mozliwosci uniknigcia
wickszych wahan cyklicznych gospodarki i1 okresowych wzrostow stopy bezrobocia,
w zwigzku ze wzrostem zaufania do perspektyw rozwoju. Skutkiem tego moze by¢
zwiekszenie wielkosci inwestycji, czy tez szybsze dostosowywanie si¢ cen do zmian realnych
warunkéw produkcji. Jednak ocena wplywu stabilno$ci cen na wskazniki wzrostu
gospodarczego, nie jest prosta i jednoznaczna. Aby sprawdzi¢ te zaleznosci w dysertacji
zostanie dokonana analiza sytuacji ekonomicznej wybranych gospodarek w kontekscie
ewolucji zasad prowadzonej przez nie polityki stabilizacyjnej. Problem jest o tyle istotny, ze
w zaleznoéci od przyjetych zatozen polityki stabilizacyjnej rézne gospodarki $wiata rozwijaja
si¢ W réznym tempie i z roznymi efektami. Badanie w dysertacji przyczyn powstajacych
réznic, podkresla nie tylko jej aktualno$¢ i istotnos¢ naukowa, ale réwniez w zwiazku
makroekonomicznym podejsciem do przedmiotu badan, wypelnia pewng luk¢ w badaniach na

ten temat.

5 N.G. Mankiw, M.P. Taylor, Makroekonomia, PWE, Warszawa 2009, s. 123-124.
6 A.P. Balcerzak, Paristwo w realiach nowej gospodarki. Podstawy efektywnej polityki gospodarczej w XXI
wieku, Wyd. A. Marszalek, Torun 2009.



2. Cel pracy, teza i hipotezy badawcze

Celem pracy byla ocena wplywu priorytetow przyjetych w Sredniookresowej polityce

gospodarczej panstwa na diugookresowy wzrost gospodarczy.

W pracy sformulowano nastepujacg teze: Przyjecie Scisle okreslonego celu inflacyjnego
okresla charakter polityki stabilizacyjnej pahstwa i poprzez dostosowania oczekiwan oraz

procesow w sferze nominalnej, ksztaltuje w diuzszym okresie procesy realne w gospodarce.

Sformulowano réwniez nastg¢pujace hipotezy badawcze, stanowigce przeslanki dla powyzszej
tezy:

Hipoteza 1. Polityka bezposredniego celu inflacyjnego traktujgca utrzymywanie wskaznikéw
inflacji na $cisle okreslonym, niskim poziomie, jako glowny priorytet polityki stabilizacyjnej

panstwa, nie sprzyja wzrostowi gospodarczemu.

Hipoteza 2. Prowadzenie w dlugim okresie polityki niskiej inflacji, moze wywolywaé zjawisko

wJjaponizacji” gospodarki, polegajqgce na trwalej stagnacji wzrostu gospodarczego.

Hipoteza 3. Polityka bezposredniego celu inflacyjnego powinna zostaé zastgpiona przez
polityke stabilizacyjng sprzyjajgcq utrzymaniu ozywienia koniunktury przy zapewnieniu

niezbednej stabilnosci cen.

3. Metody badawcze

Do realizacji zalozonego celu oraz weryfikacji tezy i przyjetych hipotez badawczych
w pracy wykorzystano nastepujace metody badawcze:

e krytyczng analize literatury przedmiotu,
e analizg statystyczna,
e modelowanie ekonometryczne.

Badania, ktérych efektem jest niniejsza dysertacja oparte zostaly w pierwszej
kolejnosci na wynikach krytycznej analizy literatury przedmiotu. W tym celu wykorzystano
zaréwno literaturg polska, jak 1 zagraniczng a takze materialy o charakterze faktograficznym
oraz dokumenty 1 opracowania Banku éwiatowego, Migdzynarodowego Funduszu

Walutowego, Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju, a takze Gléwnego Urzedu



Statystycznego. Kolejnym etapem bylo zebranie niezb¢dnych danych statystycznych, ich
selekcja oraz przygotowanie zestawien statystycznych. W badaniach empirycznych wlasnych
zastosowano metody analizy statystycznej, modele ekonometryczne, analiz¢ wynikow

estymacji oraz analiz¢ warto$ci wyznaczonych indeksow japonizacji.
4. Struktura rozprawy doktorskiej

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny. Struktura i podzial treci w rozprawie
doktorskiej zostaly podporzadkowane przyjetej tezie badawczej oraz weryfikacji empirycznej
hipotez badawczych. Skiada si¢ ze wstepu, trzech rozdzialow oraz zakonczenia, bibliografii,
wykazu tabel, wykazu rysunkow oraz aneksu.

W rozdziale pierwszym podjeto teoretyczne rozwazania nad rolg polityki
stabilizacyjnej] we wspélczesnej gospodarce. Omoéwiono w nim podstawy polityki
antycyklicznej, zarowno od strony podazowej, jak i popytowej. Ponadto przyblizono cele
polityki gospodarczej, ich ewolucje, a takze glowne narzedzia jej oddzialywania na system
gospodarczy, tj. polityke fiskalng i polityke pienigzna.

W rozdziale drugim przeprowadzono badania nad ewolucja zasad polityki
stabilizacyjnej w krajach uprzemystowionych. Szczegdélng uwage zwrécono na rezultaty
»eksperymentu monetarystycznego” w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii
oraz nastepujaca po nim ewolucje¢ zasad polityki pieni¢znej, az do sformulowania strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Analizie poddano réwniez ,,niestandardowe narzedzia”
polityki pienieznej, jako metody ozywienia koniunktury. Ponadto oméwiono autorskg teorig
J.L. Bednarczyka - inflacj¢ niespowalniajagca wzrostu gospodarczego (NDEGRI) — jako
alternatywna metodg analizy i formutowania polityki pieni¢zne;j.

Trzeci rozdzial dysertacji stanowi empiryczng weryfikacje uwarunkowan wzrostu
gospodarczego Polski oraz wybranych krajow strefy euro. Skonstruowano modele
ekonometryczne weryfikujace zaleznosci pomigdzy czynnikami determinujgcymi wzrost
polskiej gospodarki, mierzony zmiang PKB w latach 2003-2021. Przeprowadzono réwniez
obserwacje ksztaltowania si¢ indeksoéw japonizacji w czterech najwigkszych gospodarkach
strefy euro — Niemiec, Francji, Wloch i Hiszpanii - celem zbadania ich zaleznosci od
pozioméw inflacji odnotowywanych w tych krajach w latach 1999-2020. Ponadto podj¢to
probe pokazania relacji pomigdzy inflacja i wzrostem gospodarczego, w kontekscie
podwazania skutecznosci polityki bezposredniego celu inflacyjnego oraz propozycji

zastapienia jej polityka stabilizacyjng sprzyjajacg utrzymaniu ozywienia koniunktury, przy



zapewnieniu niezbednej stabilnosci cen.
Whnioski wynikajace z przeprowadzonych rozwazan teoretycznych oraz badan

empirycznych zamieszczono w zakonczeniu, znajdujacym si¢ na koncu dysertacji.

PLAN PRACY
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1.1.2  Podejécie podazowe
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1.2.2  Ewolucja celow polityki stabilizacyjnej

1.3 Srodki polityki stabilizacyjnej panstwa

1.3.1 Polityka fiskalna

1.3.2 Polityka pieni¢zna

ROZDZIAL 2. EWOLUCJA ZASAD POLITYKI STABILIZACYJNEJ oD
KRYZYSOW ENERGETYCZNYCH LAT 70. XX WIEKU W KRAJACH
UPRZEMYSLOWIONYCH 1 HIPOTEZA INFLACJII NIESPOWALNIAJACEJ
WZROSTU GOSPODARCZEGO

2.1  Realizacja ,,eksperymentu monetarystycznego™ w Stanach Zjednoczonych

i Wielkiej Brytanii

2.1.1. Realizacja polityki pienigznej po pierwszym kryzysie energetycznym

2.1.2 ,Eksperyment monetarystyczny w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii

2.2 Polityka pieni¢zna krajow uprzemyslowionych oparta na zasadach nowej syntezy
neoklasycznej

2.2.1 Regula Taylora

2.2.2 Polityka bezposredniego celu inflacyjnego

2.3 ,Niestandardowe narzedzia” polityki pienieznej
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2.3.2 Forward guidance (oglaszanie zamiar6w) jako narzgdzie polityki pienigznej

2.4  Inflacja niespowalniajgca wzrostu gospodarczego
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3.1.1 Pieni¢zne uwarunkowania wzrostu gospodarczego

3.1.2 Wplyw inflacji na wzrost gospodarczy w Polsce w latach 2003-2021

3.2 Polityka niskiej inflacji a zjawisko ,.japonizacji” gospodarki
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5. Wyniki badan — wnioski

Badania i analizy roznorodnych danych statystycznych przeprowadzone w dysertacji
umozliwily dokonanie naukowej weryfikacji zatozonych hipotez badawczych.
Hipoteza 1. Polityka bezposredniego celu inflacyjnego traktujqca utrzymywanie wskaznikow
inflacji na $cisle okreslonym, niskim poziomie, jako glowny priorytet polityki stabilizacyjnej
panstwa, nie sprzyja wzrostowi gospodarczemu.

W celu udowodnienia trafnosci hipotezy pierwszej wykorzystano kwartalne dane dla
Polski od pierwszego kwartatu 2003 roku do trzeciego kwartatu 2021 roku, udostepniane
w internetowych bazach danych Glownego Urzedu Statystycznego oraz na stronach
internetowych Narodowego Banku Polskiego. Weryfikacj¢ hipotezy rozpoczeto od
charakterystyki szeregéw czasowych wybranych do analizy oraz ustalenia zaleznosci migdzy
opisywanymi przez nie zmiennymi. Za zmienng objasniang — jako miernik wzrostu
gospodarczego — przyjeto tempo wzrostu realnego PKB (oznaczane w pracy jako PKB).
Potencjalne zmienne objasniajace zostaly zaproponowane w oparciu o0 wykorzystywany przez
Narodowy Bank Polski zestaw instrumentéw polityki pieni¢znej. Jako zmienng objasniajaca

uwzgledniono réwniez podaz pieniadza ogdlem M3 oraz wskaznik cen towardw i ustug
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konsumpcyjnych.

Przed przystgpieniem do modelowania opisanych zmiennych, na podstawie
zgromadzonych danych statystycznych, opracowano podstawowe statystyki opisowe
zmiennych, przedstawiono ich przebieg w formie graficznej oraz poddano szczegdlowej
analizie opisowej. Charakterystyki kierunku i sily zalezno$ci wzrostu gospodarczego od
wyréznionych potencjalnych zmiennych objasniajacych przeprowadzono za pomoca testu
niezaleznosci chi-kwadrat i poréwnan wielokrotnych oraz analizy wspétczynnikéw korelacji.
W wyniku przeprowadzonych oszacowan ostatecznie otrzymano model zgodny zaleznosci
realnego PKB od inflacji i stopy referencyjnej. Z modelu wynika, ze wzrostowi inflacji
z poprzedniego kwartalu (o jeden punkt procentowy) towarzyszy spadek stopy wzrostu
gospodarczego (przecigtnie o 1,692 punkty procentowe) przy zalozeniu, ze pozostale zmienne
objasniajace nie ulegajg zmianie.

Zalezno$¢ pomigdzy zmianami cen oraz zmianami realnego PKB zostala potwierdzona
rowniez z wykorzystaniem modelu ADL dla przyrostow zaproponowanych zmiennych.
Spadek tempa wzrostu gospodarczego wynika, jak to zostalo stwierdzone wyzej
z podejmowanych przez wladze pienigzne dzialan dezinflacyjnych w reakcji na wzrost
wskaznikéw inflacji. Zalezno$¢ pomiedzy zmianami stopy referencyjnej oraz stopy
lombardowej nalezy rozpatrywaé w dwoch horyzontach czasowych. Podwyzki stop
procentowych, w krotkim okresie nie powoduja wygasania wzrostu, gdyz odbywa sie on
niejako sitg inercji. Dopiero w dluzszym okresie podwyzki stop procentowych prowadza do
spowolnienia wzrostu.

Hipoteza 2.: Prowadzenie w dlugim okresie polityki niskiej inflacji, moze wywolywaé
zjawisko ,, japonizacji” gospodarki, polegajqgce na trwalej stagnacji wzrostu gospodarczego.

Do zweryfikowania hipotezy drugiej, na podstawie statystyk dostepnych w bazach
danych na stronach internetowych Europejskiego Banku Centralnego oraz
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, wyznaczono wielko$ci indekséw japonizacji dla
czterech najwigkszych gospodarek strefy euro — Niemiec, Francji, Wloch i Hiszpanii -
w latach 1999-2020. Do obliczen wykorzystano wzdr zaproponowany przez T. Ito.

Ponadto podjeto probe zbadania zalezno$ci wielkosci indeksu japonizacji od poziomu
inflacji w czterech badanych gospodarkach w okresie 1999-2020 r. W tym celu opracowano
modele trendu, ktore obrazujg te relacje, a nastgpnie poddano je weryfikacji ze wzgledu na
istotno$¢ statystyczng parametrow strukturalnych.

Pozytywne zweryfikowanie oszacowanych modeli generuje wnioski, ze w kazdym

z badanych krajow w latach 2019-2020 niskiemu poziomowi inflacji towarzyszyl ujemny
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wskaznik wartosci indeksu japonizacji. Co wigcej, wzrostowi inflacji o jeden punkt
procentowy towarzyszyl $rednio wzrost indeksu o 3 jednostki (dla Niemiec, Francji i Wioch)
oraz o okoto 2,56 jednostki dla Hiszpanii.

Przeprowadzone badania potwierdzaja, ze bezwzgledne obstawanie wiladz przy
polityce apriorycznie ustalonego niskiego celu inflacyjnego, moze prowadzi¢ do stopniowego
rozwijania si¢ proceséw stagnacyjno-deflacyjnych, a z czasem znalezienia si¢ gospodarki
w pulapce niskiej inflacji (pulapce deflacyjnej). Wskazuja na to zaréwno analizy
teoretycznych skutkéw polityki dezinflacyjnej, jak i przeprowadzone obserwacje
ksztaltowania si¢ wskaznikow makroekonomicznych w najwigkszych gospodarkach
wolnorynkowych strefy euro.

Utrzymywanie prawie pelnej stabilnoéci cen, w postaci niskiej inflacji, istotnie
przynosi pozytywne skutki w gospodarce, jednak nie sposob pomina¢ skutkéw negatywnych
zwigzanych przede wszystkim z wygasaniem wzrostu gospodarczego. Biorage pod uwage
efekty dlugookresowe, mozna zauwazy¢, ze po osiagnieciu przez inflacje pewnego niskiego
poziomu cen, koszty zaczynaja przewyzsza¢ korzysci. Dla kazdej gospodarki dolny poziom
inflacji moze by¢ zupetnie rézny. Przyjmowanie zatem jednolitego apriorycznie ustalonego,
niskiego celu inflacyjnego moze przyniesé¢ wigcej szkod niz korzysci.

Hipoteza 3. Polityka bezposredniego celu inflacyjnego powinna zosta¢ zastgpiona przez
polityke stabilizacyjng sprzyjajgeq utrzymaniu oZywienia koniunktury przy zapewnieniu
niezbednej stabilnosci cen.

Do zweryfikowania hipotezy trzeciej zastosowano modele regresji. W tym celu
wykorzystano dane kwartalne dla Polski dotyczace tempa wzrostu realnego PKB (w %) oraz
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (inflacja) (w %), od pierwszego kwartatu
2003 roku do trzeciego kwartalu 2021 roku, udostgpniane w internetowych bazach danych
Glownego Urzedu Statystycznego oraz na stronach internetowych Narodowego Banku
Polskiego.

Na podstawie danych rzeczywistych wygenerowano wykresy rozrzutu, a nastepnie
dodano model trendu liniowego oraz wielomianowego, uzupeliajgc calos¢ réwnaniami
dopasowanych linii trendu.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzié, ze wzrost gospodarczy
(wzrost realnego PKB) osiaga najwyzsze warto$ci przy umiarkowanych poziomach inflacji.
Kiedy wskazniki inflacji zblizaja si¢ do zera, nastgpuje wygasanie tempa Wzrostu
gospodarczego. Z kolei wzrost inflacji powyzej 2% powoduje spadek tempa wzrostu

gospodarczego. Powodem tego jest jednak zaciesnianie przez wiladze polityki pieni¢znej,
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ktére prowadzi do wygasania wzrostu. Nie mozna zatem zakladaé, ze nieco wyzsza inflacja
jest szkodliwa dla wzrostu. Nalezy szuka¢ takiego poziomu cen, przy ktérym gospodarka
osigga optymalne warunki dla jego osiggniecia.

Pozytywna, co do meritum, weryfikacja wszystkich postawionych w niniejszej
dysertacji hipotez badawczych pozwala potwierdzi¢ przyjeta w rozprawie teze zakladajaca, ze
przyjecie scisle okreslonego celu inflacyjnego okresla charakter polityki stabilizacyjnej
pafistwa i poprzez dostosowania oczekiwan oraz proceséw w sferze nominalnej, ksztattuje
w dluzszym okresie procesy realne w gospodarce.

Na podstawie wynikow przeprowadzonych badain mozna wysungé ostateczny
wniosek, iz potencjal polityki zakladajacej utrzymywanie na niskim poziomie wskaznikéw
inflacji ulegt wyczerpaniu. Smialo mozna stwierdzi¢, ze polityka bezposredniego celu
inflacyjnego powinna zosta¢ zastapiona przez polityke stabilizacyjng sprzyjajaca utrzymaniu
ozywienia koniunktury przy zapewnieniu niezbednej stabilnosci cen. Dzialania te
przypominalyby w pewnym sensie zmian¢ dokonang w latach 80. XX wicku przez banki
centralne krajow rozwinigtych, polegajaca na stopniowej rezygnacji z traktowania regulacji
podazy pienigdza jako najwazniejszego parametru ich polityki pienieznej, na rzecz regulacji
poziomu stép procentowych.

Przyjecie priorytetu wzrostu gospodarczego rodzi jednak problem optymalnej
wysokosci stopy inflacji, ktéra nie bedzie niosta za soba zagrozenia w postaci
niekontrolowanego wzrostu cen. Prébg odpowiedzi na ten postawiony dylemat jest koncepcija
inflacji niespowalniajacej wzrostu gospodarczego (NDEGRI), zakladajaca odejscie od
priorytetu apriorycznie okreslonego, niskiego celu inflacyjnego, na rzecz wspierania wzrostu
gospodarczego, przy jednoczesnym traktowaniu inflacji jako waznego elementu
uzupelniajacego.

Strategia ta z jednej strony daje pozytywne perspektywy w zakresiec rozwoju
gospodarczego, a z drugiej nie stanowi zagrozenia w postaci destabilizacji rynku.
Utrzymywanie inflacji na poziomie NDEGRI pozwala niejako na wyréwnanie pozytywnych
i negatywnych skutkéw wzrostu cen. Koszty w tym wypadku s w pelni réwnowazone przez
korzysci, jakie moze przynies¢ umiarkowana inflacja w gospodarce. Zatrudnienie osiaga
poziom zblizony do pelnego, w gospodarce notuje si¢ jedyne bezrobocie frykcyjne, natomiast
czynniki popytowe i podazowe réwnowaza gospodarke osiagajaca przy tym coraz wyzsze
poziomy realnego PKB.

Podsumowujgc istnieje wiele przestanek wskazujacych potrzebe zmiany podejscia

wladz gospodarczych do realizowanych przez banki centralne priorytetow polityki pieniezne;.
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W tym wypadku koncepcja inflacji niespowalniajacej wzrostu gospodarczego, taczacego
ze soba konieczno$¢ wspierania ozywienia gospodarczego z jednoczesnym wzrostem cen,
moze pelni¢ funkcje optymalnego narzedzia $redniookresowej polityki pieni¢znej. Nalezy
jednak podkresli¢, ze nie oznaczaloby to zupelnej rezygnacji z ,.nominalnej kotwicy”, jakg
stanowil dotychczas niski cel inflacyjny. Wskazywana gérna granica przedzialu NDEGRI,
powinna by¢ dla wiadz banku centralnego wyraznym sygnalem ostrzegajacym przed zbyt
ekspansywna politykg pieni¢zna. Natomiast wartosci inflacji ponizej gérnej granicy NDEGRI
wskazujg na zagrozenie wzrostu sfery realnej, spowodowane nieadekwatng dla danej

gospodarki regulacja sfery nominalne;j.
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