Po co nam
cel inflacyjny?



Inflacja powinna byc tak niska, zeby jej
nie poswiecac uwagi

o W negocjacjach ptacowych, patrzec powinnismy na rozwoj
pracownikow.

o W negocjacjach o kredyt z bankiem, patrzec powinnismy
na rentownosc projektu inwestycyjnego.

o W negocjacjach z kontrahentami, ceny powinny byc
wyznaczane przez wartosc danego produktu lub ustugiw
tancuchu wartosci.

o Inflacja wyzsza niz te ,psychologiczne” progi adwraca
dialog od tego co wazne w strone tego, co poza nasza
kontrola



Banki centralne wykorzystuja cele
inflacyjne do komunikacji

o ZOBOWIAZANIE,
ze inflacja w srednim okresie nie bedzie odbiegata od
podanej wartosci.

o SYGNAL,
w jakich warunkach gospodarczych bank podejmie
dziatania (tzw. funkcja reakcji). Widzac inflacje
wystarczajaco niska, zmniejszy restrykcyjnosc. Obawiajac

sie inflacji zbyt wysokiej, zwiekszy ja.

o PRZEWIDYWALNOSC
dziatan banku centralnego stabilizuje cata gospodarke |
Zwieksza jej przewidywalnosc



/a takim podejsciem stoi tak teoria,
jak i badania empiryczne

o Celinflacyjny ksztattuje oczekiwania inflacyjne

o Jesli oczekiwania sa rozproszone i niezakotwiczone na celd,
gospodarka nigdy nie zazna rownowagi. Nawet najbardzie]
dobrotliwy rzad, ani bank centralny nie jest w stanie
ustabilizowac gospodarki po szoku za pomoca polityki
fiskalnej i monetarnej, jesli nie umie przekonujaco
zakotwiczyc oczekiwan na celu. To badania zapoczatkowane
przez k. Prescottai G. Calvo

o Nie powstaty jeszcze badania empiryczne, ktore
podwazytyby role oczekiwan w determinowaniu
skutecznosci polityki pieniezne.



W USA cel inflacyjny to 2%

o PrezesiFed powtarzaja te liczbe do znudzenia.

o Przez lata nie byto formalnego celu, kamunikowano
pozadany poziom inflacji (zazwyczaj miedzy 1./% a 2%).

o Obecne 2% funkcjonuje od 2012 r. B. Bernanke zbierat aceny
cztonkow FOMC co do rocznej inflacji w dtugim okresie.
Konsensus odzwierciedla wiasnie 2%.

o W sierpniu 2020 r. pojawita sie kamunikacja ,srednio 2%,
ale bez okreslenia, w jakim horyzoncie nalezy obliczac
srednia. Byta to jedna z wielu prob Fed by podniesc inflacje z
0% do dodatnich wartosci. Na dzis kwestia ta jest
bezprzedmiotowa, bo Fed konsekwentnie podkresla 2%.



W strefie euro cel to 2%

o W1998 r (paczatek strefy eura) ustalono cel ponizej 2%
w srednim okresie

o W 2003 r: zredefiniowano cel na ponizej, ale blisko 2%

o W latach 2010-2020 kraje strefy euro borykaty sie ze
zbyt niska inflacja, podobnie jak USA. ECB szukato
sposobu, by ludzie uwierzyli, ze jakakolwiek dodatnia
inflacja jest mozliwa Stad, w 2021 r pojawit sie cel

symetrycznie wokot 2% (co troche przypominato Fed
,srednio 2%).

o Obecnie ECB powtarza do znudzenia, jedynie liczbe 2%
jako cel inflacyjny, podabnie jak Fed.



Polska ma cel inflacyjny 2.9%

o Obecny cel obowiazuje od 2004 r 2,5% (z dopuszczalnym
pasmem +/- 1 pkt proc.)

o Rada Polityki Pienieznej ustala w Polsce cel inflacyjny od
1998 roku, w aktualizowanych co roku zatozeniach polityki
pieniezne).

o Na poczatku cel inflacyjny wynosit 4% na 2003 1.

wyznaczanymi co rok ,przystankami’, by tatwiej byto oceniac
realizacje celu (np. 5,4%-6,8% na 2000 r.).

o Jak dotad, utrzymywanie inflacji w celu udaje nam sie ...
jedynie Srednio.



0d 1998 roku inflacja w PL byta

w celu przez 31% czasu
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Dla porownania w Czechach idzie to
zdecydowanie lepiej

o Podobnie jak w Polsce, w 1998 r: przyjecie celu
inflacyjnego 5,5-6,5%, Jasno zakomunikowane plany
obnizenia celu do 3,5-5,9% do konca 2000 r., oraz 3% w
2001 1. 0d 2010 1 celem jest 2% z dopuszczalnym
pasmem wahan +/- 1 pkt. proc

o Chac cel jest nizszy a pasmo dopuszczalnych odchylen byto
historycznie wezsze, to od 1998 r. w Czechach inflacja byta
w celu 42% czasu.

o Celw Czechach dotyczy cen bez dobr i ustug regulowanych
| Z pominieciem wptywu podatkow (czyli wykorzystuje
dobra i ustugi stanowiace 82% 0golnego kaszyka).




Cel inflacyjny pomaga!

o Im dtuzej jestesmy z dala od celu, tym trudniej oczekiwac
od ludzi, ze beda w niego wierzyc.

o Im sami go bardziej rozmywamy, tym trudniej oczekiwac
od ludzi, ze beda w niego wierzyc.

o Im mniej w niego wierzymy, tym wieksze koszty
sprowadzania inflacji do celu. Co gorsza, moze sie to w
0g0le nie udac, dopaki w niego na nowo nie uwierzymy.

o Celinflacyjny w Polsce to 2.9%.

o Zgodnie z projekcja NBF, przy abecnych stopach
procentowych, nie asiagniemy go do konca 2025 ., czyli
przez ponad S lat inflacja nie bedzie w celu.



