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Abstract

The main aim of the study was to analyze the impact of inflation on the economic growth
in Poland in the period from 1991 to 2009. In the paper, methods based on the literature
study of international economics and international finance as well as econometric meth-
ods (Vector Autoregression Model - VAR) were used. All statistics used in the paper came
from the statistical base EconStats.

On the basis of the analysis of the relationship between inflation and the economic
growth in Poland in the period from 1991 to 2009 you can point to several key conclu-
sions. Firstly, relationship between the inflation rate and the dynamics of real GDP in Po-
land was relatively important in this period. Moreover, on the basis of VAR model esti-
mates, a negative influence of inflation on the economic growth in Poland over considered
period was confirmed. The results also revealed that changes in the inflation rate ac-
counted for 0.5% variability of the growth rate of real GDP in Poland after a year from the
shock. Moreover, the existence of non-linear relationship between inflation and economic
growth in Poland was confirmed and two threshold levels of inflation amounted to 2.49%
and 11.8% were estimated.
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W ciaggu ostatnich kilku dekad zadeos¢ miedzy inflach i wzrostem gospodar-
czym stala si przedmiotem zainteresowaekonomistow, decydentow politycz-
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nych i wlkadz bankéw centralnych, zaréwno krajéwwibdctych gospodarczo

i rozwijajacych sé. W szczegdln€ri problematyka dotyezra tego, czy inflacja
jest niezlgdna dla wzrostu gospodarczego, czyjest szkodliwa dla wzrostu go-
spodarczego, wywotuje znage debaty, zaréwno teoretyczne, jak i empiryczne.
Opinie na ten temat wgi ewoluup pomiedzy poghdami strukturalistéw i moneta-
rystow. Z jednej strony, Mundell (1965) i Tobin 68 wskazuj na pozytywne
relacje m¢dzy stop inflacji i stom akumulaciji kapitatu, co implikuje tym samym
pozytywny wplyw inflacji na wzrost gospodarczy. ®@og¢cej, twierda oni, ze
skoro piemdz i kapitat 9 substytucyjne, to wzrost stopy inflacji zksza akumu-
lacje kapitalu poprzez zmniejszenie w portfelu udziakenpdza na rzecz kapitatu

i tym samym przez stymulowanie wzrostu gospodam@Z&gegorio 1996). Z dru-
giej strony, Fischer i Modigliani (1978) sugerujystpowanie negatywnego i
nieliniowego zwizku miedzy stop inflacji i stom wzrostu gospodarczego, zgod-
nie z mechanizmem nowej teorii wzrostu (Ramon, Mdlb97). Twierdz oni
rowniez, ze inflacja przyczynia gi do ograniczenia wzrostu gospodarczego, w
duzej mierze, nie w wyniku spadku rozmiaréw inwestylgcz poprzez zmniejsze-
nie efektywndci inwestyciji.

1. Zalezno$¢ miedzy inflacjg a wzrostem gospodarczym w teorii ekonomii

W teorii ekonomii wskazuje sina wys¢powanie réanych zalénosci migdzy
wzrostem gospodarczym i inflacfGokal, Hanif 2004). Pogtly dotycace zwiz-
kow miedzy inflacy i wzrostem gospodarczym istotniezndg si¢ wsrdd przedsta-
wicieli roznych szkét ekonomicznych.

Glowny przedstawiciel klasycznej teorii A. Smithiéndzit, ze oszczdndici
kreujg inwestycje i sfd wzrost gospodarczy. Dlatega tewazat on,ze dystrybucja
dochodow jest jednym z najwm@ejszych czynnikbw determimgych dynamik
wzrostu gospodarczego kraju. Smith twierdzit rovniee zyski przedsbiorstw
zmniejszag sig, nie z powodu spadku kraowej produktywnéci czynnikdw pro-
dukcji, lecz za spragvrywalizacji miedzy przedsibiorstwami o pracownikéw,
ktora ostatecznie prowadzi do #ggzych ptac. Zalenosci miedzy zmiam poziomu
cen (inflacy) i wzrostem gospodarczym nie zostaly jasno wyattykane w kla-
sycznych teoriach wzrostu. Jednaknaley domniemywa, iz zaleznos¢ migdzy
tymi dwoma zmiennymi jest ujemna, na co zmowvskazywdé spadek zyskow
przedstbiorstw w wyniku wyszych kosztow pracy.

Z kolei, kluczowym elementem w tradycyjnej, keyngskiej teorii wzrostu
jest model AS-AD obrazuggy ksztattowanie gi zagregowanej podg (AS) i za-
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gregowanego popytu (AD) w zaleosci od poziomu inflacji i produkcji. Zgodnie
z tym modelem, istnieje jedynie krotkookresowa $ythisja (wymiana) midzy
wzrostem gospodarczym i zmianami inflacji w kraju.

Natomiast zgodnie z tegrimonetarystyczn sformutowan przez M. Fried-
mana, inflacja jest postrzegana jako efekt wzrgsidazy lub szybkdéci obiegu
pienigdza w tempie wiszym od tempa wzrostu gospodarczego kraju. Wéwczas
nadmierna podapienigdza w stosunku do ifoi doébr oferowanych w kraju spra-
wia, ze na jednostk danego dobra przypadagksza ilg¢ piengdza, co oznacza
wzrost cen w kraju.

Z kolei, w swietle neoklasycznej teorii wzrostu, zates¢ migdzy inflach
i wzrostem gospodarczym jest niejednoznaczna. 2amaéoretyczna vhych neo-
klasycznych modeli wzrostu gospodarczego (m.inoal Swana, Mundella, To-
bina, Stockmana) potwierdzze modele te przynogszardzo réne wyniki w od-
niesieniu do zwizku miedzy inflacg i wzrostem gospodarczym. Wzrost inflacji
moze prowadat do wzrostu krajowej produkcjetekt Tobing lub spadku krajo-
wej produkcji éfekt Stockmanalub nie spowodow@azadnych zmian poziomu
produkcji w kraju (Sidrauski 1967).

Zwigzek medzy inflacg i wzrostem gospodarczym wwgla odmiennie
w swietle teorii neo-keynesowskiej. Gtéwnym elementieinteorii jest koncepcja
potencjalnej produkcjiRotential Output Potencjalna produkcja to wieki®pro-
dukgciji, ktéry mazna by wytworz¢ w gospodarce, gdyby wszystkie czynniki wy-
tworcze byly optymalnie wykorzystane. Ten pozionmodukcji koresponduje
Z naturalg stop bezrobocia, zwanrowniez jako stopa bezrobocia nie przyspie-
szapca inflacji (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment AIRU).
Zgodnie z § teorl, poziom inflacji zaley od poziomdw aktualnej produkcji kra-
jowej (PKB) oraz naturalnej stopy bezrobocia.

Odmienne pogldy na wspotzatenosci migdzy inflach i wzrostem gospodar-
czym maj zwolennicy teorii wzrostu endogenicznego. Teor&astu endogenne-
go analizuy wzrost gospodarczy, ktéry jest generowany przemmiki zwigzane
Z procesem produkcji, na przyklad kosayskali oraz indukowane zmiany techno-
logiczne. W teoriach wzrostu endogenicznego, stap@astu gospodarczego zale-
zy od jednej zmiennej, mianowicie od stopy zwrotkapitatu. Sid, inflacja, przy-
czyniapc sk do spadku stopy zwrotu z zainwestowanego kapitpfowadzi
do ograniczenia akumulacji kapitatu i spadku stagyostu gospodarczego.

Pomimo wys¢powania wielu odmiennych pegléw dotycacych zwihzkow
mi¢dzy inflac i wzrostem gospodarczym, w literaturze ekonomigzasadniczo
sugeruje si ponizszy mechanizm transmisji impulséw inflacyjnych narest go-
spodarczy (rys. 1).
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Zrédto: Li (2006)
Rys. 1. Mechanizm transmisji impulsow inflacyjnych na wzrost gospodarczy

Autorzy wielu bada teoretycznych argumentyljze w zalenosci od poziomu in-
flacji, moze ona promow&lub szkodz wzrostowi gospodarczemu. Na przyktad
Lucas (1973) wyjgnia, ze niska inflacja pozwala przezwygey¢ sztywnadé nomi-
nalm cen i ptac. Dodatkowo, inflacja r® przyczyné sie ponownego wyréwnania
sie wzglednych cen w odpowiedzi na zmiany strukturalne wdpkeji, w trakcie
okresu szybkiej modernizacji. W tym przypadku inftajest dé¢ waznym czyn-
nikiem wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, akgsstopa inflacji powoduje
powstawanie ,kosztow zdzieranych zeléweBhpe Leather CogtSoraz kosztoéw
zmian cen Menu Costl znieclgca do podejmowania diugoterminowych inwesty-
cji oraz zaktoca system podatkowy (Romer 2601)

2. Inflacja i wzrost gospodarczy w Swietle wynikow analiz empirycznych

Pomimo niejednoznacznych padbw teoretycznych dotygeych zwazkow mi-
dzy inflacp i wzrostem gospodarczym, wiele przeprowadzonyaabampirycz-
nych potwierdza wyspowanie istotnej relacji radzy tymi dwoma zmiennymi
makroekonomicznymi.

Na przyktad Mallik i Chowdhury (2001) analizowalidtko i diugookresowe
wspotzalenoici, miedzy inflach i wzrostem gospodarczym w czterech krajach
potudniowej Azji (Bangladesz, Indie, Pakistan, Banka) w okresie 1957-1997,
przy wykorzystaniu modelu wektorowej korektyddém Error Correction Model
- ECM). Wyniki bada ujawnity wystpowanie dodatniej korelacji gdzy inflaci

! Koszt zdzieranych zeléwek zwany jest z dodatkowym wysitkiem gospodarstw domcwpo-
dejmowanym w celu zmniejszenia udzialu pielza w posiadanych zasobach. Koszt zmian cen to
koszt wynikajcy z koniecznéci czgstszych zmian cen w warunkach wysokiej inflacji.
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i wzrostem gospodarczym we wszystkich z analizowhrkrajow. Ponadto, udo-
wodnili oni, ze wspotczynnik wraiwosci inflacji na zmiany tempa wzrostu go-
spodarczego byt wkszy od wspotczynnika wewosci wzrostu gospodarczego
na zmiany inflacji.

Réwniez Barro (1995) prowadzit badania dotyce zwihzku miedzy inflacj
i wzrostem gospodarczym na grupie ponad 100 kraybekresie 1960-1990. Wy-
niki bada potwierdzity negatywne oddziatywanie inflacji nanwst gospodarczy
I inwestycje w tych krajach. Mianowicie, wzrasedniej stopy inflacji o 10 p.p.
prowadzi do spadku tempa wzrostu realnego PKB geitac o okoto 0,2-0,3 p.p.

Takze Li (2006) analizowat wspotzaieosci miedzy inflacg i wzrostem go-
spodarczym w 117 krajach (90 krajow rozwgfajch sé i 27 krajow rozwingtych
gospodarczo) w okresie 1961-2004. Rezultaty analigyazywaly na wygpowa-
nie ujemnej korelacji redzy analizowanymi zmiennymi, przy czym zaies¢
ta okazata siby¢ nieliniowa.

Wigkszas¢ przeprowadzonych bafiavskazuje jednak na wygtowanie ujem-
nej zalenaosci miedzy inflacp i wzrostem gospodarczym. Jedpelkluczova kwe-
stig jest okrélenie optymalnego poziomu inflacji w kraju, tznkiego poziomu
inflacji w warunkach, ktérego realne tempo wzrogbspodarczego jest najugze.
Optymalny poziom inflacji zaley od charakteru i struktury gospodarki iznd sie
w poszczegolnych krajach (Mubarik 2005)..

Pypko (2009) badat zwzki miedzy inflacg i wzrostem gospodarczym w kra-
jach czionkowskich Wspolnoty NiepodlegtychiBawv (Commonwealth of Inde-
pendent States - Ol okresie 2001-2008 za pomoiestu przyczynow&ei Gran-
gera oraz klasycznej metody najmniejszych kwadratwniki bada wskazug na
pozytywne oddziatywanie inflacji na wzrost gospadgr Ukrainy, Biatorusi, Ro-
sji, Gruzji, Kazachstanu i Motdowy, jedynie do okomego poziomu inflacji.
Mianowicie, stopa inflacji potej 8% w skali roku byta czynnikiem wspiegaym
wzrost gospodarczy w analizowanych krajack,reazna stopa inflacji przekracza-
jaca ten poziom oddziatywata negatywnie na wzrospgdarczy krajow WNP.

Podobne wyniki uzyskat Sarel (1996), ktéry za pognklasycznej metody
najmniejszych kwadratéw analizowat zalesci miedzy inflacg oraz wzrostem
gospodarczym w 87 krajach rozwityich gospodarczo i rozwijgych s¢ w okre-
sie 1870-1990. Wyniki analizy wskazywaly na pozyywptyw inflacji na wzrost
gospodarczy w sytuacji, gdy roczna stopa inflagiprzekraczata 8%. Natomiast,
w sytuacji gdy stopa inflacji przekraczata ten poziprogowy, inflacja negatyw-
nie oddziatywata na wzrost gospodarczy.

Natomiast Ahmed i Mortaza (2005) przeprowadzili dosid dotyczce zwhzku
miedzy inflacp oraz wzrostem gospodarczym w Bangladeszu w oki€88-2005
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przy pomocy modelu wektorowej korektyelem. Wyniki ich badéa jednoznacz-
nie wskazywaly na wysgpowanie istotnej i ujemnej dtugookresowe] zalgci
mig¢dzy inflacp i wzrostem gospodarczym w Bangladeszu. Cgceji badania po-
twierdzity wysepowanie progowego poziomu inflacji rownego 6%, penktore-
go inflacja wywierata pozytywny wplyw na wzrost gaslarczy tego kraju.

Z kolei, Mubarik (2005) oszacowatedni progowy poziom inflacji w Pakista-
nie w okresie 1973-2000, przy pomocy testu przyomaci Grangera oraz mode-
lu progowego. Wyniki jego badavskazywalyze roczna stopa inflacji pargj 9%
oddziatywata pozytywnie na wzrost gospodarczy§ pawyzej tego poziomu
wptyw inflacji na tempo wzrostu gospodarczego Pakis byt ujemny.

Khan i Senhadji (2001) przeprowadzili badania dedge zwigzku midzy in-
flacjg i wzrostem gospodarczymdznie w 140 krajach rozwigtiych gospodarczo
i rozwijajacych sé w okresie 1960-1998, wykorzysigj nieliniowag metod naj-
mniejszych kwadratéw. Wyniki badlavskazywaly na wyspowanie progowego
poziomu inflacji, poniej ktérego odnotowano brak oddziatywania inflaca n
wzrost gospodarczy, a powsj ktérego stwierdzono negatywny wptyw inflacji na
wzrost gospodarczy w analizowanych krajach. Jedsa@z obliczono, 2 progowy
poziom inflacji w krajach rozwigtych gospodarczo byt zdecydowaniezszy
(1%-3%) niz w krajach rozwijajcych sé (11%-12%)

Podobne wyniki badauzyskali Vaona i Schiavo (2005), bagtaj wspotzale-
nosci migdzy inflack i wzrostem gospodarczym w 167 wybranych krajach, w
okresie 1960-1999. Oidrezultaty analizy wskazywaly na wypbwanie ujemnej
zaleznosci miedzy inflacp i wzrostem gospodarczym w tych krajach oraz patwie
dzity wystpowanie progowych poziomoéw inflacji zbtinych do 10% w przypad-
ku krajéw rozwingétych gospodarczo i 15% w krajach rozwi@jch sé. Co wi-
cej, wyniki badéa sugerowaty,ze poniej progowych poziomow inflacji, wptyw
inflacji na wzrost gospodarczy analizowanych krajfigwnieznaczny.

3. Oddziatywanie inflacji na wzrost gospodarczy w Polsce
w okresie 1991-2009

W celu analizy zwjzku przyczynowo-skutkowego, pogdizy zmianami inflaciji
i dynamiki realnego PKB w Polsce w okresie 199120@ykorzystano model
wektorowej autoregresjMector Autoregression Model — VAR zedstawiajcy sk
ponizszym wyraeniem:
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P p
GDR :ZakGDPt—k +Z,Bk|NFt—k +u, (4)
k=1 k=1

gdzie:

INF — przecgtna, roczna stopa inflacji w Polsce, mierzona zag@m wskaz-
nika cen konsumpcyjnych (CPI);

GDP - dynamika realnego produktu krajowego bruttéolsce;

u, - sktadnik resztowy;

t — okres analizy;

k — liczba opénien zmiennych

Wszystkie wymienione powgj szeregi czasowe miaty gstotliwosé roczry
i obejmowaty okres od 1991 roku do 2009 roku. @statie, zmiany wskaikdw
wykorzystanych w modelu przedstawiatg ggodnie z rysunkiem 2.

GDP INF

. . . L L L .
991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 199119941997 20002003 20062009

mEOANCNAG®

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych EconStats (2010).
Rys. 2. Dynamika inflacji oraz realnego PKB w Polsce w okresie 1991-2009

Obliczony na podstawie povszych danych wspoétczynnik korelacji ¢dzy
zmiary inflacji i realnego produktu krajowego brutto wisme w okresie 1991-
2009 wyniost -0,56, céwiadczylo o wysgpowaniu istotnej i ujemnej zalrosci
liniowej miedzy analizowanymi zmiennymi (rys. 3).

Przed dokonaniem estymacji modelu, kluczavwesty byto okrelenie sta-
cjonarndci analizowanych szeregbw czasowych. W tym celu om¥stano roz-
szerzony test Dickeya-Fullera — ADARUgmented Dickey-FullgrWsrod analizo-
wanych danych, wykorzystanych w dalszejsck opracowania, znalaztyesgzere-
gi czasowe o stopniach integracji 0, co oznaczaystywowanie stacjonargoi
tych zmiennych. Nalg/ rowniez podkréli¢, ze ze wzgidu na brak wyspowania
kointegracji m¢dzy zmiennymi modelu, nie byto movosci rozszerzenia i prze-
ksztatcenia strukturalnego modelu VAR w wektorowgdal korekty bjdem.
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GDP
=

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych EconStats (2010).
Rys. 3. Wykres rozrzutu z regresjg liniowa miedzy inflacjg i PKB w Polsce w okresie 1991-2009

Kolejnym krokiem analizy byt pomiar sity oddziatymia inflacji na dynamik
realnego produktu krajowego brutto w Polsce w dkrd991-2009. Pomiaru tego
dokonano przy pomocy tzw. funkcji odpowiedzi immwls/ch (mpulse Response
Function), czyli funkcji reakcji PKB na impuls w postacidigostkowej zmiany
stopy inflacji (rys. 4).

Na podstawie powsszych rysunkow zauwano, iz szokowy wzrost dynamiki
realnego PKB w Polsce prowadzit do stopniowego stzralynamiki PKB w aigu
kolejnych széciu lat, a nagpnie do jej stabilizacji. Odmiennie wyglata sytuacja
w przypadku reakcji PKB na szok w postaci wzrostypg inflacji w Polsce. Ot
wzrost stopy inflacji prowadzit do stopniowego skadlynamiki realnego PKB w
Polsce w cigu kolejnych szeiu lat, a w dalszej kolejsoi do jej stabilizacji.

Ostatnim etapem analizy byta dekompozycja wariasidgadnika resztowego
(Cholesky Decompositipiempa zmian realnego PKB w Polsce, w celu oszaco-
wania wptywu zmian inflacji na ksztattowaniec simienndci dynamiki PKB w
Polsce. Na podstawie danych z tabeli Zzn@ozauway¢, ze zmiany stopy inflaciji
w Polsce wyjéniaty okoto 0,5% zmienriai dynamiki realnego PKB w Polsce, po
uptywie roku od momentu wygtienia szoku oraz 0,6% po uptywie dziesi lat.
Dla poréwnania, najwkszy udziat w wyjanieniu zmiennéci dynamiki realnego
PKB w Polsce w okresie 1991-2009 miat czynnik iggrg, czyli op&niona dy-
namika PKB.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych EconStats (2010).

Rys. 4. Wykresy funkcji odpowiedzi impulsowych produktu krajowego brutto w Polsce na impuls
wywotany jednorazowa, jednostkowg zmiang stopy inflacji w Polsce w okresie 1991-2009

Tablela. 1. Dekompozycja wariancji sktadnika resztowego dynamiki realnego produktu krajowego
brutto w Polsce w okresie 1991-2009

Dekompozycja wariancji dla zmiennej: GDP

okres GDP INF
1 100,0 0,0
2 99,5 0,5
3 99,4 0,6
4 99,4 0,6
5 99,4 0,6
6 99,4 0,6
7 99,4 0,6
8 99,4 0,6
9 99,4 0,6
10 99,4 0,6

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych EconStats (2010).

Nastpnym etapem przeprowadzonej analizy bylo zbadaieiniowego cha-
rakteru oddziatywania inflacji na wzrost gospodsgycgrzy pomocy nieliniowej
metody najmniejszych kwadratéw (metody minimum suimadratow reszt). W
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ten sposob oszacowano dwa progowe poziomy infladfiolsce, czyli takie stopy
inflacji, po przekroczeniu, ktorych wptyw inflacma wzrost gospodarczy byt
ujemny’. Zgodnie z wynikami badia progowe stopy inflacji w Polsce wynosity
2,49% oraz 11,8% (rys. 5).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych EconStats (2010).
Rys. 5. Suma kwadratéw reszt a stopa inflacji w Polsce w okresie 1991-2009

Zgodnie z powyszym rysunkiem, suma kwadratow reszt zmieniaavsimia-
re wzrostu stopy inflacji w Polsce. Dwa minima zogtakshgnicte przy inflacji
rownej 2,49% oraz 11,8%. Co ¢gkj, stwierdzono wyspowanie istotnej i ujem-
nej zalenosci liniowej miedzy inflacy i wzrostem gospodarczym w Polsce (-0,41)
w przypadku, gdy stopa inflacji znajdowala powyzej pierwszego poziomu pro-
gowego oraz dwukrotnie silniejszej i ujemnej kocglaniedzy inflacp i wzrostem
gospodarczym (-0,85), w przypadku inflacji przelaajgcej drugi poziom progo-
wy. Natomiast, w przypadku inflacji mniejszejzr2,49%, nie stwierdzono jakiej-
kolwiek zaleznosci liniowe] miedzy inflacip oraz wzrostem gospodarczym (0,04).

4. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy, doigef zwiazku miedzy inflacp i tem-
pem wzrostu gospodarczego w Polsce w okresie 1009;2mana wskazé na
kilka kluczowych wnioskéw. Po pierwsze, w analizowe okresie wysjpowata
stosunkowo istotna korelacja ¢dizy zmian stopy inflacji i dynamily realnego

2 Zblizone wyniki bada uzyskali Drukker, Gomis-Porqueras i Hernandez-\&2005) analizaf
wplyw inflacji na wzrost gospodarczy w krajach ramigtych gospodarczo. Wyniki ich baglavska-
zywaly na wysgpowanie dwoch inflacji progowych wynagzch 2,57% i 12,61%.
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PKB w Polsce. Ponadto, na podstawie oszadomadelu VAR, potwierdzono
negatywne oddziatywanie inflacji na tempo wzrosiBPw Polsce w badanym
okresie. Wyniki badaujawnity take, ze zmiany inflacji wyjaniaty w okoto 0,5%
zmiennd¢ dynamiki realnego produktu krajowego brutto w Belspo uptywie
roku od szokowej zmiany danego czynnika.

Rezultaty przeprowadzonej analizy szczegélnie istotne dla wlkadz monetar-
nych kraju, ktére - zgodnie ze swoim ustawowym olaakiem - powinny dzy¢
do utrzymania stabilnego poziomu cen w Polsce.ugidj strony, Narodowy Bank
Polski powinien wspiekawzrost gospodarczy w kraju, pod warunkiem,nie jest
to sprzeczne z podstawowym celem NBP. Wyniki pragjadzonych badajed-
noznacznie wskazagjna wysgpowanie w okresie 1991-2009 ujemnej zal®ci
miedzy inflacy i dynamiky wzrostu gospodarczego w Polsce, w przypadku, gdy
stopa inflacji przekraczata poziom 2,49% oraz higjkzalenosci, w przypadku
inflacji mniejszej nk 2,49%, co oznaczatee polityka banku centralnego, zmierza-
jaca do stabilizowania cen w kraju, tylko w pewnyrapstiu przyczyniata gido
szybszego wzrostu gospodarczego w Polsce. Angdizbpwiem ksztattowanie i
wskaznika cen konsumpcyjnych w Polsce w okresie 1991920@zna zauwayc¢,
ze tylko w trakcie pjciu lat, z catlego analizowanego okresu, rocznaastoftacii
nie przekraczata 2,49% i w zygku z tym byla neutralna dla dynamiki wzrostu
gospodarczego. Natomiast, w pozostatych latachdj#lprzyczyniata sido ogra-
niczenia dynamiki wzrostu realnego PKB w Polsce.

Zatem, z punktu widzenia oddzialywania inflacji ma&rost gospodarczy
w Polsce, istotne wydajeesiozwazenie maliwosci nieznacznej modyfikacji celu
inflacyjnego w Polsce, ktéry od patku 2004 roku wynosi 2,5%, z dopuszczal-
nym przedziatem walia+/- 1 p.p., w kierunku catkowitej likwidacji tegbopusz-
czalnego pasma wafa
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